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Amag - Siirdiiriilebilir finansin piyasa temelli gostergeleri olan ESG endekslerinin geleneksel piyasalarla
iligkilerinin analizi giderek 6nem kazanmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'nin ESG gostergesi niteligindeki
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ile yerel hisse (BIST 100), kiiresel hisse (5&P 500), kiiresel ESG
olgiiti (MSCI World ESG Leaders) ve emtialar (Brent petrol, altin) arasindaki statik ve dinamik
baglantililig1 6lgmeyi amaglamaktadir.

Yontem - 5 Ocak 2015-26 Mart 2025 donemine ait giinliik veriler kullanilarak Diebold—Yilmaz
baglantililik yontemi ile hem statik hem dinamik baglantililik analizleri yapilmustir. Toplam, y&nlii ve net
baglantililik Sl¢tileri ile zaman iginde degisen baglantililik gostergeleri elde edilmistir.

Bulgular — Statik baglantiliik sonuglar1 (TCI = %38,6) ag ici etkilesimin orta diizeyde oldugunu
gostermektedir. S&P 500 ve kiiresel ESG net yayici, Brent ve altin net alicidir. XUSRD ve BIST 100 yakimn-
notr bir profil sergilemekte ve aralarinda giiglii ¢ift yonlii bag bulunmaktadir. COVID-19 ve 2022 enerji
soku donemlerinde baglantililik belirgin artmakta, 6zellikle hisse bloklarinda cesitlendirme imkani
daralmaktadir. Normallesme fazlarinda ise TCI yeniden orta banda dénmektedir.

Tartisma — Bulgular, XUSRD'nin fiyat-alic1 bir yapida oldugunu, yerel hisse déngiistinden hentiiz anlaml
olgiide ayrismadigimi ve kiiresel yayicilara duyarh kaldigimi gostermektedir. Altin cogu dénemde tampon
rolii oynarken, Brent'in etkisi rejime bagh ve smurhdir. Sakin rejimlerde smirli da olsa gesitlendirme
olanagmin bulundugu ancak stres donemlerinde hisse bloklarinda senkronizasyonun artmasma ve
gesitlendirme alaninin daraldig1 goriilmektedir. Sonuglar BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi portfoylerde tek
basina ayristiric1 bir faktdr olmadigini, yerel hisse ile birlikte ve kiiresel yayicilar erken uyar1 gostergesi
kabul edilerek yonetilmesi gerektigini gostermektedir.
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Purpose — As market-based indicators of sustainable finance, ESG indices make it increasingly important
to analyze their linkages with traditional markets. This study aims to measure the static and dynamic
connectedness between Turkiye market’s ESG benchmark (the Borsa Istanbul Sustainability Index
(XUSRD)) and domestic equities (BIST 100), global equities (S&P 500), a global ESG benchmark (MSCI
World ESG Leaders), and commodities (Brent crude oil, gold).

Design/methodology/approach — Using daily data from 5 January 2015 to 26 March 2025, the Diebold-
Yilmaz connectedness framework is implemented to conduct both static and dynamic analyses. Total,
directional, and net connectedness measures are computed, alongside time-varying connectedness
indicators.

Findings — Static results show moderate systemwide interaction (TCI = 38.6%). The S&P 500 and the global
ESG index act as net transmitters, while Brent and gold are net receivers. XUSRD and BIST 100 display a
near-neutral profile with a strong bilateral linkage between them. During COVID-19 and the 2022 energy
shock, connectedness increases markedly, and diversification opportunities shrink —especially within
equity blocks; in normalization phases, the TCI reverts to its mid-range.

Discussion — The evidence indicates that XUSRD exhibits a price-taker profile, has not yet meaningfully
decoupled from the domestic equity cycle, and remains sensitive to global transmitters. Gold generally
plays a buffering (net-receiver) role, whereas Brent’s influence is regime-dependent and limited. Overall,
while some diversification is available in calm regimes, stress episodes bring greater synchronization
across equities and narrow the diversification space. The results suggest that the BIST Sustainability Index
is not a stand-alone diversifier; rather, it should be managed in conjunction with domestic equities, with
global transmitters monitored as early-warning indicators.

ETIK ONAY: Bu galismada ikincil veriler kullanilmis olup etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
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1.Giris

Son yillarda artan iklim ve gevre riskleri, siirdiiriilebilirlik yaklagimimin benimsenmesini zorunluluk héaline
getirmistir. Bu yaklasimlar finans sektoriinii de yeniden sekillendirmektedir. Sektor artik yalrizca kar
maksimizasyonuna degil ayni zamanda uzun vadeli deger yaratimina ve iklim risklerinin azaltilmasina
odaklanmaktadir (Adams and Abhayawansa, 2022: 2). Sirketler ve yatirimcilar finansal kararlarini verirken
cevresel ve sosyal kriterleri dikkate alarak siirdiiriilebilir kalkinmay: desteklemede kritik bir rol
iistlenmektedir. Paydaslara yonelik kurumsal etik sorumluluk giderek daha fazla vurgulanmakta; ¢evrenin
korunmasi, hava ve su kirliliginin onlenmesi ve cevresel, sosyal ve ekonomik agidan sorumlu iiriinlerin
sunulmasi geregine iliskin farkindalik artmaktadir. Buna paralel olarak sosyal ve ¢evresel konulara duyarl
yatirim uygulamalar: yayginlasmaktadir (Cadman, 2011:2; Ehrhardt and Brigham, 2011: 11).

Finans sektoriindeki yenilikler yesil tahvillerin, siirdiiriilebilir yatirim fonlarmin ve g¢evre dostu finansal
driinlerin gelisimini hizlandirmistir. Bu doniisiimiin en goriiniir ¢iktilarindan biri ESG (gevresel, sosyal ve
yOnetisim) Olclitlerinin yatirim analizlerine entegrasyonudur. ESG skoru firmalarin cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim alanlarindaki yatirirm ve faaliyetlerine iliskin performansini yansitan bir Olgiittiir
(Clément et al., 2025: 92).

ESG endeksleri ve derecelendirmeleri sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansini daha goriiniir kilarak
piyasalarda giiven ve seffafhig1 pekistirir (Orsato vd., 2015; Pagano vd., 2018). Olgiimii gii¢ faaliyetlerin
raporlanmasini kolaylastirdiklari i¢in ESG skorlari, paydaslarin finansal kararlarinda giderek daha belirleyici
hale gelmistir (Cetenak vd., 2022: 76). Bu siirdiiriilebilirlik metrikleri yalnizca kurumsal performansi degil ayn1
zamanda piyasa dinamiklerini ve yatirim tercihlerini de sekillendirmektedir (Batrancea vd., 2024).

ESG temali piyasalarin hizhi biiylimesi bu araglarin diger varlik smiflariyla nasil etkilestiginin aqiklhiga
kavusturulmasimi onemli kilmistir. Bu baglamda piyasalar arasinda sok iletimini yakalayan oynaklik
yayilimlarinin analizleri 6ne ¢ikmistir. Her ne kadar bu olgu geleneksel varliklar igin ¢okca ¢alisilmis olsa da
(Diebold ve Yilmaz, 2012; Oral ve Ozkan, 2024) ESG endeksleri ve yesil tahvillerin ayirt edici 6zellikleri mevcut
kuramsal ve ampirik cergevelerin yeniden degerlendirilmesini gerektirmektedir (Arouri vd., 2025: 3).

Konuyla ilgili literatiirde farklh {ilkelerde gesitli endeksler iizerine yapilan calismalar, siirdiiriilebilirlik
endekslerinin geleneksel endekslere kiyasla daha diisiik oynaklik sergiledigini ortaya koymustur (Adams vd.,
2012; Arjun ve Kallarakal, 2016; Herrera, 2015; Hoti vd., 2005; Sudha, 2014). Ozellikle kriz donemlerinde
ESG'nin daha giivenli bir liman islevi gorebilecegine dair bulgular bulunmaktadir (Cagli vd., 2022: 1057).
Yatirimcilarin portfdylerinde ESG bazli hisse senetleri bulundurarak, o6zellikle stres kosullarinda, fayda
saglayabilecekleri ileri siiriilmektedir (Barson vd., 2024).Buna paralel olarak ESG endekslerinin hisse senedi
piyasalariyla (Balcilar vd., 2017; Lundgren vd., 2018; Umar vd., 2020; Arouri vd., 2025), cesitli emtialarla (Caglh
vd., 2022; Sharma vd., 2024; Andersson vd., 2022; Mensi vd., 2017), 6zellikle ham petrol ile (AlGhazali vd.,
2024; Sharma vd., 2024; Mezghari vd., 2025; Kaya, 2023; Sahin, 2025) ve doviz kuru ile faiz gibi makro
degiskenlerle (Umar vd., 2020; Andersson vd., 2022; Ozgim, 2022; Pham, 2021; Akhtaruzzaman vd., 2022)
iligkileri literatiirde siklikla incelenmektedir.

Tiirkiye'de Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi Kastm 2014’ten bu yana hesaplanmakta olup kiiresel
1sinma, dogal kaynaklarin titkenmesi, su kitligy, is sagligi ve giivenligi ile istihdam gibi kritik stirdiiriilebilirlik
konularinda yiiksek performans sergileyen Borsa Istanbul sirketleri icin bir kiyas dlciitii olarak hizmet
etmektedir (Mumcu ve Ufacik, 2016). Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik odakli yatirnm iiriinlerinin gelismesiyle
birlikte Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ile geleneksel ve alternatif yatirim araglari
arasindaki etkilesimlerin anlasilmasi hem yatirimci davranislarini hem de piyasa biitiinlesmesini analiz etmek
i¢in 6nemli bir ¢ergeve sunmaktadir.

Tiirkiye literatiiriinde stirdiiriilebilirlik endekslerini geleneksel piyasalarla karsilastiran ¢alismalarin sayisi
artmaktadir. Bu arastirmalar kiiresel diizeyde ESG endeksleri arasindaki yayilimlari ve baglantilar
incelemekte ayrica bunlarin geleneksel hisse senetleriyle, petrol ve diger emtialarla (6r. altin ve bakir) ve doviz
kuru gibi makro degiskenlerle iliskilerini degerlendirmektedir. Buna karsilik yerel piyasa diizeyindeki
calismalar nispeten smirhdir. Tiirkiye'de Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ¢ogunlukla
finansal performans agisindan incelenmistir (Altinay vd., 2017; Cetenak vd., 2022; Giiriinlii, 2019; Onder,
2018). Ayrica Tiirkiye piyasalarina odaklanan caligmalar XUSRD ile Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki cift
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yonlii iligkileri ele almis (Baykut ve Kula, 2019; Cavlak, 2024) ve enerji piyasalariyla, 6zellikle petrolle olan
baglantilar1 vurgulamistir (Dogan vd., 2023; Kaya, 2023; Sahin, 2025).

Bu ¢alisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin (XUSRD) yerel hisse piyasasi (BIST 100), kiiresel hisse senedi
piyasast (S&P 500), kiiresel ESG kiyas endeksi (MSCI World ESG Leaders) ve emtia piyasalar1 (Brent ham
petrol ve altin) ile olan baglantililik yapisini tek bir sistem iginde incelemektedir. Bu kapsamda Diebold-
Yilmaz (2012) baglantililik yontemi kullanilarak s6z konusu piyasalar arasindaki statik ve dinamik sok aktarim
mekanizmalar1 analiz edilmistir. Calisma, Tiirkiye literatiiriinde Onceki arastirmalarin ¢ogunlukla ikili
iligkilerle simirli kaldig1 bir baglamda, kiiresel ESG ve emtia piyasalarint eszamanli olarak ayni baglantililik
agina dahil etmesi bakimindan 6zgiinliik tasimaktadir. Ayrica Toplam Baglantililik Endeksi'nin (TCI) kriz ve
normallesme donemlerindeki rejimsel davranisimi ortaya koyarak, stres donemlerinde piyasa
senkronizasyonunun nasil giiclendigini gostermektedir. Elde edilen yonlii ve net baglantiilik bulgular,
XUSRD'nin yerel hisse piyasast ile giiglii bir esgiidiim i¢inde oldugunu ve kiiresel piyasalardan gelen soklar
karsisinda fiyat-alic bir profil sergiledigine dair somut ampirik kanitlar sunmaktadir. Bu yonleriyle ¢calisma,
Tiirkiye'de stirdiiriilebilirlik endekslerinin piyasa i¢indeki konumuna iligkin literatiire ve portfdy yonetimi
tartismalarina anlamli katkilar saglamaktadur.

2.LITERATUR OZETi

Bu boliimde ilgili literatiir iki grupta incelenmistir. flk olarak ESG ile geleneksel piyasalar arasindaki iligkileri
inceleyen calismalara yer verilmistir. Daha sonra BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ni ele alan Tiirkiye
odakli calismalar 6zetlenmistir. Tablo 1 ESG ile geleneksel piyasa baglantililiklarina iliskin ¢calismalar1 ve temel
bulgularini 6zetlemektedir.

Tablo 1. ESG-Geleneksel Piyasa Baglantilarina Iliskin Calismalar

Yazar(lar) Degiskenler Yontem Bulgular

Baglantililik krizlerde artar (Avrupa

Kiiresel ESG endeksleri, Diebold-Yilmaz (DY) borg¢ krizi, Yunanistan, COVID-19);

Umar vd. (2020) makro/finansal faktdrler baglantl.hhgl .(statik ve soklar gelig.mig piyaseflardan
dinamik) Asya/gelismekte olan piyasalara
yayilir ve gesitlendirme azalir.
Konvansiyonel vs. Oynaklik, konvansiyonel
Balcilar vd. (2017)  strdiiriilebilir hisse Oynaklik yayilimi endekslerden stirdiiriilebilir
endeksleri endekslere tek yonlii aktarilir.
Yenilenebilir enerji hisse Yenilenebilir enerji endeksleri ile
Lundgren vd. . . y . . S
(2018) en.dekslen, Nedensellik/baglantiilik  genis piyasa hlsselerl.eplzodlk es-
konvansiyonel varliklar hareket sergiler.
Tayland SET, Tayland
Chancharat ve Siirdiiriilebilirlik Endeksi Baglantililik stres altinda artar;
Chancharat (THSI), Brent petrol, Kantil baglantililig SET/THSI cou zaman net yay1c1£11r
(2025) altin, doviz (FX), ABD ’

hisseleri

ESG hisseleri, COVID-19 saglik-risk
soklarinda kismi riskten korunma
ve giivenli liman 06zellikleri gosterir.

Rubbaniy vd.  ESG hisseleri, kiiresel ve Riskten korunma/giivenli
(2022) gelismekte olan piyasalar liman testleri

Diisiis donemlerinde ESG giivenli

Kilic vd. (2022) ESG uyumlu endeksler, GARCH tabanli oynaklik liman islevi gorebilir; ancak etkiler

konvansiyonel varliklar yayilimi diizenleyici ve cevresel kosullara
duyarlidir.
ESG endeksleri (ABD, _ Sistembaglanuhhigiorta
elismis, gelismekte Barunik-Kyehlik (2018) diizeydedir, kisa ufuk belirsizligi
Cagl vd. (2022) eIy, g . Ny ) baskindir; ESG endeksleri tipik
olan), emtia sepetleri frekans baglantililig1

. . . olarak net yayici, cogu emtia net
(enerji, sinai, kiymetli) yayicl, sog
alicidir.
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Hindistan: ESG hisseleri,
Sharma vd. (2024) ham petrol, dogal gaz,
altin

Genel bagimlilik diistiktiir, savas
doneminde artar; petrol ve gaz net
yayici, ESG ve altin net alicidur.
Kisa vadeli bilgi akiglar1 ESG’den
Kisa vadeli nedensellik  emtialara ve déviz kurlarina dogru

ilerler.
Altin, stirdiiriilebilirlik Altin ile stirdiiriilebilirlik endeksi
Oynaklik yayilim1 C g
arasindaki yonlii yayilimlar zayiftir.
Yesil tahviller, hisse—emtia ciftlerine
kars1 kisa ve uzun ufukta

GFEVD tabanli TVP-VAR
(zaman ve frekans)

Andersson vd. ESG portfoyleri, emtialar,
(2022) doviz kurlart

Mensi vd. (2017) endeksi

Ag baglantilihig1 ve frekans

Mezghari vd. Yesil tahviller, hisseler, alaninda portfoy/riskten

(2025) Brent, altin cesitlendirme ve riskten korunma

korunma 5
saglar.

S&P 500 (SPX), S&P 500 SPX ve SPESG net yayici, SPGB net

Arouri vd. (2025) ESG (SPESG), S&P Green TVP-VARile entegre DY  alicidir; TVP-VAR entegrasyonu

Bond Index (SPGB), yesil baglantililig1 stres donemlerinde daha yiiksek

tahviller, devlet tahvilleri sistemik riski yakalar.
Yayilimlar krizlerde ve ug

durumlarda yogunlasir; Kuzey

. Bolgesel stirdiiriilebilirlik Amerika ve S&P 500 ESG yayici,

AIG(};%ZZZI)I vd. endeksleri, S&P 500 ESG, Oynal;l;:il}:e Zilml ve Asya-Pasifik, gelismekte olan

piyasalar ve Avrupa alicidir; petrol
riski boga rejiminde yayici, ay1
rejiminde alicidir.

yesil tahviller, petrol riski

Bagimlilik 1 lard
Frekans ve capraz-kantil agimlilik normal zamanlarda

Pham (2021) Yesil tahviller, hisseler diisiiktiir, u¢ durumlarda giiglenir

analizleri ve etkiler kisa 6murlidiir.
Turbiilans donemlerinde riskten
Akhtaruzzaman Yesil tahviller, sektorel = Riskten korunma analizi korunma oranlari zaman i¢cinde
vd. (2022) hisse endeksleri (zamanla degisen oranlar) degisir ve yesil tahviller etkili risk

azaltimi saglar.

Calismalar baglantililigin kriz donemlerinde arttigini ve soklarin agirlikli olarak gelismis piyasalardan
yayildigini gostermektedir (Umar vd., 2020). Ayrica hisse senetleri ile emtialar arasindaki baglarin genellikle
diisiik-orta diizeyde oldugunu, petroliin roliiniin rejime bagiml seyrettigini (Cagh vd., 2022; Sharma vd.,
2024), altinin ise genellikle absorbe edici bir giivenli liman iglevi gordiigiinii (Kinateder vd., 2021; Mensi vd.,
2017) ve ESG'nin doviz/makro kanali {izerinden kisa vadeli bilgi akislan {iretebildigini gostermektedir
(Andersson vd., 2022). Tiirkiye 6zelinde Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile Borsa Istanbul 100
Endeksi arasindaki ¢ift yonlii baglar ile enerji/petrol kanal1 6zellikle belirgindir (Baykut ve Kula, 2019; Dogan
vd., 2023; Sahin, 2025; Yavuz, 2023). Tablo 2 BIST Siirdiiriilebilirlik endeksine iliskin Tiirkiye odakl1 ¢alismalar1
baslica bulgulariyla birlikte sunmaktadir.

Tablo 2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine iliskin Calismalar

Yazar(lar) Degiskenler Yoéntem Bulgular

Baykut ve BIST 100, BIST BEKK-GARCH(1,1) Iki endeks arasinda gift yonlii

Kula (2019) Siirdiiriilebilirlik oynaklik yayilimi vardir.

Vardari vd.  BIST Siirdiiriilebilirlik, BIST Performans Stirduiriilebilirlik endeksine dahil
(2020) 100 karsilagtirmasi olmanin getirileri anlaml dlgiide

degistirmedigi; performansin BIST
100’e benzer oldugu bulunmustur.

Ozcim BIST Siirdiiriilebilirlik, VAR Daha ytiksek doviz kuru oynaklig:
(2022) doviz kuru, faiz oram artirirken, daha yiiksek faiz oran
oynaklig1 azaltir.
Dogan vd. XUSRD, BIST 100, S&P TVP-VAR baglantililign ~ Zamanla degisen baglantililik ve
(2023) Global Clean Energy Index yayilimlar, gesitlendirme ve
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(S&P GCEI), AB Emisyon politika agisindan anlamli
izinleri (EUA) ¢ikarimlar tagimaktadir.
Kaya (2023) BIST Siirdiiriilebilirlik, Oynaklik/baglantililik  Varyasyonun ¢ogu endeksin kendi
temiz enerji endeksi, fosil analizi gecmisi tarafindan yonlendirilir;
yakat fiyatlar: petrol fiyatlari, dogal gaz veya

komdiirden daha fazla 6nem tasir.
Yavuz BIST Siirdiiriilebilirlik, DJSI ~ TVP-VAR baglantiiligi ~ Yayilimlar S&P GCEI ve DJSI'den

(2023) World (DJSWI), S&P GCEI BIST’e, ayrica S&P GCEl'den
DJSI'ye dogru islemektedir.

Cavlak BIST Surdurilebilirlik, BIST TVP-VAR BIST ESG, istikrarli sok/oynaklik

(2024) 100 aktarimu sergiler; hisse senedi

fiyatlar1 ESG endeksi tizerinde
nedensel etkiler dogurur.

Sahin BIST Stirduiriilebilirlik, Toda—Yamamoto Petrol fiyatlar1 ile BIST
(2025) tahvil getirileri, BIST, petrol nedensellik Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda
fiyati nedensellik vardir.
3.YONTEM

Bu calismada piyasalar arasi baglar Diebold-Yilmaz baglantiliik yontemi (Diebold ve Yilmaz, 2012)
kullanlarak niceliksel olarak olgtilmektedir. Bir VAR sistemi i¢inde bu yontem her serinin tahmin hatasi
varyansinin diger serilerden gelen soklara atfedilen payini hesaplamaktadir (Diebold ve Yilmaz, 2012:58). S6z
konusu baglantililik yaklasimi asagida sunulmaktadir.

N degiskenli bir VAR'da, her bir varlik i i¢gin baglantililik dl¢tisii, j # i olan tiim varliklar i¢in j ‘den i’ye gelen
soklarin i ‘nin tahmin hatasi varyansina katki paylarimin toplamidir. Varyans ayrigtirmasi, kovaryans
agisindan duragan N degiskenli bir VAR (p)’ye dayanir ve su sekilde ifade edilmektedir:

p
Xy = Z Dix_j + & 1)
i=1

Bu denklem hareketli ortalama (MA) gdsterimiyle de ifade edilebilir:

Xt = ZAigt—i 2)
i=0

burada NxN katsay1 matrisleri, A;, 4; = ®14;_1 + ®,4; _,+... +P,A;_, kosulunu saglamaktadir ve Ao NxN
birim matris olup i <0 igin 4; = 0 olmaktadir.

Baglantililik, degisken siralamasmna duyarsiz olan genellestirilmis 6ngorii hata varyans ayrigtirmasmna
(generalized forecast error variance decomposition-GFEVD) dayanmaktadir. Degisken j ‘deki soklarin,
degisken i ‘nin H adim sonrasina iligkin tahmin hatas1 varyansina katkisi sdyledir:

07 Yhio(e'iAn Y ej)z
Yrza(e' A Y A'ye;)

67 (H) = 3)

burada X hata terimi € ‘nin kovaryans matrisini, gj;, j ‘inci bilesene ait hata teriminin (g;) standart sapmasin
ve e; ise i ‘nci konumda 1, diger konumlarda sifir olan se¢im vektoriinti ifade etmektedir. H adim GFEVD, her
satirin elemanlarmin toplami 1 olacak sekilde asagidaki gibi normalize edilir:

65 (H)

SV 09 (i) (4)

05 (H) =
J 2L, 65 ()
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burada tanim geregi her i icin 3\, 8 (H) = 1 ve XY, 6, (H) = N olmaktadir. §; (H), H ufkunda j ‘den i’
ye ikili yonlii baglantilihig: ifade etmektedlr.

Bu tamimlardan hareketle toplam baglantililik, yonlii baglantiilik ve net baglantiilik (5)—(7) nolu
denklemlerde gosterilmektedir:

- Diger tiim degiskenlerden i piyasasina dogru toplam yonlii baglantililik:

j=165 (H) Yj=16 (H)

ca () = 7’# X100 = %5100 6)
L - l.] 1 l] (H) N

- [ piyasasindan diger tiim degiskenlere dogru toplam yonlii baglantililik:

P 19 (H) P 19 (H)
Caci (H) = ”“— x 100 = 2 x 100 (6)
1] =1 ]1 (H)
- Toplam baglantililik:
Nzlég' H  IN- 19 (H)
C(H) — 1::] i#j (7)

ij= leg(H) N

Diebold ve Yilmaz (2014), satir-normalize edilmis H adim genellestirilmis FEVD paylarim bir araya getiren
baglantililik tablosu olusturmuslardir. Tablo 3’te verilen bu tabloda sol-iist blok, varyans ayristirma matrisi
(D" = d;)) olup, kdsegen elemanlar “kendi” (own) varyanslarini, ksegen disi elemanlar ise ikili yayilimlart
(spillover) gostermektedir. Tiim i # j durumlarinda, son siitun satir toplamlar1 olan FROM (diger
piyasalardan gelen) Olciilerini, alt satir siitun toplamlar1 olan TO (diger piyasalara yayilan) oOlgiilerini
gostermekte ve sag-alt kose hiicresi, kosegen dis1 elemanlarin genel ortalamasi Toplam Baglantililik Endeksi
(TCI)'ni ifade etmektedir. Toplam Baglantililik Endeksi (TCI), sistem genelindeki yayilimlari GFEVD’nin
kosegen dig1 paylarmin ortalamasi olarak 6zetlemektedir.

Tablo 3. Baglantililik Tablosu

x1 xz b xN PROM
X1 d{Il d{IZ d{IN Z] 1 dl]/]
X2 d% d3, dyy Z] 1d2]/]
Xy dis dy, din Zﬁv 1 dII;le/j #N
TO ?]:1 dfll ?I:l d{-lz ?]=1 dgv 211 1

Tablo 3'te yer alan baglantililik 6l¢iitleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

- j’'den i’ye ikili yonlii baglantililik:
ct, = dy ®)
-Net ikili yonlii baglantililik:

Cj = Gy —Cly )
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-Digerlerinden i’ ye toplam yonlii baglantililik (FROM):

N
Clicw = ) df (10)
=1
j#i
-j* den digerlerine toplam yonlii baglantililik (TO):

N
Clacj = def' (11)

i=1
i%j

-Net toplam yonlii baglantililik (NET = TO - FROM):

= Claci— CMia (12)
-Toplam baglantililik (TCI):
1 N
H_ H
¢t =5 . (13)
L7=1

by

1#]

TCI, Piyasa geneli risk/bulagma igin bir gosterge olarak kullamilmaktadir. Daha yiiksek TCI, piyasalar arasi
baglarin daha giiclii oldugunu ve ¢esitlendirme potansiyelinin daha diisiik oldugunu gostermektedir (Zhang
vd., 2025:4).

4. VERI SETI

Calismada 5 Ocak 2015 — 26 Mart 2025 donemine ait gilinliik kapanis fiyatlari, Yahoo Finance ve Investing.com
kaynaklarindan temin edilmistir. Orneklem alt: finansal seriyi kapsamaktadir: Tiirkiye'nin genis hisse senedi
piyasast (BIST 100), Tiirkiye'nin ESG hisse senedi segmenti (BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi), kiiresel bir hisse
kiyas endeksi (5&P 500), kiiresel bir ESG kiyas endeksi (MSCI World ESG Leaders) ve iki emtia —altin ile ham
petrol. Calismada kullanilan degiskenler ve kodlar: Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4. Degiskenlerin Tanimlanmast

Kategori Degisken Endeks / Tamim Kisa kod
Tiirkiye Tiirkiye ESG hisse senedi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi XUSRD
Tiirkiye Tiirkiye genis hisse senedi BIST 100 XU100
Kiiresel Kiiresel hisse senedi S&P 500 Endeksi SP500

Kiiresel Kiiresel ESG hisse senedi MSCI World ESG Leaders ESG_GLOBAL
Emtialar Altin Ons basina spot fiyat (USD/oz) XAUUSD
Emtialar Ham petrol Brent ham petrol (USD/varil) BRENT

Calismada kullanilan tiim endeksler fiyat endeksi niteliginde olup ilgili piyasalarin giin sonu kaparuis
fiyatlarina dayanmaktadir. Farkli piyasalara ait islem giinleri, ortak islem giinleri esas alinarak eslestirilmis;
herhangi bir seride gozlemi bulunmayan giinler analiz dis1 birakilmigtir. Analizde yer alan seriler, ilgili
piyasalarin yerel para birimleri cinsinden kullanilmistir. Tiim degiskenler dogal logaritmik getiri dontistimii
formuli, 1 = In (P/P; — 1), kullanilarak log getirilere dontstiirtilmiuistiir. Getiri serileri, varliklarin kendi
para birimleri cinsinden ytiizdesel fiyat degisimlerini temsil ettiginden, farkli para birimlerinde ifade edilen
serilerin birlikte kullanilmasi baglantililik analizi literatiiriiyle uyumludur (Cagh vd., 2022; Umar vd., 2020).

Sekil 1 serilerin zaman igindeki seyrini gostermektedir. En belirgin sigramalar Brent ham petrolde gozlenirken,
altin en diisiik oynaklig: sergilemektedir. Tiim serilerdeki en dikkat ¢ekici kirilma Mart 2020’de COVID-19"un
baslamastyla ¢akismakta; artan tiirbiilansin bir bagska donemi ise 2022 enerji soku ile 6rtiismektedir. Sekil 1'de
goriildiigii lizere Tiirkiye’de hisse senedi oynakligi hem genis piyasa (XU100) hem de yurtici ESG endeksi
(XUSRD) i¢in kiiresel kiyas endekslerine kiyasla daha yiiksektir. 2020 basinda BIST, XUSRD, S&P 500 ve
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kiiresel ESG endeksi, petrol fiyatlarindaki belirgin ¢okiisle birlikte eszamanli ve keskin diisiisler
gozlemlenmektedir. XUSRD ile XU100'iin neredeyse eszamanli ve benzer tepkiler vermesi, Tiirkiye'de ESG
endeksinin genel piyasadan belirgin bicimde ayrismadigim gosterirken kiiresel tarafta ESG endeksinin S&P
500 ile yakin es hareket sergiledigi goriilmektedir.

BRENT ESG_GLOBAL
20 10
0
0
-20
-10
SP500 XAUUSD
10 5
0 0
2
-10 r
-5
XU100 XUSRD
10 10
0 0
-10 -10
2016 2020 2024 2016 2020 2024

Sekil 1. Degiskenlerin Gilinlitk Log Getiri Serileri

Tablo 5, log getiri serilerine ait betimleyici istatistikleri sunmaktadir. Orneklem ortak is giinlerine karsilik
gelen N = 2478 gozlemden olusmaktadir. Tiim hisse senedi endeksleri negatif carpikliga ve yiiksek basiklik
degerlerine sahiptir; Jarque-Bera (JB) istatistigi normalligi olagan anlamlilik diizeylerinde reddetmektedir.
ADEF-GLS'ye (Elliott vd., 1996) dayal1 birim kok testleri getiri serilerinin duragan oldugunu gostermektedir.
Engle’'m ARCH-LM(20) testi kosullu degisen varyansi saptamakta olup bu bulgu belirgin oynaklik
kiimelenmesi ile tutarlidir. Bu istatistikler sz konusu veri setinde getirilere dayali bir VAR(p) tahmininin ve

Diebold-Yilmaz (2012) baglantililik analizinin uygulanabilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Getiri Serilerinin Betimleyici Istatistikleri

Seriler n Ortalama Carpiklik Basiklik JB ERS LM(20)
XUSRD 2478 0.102 -0.5032 7.5052 2199.967- -8.0112 246.3707
XU100 2478 0.098 -0.6292 7.9972 2741.1572 -6.3632 235.656°
BRENT 2478 0.013 -0.9262 17.6532 22522.265° -1.523 380.5572
XAUUSD 2478 0.037 -0.2442 5.8307 851.346° -1.945> 112.5682
SP500 2478 0.042 -0.7522 18.1002 23775.242> -2.558b 975.3372
ESG_GLOBAL 2478 0.041 -0.4322 14.6312 14045.4742 -2.437° 952.6972

Notlar: 2, sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gosterir. JB normallik testi, ERS ise ADF-GLS birim kok testidir. ERS

(ADF-GLS) birim kok testleri, sabit terim igeren spesifikasyon altinda ve Schwarz bilgi kriterine gore secilen gecikme
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uzunluklariyla uygulanmistir. Kritik degerler Elliott vd. (1996) ¢alismasina dayanmaktadir. LM(20), 20 gecikmeli ARCH-
LM kosullu degisen varyans testidir.

5.BULGULAR
5.1. Statik Baglantililik

Bu boliimde giinliik log getirilere kurulan VAR(p) modeline dayali statik baglantililik bulgularina yer
verilmektedir. Baglantililik ol¢iitleri degisken siralamasma duyarsiz genellestirilmis H adim sonrasi tahmin
hatasi varyans ayristirmasi (GFEVD) {izerinden hesaplanmistir. VAR gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanilarak belirlenmis ve temel model i¢in p = 1 olarak secilmistir. Bu tercih, kisa vadeli sok aktarim
mekanizmalarinin dinamiklerini asir1 parametrelestirmeden yakalamay1 amaglamaktadir. Ongorii ufku H =
10 islem giinti, kisa ve orta vadeli etkilesimlerin analizine olanak taniyacak sekilde belirlenmistir. Saglamligin
test edilmesi i¢in farkli gecikme uzunluklar1 ve 6ngorii ufuklar altinda yapilan deneme analizlerinde, elde
edilen temel bulgularin niteliksel olarak degismedigi gozlenmistir.

Tablo 6, satir-normalize edilmis genellestirilmis FEVD paylarim djj raporlamaktadir. Satir-normalizasyonu
nedeniyle her satirin toplami 1’e (yiizde olarak 100’e) esittir. Her degisken igin diger piyasalardan gelen
risklerin (FROM) oOlciisii, satir i’deki kosegen disi elemanlarin toplami olup son siitunda verilmistir.
Digerlerine giden (TO) 6l¢iistl, siitun j’deki kdsegen dist elemanlarin toplami olup alt satirda yer almaktadir.
Sag-alt kose hiicresi ise Toplam Baglantililik Endeksi (TCI)'ni gostermektedir.

Tablo 6. Baglantililik Tablosu (H =10, VAR (1))
XUSRD XU100 BRENT XAUUSD SP500 ESG_GLOBAL FROM

XUSRD 46.88 45.97 0.49 0.07 3.38 3.21 53.12
XU100 46.06 46.97 0.48 0.09 3.27 3.12 53.03
BRENT 0.86 0.83 85.21 0.70 6.60 5.80 14.79
XAUUSD 0.34 0.34 0.94 97.78 0.26 0.34 2.22
SP500 3.30 3.17 3.57 0.15 45.64 44.18 54.36
ESG_GLOBAL 3.16 3.04 3.17 0.21 44.56 45.86 54.14
TO 53.73 53.34 8.65 1.22 58.07 56.65 231.66
Kendisini iceren  100.60 100.31 93.86 98.99 103.71 102.51 cTCI/TCI
NET 0.60 0.31 -6.14 -1.01 3.71 2.51 46.33/38.61
NPDC 3.00 2.00 1.00 0.00 5.00 4.00

Notlar: Tiim degerler yiizde puan cinsindendir. TO= bir degiskenin digerlerine yaydig: spillover; FROM = bir degiskenin
digerlerinden aldi: spillover. NET = TO-FROM.TCI = toplam baglantililik; ¢ TCI = yanlilik-diizeltilmis TCI. NPDC = degiskenin

Tablo 6’daki degerlere gore diger piyasalara dogru en yiiksek yonlii yayillmaya sahip olan piyasa S&P 500'diir
(%58,07); bunu ESG_GLOBAL (%56,65), XUSRD (%53,73) ve XU100 (%53,34) izlemektedir. BRENT (%8,65) ve
altin (%1,22) en zayif yayicilardir. Diger piyasalardan en yiiksek yonlii yayilimi alan piyasa ise S&P 500'diir
(%54,36); ardindan ESG_GLOBAL (%54,14), XUSRD (%53,12) ve XU100 (%53,03) gelmektedir; BRENT %14,79
ve altin %2,22 ile en diisiik degerlere sahiptir. Sag-alt kosedeki deger TCI = 38,61 olup sistemin orta diizeyde
baglantili oldugunu gostermektedir.

Net baglantililik (Giden — Gelen) agisindan S&P 500 (+%3,71), ESG_GLOBAL (+%2,51), XUSRD (+%0,60) ve
XU100 (+%0,31) net yayici;; BRENT (-%6,14) ve altin (-%1,01) net alict konumundadir. En giiglii ikili baglar
yerel blokta XUSRD ile XU100 (%45,97 ve %46,06) ve kiiresel blokta S&P 500 ile ESG_GLOBAL (%44,18 ve
%44,56) arasinda goriilmektedir. Altinin kendi payinin ¢ok yiiksek olmasi (%97,78) ve diisiik yonlii yayilim
degerleri, goreli olarak ayrisik bir davranisa isaret etmektedir.

Tablodaki NPDC, bir degiskenin digerleri {izerinde daha biiyiik etki gosterdigi ikili iliskilerin sayisim
gostermektedir. Buna gore S&P 500 bes serinin tamamina karsi net yayici, ESG_GLOBAL dort, XUSRD fig
XU100 iki, BRENT ise bir seriye karsi net yayicidir. XAUUSD ise higbir seriye karsi net yayic1 degildir. Sekil 2,
statik net ikili yonlii baglantililigs (NPDC > 0; net yayicilar — alicilar) gostermektedir. Ag gorsellestirmesinde
diigiim biiyiikliikleri, degiskenlerin toplam baglantililik i¢indeki goreli 6nemini; oklarm yonii ve kalinlig ise
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Diebold—-Yilmaz (2012) gercevesinde hesaplanan yonlii sok aktariminin biiyiikliigiinii gostermektedir. Buna
gore S&P 500 ve ESG_GLOBAL endeksleri sistem genelinde net sok yayici, XUSRD, XU100 ve emtia piyasalari
ise agirlikli olarak net sok ahici konumundadir. Bu bulgu, Tablo 6’da raporlanan TO, FROM ve NET
baglantililik dl¢iitleriyle tutarlidir.

ESG_GLOBAL

Sekil 2. Statik Net Ikili Yonlii Baglantilihik (NPDC > 0).

Sekil 2 en kalin disa giden oklarin kiiresel hisse kiyas endekslerinden (S&P 500, ESG_GLOBAL)
kaynaklandigin1 ve Tiirkiye hisseleri (XU100, XUSRD) ile emtialara (Brent, XAUUSD) yd&neldigini
gostermektedir. Bu gorsel oOriintii, kiiresel faktorlerin sistem genelinde baskin yayict rol oynadigini
desteklemektedir. Tiirkiye 6zelinde ESG ve genis endeks (XUSRD ve XU100) birbiriyle siki bir sekilde
baglantilidir. Ancak bu iki seri arasindaki net yon, kiiresel referans endekslerle olan baglantilarina gore
kiigiiktiir. Bu durum, yurt ici piyasada ikili etkilesimin gorece dengeli seyrettigini gostermektedir.

5.2. Dinamik Baglantililik

Bu béliimde dinamik baglantiilik analizinin bulgular1 sunulmaktadir. Baglantililigin endeksler arasindaki
zamana bagli yapisi kayan pencere (rolling-window) yaklasimiyla analiz edilmistir. Pencere uzunlugu 200
gozlem, ongoril ufku ise H=10 islem giinii olarak belirlenmistir. 200 gozlemli kayan pencere zaman icinde
degisen yapiy1 izlerken asir1 oynaklik yaratmayan dengeli bir pencere uzunlugu sunmaktadir. Saglamlik
analizi i¢in farkli 6ngorii ufuklar: ve pencere boyutlari altinda yapilan deneme analizlerinde, elde edilen temel
bulgularin niteliksel olarak degismedigi gozlenmistir.

flk olarak zamana bagli Toplam Baglantililik Endeksi (TCI) sonuglar1 ve ardindan her seri icin net yonlii
baglantililik (Giden—-Gelen) sonuglar: incelenmistir. Son olarak, Tiirkiye'nin ESG endeksinin sistem icindeki
konumunu gostermek amaciyla XUSRD merkezli net ikili yonlii baglantililik (NPDC) incelenmistir.

5.2.1. Dinamik Toplam Baglantililik

Sekil 3, 200 gozlem penceresi ve 10 giinliik ufukla hesaplanan dinamik TCI'y1 gostererek, sistem icindeki
yayilimlarin zamana bagl degisimini gostermektedir.

TCI (%)

2018 2020 2022 2024

Sekil 3. Dinamik Toplam Baglantililik (pencere = 200; H = 10).
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Sekil 3'te goriildiigii {izere Toplam Baglantililik Endeksi yaklasik %40 band: etrafinda dalgalanmakta ve
kiiresel stres donemlerinde belirgin sigramalar sergilemektedir. Endeks ilk olarak 2016-2017 civarinda
yiikselmis, COVID-19'un baslangiciyla 2020 basinda hizla artarak yaklagik %56-57 diizeyindeki zirvesine
ulasmustir. 2022 enerji soku sirasinda da yeniden bir artis gdzlenmektedir. Bu sigramalar, krizlerde piyasalar
aras1 oynaklik aktariminin siddetlendigine; sakin donemlerde ise baglantililigin yaklasik %35-%42 araligina
sikistigina isaret etmektedir.

5.2.2. Dinamik Net Yénlii Baglantililik

Sekil 4, her serinin zaman iginde degisen net yonlii baglantililigini icermektedir. Grafikler her degiskenin
sistemin geri kalaniyla olan net baginin zaman igindeki seyrini ortaya koymaktadir. Pozitif degerler diger
piyasalara sok ileten net yayiciy1, negatif degerler diger piyasalardan sok alan net aliciy1 gostermektedir.

BRENT ESG_GLOBAL

20

SP500 XAUUSD

NET (TO - FROM, %}

Xuioo XUSRD

20

2016 2018 2020 2022 2024 2018 2018 2020 2022 2024

Sekil 4. Dinamik Net Yonlii Baglantililik (pencere =200, H = 10).

Sekil 4’te yer alan net dinamik baglantililik degerlerine gore, analiz donemi boyunca Brent’in net baglantililik
degeri cogu aralikta negatif seyretmekte ve bu durum Brent’in sisteme kiyasla net alic1 (sok emici) bir rol
ustlendigini gostermektedir. Altin (XAUUSD) i¢in net baglantililik genel olarak hafif negatif olup altinin
givenli liman profiliyle uyumludur. Buna karsilik S&P 500 ve ESG_GLOBAL'in net baglantililik degerleri
uzun siireler pozitif tarafta kalarak net yayici konumunu isaret etmekte ve bu sonug kiiresel faktorlerden
yurtici piyasalara dogru akis oldugu sonucu ile tutarlidir. XUSRD ve XU100'{in net degerleri ise cogunlukla
sifir etrafinda dalgalanmaktadir. Bu da zayif net rollere ve zamansal olarak isaret degistiren donemsel
hareketlere isaret etmektedir. 2020 basindaki COVID-19 doneminde, net baglantililik degerlerinde, 6zellikle
S&P 500, ESG_GLOBAL ve altin i¢in ani artis ve azalislar gozlenmektedir. Brent’in net baglantililik degeri bu
donemde keskin bicimde negatife donerken, BIST100 ve XUSRD’deki hareketler nispeten daha simirl
kalmaktadir.

5.2.3. Dinamik Net Iki Yonlii Baglantililik

Tiirkiye’nin ESG endeksi etrafindaki iki tarafl aktarim kanallarini detayli olarak incelemek amaciyla XUSRD
ile her bir seri arasindaki dinamik net ikili yonlii baglantiliik (NPDC) incelenmistir. Pozitif NPDC degerleri
XUSRD'nin ilgili seriye kars1 net yayici oldugunu; negatif NPDC degerleri ise ilgili seriden XUSRD’ye dogru
net akis bulundugunu gostermektedir.
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XUSRD -BRENT XUSRD - ESG_GLOBAL XUSRD - SP500

XUSRD - XAUUSD XUSRD - XU100 2017 2019 2021 2023 2025

Net pairwise flow (pp)

2017 2019 2021 2023 2025 2017 2019 2021 2023 2025

Sekil 5. Dinamik Net Ikili Yonlii Baglantililik (XUSRD-merkezli (pencere = 200, H = 10)).

Sekil 5%e gore, S&P 500 ve kiiresel ESG endeksi (ESG_GLOBAL) XUSRD’ye karsi kalic1 bi¢cimde net yayicidir.
Buna karsilik, XUSRD-XU100 iligkisi 6rneklemin biiyiik béliimiinde yaklasik dengededir ve iki endeks biiyiik
Olclide eszamanli hareket etmektedir. Brent ve XAUUSD (altin) ile ikili akislarin zayif ve kisa stireli oldugu
goriilmektedir. Sok donemlerinde kiiresel kiyas endekslerinden Tiirkiye'nin ESG endeksine dogru net akislar
giiclenirken, sakin donemlerde bu akislar sifira dogru daralmaktadir.

6. SONUC VE TARTISMA

fklim krizi ekonomik ve toplumsal dengeleri dogrudan tehdit eden kiiresel bir sorun haline geldiginden
surdiiriilebilirlik yalnizca gevresel degil, ayn1 zamanda finansal bir gereklilik olarak da One ¢ikmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin etkisiyle Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) yatirimlari son yillarda hizla
artmaktadir. Bu varliklar yatirimcilara ve politika yapicilara risk yonetimi, portfoy cesitlendirme ve riskten
korunma i¢in yeni imkanlar sunarken, siirdiiriilebilirlik temal1 araglarin piyasa yapisindaki goriiniirliigiinii
de artirmaktadir. Boylece siirdiiriilebilir finans araglar1 hem yatirimlarin hem de piyasa yapisinin 6nemli bir
bileseni haline gelmistir.

Bu dogrultuda piyasalar arasi iliskiler hem yatirim kararlar1 hem de politika tasarimi agisindan énemli hale
gelmistir. Dolayistyla ESG gibi siirdiiriilebilir finansal varliklarinin geleneksel varlik smniflariyla nasil
iligkilendigini anlamak 6zellikle stres rejimlerinde piyasa yapisinin yeniden esgiidiimlenmesini kavramak
bakimindan 6nemlidir. Bu nedenle bu yatirnmlarin geleneksel varliklar ile benzer bicimde digsal ekonomik ve
finansal soklara maruz kalip kalmadiginin arastirilmas: gerekmektedir (Umar vd., 2020).

Bu ¢alismada Tiirkiye'nin ESG 6lciitii Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD), yerel hisse (Borsa
istanbul 100 Endeksi, XU100), kiiresel hisse (S&P 500), kiiresel ESG kiyas1 (MSCI World ESG Leaders Endeksi)
ve emtialar (Brent ham petrol, altin) tek bir sistem icinde birlikte ele alinmis; Diebold-Yilmaz baglantililik
yontemi kullamilarak sistemin statik ve dinamik baglantililik yapis1 analiz edilmistir.

Statik analiz sonuglarina gore sistem genelindeki baglantililik (TCI) seviyesi %38,6 degeri ile orta diizeydedir.
S&P 500 ile kiiresel ESG endeksi net yayic1 konumdadir. Bu bulgu, kiiresel hisse ve ESG faktorlerinin diger
piyasalara sok aktardigini gosteren calismalarla ortiismektedir (Arouri vd., 2025; Umar vd., 2020). Diger
yandan Brent ham petrol ve altin net alicidir. Altimin giivenli liman rolii literatiirle uyumludur (Kinateder vd.,
2021; Mensi vd., 2017). Ancak Sharma vd. (2024)'nin bulgularinin aksine Brent petrol net alict konumdadir.
Dinamik sonuglar, COVID-19 dénemi ve 2022 enerji soku sirasinda baglantiiligin belirgin bigimde arttigini;
kiiresel hisse ve ESG'den BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) ve Borsa Istanbul 100 (XU100)’e dogru
yayilimlar giiglendigini ve cesitlendirme imkaninin daraldigimi gostermektedir. Kiiresel hisse ve ESG
endekslerinin net yayict konuma gectigi ve baglantililigin sicradigi donemler, yerel ESG ve hisse piyasalar1
acgisindan artan dissal risklere isaret edebilecek potansiyel erken uyar1 gostergeleri olarak degerlendirilebilir.
Normallesme evrelerinde TCI yeniden orta bandina dénmektedir. Bu bulgu, stres altinda baglantiliigin
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sigradigini ve sok aktariminin kiireselden yerele yogunlastigini gosteren kanitlarla uyumludur (Umar vd.,
2020; AlGhazali vd., 2024). Ayrica XUSRD ve BIST 100 yakin-notr bir profil sergilemekte ve aralarinda giiglii
cift yonlii bag bulunmaktadir. Bu sonug, BIST 100-Siirdiiriilebilirlik endeksi arasinda karsilikli volatilite
yayilimi bulan ¢aligmalarla uyumludur (Baykut & Kula, 2019).

Sonug olarak Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Endeksi fiyat alic1 bir profil sergilemekte ve yerel hisse piyasasi ile
yakin esgiidiim icinde hareket etmektedir. Ote yandan endeksin kiiresel yayicilar (S&P 500, kiiresel ESG)
karsisinda duyarli oldugu goriilmektedir. Bu durum, yerel ESG piyasasimin kiiresel soklara karsi gorece
kirilgan oldugunu ve piyasa ayrigmasimin simirh kaldigimi gostermektedir. Dolayisiyla ESG raporlama
standartlarinin  derinlestirilmesi, endeks kapsaminin genisletilmesi ve seffafligin artirilmasi, yerel
siirdiirtilebilirlik piyasasinin dayanikliligini artirabilecek politika araglari olarak degerlendirilebilir. Altimin
¢ogu donemde tampon roliinii korumas: ve Brentin rejimlere bagh olarak zayif-orta baglarla sisteme
eklemlenmesi, sakin rejimlerde smirli da olsa gesitlendirme olanagina; stres donemlerinde ise hisse
bloklarinda senkronizasyonun artmasina ve ¢esitlendirme alaninin daralmasina isaret etmektedir. Dolayisiyla
BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi portféylerde tek basina ayristirict bir faktor degil, yerel hisse ile birlikte ve
kiiresel yayicilar erken uyar1 gostergesi kabul edilerek degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Bu calisma, varliklar arasindaki baglantililik yapisini getiriler {izerinden ve ilgili piyasalarin kendi para
birimleri cinsinden incelemektedir. Bu yaklasim, piyasa i¢i ve piyasalar arasi sok aktarim mekanizmalarinin
dogrudan gozlemlenmesine imkan tammaktadir. Bununla birlikte ozellikle gelismekte olan piyasalar
agisindan doviz kuru dinamikleri, yerel ve kiiresel varliklar arasinda ek bir etkilesim ve sok aktarim kanali
olusturabilmektedir. Bu baglamda doviz kuru gostergelerinin veya kur-duyarli finansal degiskenlerin analize
dahil edilmesi, siirdiiriilebilirlik temal1 varliklarin kiiresel piyasalara duyarliliginin daha ayrintili bigcimde
degerlendirilmesine katki saglayabilir. Bunun yarn sira baglantililik yapisimin farkli zaman ufuklari ve rejimler
altinda nasil sekillendiginin daha ayrintili bicimde incelenmesi, stirdiiriilebilirlik temal1 varliklarin sistem
icindeki roliinii daha iyi kavramaya katk: saglayabilir. Bu kapsamda frekans-alani baglantililik yaklasimlar:
(Barunik-Kfehlik) ile zamanla degisen parametreli TVP-VAR tabanli Diebold-Yilmaz gergevesinin entegre
bi¢imde kullanilmasi, soklarin kisa ve uzun vadeli bilesenlerinin ayristirilmasina imkan tamiyabilir. Ote
yandan yesil tahvil endeksleri ve karbon piyasalarina iliskin fiyat gostergeleri analize dahil edilerek ag
yapisinin genisletilmesi, ESG piyasalarinin reel ekonomi ve gevresel politika kanallariyla olan etkilesimini
daha kapsamli bigcimde degerlendirme olanag1 saglayabilir.
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