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Oz: Bu galismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile fosil yakit olarak kabul edilen ham petrol, Brent petrol,
kalorifer yakiti, dogalgaz ve komiir fiyatlar1 arasindaki iliski TVP-VAR yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Gergeklestirilen analizde 09/11/2014 — 14/05/2023 tarih araligina iliskin haftalik veriler kullanilmigtir. Analiz
bulgularma gore, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks getirisinde meydana gelen degisimlerin %88.72’sinin kendisine
ait gegmis fiyat hareketlerinden kaynaklandigi belirlenmistir. Fosil yakit getirilerinin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeks getirilerindeki degisimi aciklama giicii ise %11.28 olarak tespit edilmistir. Analiz bulgulari, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksinin fosil yakit fiyatlarma esnekliginin diisiik oldugunu ifade etmekle birlikte petrol
bazli yakit fiyatlarinin dogal gaz ve komiire oranla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi {izerinde daha nemli etkiye
sahip oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Fosil Yakit, TVP-VAR.
&

Abstract: In this study, the relationship between the BIST Sustainability Index and the prices of crude oil, Brent
oil, heating fuel, natural gas and coal, which are accepted as fossil fuels, was analyzed through the TVP-VAR
model. Weekly data for the date range 09/11/2014 — 14/05/2023 were used in the analysis. According to the
analysis findings, it has been determined that 88.72% of the changes in the BIST Sustainability Index return are
due to its own past price movements. The power of fossil fuel returns to explain the change in BIST Sustainability
Index returns was determined as 11.28%. The analysis findings indicate that the BIST Sustainability Index is less
flexible to fossil fuel prices, but shows that petroleum-based fuel prices have a more significant impact on the
BIST Sustainability Index than natural gas and coal.
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1. Giris

Yirminci ytizyil, diinyada iiretimin makinelesmeye dayali olarak gergeklestirilmeye basladig1 bir donemin
baslangic1 olarak kabul edilebilmektedir. Sanayi devrimi ile birlikte iiretim, tiiketim ve enerji talebine
iliskin bir déngii, ekonomik ve sosyal hayat1 yakindan ilgilendirmeye baglamistir. Iktisadi agidan “sinirsiz”
olan insan ihtiyaglarmin karsilanmasi, ekonomik sistemin daha ¢ok tiretmesini ve buna bagl olarak daha
¢ok enerji kullanmasini zorunlu hale getirmistir. Artan {iretim kalitesi ve kapasitesi ile insan ihtiya¢larinin
karsilanmasi tiiketicileri olumlu etkilerken, iireticilerin de daha ¢ok kazanmalarini saglamistir. Degisen
yasam paradigmalari ile insan ihtiyaglar siirekli degismis ve iiretim buna bagl olarak artmaya devam
etmistir. Daha ¢ok tiiketen insan fiziksel ve psikolojik tatmin saglamis, buna bagh olarak iireten insan ise
daha ¢ok kazanmistir. Bu dongiide kaybeden ise ¢evre olmustur. Bu siirecte iiretimin devamlilig: igin
enerjiye olan talep de siirekli artis gostermistir. Yirminci yiizyilda {iretim icin gerekli olan enerji agirlikli
olarak fosil yakit olarak da ifade edilen petrol, komiir ve dogalgaz gibi yenilenemez enerji kaynaklarindan
saglanmistir. Artan enerji talebini karsilamaya yonelik sanayide kullanilan fosil yakitlar ¢evreye, havaya
ve iklime daha ¢ok zarar vermistir. Ge¢ de olsa insanligin bu zararlarin farkina varmasi “siirdiiriilebilirlik”
ile simgelenen yeni bir tiretim, kalkinma ve finans paradigmasinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.

Stirdiiriilebilirlik kavrams, ilk olarak 1979'da Birlesmis Milletler Genel Kurulu'nda resmi olarak giindeme
getirilmistir. 1987'de BM Cevre ve Kalkinma Raporunda hiikiimetler ve ¢ok tarafli kuruluslar tarafindan
klasiklesmis tanim1 yapilmistir. Bu tanima gore siirdiiriilebilirlik; gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarmi
karsilama yeteneginden 6diin vermeden, mevcut ihtiyaclar1 karsilayan kalkinmadir. Bu kavramin ilk
olarak Carlowitz (1713) tarafindan stirdiiriilebilir verim olarak kullanuldig sekliyle, ii¢ yilizyildan fazla bir
gecmisi oldugu disiintilmektedir (Dios-Alija vd., 2021: 2). Siirdiiriilebilirlik kavrami, insanligin giincel
ihtiyaglarinin karsilanmas: siirecinde gelecek nesillerin ihtiya¢ duyacaklari kaynaklar1 zarar vermeden
kullanmalarini ifade etmektedir.

21. yiizyil ile birlikte siirdiiriilebilirlik kelimesi tarimdan turizme, egitimden beslenmeye kadar farkh
disiplinlerde yaygin olarak kullanilirken bu calismada siirdiiriilebilirlik kavrami ekonomik ve finansal
acidan ele alinmaktadir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik, var olan kaynaklarin optimum bigimde
kullanilmasma iligskin stratejilere dayanmaktadir. Bu stratejiler sosyal yapiy1 olusturan toplum ile
isletmeler arasindaki iliskilerin gelistirilmesine yoneliktir (Cetiner ve Giirel, 2022: 1615). Ekonomik agidan
degerlendirildiginde stirdiiriilebilirlik ve kalkinma iliskisi de 6n plana ¢ikmaktadir. Bu baglamda
stirdiiriilebilir kalkinma, Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) tarafindan; gliniimiiz
ihtiyaglarinin, gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarim1 karsilama yeteneginden odiin vermeden
karsilanmasina dayal: bir kalkinma modeli seklinde tanimlanmistir (Soppe, 2004: 214).

Isletmelerin ekonomik faaliyetlerini gerceklestirirken enerjiye ihtiyag duymalari kagimilmaz olup bu enerji
kaynaklarinin stirdiiriilebilirlige olan etkileri enerjinin saglandigi kaynaga gore degiskenlik
gostermektedir. Tarihsel siirecte sanayi devriminin etkisi ile artan enerji talebi, komdir, petrol, dogalgaz
gibi geleneksel enerji kaynaklari ile karsilanma egilimi gostermistir. Bu egilim beraberinde ¢evre ve hava
kirliligine iliskin sorunlar yasanmasini getirmis olup karbondioksit ve sera gazi salinimlariin atmosfere
yayiliminda artis meydana gelmistir (Canikli, 2022: 28). Geleneksel enerji kaynaklarinin neden oldugu bu
kirlilikler, fosil yakit kullanimini tartigihir hale getirirken yenilenebilir enerji kaynaklarini giindeme
getirmistir. Bu durum sadece enerji kaynaklarinin doniigtimii ile sinirli kalmayarak ekonomik ve finansal
sistemde de bir dizi paradigma degisimini beraberinde getirmistir. Bu siiregte, yatirnm kararlarmnin
verilmesinde c¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisime iliskin kriterlere yonelik farkindalikta artis meydana
gelmistir. Bunun yan sira igletmelerin ekonomik faaliyetlerinin doga ve sosyal yapilar lizerindeki etkileri
tartisilmaya devam ederken, siirdiiriilebilirlik ve finans baglantisint1 kurmak igin farkli kavramlar
tanimlanmus ve siireg icerisinde gelistirilmistir (Migliorelli, 2021: 3).
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Yesil finans kavrami bu paradigma dontisiimdi ile birlikte ortaya ¢ikan kavramlardan birisidir. Yesil finans
kavrami yaygin olarak tanimlanmamis olsa da genel olarak yesil kalkinmay1 ve yesil ekonomiye gegisi
desteklemeye ve olumsuz ¢evresel sonuglari azaltmaya yonelik finansal faaliyetleri ifade etmektedir. Yesil
finans, yenilenebilir enerjiye yatirim, endiistride emisyonun azaltilmasi, stirdiiriilebilir ulasim, geri
doniisiim, organik tarim, atik yonetimi, su yonetimi, eko-inovasyon, kamu ve 6zel aktorler tarafindan
temiz teknoloji kullanimi gibi siirdiiriilebilir uygulamalar1 icermektedir (Ryszawska, 2016: 188). Yesil
finans uygulamalari, geleneksel finansal islemlerin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim ilkeleri
dogrultusunda giincellenmis yaklagimlarindan olusmaktadir. Iklim degisikliklerinin olumsuz etkilerinin
ortadan kaldirilmasi ve ekonomik sistem igerisinde diisiik karbon saliniminin saglanabilmesi agisindan
sirdiiriilebilir finansin 6nemi artmaktadir. Geleneksel finans yaklasimlar1 daha ¢ok kazang {iizerine
odaklanirken, stirdiiriilebilir finans modelleri ise finansal, cevresel ve sosyal faktorleri birlikte
degerlendirerek kisa siireli kazang elde etme hedefinden daha ¢ok, uzun doénemli deger yaratma
diisiincesine odaklanmaktadir (Simsek ve Tunali, 2022: 22).

Siirdiiriilebilir yaklasimlar ile bankacilik ve sigortacilik sektorii gibi finansal piyasalarin en aktif
kurumlarinda cevreci iiriinler ile tiiketicilere hizmet sunulurken, sermaye piyasalarinda da yesil finans
agisindan giincel {irlin ve hizmetler yatinmcilara sunulmaktadir. Bu c¢ercevede menkul kiymet
borsalarinda finansal performans gostergesi olarak degerlendirilen endekslere, yesil finans uygulamalar:
cercevesinde stirdiiriilebilirlik endeksleri eklenmistir. Stirdiirtilebilirlik endeksleri, igletmelerin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performanslarini degerlendirmeye yonelik hesaplanan borsa endeksleridir. Bu endeksler
isletmelerin cevresel, sosyal ve ekonomik sorumluluklarini karsilayabilme yeteneklerini 6lgen endeksler
olup endekse dahil edilen sirketler sadece ekonomik faaliyetleri agisindan degil cevre, iklim degisikligi,
insan haklari, saglik ve etik ilkeler 6zelinde de degerlendirilmektedir (Asan, 2021: 28). Siird{iriilebilirlik
endeksleri, yatirimcilara, sosyal ve cevresel sorumluluga bagliligimi kanitlamis sirketlerin hisselerinden
olusan 'teorik portfdy' saglamay: amaglamaktadir (Orsato vd., 2015: 162). Siirdiiriilebilirlik endeksleri
gelismis tiilkelerde daha yaygin olmakla birlikte, gelismekte olan pazarlarda da bu tiir endekslerin
olusturulmas: son yillarda 6nemli 6l¢lide artmistir. Borsalar bu tiir endeksleri olustururken kurumsal
stratejilerde siirdiiriilebilirligi tesvik etmeyi amaglayarak, sirketlerin ESG (Environmental, Social,
Corporate Governance) olarak kisaltilan Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetim performanslarinin
aciklanmasin tesvik etmektedirler (Arias Fogliano de Souza Cunha ve Samanez, 2013: 21-22). Diinya
borsalarinda hesaplanan farkli siirdiiriilebilirlik endeksleri bulunmaktadir. Diinyada hesaplanan ilk
stirdiiriilebilirlik endeksi 1999 yilinda olusturulan Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi olup ayrica Londra
Borsasindaki FTSE4 Good Endeksi ve ABD’deki MSCI KLD 400 Sosyal Endeksi de sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performanslarinin izlendigi 6nemli borsa endeksleri arasinda yer almaktadir (Tiiyid,
2020: 16).

Ulkemizde de hesaplanan siirdiiriilebilirlik endeksleri bulunmaktadir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da
hesaplanan ilk siirdiiriilebilirlik endeksi 4 Kasim 2014 tarihinde hesaplanmaya baglayan BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksidir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi gevresel, sosyal ve kurumsal yénetime iligkin
riskler karsisinda sirketlere politika olusturma noktasinda yol gosterici olma ve sorumlu yatirimcilara bilgi
aktarilmas1 amaciyla olusturulmustur. Ayrica BIST biinyesinde 21 Kasim 2022 tarihinden itibaren BIST
Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi de hesaplanmaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil edilecek
sirketler, 2021 yilindan itibaren, Refinitiv sirketi tarafindan gergeklestirilen siirdiiriilebilirlik degerleme
sonuglar1 kullanilarak belirlenmektedir. Degerleme siirecinde sirketlerin kamuya acik bilgileri
kullanilmakta olup kullamilan Refinitiv verilerine iliskin maliyet BIST tarafindan karsilanmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik degerlemesi goniilliiliik esasina gore yapilmakta olup Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt
Pazar’da iglem goren sirketlerden goniillii olanlar degerleme siirecine dahil edilmektedir (BIST, 2023).
Refinitiv tarafindan gerceklestirilen siirdiiriilebilirlik degerlemesi cevresel, sosyal ve ydnetisim ana
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bashiklarinda toplanan 10 kriter dikkate alimarak yapilmaktadir. Cevresel kriterler; kaynak kullanima,
emisyonlar ve inovasyon alt basliklarindan olusurken Sosyal kriterler ise; isgiicii, insan haklari, toplum ve
tirtin sorumlulugu alt basliklarindan olusmaktadir. Uctincii ve son ana baslik olan Yonetisim kriterleri ise;
yOnetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal sorumluluk alt baghklarindan olusmaktadir. Siirdiiriilebilirlik
puanlar1 hesaplanirken cevresel ve sosyal kriterler sektorel 6lgekte farkli agirliklandirmaya tabi tutulmakla
birlikte yonetisim kriterleri ise tiim sektorlerde ayni agirliklandirmaya tabi tutulmaktadir (Refinitiv, 2022:
6). 2023 yili Agustos ay1 sonu itibariyla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde 73 sirket islem gdrmektedir
(KAP, 2023).

Enerji talebi giintimiizde hala yiiksek oranda komiir, dogalgaz, petrol gibi fosil yakitlardan saglanmakta
olup bunun temel nedeni fosil yakitlarin enerji iceriginin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. 2022 y1ili
sonu itibartyla Diinya genelinde enerji talebinin saglandig1 kaynaklarin dagilimi incelendiginde; toplam
kaynaklar igerisinde petroliin % 31.5 ile ilk sirada oldugu ve petrolii sirasiyla; %26.7 ile komdir, %23.4 ile
dogalgaz, %7.4 ile yenilenebilir enerji, %6.7 ile hidrolik enerji ve %3.9 ile niikleer enerjinin izledigi
gortilmektedir. Bu veriler 1s18inda Diinya genelinde 2022 yili itibariyla toplam enerjinin yaklasik
%81.6’smin fosil yakitlardan saglandig1 soylemek miimkiindiir. Enerji kaynaklarinin dagilimi 2022 yili igin
tilkemiz 6zelinde degerlendirildiginde ise; ilk sirada %29.9 ile petrol gelmekte ve bunu sirasiyla %26.2 ile
dogal gaz, %24.9 ile komidir, %10.84 ile yenilenebilir enerji ve %8.9 ile hidrolik enerji takip etmektedir. 2022
yili icin iilkemiz 6zelinde fosil yakitlarin toplam enerji kaynaklari icerisindeki pay1 yaklasik %81 olarak
gerceklesmistir (Energy Institute, 2023: 9).

Fosil yakat tiiketim verileri dikkate alindiginda, iiretim siire¢lerinde 6nemli bir girdi olarak kullanilmas:
nedeniyle fosil yakit fiyatlarinin isletmelerin maliyetleri, karliliklar1 ve tilke ekonomileri ile piyasalar
tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu soylenebilir. Bu nedenle fosil yakit fiyatlar ile biiyiime, d6viz kurlars,
kiymetli madenler ve borsa endeksleri arasindaki iliskiler akademik arastirmalara konu olmustur.
Ozellikle fosil yakitlar ile borsa endeksleri arasindaki iligkilerin arastirildig1 calismalar iki farkli bakis agist
ile degerlendirilebilir. Cogu arastirmanin esas aldig1 ilk bakis agisi; faaliyetleri geregi yiiksek miktarda fosil
yakit iiretimi veya tiiketimi yapan isletmelerin faaliyette bulundugu sektorleri temsil eden ulagtirma
endeksi, petrol-kimya endeksi gibi borsa endeksleri ile fosil yakit fiyatlar1 arasindaki iliskilerin
arastirlmasma odaklanmaktadir. ikinci bakis acisim ise stirdiiriilebilir finans yaklagimi iizerinden
olusturmak miimkiindiir. Bu yaklasimin odaklandig: temel hususu, fosil yakitlar ile siirdiiriilebilirlik
endeksleri arasindaki iligkilerin arastirilmasi olarak ifade etmek miimkiindiir. Stirdiiriilebilirlik endeksleri
sirketlerin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim performanslar: dikkate alinarak olusturulmaktadir. Yesil
finans uygulamalar: ¢ercevesinde siirdiiriilebilirlik endekslerinin olusturulma felsefesi dikkate alindiginda
cevreye karsit olan duyarlilik dikkat ¢ekmektedir. Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olabilmek igin
isletmelerin cevreci yaklasimlar sergilemeleri istenmekte olup bu durum bir boyutuyla isletmelerin
kullandiklar1 enerji kaynaklarini da 6n plana ¢ikarmaktadir. Fakat fosil yakit kullaniminin ortaya ¢ikardig:
zararl etkiler siirdiiriilebilirlik felsefesi ile gelismekle birlikte yenilenebilir enerji kaynaklarinin heniiz
istenen diizeyde kullanilmamas1 da siirdiiriilebilirlik agisindan olumsuz bir etki gostermektedir. Bu
gercekliklerin, fosil yakit fiyatlar ile siirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki iliskinin akademik olarak
arastirilmasina zemin olusturabilecegi diistiniilmektedir.

2. Arastirmanin Dizayni

Bu baslikta oncelikli olarak arastirma konusuna iligkin literatiir 6zetine yer verilecek olup ardindan

arastirma yontemi ve analiz bulgular1 aciklanacaktir.

2.1. Literatiir Ozeti

Uluslararasi finans literatiirii incelendiginde, farkl: iilkelerde hesaplanan siirdiiriilebilirlik endeksleri veya
temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari ile farkl fosil yakit fiyatlar1 (agirlikli olarak petrol fiyatlar
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olmak iizere) arasindaki nedensellik iligkileri ve volatilite yayilimini analiz eden ¢alismalar mevcuttur.
Uluslararasi literatiirdeki arastirmalarin bazilarina ait kisa bilgiler asagida yer almaktadar.

Henriques ve Sadorsky (2008), petrol fiyatlar1 ile temiz enerji hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirdiklari calismalarinda, Ocak 2001 ile May1s 2007 donemi arasina iligskin verileri kullanmislardir. VAR
modelinden elde edilen bulgular; petrol fiyatlarindan, ABD borsalarinda islem goren temiz enerji hisse
senedi fiyatlarina dogru Granger nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Sariannidis vd. (2010), cesitli makroekonomik degiskenlerin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik ve Dow Jones
Wilshire 5000 endeksleri tizerindeki etkisini aragtirdiklari ¢alismalarinda, Ocak 2000 ve Ocak 2008
donemleri arasina iliskin aylik verileri kullanmislardir. GARCH modelinden elde edilen bulgular; ham
petrol getirilerindeki degisimin ABD borsasini olumsuz etkiledigini ayrica bu etkinin Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksine 1 ay gecikme ile yansidigini gostermektedir.

Drimbetas vd. (2010), farkli makroekonomik degiskenlerin {i¢ ayr1 borsa endeksine olan etkisini
arasgtirdiklar: ¢alismalarinda, Ocak 2000 ile Subat 2008 donemleri arasina iligkin verileri kullanmigslardir.
GARCH modelinden elde edilen bulgular; petrol fiyatlarinin, aralarinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin de yer aldig1 borsa endekslerini negatif etkiledigini gostermektedir.

Sadorsky (2012), ¢oklu genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modellerini kullanarak ABD
borsalarinda islem goren temiz enerji ve teknoloji hisseleri ile petrol fiyatlar1 arasindaki volatilite yayilim
iliskisini inceledigi ¢alismasinda; temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin, petrol fiyatlarindan
ziyade teknoloji hisse senedi fiyatlariyla daha yiiksek korelasyona sahip oldugunu belirlemistir.

Kumar vd. (2012) Nisan 2005 ile Kasim 2008 donemleri arasimna iligkin haftalik verileri kullanarak temiz
enerji hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlari, faiz oranlari, teknoloji hisse senedi fiyatlar1 ve karbon tahsisat
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Analiz bulgulari; temiz enerji hisse senedi fiyatlarinin, petrol
fiyatlari, faiz oranlar1 ve teknoloji hisse senedi fiyatlarindan etkilendigini ancak karbon tahsisat
fiyatlarindan etkilenmedigini gostermektedir.

Smiech ve Papiez (2013), fosil yakit fiyatlari, doviz kurlar1 ve Alman Hisse Senedi Endeksi (DAX)
arasindaki nedensellik iligkilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Ekim 2001 ile Haziran 2012 dénemleri
arasina ait haftalik verileri kullanmislardir. VAR modelinden elde edilen bulgular; finansal piyasalardaki
oynaklik diizeyine bagl olarak degiskenler arasindaki iliskinin zaman i¢inde degistigini gostermektedir.

Managi ve Okimoto (2013), petrol-temiz enerji hisse senedi fiyat iliskisindeki olas1 yapisal degisiklikleri
belirlemek amaciyla Markovswitching VAR modeli uyguladiklar: ¢alismalarinda; 2007 yili sonlarinda
yapisal bir kirilma tespit edilmis ve o donemden itibaren petrol fiyatlar: ile temiz enerji hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Sariannidis vd. (2016), ham petrol fiyatlarinin varyans, carpiklik ve basiklik degerlerinin Avro Bolgesi Dow
Jones Stirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) getirileri {izerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, Kasim 2001
ile Mart 2015 donemleri arasma ait verileri kullanmiglardir. GARCH modeli bulgular;;, petrol
getirilerindeki artis ve petrol fiyatlarindaki oynakligin, endeks degerinin diismesine neden oldugunu
gostermektedir.

Giannarakis vd. (2017), Baltik kuru yiik endeksi, ABD ticaret dengesi, ham petrol ve altin fiyatlarinin Dow
Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksine etkisini arastirdiklari caligmalarinda, Ekim 1999 ile Temmuz 2016
doénemi arasina iligkin verileri kullanmiglardir. GARCH modelinden elde edilen bulgulara gore; Baltik
kuru yiik endeksi, ABD ticaret dengesi, ham petrol ve altin fiyatlari, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksini
olumlu etkilemektedir.
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De Oliveira vd. (2017), Brezilya kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksi ile petrol fiyatlar: arasindaki asimetrik
nedensellik iligkisini arastirdiklari calismalarinda, Ocak 2008 ile Aralik 2015 donemleri arasina ait verileri
kullanmiglardir. Analiz bulgulari; siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren firmalarin, sosyal agidan daha
sorumlu olma ¢abalarina ragmen, ham petrol spot fiyatlarindan 6zellikle de WTI ham petroliinden
etkilendiklerini ayrica Brezilya borsasinin bir biitiin olarak uluslararast ham petrol piyasasiyla iligkili
oldugunu gostermektedir.

Maraqa ve Bein (2020), siirdiiriilebilirlik hisse senedi endeksleri, uluslararas1 ham petrol fiyatlar1 ve
Avrupa'nin petrol ithal eden {ilkeleri (Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya, Isvigre ve Hollanda) ve petrol
ihra¢ eden {ilkelerinin (Norve¢ ve Rusya) énemli hisse senedi endeksleri arasindaki dinamik karsilikl
iliskiyi ve volatilite yayilimini inceledikleri ¢alismalarinda, Eyliil 2001 ile Ocak 2020 dénemleri arasina ait
verileri kullanmiglardir. DCC-MGARCH modeli bulgulari; siirdiiriilebilirlik hisse senedi getirileri,
uluslararas1 petrol fiyatlar1 ve petrol ithalatcisi/ihracatcist iilkelerin ana endeksleri arasinda Snemli
volatilite yayiliminin varligini ortaya koymaktadir.

Ghabri vd. (2021), Covid-19 salgini sirasinda fosil yakit (ham petrol ve dogal gaz) fiyatlarinda ortaya ¢ikan
soklarin yenilenebilir temiz enerji borsalar {izerindeki dinamik etkisini analiz ettikleri ¢alismalarinda, 10
Mart 2020 ile 15 Mayis 2020 tarihleri arasina ait verileri kullanmislardir. TVP-VAR modeli kullanilarak
yapilan analizlerden elde edilen bulgular; ham petrol fiyatlarindaki keskin diisiisiin ardindan temiz enerji
hisselerin getirilerinde 6nemli bir artis oldugunu gostermektedir.

Jiang vd. (2021), petrol, komdiir ve gaz vadeli islem fiyatlari ile ii¢ kiiresel yenilenebilir enerji hisse senedi
endeksi arasindaki iliskiyi Temmuz 2012 ile Aralik 2019 arasindaki giinliik verileri kullanarak
arastirmiglardir. Kantil regresyon ve Kantil nedensellik analizlerinden elde edilen bulgular; yenilenebilir
enerji borsalarindan petrol ve komiir piyasalarina dogru farkli dénemlerde nedensellik oldugunu
gOsterirken, gaz piyasalar1 ile bu nedenselligin olmadigin1 gostermektedir. Ayrica analiz bulgulari,
yenilenebilir enerji endeksleri ile dogal gaz arasindaki iligkinin, petrol ve komiire gore nispeten daha zayif
oldugunu da ifade etmektedir.

Tang ve Aruga (2022), Covid-19 salgim1 doneminde fosil yakit, temiz enerji hisseleri, altin ve Bitcoin
piyasalar1 arasindaki iligkileri inceledikleri ¢alismalarinda, Ocak 2019 ile Subat 2021 tarihleri arasindaki
ABD giinliik verilerini kullanmiglardir. DCC-MGARCH modellerini kullanarak yaptiklari analiz bulgular;
Covid-19 salgini sirasinda fosil yakait fiyatlari ile altin ve Bitcoin arasindaki iliskinin kisa vadede negatif
korelasyondan daha giiglii pozitif korelasyona doniistiigiinii gostermektedir.

Umar vd. (2022), calismalarinda S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile ham WTI petrol, dogal gaz, gaz yag:
ve akaryakat gibi fosil yakitlar arasindaki oynaklik iligkisini arastirmiglardir. Analiz bulgulari; temiz enerji
hisseleri ve fosil yakit piyasalar: arasinda volatilite baglantisinin zayif, petrol piyasalar1 arasinda ise giiglii
oldugunu gostermektedir. Ayrica, sonuglar enerji piyasalar: arasindaki volatilite yayilimlarmin ¢ogunun
kisa vadede devam ettigini, uzun vadede ise piyasalar arasinda volatilite aktariminin zayif oldugunu
gostermektedir.

Sharma vd. (2023), makroekonomik degiskenler ile Hindistan Siirdiiriilebilirlik Endeksleri arasindaki
iliskiyi arastirdiklari ¢alismalarinda, Nisan 2012 ile Mart 2021 donemi arasina ait verileri kullanmiglardir.
ARDL modeli bulgularina gore; ham petrol fiyatlar: ile hem S&P BSE GRENEX hem de S&P BSE
CARBONEX endeksleri arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Abakah vd. (2023), yesil tahviller ile ABD gaz fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢alismalarinda, Ocak
2013 ile Eyliil 2020 donemleri arasmna ait verileri kullanmiglardir. Zamanla degisen nedensellik testi
bulgulars; diisiis yonlii piyasa kosullarinda yesil tahviller ile gaz fiyatlari arasinda giiglii, anlamli ve ¢ift
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yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, yesil tahviller ile kaya gazi1 ve dogal gaz
arasinda giiclii bir korelasyon oldugu belirlenmistir.

Ulusal finans literatiirii incelendiginde ise, BIST endeksleri ile farkli emtialar arasindaki iligkileri inceleyen
calismalar bulunmakla birlikte BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 6zelinde yapilan arastirmalarin diger BIST
endeksleri ile kiyaslandiginda sayica az olmasi dikkat cekmektedir. Literatiirdeki arastirmalarin bazilarina
ait kisa bilgiler asagida yer almaktadir.

Acarava ve Reyhanlioglu (2013), enerji fiyatlar1 ile Tiirkiye sermaye piyasasini temsil eden farkl
gostergeler arasindaki iliskileri Johansen Esbiitiinlesme Testi ile arastirdiklari ¢alismalarinda, 2001-2010
dénemleri arasina iligkin verileri kullanmiglar ve analiz bulgularina gore; BIST-100 Endeksi, petrol fiyatlari,
dogalgaz fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir.

Giiler ve Nalin (2013), petrol fiyatlar ile BIST-100, BiST Sinai ve BIiST Kimya Petrol Plastik Endeksleri
arasindaki iliskiyi Granger Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testi ile inceledikleri arastirmalarinda,
1997-2012 donemi arasi verileri kullanmuslar ve analiz bulgularina gore; degiskenlerin uzun dénemde
birlikte hareket etmelerine karsilik kisa donemde nedensellik iligkileri gostermedikleri tespit edilmistir.

Yildirim vd. (2014), ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin BIST sanayi sektoriindeki sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 tiizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, Johansen Esgbiitiinlesme Testi, Granger
Nedensellik Testi ve regresyon analizi kullanmislardir. Johansen Egbiitiinlesme Testi bulgularina gore;
ham petrol ve dogalgaz fiyatlar ile BIST Sinai Endeksi arasinda uzun dénem iliskisi tespit edilmistir.
Granger Nedensellik Testinden elde edilen bulgular, ham petrol fiyatindan smai endekse ayrica simai
endeksten dogal gaz fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir. Regresyon analizi
bulgulari ise hisse senedi fiyatlarinin ham petrol ve dogal gaz fiyatlarindan pozitif yonlii etkilendigini
gostermektedir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), petrol ve dogal gaz fiyatlari ile BIST sanayi sektorleri arasindaki iliskileri
analiz ettikleri calismalarinda, 2005-2015 donemi arasi verileri kullanarak Johansen Egbiitiinleseme Testi
gerceklestirmislerdir. Analiz bulgularina gore; petrol ve dogalgaz fiyatlar ile sektor endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Yildirim (2016), petrol fiyatlari ile BiST-100 Endeksi arasindaki iligskiyi arastirdig1 calismasinda 2003-2016
dénemi arasi verileri kullanarak yapmis oldugu analizde, BIST-100 Endeksinin petrol fiyatlarindaki
artistan etkilenmemekle birlikte diisiislerden ise ters yonlii olarak etkilendigi bulgusuna ulagmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), petrol fiyatlar1 ile BIST-100 ve BIST Ulastirma Endeksleri arasindaki
nedensellik iligkisini arastirdiklari ¢alismalarinda, 2000-2015 donemleri arasi verileri kullanmiglar ve
Granger Nedensellik Testi bulgularina gore; BIST-100 Endeksinden diger degiskenlere yonelik tek yonlii
iliski tespit edilmistir.

Ege ve Sahin (2017), petrol ve dogal gaz fiyatlar1 ile BIST Kimya ve BIST Sinai Endeksi arasindaki iligkileri
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile analiz etmisler ve analiz bulgularina gore; dogal gaz fiyatlarinin
kimya ve sanayi endeksinin nedeni oldugu tespit edilirken petrol fiyatlarinin ise nedeni olmadig:
belirlenmistir.

Dursun ve Ozcan (2019), OECD iiyesi 25 iilkenin 2005-2017 donemi arasi verilerini kullanarak
gerceklestirdikleri egbiitiinlesme analizi bulgularina gore; elektrik, dogal gaz ve petrol fiyat endeksleri ile
iilke borsa endeksleri arasinda uzun donem iliskisi tespit edilmistir. Ayrica gergeklestirilen nedensellik
analizinden elde edilen bulgular; borsa endekslerinden petrol fiyatlarina, dogal gaz fiyatlarindan ise borsa
endekslerine dogru bir nedensellik oldugunu desteklemektedir.
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Oralbaykiz1 (2019), petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST Ulagtirma, BIST Kimya ve BIST Sinai Endeksi
tizerindeki etkilerini arastirdig1 ¢alismasinda, 2001-2017 dénemi arasi verileri kullanarak, etki-tepki ve

varyans ayristirma analizi gerceklestirmistir. Analiz bulgularindan, petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST
endekslerini sektorel bazda farkh etkiledigi belirlenmistir.

Giirlevik ve Gazel (2020), BIST Elektrik Endeksi ile elektrik, brent petrol ve gaz fiyatlar1 arasindaki iligkiyi,
2010 Mart-2019 Mart donemi arasi ¢eyrek donemlik verileri kullanarak NARDL modeli ile analiz
etmislerdir. NARDL analiz bulgularina goére; uzun doénemde BIST Elektrik Endeksi ile gaz fiyatlar
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii iliski tespit edilirken, BIST Elektrik Endeksi ile elektrik
ve brent petrol fiyatlar arasinda iliski tespit edilememistir.

Yavuz ve Saglam (2020), hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyat soklar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda 2003-2017 doénemi arasina iliskin BIST-100 Endeksi ve brent petrol fiyatlarimi
kullanmiglardir. Dummy degiskenli kukla regresyon analizi bulgularindan; hisse senedi fiyatlari ile petrol
fiyatlar1 arasinda negatif yonlii iliski oldugu ve bu etkinin siddetinin petrol fiyatlarindaki artislarda daha
gliglii oldugu belirlenmistir.

Kakacak vd. (2020), petrol fiyatlarinin BIST-100 Endeksi iizerine etkisini arastirdiklar1 calismalarinda,
petrol fiyatlarinin BIST-100 Endeksinin nedeni oldugu ve degiskenler arasinda anlamli bir etki-tepkinin
olmadig1 bulgusuna ulagilmustir.

Temel ve Eryigit (2021), enerji fiyatlar1 ile farkl BIST endeksleri arasindaki iliskiyi arastirdiklar:
calismalarinda, 2007-2017 donemi arasi verileri kullanarak, VAR, Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger
Nedensellik Testi ve etki-tepki analizi uygulamiglardir. Analiz bulgularina gore; enerji fiyatlari ile BIST
endeksleri arasinda uzun dénemli iliski bulunamazken kisa dénemde ise enerji fiyatlarmin BIST
endekslerini pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Ozer ve Aksoy (2021), enerji fiyatlar: ile secili BIST endeksleri arasindaki iliskiyi 2011-2020 yillar1 arasma
iliskin verileri kullanarak analiz etmislerdir. Johansen Egbiitiinlesme Testi bulgularindan, analize dahil
edilen degiskenler arasinda uzun donem iligkisi tespit edilirken, nedensellik testi bulgularina gore ise
dogal gaz ve petrol fiyatlarindan BIST Elektrik Endeksine dogru nedensellik oldugu belirlenmistir.

Demirkale ve Ebghaei (2021), petrol fiyatlar: ile segili ulusal ve uluslararasi borsa endeksleri arasindaki
iligkileri analiz ettikleri calismalarinda, 2008-2020 donemi arasi verileri kullanarak VAR modeli
kurmuslardir. Etki-tepki analizi, varyans ayristirma analizi ve Granger Nedensellik Testi bulgularina gore;
petrol fiyatlar1 ve borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkilerinin {ilke bazinda farklilik gosterdigi
ayrica petrol fiyatlarindaki soklara karsilik endekslerin zayif olgekte pozitif veya negatif yonli tepkiler
verdigi tespit edilmistir.

Karakus (2021), ham petrol, brent petrol ve dogalgaz fiyatlari ile BIST Sinai Endekste islem goren 111
sirketin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkileri, 2010-2019 d6énemi arasina iligskin verileri kullanarak panel
esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Analiz bulgularina gore, petrol fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar
arasinda esbiitiinlesme iliskisi belirlenirken, dogal gaz fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donem iligkisi tespit edilememistir.

Giimiis ve Cihangir (2022), dogal gaz, petrol ve komiir fiyatlar: ile BIST Elektrik Endeksi arasindaki iligkiyi,
2010-2020 donemi aras: verileri kullanarak, GARCH, ADC, BEKK ve Granger Nedensellik Testi ile analiz
etmislerdir. Analiz bulgularindan, BIST-100 Endeksi, petrol ve komiir fiyatlarindaki degisikliklerin, BIST
Elektrik Endeksi getirisi iizerinde giiclii sekilde volatilite yayilimi etkisi gosterdigi tespit edilmistir.

Karaoglan vd. (2022), calismalarinda petrol fiyatlar1 ile BIST Sanayi Endeksi hisse senedi fiyatlari
arasindaki nedensellik iligkilerini Granger, Toda-Yamamoto, Breitung ve Candelon frekans nedensellik
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analizi ile incelemigler ve analiz bulgularina gore; Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri
agisindan degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilemezken, Breitung ve Candelon
frekans nedensellik analizine gore ise kisa, orta ve uzun donemde petrol fiyatlarindan hisse senedi
fiyatlarina yonelik nedensellik tespit edilmistir.

Giines ve Kaya (2022), Brent petrol fiyatlar1 ile BIST-100, BIST Kimya, BIST Smnai ve BIST Ulastirma
Endeksleri arasindaki iligkileri aragtirdiklar1 calismalarinda, 2018-2022 d&nemi arast verileri
kullanmislardir. Granger Nedensellik Testi bulgularindan; brent petrol ile BIST-100, BiST Sinai, BIST
Ulastirma Endeksleri arasinda tek yonlii iliski oldugu belirlenmistir. DCC GARCH modeli bulgulari ise,
brent petrol ile analize dahil edilen BIST endeksleri arasinda pozitif yonlii korelasyon oldugunu

gostermistir.

Ozcim (2022), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi volatilitesine makroekonomik degiskenlerin etkisini
arastirdig1 calismasinda, 2014-2021 donemi arasi verileri kullanarak GARCH analizi gergeklestirmistir.
Analiz bulgularina gore; BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi volatilitesini doviz kuru arttirirken faiz oranlar
ise diistirmektedir. Ayrica brent petrol fiyatlarinin endeks volatilitesi {izerinde etkisinin olmadig tespit
edilmistir.

Coskun ve Taspinar (2022), Tiirkiye sermaye piyasasinda islem goren biiyiik enerji sirketlerinin hisse
senetleri ile elektrik endeksi ve fosil yakit emtialar1 (ham petrol, dogal gaz, komiir) arasindaki volatilite
yayilimini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Temmuz 2006 ile Aralik 2021 donemleri arasmna ait verileri
kullanmiglardir. Analiz bulgulars; enerji hisseleri ile fosil yakit enerji piyasalarmin yiiksek diizeyde
karsilikli bagimliliklara sahip oldugunu, bunlarin kiiresel siyasi, finansal ve olagandis: olaylardan 6nemli
olctide etkilendigini ve piyasalar arasindaki volatilite yayiliminin kalict oldugunu ortaya koymaktadir.

2.2. Arastirmanin Amaci

Bu calismada, reel piyasalarda yesil finansa iliskin farkindalikta meydana gelen artisa bagh olarak
akademik ¢alismalara da konu olan siirdiiriilebilirlik ve enerji iliskisi arastirilmaya c¢alisilmistir. Bu
kapsamda, BIST endeksleri igerisinde siirdiiriilebilirlik temal1 olarak olusturulan BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi ile fosil yakait fiyatlar1 arasindaki dinamik baglantililik iligkileri analiz edilmistir. Ulusal literatiirde
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile fosil yakat fiyatlar1 veya farkli makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi arastiran ¢alisma sayisinin az olmasi bu galismanin gerceklestirilmesindeki temel motivasyonu
olusturmaktadir.

2.3. Arastirmanin Veri Seti

Calismada, siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasinda
stirdiiriilebilirlik hedeflerine bagli faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan hesaplanan ve
{ilkemiz sermaye piyasalari agisindan siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak kabul goren BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeks verileri ile fosil yakitlar: temsilen Brent petrol, ham petrol, kalorifer yakati, komdir
ve dogalgaz verileri kullanilmstir. Hgili degiskenlere ait veriler 09/11/2014 — 14/05/2023 tarih araligina
iliskin haftalik fiyat serileri olup veriler investing.com adresinden saglanmistir. Degiskenlere ait fiyat
serileri, kullanilan modelin gegerlilik ve giivenilirliginin saglanmasi igin fark serisi olarak analizlere dahil
edilmistir.

2.4. Aragtirmanin Metodolojisi

Bu caligmada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile fosil yakat fiyatlari arasindaki dinamik baglant1 iliskileri
TVP-VAR Modeli yardimiyla analiz edilmeye calisilmistir.

TVP-VAR(p) modeli asagida ifade edildigi bigimde gosterilebilir (Antonakakis vd., 2020: 3-7):
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Yukaridaki denklemlerde, y, ve z,_; sirasiyla m x 1 ve mp x 1 boyutlu matrisleri gosterirken, A:ve Ai
sirasiyla m x mp ve m x m boyutlu matrisleri temsil etmektedir. €, m x 1 boyutlu ve &, ise m? p x 1 boyutlu
matrisi ifade etmektedir. Zamanla degisen varyans-kovaryans matrisleri olan ), ve E, ise sirasiyla m x m
ve m2 p x m? p boyutlu matrisleri gostermektedir. Ayrica vec(4,) ise m? p x 1 boyutlu bir vektor olarak
A¢'nin vektorlestirilmis seklini sembolize etmektedir.

Zamana gore degisen katsayilar ve varyans kovaryans matrisleri, Diebold ve Yilmaz'in (2014)
genellestirilmis baglantiilik prosediiriiniin tahmini igin kullanilmaktadir. Ayrica bu prosediiriin
temelinde, Koop vd. (1996) ile Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ortaya ¢ikarilan genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonlar1 (generalized impulse response functions - GIRF) ve genellestirilmis 6ngorii hata varyans
ayristirmasi (generalized forecast error variance decompositions - GFEVD) bulunmaktadir. GIRF ve
GFEVD hesaplanirken, Wold teoremini esas alan TVP-VAR, hareketli ortalamaya (VMA)
dontistiiriilmektedir.

GIRF (IP,“(R)) ‘ler i degiskeninde meydana gelen bir sokun tiim j degiskenlerindeki tepkilerini
acgiklamakta olup asagidaki sekilde gosterilmektedir.
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GFEVD asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
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GFEVD’e dayali olarak olusturulan “toplam baglantiilik” indeksi (TCI-Total Connectedness Index)
asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
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Bu model, degiskenlerin birinde meydana gelen sokun digerlerine nasil yayildigini ifade etmektedir.
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iy

degiskeninden diger tiim “j” degiskenlerine sokun yayilimini gosteren “Digerlerine Toplam Yonlii

"
1

Baglantililik” (Total Directional Connectedness To Others) asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

N
=) 350 ®)

j=1i#j

"3y

degiskeninin diger tiim “j” degiskenlerinden aldig1 soku gosteren “Digerlerinden Toplam Yonlii

iy
1

Baglantililik” (Total Directional Connectedness From Others) ise asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

N

=) 50 ©)
Jj=1,i#j

“Digerlerine toplam yonlii baglantililik”tan “Digerlerinden toplam yonlii baglantiiligin”, ¢ikartilmasi

sonucunda “Net Toplam Y&nlii Baglantililik” (Net Total Directional Connectedness) elde edilmektedir.

Cii = Cig—>jt(]) - Cig—jt(]) (10)

i
1

Ci¢ nin pozitif olmasi, degiskeninin diger degiskenlerden etkilendiginden daha fazla analize dahil
edilen diger degiskenleri etkiledigini, diger bir ifade ile volatiliteyi yayic1 etki gosterdigini ifade etmektedir.
Bunun yani sira Ci¢‘nin negatif olmasi ise, “i” degiskeninin volatilite alicis1 oldugunu ifade etmektedir

(Antonakakis vd. 2019: 8-9).

2.5. Arastirma Bulgulan

Bu calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile fosil yakat fiyatlar1 arasindaki dinamik iligskiler TVP-VAR
modeli aracilig) ile analiz edilmistir2. Asagida oncelikle analizde kullanilan degiskenlerin grafikleri ve
tanimlayic1 istatistikleri sunulmus olup ardindan TVP-VAR analizinden elde edilen bulgulara yer

verilmistir.

2 Aragtirmada uygulanan TVP-VAR analizi, David Gabauer tarafindan olusturulan
https://davidgabauer.shinyapps.io/connectedness _approach/ web adresi kullanilarak gergeklestirilmis ve bulgular raporlanmstir.
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Sekil 1: Degiskenlere Ait Zaman Serisi Grafikleri
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Degiskenlere ait fiyatlarin zaman serisi grafikleri incelendiginde; BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin 2022
yilina kadar yatay bir seyir gostermekle birlikte 2022 yilindan itibaren artis trendine gectigi goriilmektedir.
Bu artisin temel sebepleri arasinda, iilkemizde 2021 yilinda baslayan enflasyon artisina bagl olarak
yatirimcilarin borsaya yonelmeleri, kur korumali mevduat sistemi ve kripto varliklarda hedefledikleri
getirileri elde edemeyen yatirimcilarin yatirimlarimi borsaya aktarmalar1 gosterilebilir. Enerji fiyatlar:
incelendiginde ise, Covid-19 Pandemisinin enerji varliklar iizerindeki olumsuz etkisi 2020 yilinda agikca
goriilmektedir. Bu siirecte yasanan ulasim kisitlamalari, ticari faaliyet hacimlerde ortaya ¢ikan kapasite
azalislar1 gibi nedenler bu olumsuzluklarin temel sebepleri arasinda yer almaktadir. Pandeminin
etkilerinin azalmas: ve uluslararas: Olgekte baslayan normalle siireci ile birlikte enerji varliklarinin
fiyatlarinda 2021 yilindan itibaren artis trendinin basladig1 ayrica bu artis trendinin 2022 yili ortalarindan
itibaren diisiis yonlii bir trende dontistiigii grafiklerden goriilmektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile fosil yakit getirileri arasindaki dinamik iliskileri belirlemek igin
degiskenlerin getirileri hesaplanmis ve getiri serilerine iliskin grafikler asagida sunulmustur.
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Sekil 2: Degiskenlerin Getiri Serilerine [liskin Zaman Yolu Grafikler

N Brent Petrol
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks getirisinin 2021 yili sonundan itibaren artig gdstermekle birlikte dalgalanan
bir seyir gosterdigi goriilmektedir. Bu durumdaki temel nedenin, tilkemizde yasanan kur ve enflasyona
bagh gelismelere bagh olarak yatirimcilarin borsaya yonelmelerinin bir yansimasi oldugu sdylenebilir.
Ayrica fosil yakit getirilerindeki seyir incelendiginde de Covid-19 Pandemisinin etkilerinin azalmasi ile
birlikte varlik getirilerinde artis yasandig1 goriilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

BiST Brent Ham Dogalgaz Kalorifer Komiir
Siirdiiriilebilirlik Petrol Petrol Yakit1
Ortalama -10.479 0.011 0.013 0.004 0 -0.102
Varyans 10602.586 11.753 11.498 0.091 0.013 254.768
Carpiklik -0.931%** 0.144 -0.292** 1.023*** -0.291** -6.562%**
(0.000) (0.209) (0.012) (0.000) (0.013) (0.000)
Asin 12.930%** 4.811% 6.832%%* 7.782%%* 8.364*** 118.159***
Basiklik (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque- 3156.942*** 429.744*** 869.736*** 1197.784*** 1300.434*** 1261476.097***
Bera (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -6.416*** -8.166*** -8.726%** -5.146*** -11.046*** -10.612***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 22.461%** 9.216% 16.546*** 14.602*** 15.631*** 13.380**
(0.000) (0.100) (0.002) (0.007) (0.004) (0.013)
Q2(10) 315.412%** 76.808*** 41.927*** 121.566*** 149.449*** 4.679
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000 (0.556)

() olasilik degerlerini, ***, **, * sirasiyla %1, %5 ve %10 oraninda anlamlilig1 ifade etmektedir.

Analize dahil edilen degiskenlerin zaman serilerine ait tanumlayici istatistikler degerlendirildiginde,

Jarque-Bera istatistik degerlerine gore serilerin normal dagilim gostermedikleri goriilmektedir. Ayrica ERS

birim kok testi sonuglar1 incelendiginde ise serilerin tiimiiniin duragan oldugu goriilmektedir. Tablodan

serilerin carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, Brent petrol ve dogalgazin saga carpik diger

degiskenlerin ise sola ¢arpik yapida olduklar: ayrica basiklik katsayilar: degerlendirildiginde ise serilerin

sivri dagilima sahip olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 2: Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

Brent Dogal Kalorifer BIiST Ham |Komiir| Digerlerinden

Petrol gaz Yakit1 Siirdirilebilirlik Petrol (From)
Brent Petrol 35.87 1.19 28.26 1.31 30.67 2.69 64.13
Dogalgaz 3.99 83.42 4.64 1.09 5.17 1.68 16.58
Kalorifer Yakit 29.64 1.52 38.32 1.39 26.28 2.84 61.68
BIiST 2.99 0.78 3.22 88.72 3.19 1.10 11.28
Siirdiiriilebilirlik
Ham Petrol 31.59 1.55 25.76 1.48 37.16 2.46 62.84
Komiir 4.33 1.58 4.60 0.84 3.61 85.04 14.96
Digerlerine (to) 72.54 6.63 66.48 6.10 68.93 10.79 231.46
Kendisi Dahil 108.41 90.05 104.80 94.82 106.09 | 95.83 cTCI/TCI
NET 8.41 -9.95 4.80 -5.18 6.09 -4.17 46.29/38.58
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Tablo 2’de degiskenlerin getirileri arasindaki ortalama dinamik baglantililik iligkileri goriilmektedir.
Tablodaki NET degeri, ilgili degiskenin diger degiskenlere yaymis oldugu getiri ile diger degiskenlerden
almis oldugu getirinin farkini ifade etmektedir. Degerin pozitif olmasi ilgili degiskenin getiri yayic1 bir
fonksiyonu oldugunu, negatif bir deger almasi ise diger degiskenlerden getiri alic1 konumda oldugunu
gostermektedir. Tablodan analize dahil edilen degiskenlerin NET degerleri incelendiginde; Brent petrol,
ham petrol ve kalorifer yakitinin getiriyi yayici konumda oldugu, dogalgaz, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
ve kOmiiriin ise getiriyi alict konumda oldugu goriilmektedir. Tablodan ayrica her bir degiskenin
getirisinde meydana gelen degisimin ne kadarinin kendisinden ne kadarinin ise analize dahil edilen diger
degiskenlerden kaynaklandig1 yorumlanabilmektedir. Bu baglamda 6zellikle bu ¢alismanin da amacin:
olusturmasi bakimindan, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile fosil yakitlar arasindaki iliski incelendiginde;
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks getirisindeki degisimlerin %88.72’si kendi gec¢mis degerlerinden
kaynaklanirken, getirideki degisimin % 11.28'lik kismu ise fosil yakitlarda meydana gelen degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Bu durum BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks getirilerindeki degisimin fosil yakit
fiyatlarmma karst duyarhiliginin diisitk oldugu seklinde yorumlanabilir. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'ndeki degisimi agiklayan fosil yakit tiirleri incelendiginde; en yiiksek agiklama giiciiniin %3.22 ile
kalorifer yakitinda oldugu goriilmektedir. Diger yakit tiirlerinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks
getirisindeki degisimi agiklama giicleri incelendiginde ise; sirasiyla %3.19 ile ham petrol, %2.99 ile Brent
petrol, %1.10 ile komiir ve %0.78 ile dogalgaz oldugu goriilmektedir. Bu bilgiler BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin goreceli olarak petrol bazli enerji kaynaklarina daha duyarl oldugu seklinde yorumlanabilir.
Tablodan Brent petrol, ham petrol ve kalorifer yakitinin kendileri arasindaki getiri degisimlerini aciklama
gligleri incelendiginde, en 6nemli aciklama giiciine sahip olan degiskenin yine bu yakit grubunun
iiyesinden kaynaklandig1 gortilmektedir. Bu baglamda, Brent petrol getirilerindeki degisimi agiklayan
kendisi disindaki en onemli degiskenin %30.67 ile ham petrol oldugu, ikinci degiskenin ise %28.26 ile
kalorifer yakit1 oldugu belirlenmistir. Bu durum ham petrol acgisindan degerlendirildiginde ise, Brent
petroliin % 31.59 ve kalorifer yakitinin ise %25.76 ile ham petrol getirisindeki degisimi aciklayan en énemli
degiskenler oldugu tespit edilmistir.

Sekil 3: Toplam Dinamik Baglantililik

60

55

2016 2018 2020 2022

Analize dahil edilen degiskenler arasindaki toplam dinamik baglantililik iligkileri Sekil 3’te
gosterilmektedir. Grafikte degiskenler arasi dinamik baglantililigin donemsel olarak farkliik gosterdigi
goriilmektedir. 2018 yilinda petrol fiyatlarindaki artisa bagh olarak degiskenler arasindaki dinamik
baglantinin yiikseldigi ve Covid-19 Pandemisinin ortaya ¢iktig1 donemde pandeminin etkisi ile birlikte
dinamik baglantinin azaldig1 goriilmektedir. Pandeminin etkisinin azalmasi nedeniyle ticaretin
normallesmesi ve 2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna savasina bagl olarak petrol fiyatlarinda yasanan
artis beraberinde degiskenler aras1 dinamik baglantinin yeniden yiikselmesine sebep olmustur.
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BrentPetrol

Sekil 4: Net Toplam Yonsel Baglantililik Grafigi
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Analize dahil edilen degiskenlerin Net Toplam Yo6nsel Baglantiliklar1 incelendiginde; Brent petrol, ham

petrol ve kalorifer yakitimin getiri yayicis1 konumda oldugu, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, dogalgaz ve

komdiiriin ise getiri alicis1 oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki getiri transferine iliskin siireg

asagidaki grafikte sunulmustur.

Sekil 5: Ag Plan1

Ag plami degiskenlerin Net Volatilite sonuglarini ifade etmektedir. Grafikte mavi renk getiri yayia

degiskenleri sembolize ederken sar1 renk ise getiriyi alan degiskenleri sembolize etmektedir. Grafikte

oklarin yonii degiskenler arasi getiri transferinin yoniinii ifade ederken dairelerin biiyiikliigii ve oklarin

kalinlig1 ise degiskenin yayici veya alici olma giiciine gore belirlenmektedir. Grafik incelendiginde; Brent

petrol, ham petrol ve kalorifer yakitinin getiri yayicisi olduklari, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, dogalgaz

ve komiiriin ise getiri alicis1 olduklari goriilmektedir. Bulgular BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi &zelinde
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incelendiginde, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks getirisini etkileyen en 6nemli degiskenin kalorifer yakiti
oldugu bunu sirasiyla ham petrol ve Brent petroliin izledigi goriilmektedir.

3. Sonug

Sanayi devrimi ile birlikte ortaya ¢ikan makinelesme {iretim kapasitelerinde artisa bagli olarak kitlesel
iiretimin gerceklestirilmesini miimkiin kilmistir. Ozellikle 20. yiizyilin baslarinda sanayi ve ekonomik
sistemde meydana gelen gelismeler, insanligin ihtiyaglarinin kontrolsiiz bir sekilde artmasi ve beraberinde
daha fazla tiiketmesini saglamak {izere planlanmistir. Artan ihtiyaglar beraberinde tiiketimi arttirmis ve
buna bagli olarak sanayinin carklar1 {iretim i¢in donmeyi siirdiirmiistiir. Tiiketime dayali olarak
olusturulan sistem 21. yiizyilda da geliserek varligini siirdiirmeye devam etmistir. Bu siiregte iiretime bagh
olarak ortaya c¢ikan enerji talebinde de artis meydana gelmistir. Sanayilesme ile birlikte enerji kaynag:
olarak beden giiciiniin yerine petrole dayali enerji kaynaklar1 yakit olarak kullamilmaya baslanmaistir.
Petrole dayali fosil yakitlarin {iretim siirecinde kullanilmalarinin cevreye ve dogaya verdigi zararlar
baslangigta karliligr arttirici yonleri nedeniyle goz ardi edilmis fakat tarihsel siire¢ igerisinde insanligin
cevre ve yesile olan farkindaligindaki artis bu yakitlarin kullanilmasinin sorgulanmasina neden olmustur.
Cevre, su, hava ve iklim {izerindeki olumsuz etkileri nedeniyle enerjinin fosil yakitlar yerine yenilenebilir
kaynaklardan saglanmasina yonelik bir paradigma doéniistimii, sosyal ve ekonomik sistemde ortaya
¢ikmistir. Bu yesil farkindalik, sadece gevreci yaklasimlar seklinde sosyal hayatta degil bankaciliktan
sigortaciliga kadar finansal sistemin biitiin sektorlerinde karsilik bulmustur. Yesile dayali bir ekonominin
odaklanmaya basladig1 temel felsefe siirdiiriilebilirlik olurken sermaye piyasalar1 da bu paradigma
doniistimiinden payin alarak borsalarda stirdiiriilebilirlik endeksleri hesaplanarak sirketlerin cevreye,
sosyal yapiya ve kurumsal yonetisime gosterdikleri dnem, siirdiiriilebilirlik endeksleri i¢in temel kriterler
olmustur.

Bu calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile fosil yakitlar arasindaki iliski, siirdiiriilebilirlik
endekslerinin ¢evre farkindalifn g6z oniinde bulundurularak arastirilmistir. Arastirmada tilkemiz
borsasinda siirdiiriilebilirligi temsil eden BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile fosil yakitlar1 temsilen ham
petrol, Brent petrol, kalorifer yakiti, dogalgaz ve komiir verileri degisken olarak kullanilmis ve
degiskenlere ait veriler TVP-VAR modeli ile analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeks getirisinde meydana gelen degisimlerin %88.72’sinin kendisine ait ge¢mis fiyat
hareketlerinden kaynaklandig1 belirlenmistir. Fosil yakit getirilerinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks
getirilerini aciklama giicii ise %11.28 olarak tespit edilmistir. Ayrica BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks
getirisindeki degisimi aciklayan fosil yakit tiirleri etki glicleri agisindan ele alindiginda siralamanin;
kalorifer yakit1 (%3.22), ham petrol (%3.19), Brent petrol (2.99), komiir (%1.10) ve dogalgaz (%0.78) seklinde
oldugu analiz bulgularindan elde edilmistir. Analiz bulgulari, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin fosil yakit
fiyatlarina esnekliginin diisiik oldugunu ifade etmekle birlikte petrol bazl yakit fiyatlarinin dogal gaz ve
komiire oranla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi iizerinde daha &nemli etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durumun temel nedeninin, iilkemizdeki enerji talebinin en yiiksek oranda petrolden
saglanmasi oldugu sOylenebilir. Ayrica bu sonug, iilkemizdeki toplam enerji talebinin en yiiksek oranda
petrolden saglandig: bilgisiyle beraber degerlendirildi§inde, piyasa ve sektor gercekleri ile Ortiigiir
niteliktedir.

Analiz bulgular1 BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ndeki degisimlerin fosil yakit fiyatlarindan ziyade farkl
degiskenlerden etkilendigini gostermektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile fosil yakitlar arasindaki
iliskinin daha yiiksek Olgekte olabilecegi beklentisine karsilik bu iliskinin diisiik oldugu sonucuna
ulasilmasi, siirdiiriilebilirlik endekslerinin sadece sirketlerin gevreci performanslarina odaklanmamalari,
sosyal yapiya katkilar1 ve kurumsal yonetim yeteneklerini de igermesi ile birlikte degerlendirildiginde
beklenen bir durum olarak yorumlanabilir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular; petrol fiyatlar ile
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siirdiiriilebilirlik endeksleri arasinda nispeten daha giiglii iligkiler oldugu sonucuna ulasan Sariannidis vd.
(2010), Sariannidis vd. (2016), Drimbetas vd. (2010), Gabri vd. (2021), Giannarakis vd. (2017), Managi ve
Okimoto (2013), Kumar vd.(2012), De Oliveira vd. (2017), Maraqa ve Bein (2020), Tang ve Aruga (2022),
Sharma vd. (2023)'tin ¢alismalarindan farklilik gosterirken, petrol fiyatlari ile stirdiiriilebilirlik endeksleri
arasinda disiik iliski oldugu sonucuna ulasan Sadorsky (2012), Umar vd. (2022)'nin bulgular ile
ortiismektedir. Bu calismalara ek olarak Ozcim (2022) yapmus oldugu calismasinda Brent petrol fiyatlarinin
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ni etkilemedigi bulgusuna ulagmistir. Literatiirde yer alan calismalarin
bulgular: birlikte degerlendirildiginde; siirdiiriilebilirlik endeksleri ile fosil yakitlar arasindaki iliskilerin
varlig1 ve derecesi agisindan, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda kesin farkliliklar oldugunu
sOylemek miimkiin degildir.

Elde edilen bulgular yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan degerlendirildiginde; yatirimcilarin
stirdiirtilebilirlik endeksine iliskin varliklar ile fosil yakitlara iliskin varliklari, farkl fosil yakitlara iliskin
varliklarin kendi aralarindaki iliskilerini dikkate almak kaydiyla, ayn1 portfdyde degerlendirebilecekleri
sOylenebilir. Politika yapicilarin ise borsalarda mevcut siirdiiriilebilirlik endekslerine ilave olarak farkl
endeksler olusturmalari, farkli makroekonomik degiskenler ile siirdiiriilebilirlik endeksleri arasinda daha
rafine ve net iliskilerin kurulmasina imkan saglayacaktir. Ayrica otoritelerin siirdiiriilebilirlik konusunda
yatinmcilar: ve ihraggilar: daha fazla bilgilendirmeleri, sermaye piyasalarinda siirdiiriilebilirlige iliskin
finansal varlik tiiriinii arttirmalari, stirdiiriilebilirlik kiiltiiriiniin gelismesi agisindan 6nem tasiyacaktir.
Ayrica siirdiiriilebilirlik endekslerinin fosil yakit fiyatlarindan etkilenebilecegi diisiincesi kadar bu
endeksteki sirketlerin yenilenebilir enerji kaynaklarin1 kullanimindan da etkilenebilecegi varsayildiginda,
stirdiiriilebilirlik endeksleri ile yenilenebilir enerji kaynaklari arasindaki iligskinin analizi farkli akademik
aragtirmalarin konusu olabilecektir. Bunun yaru sira farkl {ilke borsalarinda hesaplanan siirdiiriilebilirlik
endekslerinin fosil yakit fiyatlar: ile iligskisinin karsilagtirmali olarak analiz edilmesi de bu alandaki
uluslararasi literatiire katki saglayabilecektir.
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