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Oz

Bu galisma, Ulkeler arasi stirdiirtlebilir hisse senedi endeksleri arasindaki zamana bagli degisen kosullu korelasyonlari ve volatiliteyi incelemeyi
amaglamakta; ayni zamanda enerji piyasalari ile siirdlrilebilir hisse senedi performanslari arasindaki iliski dinamiklerini ortaya koymayi
hedeflemektedir. ilk olarak, ABD ve Tiirkiye piyasalari icin stirdiirilebilir hisse senedi endeksleri arasindaki etkilesim, zamana bagl degisen
korelasyonu ve volatiliteyi dikkate alan DCC-GARCH modeli ile incelenmektedir. Ardindan, petrol fiyatlarinin, elde edilen dinamik kosullu
korelasyonlar tizerindeki etkileri Granger nedensellik analizi kullanilarak ortaya konmaktadir. Arastirmanin sonuglari, ABD ve Tirkiye
surdurilebilir hisse senedi endeksleri arasindaki dinamik kosullu korelasyon modelinin stabil oldugunu géstermektedir. Model parametreleri,
gecikmeli sokun mevcut dinamik kosullu korelasyonlar tizerindeki etkisinin ve gecikmeli dinamik kosullu korelasyonlarin mevcut dinamik
kosullu korelasyonlar Gzerindeki etkisinin anlamli oldugunu goéstermekte; boylelikle ABD ve Turkiye surdirilebilirlik endeksleri arasinda
dinamik kosullu korelasyonun varhgi ortaya konmaktadir. Bunun yani sira, petrol fiyatlarinin, ABD ve Tirkiye siirdirilebilir hisse senedi
endeksleri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar Gizerinde anlaml bir nedensel etkisi oldugu bulunmaktadir. Son olarak, Etki-Tepki analizi
sonucu, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir soka karsilik, piyasalar arasindaki dinamik korelasyonun sok ile ters yonde bir tepki verdigi
gorilmekte; bu da ABD ve Tirkiye hisse senedi piyasalarinin stirdirilebilirlik endeksleri bakimindan ayristigina isaret etmektedir.
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Examining sustainable stock indices with the DCC-GARCH model and the
impact of oil prices on this relationship

Abstract

This study aims to examine the time-varying conditional correlations and volatility between sustainable stock indices across countries and
reveal the dynamics of the relationship between energy markets and sustainable stock performances. Firstly, the interaction between
sustainable stock indices for the US and Turkish markets is examined using the DCC-GARCH model that considers the time-varying correlation
and volatility. Then, the effects of oil prices on the obtained dynamic conditional correlations are revealed using Granger causality analysis.
The results of the research reveal that the dynamic conditional correlation model between the US and Turkish sustainable stock indices is
stable. The model parameters show that the effect of the lagged shock on the current dynamic conditional correlations and the effect of the
lagged dynamic conditional correlations on the current dynamic conditional correlations are significant, thus demonstrating the existence of
the dynamic conditional correlation between the US and Turkish sustainability indices. In addition, oil prices have a significant causal effect
on the dynamic conditional correlations between the US and Turkish sustainable stock indices. Finally, the impulse response analysis reveals
that in response to a shock in oil prices, the dynamic correlation between the markets responds inversely to the shock, suggesting that the
US and Turkish stock markets diverge in terms of sustainability indices.
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Extended Summary

Due to the increase in fossil fuel consumption, energy transition in the world, and low carbon development goals, renewable
energy has become the primary option in the world. In this context, renewable and clean energy markets are developing due to
many reasons, such as climate change, energy security, reduction of fossil fuel dependency, and increased environmental
awareness of investors, and a group of investors tend to invest in sustainable stocks that consider environmental, social, and
governance factors. In this regard, financial integration has been observed among countries’ capital markets, and dynamic
interaction is also emphasized, especially between the USA and emerging country markets. Accordingly, the present study uses
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the S&P 500 ESG Index, a broad-based market value-weighted sustainability index that aims to measure the performance of
securities meeting sustainability criteria. In addition, the BIST 100 Sustainability Index is also used to represent an emerging
country market, and it considers the performance of companies traded in Borsa Istanbul in managing environmental, economic,
and corporate governance risks in line with their corporate sustainability policies. This study aims to detect the dynamic interaction
between sustainable stock indices by using the dynamic conditional correlation (DCC) model, which considers the time-varying
correlation. Also, the GARCH model is utilized, which takes into account volatility dynamics for the US and Turkish financial
markets. In this direction, the DCC-GARCH(1,1) model was used in the current study to examine time-varying correlation and
volatility dynamics for the US and Turkish markets. The results of the research revealed that the dynamic conditional correlation
model is stable between the US and Turkish sustainable stock indices. It shows that the effect of the shock in the previous period
on today's dynamics and the effect of the lagging dynamics in the dynamic correlation series on today's dynamics are significant.
The dynamic conditional correlation model indicates that the US and Turkish markets are integrated for sustainable stock indices.
This finding is important in the context of investors' portfolio diversification and risk management, offering investors global
investment opportunities.

Besides, investors with high environmental awareness show an increasing interest in green or renewable energy investments,
which reduces the environmental damage caused by climate change. Developments in the renewable energy industry may affect
fossil fuel markets, and the movements in the energy commodity markets have very important effects on the stock markets. The
relationship between oil prices, one of the most important energy commodities, and stock returns is mainly suggested to be
significant. This study also examines the causality relation between the dynamic conditional correlations of sustainable stock
indices and oil prices. Thus, the effects of oil prices on this relationship are revealed using Granger causality analysis. It has been
determined that oil prices have a significant causal effect on the dynamic conditional correlations between the US and Turkish
sustainable stock indices.

Finally, the impulse response analysis implies that an increase in oil prices has a negative effect on the dynamic conditional
correlation. In response to a shock in oil prices, the dynamic correlation between the markets seems to react in the opposite
direction, with the shock indicating that the markets of the USA and Turkey are diverging for sustainability indices.

In conclusion, the dynamic relations are revealed between stock markets for an emerging market and a developed economy
through sustainable stock indices, enabling the existence of financial integration to be discussed. In addition, the link between
energy commodities and stock markets is analyzed by considering oil prices and sustainable stock returns, which enables to
suggest a diversification opportunity for investors.

Giris

iklim degisikligi ile miicadele ve bu baglamda karbon saliniminin azaltiimasini hedefleyen siirdiirilebilir kalkinma ve
strdurulebilirlik kavramlari, genel anlamda kaynaklarin etkin, verimli ve dengeli bir bicimde kullanildigi; dogal cevrenin korundugu,
toplumsal refahin artirilmasini hedefleyen; yatirimlarin, teknolojinin ve toplumsal yapinin ¢evre lzerindeki etkilerine kisitlamalar
getirmeyi amaclayan uzun vadeli bir siireci ifade ederken, hem bugiiniin hem de gelecek kusaklarin ihtiyaglarinin karsilanmasini
ongoren bir anlayisi ifade etmektedir (World Commission on Environment and Development, 1987; United Nations, 2015). Son
yillarda fosil yakit tiiketiminin ¢ok ciddi boyutlara ulasmasi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan ¢evre kirliligi sorunlari, diinyadaki
enerji gecisi ve diistik karbonlu kalkinma hedefleri dogrultusunda yenilenebilir enerji diinyada birincil secenek haline gelmistir (Xia
vd., 2019). iklim degisikligi kaynakli cevresel tahribatin azaltilmasi igin, cevresel bilinci yiiksek yatirimcilar ve politika yapicilar, yesil
gelisim yatirimlarina artan bir ilgi gbstermektedir (Tang vd., 2023). iklim degisikligi, enerji giivenligi ve cevresel duyarliligin artmasi
gibi nedenlerle yenilenebilir enerji piyasalari son yillarda 6nemli gelismeler gostermistir (Sadorsky, 2012). Yenilenebilir enerji
endustrisindeki gelismeler hem politika diizenlemeleri hem de piyasa dinamiklerinden etkilenmekte; yenilenebilir enerji piyasalari
ve fosil yakit piyasalari birbirlerinden ayri distnilememektedir (Xia vd., 2019). Yenilenebilir enerji yatirimlarinin yiksek
maliyetleri, fosil yakit fiyatlarinin disiik olmasi durumunda gergekci bir tehdit olusturabilmekte ve yatirimcilarin bu hisse
senetlerine yonelmelerine engel olabilmekte; bu durum da yenilenebilir hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis meydana getirmektedir.
Fosil enerji fiyatlarinin yliksek olmasi durumunda ise, yenilenebilir enerji yatirimlarina yonelik tesvikler artmakta ve boylelikle
yenilenebilir enerji sirket hisse senedi fiyatlarinda artis meydana gelmektedir (Xia vd., 2019). Temiz eneriji sirketlerine ait hisse
senedi getirilerine iliskin volatilite dinamiklerinin daha iyi anlasilabilmesi i¢cin temiz enerji sektériine yapilan yatirimlarin artmasi
gerektigi ileri strilmektedir (Sadorsky, 2012).

Bu baglamda, iklim degisikligi, enerji glivenligi, fosil yakit bagimliliginin azaltilmasi ve yatirimcilarin gcevresel duyarliliklarinin artmasi
gibi birtakim nedenlerle, yenilenebilir ve temiz enerji piyasalar gelismekte; bir grup yatirimci, strdirtlebilir kalkinma hedefleri
dogrultusunda, cevresel, sosyal ve yonetisim (environmental, social and governance; ESG) faktorlerini dikkate alan ve finansal
piyasalarda islem goren sirketlerin hisse senetlerini, yatirim stratejisi olarak benimsemelerine olanak saglayan siirdirilebilir hisse
senetlerine yonelmektedir. Bu baglamda gerek gelismis gerekse gelismekte olan lkelerin hisse senedi piyasalarinda, ESG
faktorlerini dikkate alan sirketlerden olusan birtakim endeksler gelistirilmistir. Bu dogrultuda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
piyasalarinda islem goren en biiylik halka agik 500 sirketin icinden gevresel, sosyal ve yénetisim performanslarina dayali olarak
secilen sirketlerden olusan S&P 500 ESG Endeksi gelistirilmig; boylelikle stirdurilebilirlik kriterlerini karsilayan menkul kiymetlerin
performansini 6lgmeyi amaglayan, genis tabanh, piyasa degeri agirlikl bir sirdirulebilirlik endeksi olusturulmustur (S&P Dow Jones
Indices, 2023). Bununla birlikte, Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik politikalari dogrultusunda,
cevresel, ekonomik ve kurumsal yonetim risklerini yénetebilme performanslari dikkate alinarak, BIST 100 Strdurdlebilirlik Endeksi
gelistirilmistir (BORSA istanbul, 2014). Sinir &tesi finansal akimlar araciligryla olusturulan kiiresel baglantilarin artisini ifade eden
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finansal kiiresellesme ve bir Ulkenin uluslararasi sermaye piyasalarina olan baglantilarini ifade eden finansal entegrasyon,
gelismekte olan Ulkelerin finansal sektér gelisimlerini destekleyerek; yurtici makroekonomik oynakligin hafiflemesine yardimci
olabilmektedir (International Monetary Fund, 2003). Bu baglamda yapilan birtakim ¢alismalar, hisse senedi piyasalari arasinda bir
entegrasyonun varligina isaret etmekte; 6zellikle ABD ve gelismekte olan tlke piyasalari arasinda dinamik bir etkilesim bulundugu
belirtiimektedir (Ugurlu-Yildirim, 2021). Ayrica, Ulkeler arasi hisse senedi piyasalari arasinda saptanan bu iliskilerin sabit olmadigi
ve zamana bagh olarak degisebilecegi ileri sirlilmekte; petrol ithal eden ve petrol ihra¢ eden (ke piyasalari arasindaki ortak
hareketler, dinamik kosullu korelasyon modelleriyle ortaya konmaktadir (Guesmi ve Fattoum, 2014). Ulkeler arasi finansal
entegrasyonun artmasi ve emtia piyasalarinin finansallasmasi portfoy cesitliligini arttirmakta ve boylelikle yatirimcilar enflasyon
karsisinda riskten korunabilmektedir (Sadorsky, 2014). Bu baglamda, enerji piyasalarindaki hareketlerin ve gelismelerin hisse
senedi piyasalarina oldukga 6nemli etkileri bulunmakta; en 6nemli enerji emtialarindan petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri
arasinda onemli iliskiler oldugu 6ne surilmektedir (Smyth ve Narayan, 2018). Buradan hareketle, bu g¢alisma ulkeler arasi hisse
senedi piyasalari arasindaki dinamik iliskileri stirdirilebilir hisse senedi endeksleri izerinden incelemeyi; ayni zamanda enerji
piyasalari ile strdirilebilir hisse senedi performanslari arasindaki iliski dinamiklerini ortaya koymayr amaglamaktadir. Daha
spesifik bir ifadeyle, mevcut ¢alismada surdirilebilir hisse senedi endeksleri arasindaki iliskinin, ABD ve Tirkiye piyasalari igin
dinamik kosullu korelasyonu ve volatiliteyi dikkate alan DCC-GARCH modeli kullanilarak incelenmesi amaglanmaktadir (Engle,
2002). Bunun yani sira, petrol fiyatlarinin bu iliski Gzerindeki etkileri, Granger nedensellik analizi (Granger, 1969) kullanilarak ortaya
konmaktadir. Boylelikle, gelismekte olan ilke ile gelismis llke hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiler stirdirlebilir hisse senedi
endeks getirileri Gzerinden incelenerek, finansal entegrasyonun varliginin tartisilabilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica, enerji
piyasalari ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiler, petrol fiyatlari ve ESG performanslari yiksek olan sirketler dikkate alinarak
incelenmekte; sirdirilebilir hisse senedi endeksleri ile fosil yakit piyasalari arasindaki iliskinin ABD ve Tirkiye piyasalari 6zelinde
ortaya konmasi amaglanmaktadir.

1. Literatiir

Petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler, yapilan pek ¢ok calismayla incelenmis; petrol fiyatlarinin hisse senedi
getirileri tizerinde anlamli etkileri oldugu ortaya konmustur. Petrol fiyatlarinin, hisse senedi getirilerini nasil etkiledigine dair ortaya
konan teorik aciklamalar, petrol fiyatlari ve hisse senedi getirileri arasinda hem pozitif hem de negatif iliskiler olabilecegini ileri
sirmektedir (Smyth ve Narayan, 2018). Smyth ve Narayan (2018), hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlari arasindaki iliskileri farkh
agilardan inceleyerek, teorik bir cercevede agiklamaktadirlar. ilk olarak, petroliin pek ¢ok isletmenin temel girdisi olmasi nedeniyle
petrol fiyatlarinda meydana gelen artislar Gretim maliyetlerini de artirmakta, bununla birlikte nakit akislarinda, kazancglarda ve
temettli miktarlarinda bir azalma meydana gelmekte; boylelikle hisse senedi getirileri diismektedir. Bir diger agiklama ise, petrol
fiyatlarindaki artisin enflasyonun gercekte oldugundan daha yliksek tahmin edilmesine ve nominal faiz oranlarinda bir yikselise
yol acabilecegi; boylelikle yliksek faiz oranlari nedeniyle, kazanglarda, temettl miktarlarinda ve hisse senedi getirilerinde bir diists
meydana gelecegi yoniindedir. Son olarak, petrol fiyatlarindaki volatilite, petrol fiyatlarindaki duyarliligi, iskonto oraninin risk primi
bileseni ve nakit akisi araciligiyla etkileyebilmekte; risk priminin isaretine bagli olarak petrol fiyatlarina olan duyarlilik da petrol
fiyatlari Gizerinde pozitif ya da negatif etkiler gdsterebilmektedir.

Ulkeler arasi finansal entegrasyonun artmasi ve emtia piyasalarinin finansallasmasi sayesinde yatirmcilar portféylerini
cesitlendirebilmekte ve enflasyona karsi riskten korunabilmekte; bununla birlikte piyasalardaki gelismeler sonucunda daha likit
emtia fonlarina yatirm yapabilmektedirler (Sadorsky, 2014). Buna karsin, petrol emtialarinin hisse senedi risklerini
cesitlendirmede iyi bir ara¢ olmadigini ileri siiren ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin, petrol ithal eden ve petrol ihra¢ eden (lkeler
arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar, DCC-AGARCH modelleri kullanarak incelemis; kosullu korelasyon katsayisi ile 6lclilen
piyasalar arasindaki ortak hareketlerin, petrol fiyatlarinda meydana gelen soklara pozitif yonde cevap verdigini saptamistir
(Guesmi ve Fattoum, 2014).

Ozellikle enerji emtia piyasalari ile hisse senedi piyasalari arasindaki bu iliskiler dogrultusunda, yenilenebilir, siirdiiriilebilir, temiz
ya da yesil enerji gibi isimlerle nitelendirilen hisse senedi getirileri ile en 6nemli enerji emtialarindan petrol fiyatlari arasindaki
iliskilerin nasil bir motif izledigi de pek ¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmistir. Bu baglamda, strdirilebilir hisse senedi getirileri
ile petrol fiyatlari arasindaki iliski pek ¢ok farkli yontem kullanilarak incelenmis ve alanyazinda gesitli bulgulara rastlanmigtir. Bazi
¢alismalar, petrol fiyatlari ile stirdirilebilir hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne siirerek, petrol fiyatlarinin
yukselmesinin sirdirilebilir hisse senedi getirilerini artirdigini géstermektedir. Bu pozitif yonlu iliski, temiz enerjinin fosil yakit
enerjisine ikame olmasi ve yatirimcilarin fosil yakitlara daha ucuz bir alternatif aramasi nedeniyle petrol fiyatlarindaki artisin
yatirimcilar alternatif enerji kaynaklarina yonelmeye tesvik etmesi ve yenilenebilir enerji piyasalarini daha rekabetgci bir hale
getirmesi olarak agiklanmaktadir (Ferrer vd., 2018). Pozitif yonli petrol fiyati-temiz eneriji hisse senedi getirisi iliskisine getirilen bir
diger aciklama ise, yenilenebilir eneriji sistemlerinin kurulmasi ve gelistirilmesine yonelik maliyetlerin oldukga yliksek olmasi ve bu
nedenle de petrol fiyatlarindaki bir diislisiin temiz enerji projelerinin cazibesini ve ekonomik anlamda gegerliligini sinirlamasi; bu
durumun da surdirilebilir hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi yonindedir (Ferrer vd., 2018). Alanyazinda yapilan bir
takim ampirik calismalar da petrol fiyatlari ve sirdulrulebilir hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iliskinin varhgini
desteklemektedir. Ornegin, Kumar ve digerleri (2012) temiz eneriji hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlari arasinda pozitif yonli bir
iliski oldugunu VAR modeli kullanarak ortaya koymaktadir. Henriques ve Sodorsky (2008) de petrol fiyatlari ve alternatif enerji
hisse senetleri arasindaki iliskiyi VAR modeli ile inceleyerek, petrol fiyatlar ile alternatif enerji hisse senedi fiyatlari arasinda
Granger nedensellik iliskisi oldugunu belirtmektedirler. Sadorsky (2012) temiz enerji sirket fiyatlari ve petrol fiyatlari arasindaki
kosullu korelasyonu ve volatilite yayihmini, gok degiskenli GARCH modelleri kullanarak incelemis; temiz enerji hisse senedi getirileri
ile ham petrol getirileri arasinda pozitif yonli bir korelasyon oldugunu ileri sirmektedir.
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Ote yandan, petrol fiyatlari ve temiz enerji hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iliskilerin varligini saptayan arastirmalar da
mevcuttur. Ornegin, Chen ve digerleri (2018) ham petrol piyasalari ve yeni enerji hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite
yayilimini, ¢cok degiskenli GARCH modelleri kullanarak Cin piyasasi icin incelemislerdir. Arastirmanin bulgulari, petrol fiyatlarindan
yeni enerji hisse senedi fiyatlarina dogru bir volatilite yayilimi oldugunu ve petrol fiyatlarindaki degisimin yeni enerji hisse senedi
getirileri icin bir tahmin edici olabilecegini 6ne siirmekte; bununla birlikte petrol piyasalari ile yeni enerji hisse senedi piyasalari
arasinda negatif yonli kosullu korelasyonlarin varligina rastlanmaktadir. Tang ve digerleri (2023) ise yesil tahvil, temiz enerji ve
fosil yakit piyasalari arasindaki dinamik korelasyonu ve volatilite yayilimini, Bayes¢i DCC-MGARCH modeli kullanarak arastirmislar;
yesil tahvil, temiz enerji hisse senetleri ve fosil yakit piyasalari arasinda zamana bagli olarak degisen, negatif ya da cok zayif pozitif
bir iliski oldugunu ve bunun da yatirim g¢esitlendirmesi icin riskten korunma imkani sunabilecegini ortaya koymaktadir.

Ayrica, petrol fiyatlari ile temiz enerji hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin zamana bagl olarak degisebilecegi ileri
siriilmektedir. Ornegin, fosil eneriji piyasalarindaki fiyat degisimlerinin yenilenebilir eneriji getirilerine olan etkilerinin, zamana bagli
olarak ve yliksek volatilite diizeyinde degisen bir model ile agiklandigi ortaya konmaktadir (Xia vd., 2019). Bunun yani sira,
Reboredo (2015) petrol piyasalari ve temiz enerji piyasalarindaki sistematik risk ve bagimlilik yapisini analiz ettigi calismasinda,
petrol ve yenilenebilir hisse senedi getirileri arasinda ortalama olarak pozitif yonli ve zamana bagl olarak degisen bir bagimhlik
tespit etmistir.

Petrol fiyatlari ve temiz enerji hisse senetleri arasindaki dogrusal olmayan iliskiler de arastirilmistir. Ornegin, NARDL modeli
kullanilarak, petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif yonli degisimlerin etkilerinin, temiz eneriji hisse senedi fiyatlari lizerinde kisa ve
uzun dénemli olarak degisiklik gdsterdigi ortaya konmakta; temiz enerji hisse senedi yatirimlarindaki artislar, kisa vadede petrol
fiyatlarinda bir artisa neden olurken, artan petrol fiyatlari, uzun vadede temiz enerji hisse senedi fiyatlari (izerinde negatif bir etki
yaratmakta ve boylelikle asimetrik bir iliski ortaya ¢cikmaktadir (Kocaarslan ve Soytas, 2019). Bunun yani sira, Reboredo ve digerleri
(2017), yenilenebilir enerji endeksi ile petrol fiyatlari arasinda iki yonli dogrusal olmayan nedensellik iliskileri bulundugunu
saptamislardir.

2. Veri Seti ve Yontem

Mevcut calismada, ham petrol fiyatlarinin, ABD ve Tirkiye hisse senedi piyasalarinda islem goren sirdurulebilirlik endekslerinin
glinlik kapanis fiyatlari baz alinmis ve getiri verileri kullanilmistir. DCC-GARCH ydntemi ile ABD ve Tirkiye hisse senedi piyasalari
arasindaki volatilite dinamikleri incelenerek, petrol fiyatlarinin piyasalar arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar Gzerindeki
etkileri Granger nedensellik analizi ile ortaya konmaktadir. Ayrica, Etki-Tepki analizi uygulanarak olasi soklarin dinamik kosullu
korelasyonlar Gizerindeki etkisi incelenmektedir.

2.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim ilkelerine dayali faaliyet gosteren ve siirdiirilebilirlik kriterlerini saglayan hisse
senedi performanslarini 6lgmek amaciyla ABD hisse senedi piyasalarinda islem goren sirketlerden olusan S&P 500 ESG Endeksi
(SPESG)! giinliik kapanis fiyatlari, bu ilkelere dayali olarak siirdiiriilebilirlik politikalarini benimseyen sirketlerden olusan ve Tiirkiye
piyasasinda islem gdren BIST Siirdirilebilirlik Endeksi (XUSRD)? giinliik kapanis fiyatlari ve Ham Petrol giinliik kapanis fiyatlari
(OIL)3, 01.12.2014-28.02.2023 ddnemi verileri esas alinarak kullaniimistir. ABD ve Tirkiye hisse senedi piyasalarindaki islem
farkliliklari nedeniyle, tatil glnleri veri setinden ¢ikarilmis; her (¢ seri icin de islem géren ginler esas alinarak 1996 gozlem
Gzerinden analizler gergeklestirilmistir. Bunun yani sira, tim verilerin logaritmalarinin birinci farklari alinarak getiriler hesaplanmis
ve analizlerde glinluk getiri verileri kullaniimistir.

Tanimlayici istatistikler dogrultusunda, 6zellikle hisse senedi getirilerine iliskin standart sapma degerleri incelendiginde, eneriji
emtia getirisinin volatilitesinin hisse senedi getirilerinin volatilitelerinden daha yiiksek oldugu anlasiimaktadir. Ayrica, ortalama ve
medyan degerlerinin 0’a olduk¢a yakin olmasi ve standart sapma degerlerinden daha kiiclik olmasi, serilerde belirgin bir trend
olmadigina isaret etmektedir (Chen vd., 2018). Jarque-Bera test istatistigi sonuglarina gore, verilerin normal dagilmadigi; carpikhk
katsayisi degerleri incelendiginde ise hisse senedi getirilerinin dagilimlari negatif ¢arpikliga sahipken, emtia serisinin dagiliminin
pozitif carpikliga sahip oldugu goérilmektedir. Bununla birlikte getirilere iliskin basiklik degerlerinin 3 degerinin lzerinde olmasi
nedeniyle kalin kuyruk o6zelligi tasidigi sonucuna ulasiimakta; bu durumlarin Ustesinden gelmede ARCH ve GARCH modellerinin
kullanilmasinin uygun oldugu belirtilmektedir (Engle, 2001).

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

DLOGOIL DLOGSPESG DLOGXUSRD
Ortalama 0,000155 0,000163 0,000379
Medyan 0,000773 0,000244 0,000584
Maksimum 0,138815 0,039720 0,040783
Minimum -0,122561 -0,055456 -0,044670
Standart Sapma 0,013707 0,005265 0,007059
Carpikhk 0,146363 -0,704559 -0,595588
Basiklik 23,41563 17.69814 7,929860

1 https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/esg/sp-500-esg-index/#overview
2 BIST 100 Surdurilebilirlik Endeksi verileri, https://datastore.borsaistanbul.com/ web sitesinden gerekli bagvuru yapilarak kullanilmigtir.
3 httEs://tr.invest_ing.com/commodities_./crude—oil!
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Tablo 1. Devam.

Jarque-Bera

34670,83 18132,08 2139,248
P degeri 0,000000 0,000000 0,000000
Toplam 0,309228 0,325340 0,756440
Hata Kareler Toplami 0,374828 0,055296 0,099417
Go6zlem Sayisi 1996 1996 1996

Not: D, verilerin birinci farklarini; LOG, dogal logaritma operatorini gostermektedir. DLOGOIL, ham petrol fiyatlarinin logaritmasinin birinci farkini;; DLOGSPESG,
S&P 500 ESG Endeksinin logaritmasinin birinci farkini; DLOGXUSRD, BIST 100 Surdiriilebilirlik Endeksinin logaritmasinin birinci farkini ifade etmektedir.

Sardurilebilir hisse senedi ve enerji emtia piyasalarindaki glinlik getiri hareketleri, S&P 500 ESG Endeksi, BIST 100 Surdardlebilirlik
Endeksi ve Ham Petrol igin Sekil 1’de gosterilmektedir. Getirilerin genisligi zamana bagli olarak degismekte ve serilerde bir volatilite

kiimelenmesi oldugu anlasiimaktadir. Serilerin yiksek volatilite ve degisen varyans 6zelligi tasidigi bu nedenle GARCH modeli
kullaniminin uygun olacagi (Engle, 2001) sonucuna variimistir.

Sekil 1. S&P 500 ESG Endeksi glinliik getiri hareketleri, BIST 100 Sirdurilebilirlik Endeksi glinlik getiri hareketleri, Ham Petrol giinlik Getiri
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Tablo 2’de degiskenlere iliskin birim kok testleri sonuglari hem sabit hem de sabit ve trend dizeylerinde incelenmis; Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testleri uygulanarak anlamhhk diizeyleri ortaya konmustur. Her
iki teste iliskin Ho hipotezi, serilerin duragan olmadigini iddia etmektedir. Test istatistikleri ve anlamhlik diizeyleri incelendiginde,
Ho hipotezinin tim degiskenler icin reddedildigini ve tim degiskenlerin hem sabit hem de sabit ile trend diizeyinde duragan
oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF PP

Test Istatistigi Test istatistigi
DLOGOIL Sabit -46,00778""" -45,96829"""
DLOGSPESG -14,47256"™" -51,78314*"
DLOGXUSRD -44,60184"™" -44,63936™""
DLOGOIL Sabit ve Trend -46,00823"*" -45,97028"*"
DLOGSPESG -14,46797°" -51,77058"*"
DLOGXUSRD -44,75636""" -44,76625""

Not: ADF, Augmented (Genisletilmis) Dickey Fuller; PP, Phillips-Perron Birim Kék Testlerini ifade etmekte; """ ise p=0,01 anlamlilik diizeyini géstermektedir
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2.2. Yontem

Finansal varliklar arasindaki volatilite dinamiklerini inceleyen c¢ok degiskenli GARCH modelleri, ilgili literatiirde sikhkla
kullanilmaktadir. Cok degiskenli GARCH modellerine getirilen bir yaklasim, kosullu kovaryans matrisini dogrudan modellemek
yerine, kosullu varyans ve kosullu korelasyonlari modellemek olarak ortaya konmaktadir (Belasri ve Ellaia, 2017). Bu baglamda,
Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen sabit kosullu korelasyon (Constant Conditional Correlation, CCC) yaklasimi, zamana bagl
olarak degisen kosullu varyanslari; fakat sabit kosullu korelasyonlari modellemekte, CCC-GARCH olarak tanimlanan ¢ok degiskenli
bir GARCH modeli ortaya koymaktadir. Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeli ise, zamana bagli olarak degisen
korelasyonu ve volatilite dinamiklerini modellemektedir. DCC-GARCH Modeli, iki asamali olarak uygulanmaktadir. ilk asamada, tek
degiskenli GARCH model parametreleri, her bir getiri serisi icin tahmin edilir. ilk asamada elde edilen olasiliklar, standartlastiriimis
agirliklarin kosullu korelasyon matrisini tahmin etmede kullanilir. ikinci asamada ise, tahmin edilen standart sapmalarina gore
donlsturtlmus olan getiriler kullanilarak, kosullu korelasyon parametreleri tahmin edilir (Naifar, 2018). Ayrica, GARCH modeli icin
p =1 g=1 gecikme uzunlugu kullanilmasinin, tahmin zorlugunu asmada uygun olacagi ileri sirilmektedir (bkz. Silvennoinen ve
Terasvirta, 2009; Kocaarslan vd., 2017). Bu dogrultuda mevcut ¢alismada ABD ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda islem goéren
surdarilebilirlik endeksleri arasindaki zamana bagl olarak degisen korelasyon ve volatilite dinamiklerini g6z 6niinde bulundurmak
amaciyla DCC-GARCH(1,1) modeli kullaniimaktadir.

Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeli iki asamada tahmin edilmektedir. Birinci asamada GARCH(1,1)
spesifikasyonu kullanilarak model parametreleri tahmin edilmekte; ikinci asamada ise dinamik korelasyonlar tahmin edilmekte ve
asagidaki denklemlerle ifade edilmektedir (Engle, 2002; Sadorsky, 2014).

Bollerslev (1986) tarafindan ileri siriilen GARCH(1,1) modeli, asagidaki denklemle ifade edilmektedir;

of =w+ajel; + oty (1)

Denklem 1'de ¢ kosullu varyansi; @; ARCH parametresini ve §; GARCH parametresini géstermektedir. ARCH etkisinin anlamli
bulunmasi, gecmis soklarin bugtinki volatilite lizerinde anlamli bir etkisi oldugunu;
GARCH etkisinin anlamli bulunmasi ise, gegmis volatilitenin bugtinki volatilite Gizerinde 6nemli rol oynadigini ifade etmektedir.

Dinamik kosullu korelasyon parametre tahminlerini ortaya koymak amaciyla asagidaki denklemler kullaniimaktadir;

H, = D;R,D, (2)
D, = diag(h/?, ..., h1/2 (3)
Ry = diag(ary!®, ) Gunt )Qediag (41", s Gt ) (4)
Qr=(1— 0, —0,)Q +0:16,_16l_1 + 6,04 (5)

Ht, kosullu kovaryans matrisi; Rt, kosullu korelasyon matrisi; Dt, zamana baglh degisen standart sapmalara sahip bir késegen
matrisi; hiit, kosullu varyansi; Qt, simetrik pozitif matrisi; Q, kosullu olmayan korelasyon matrisini; et-1, standartlastiriimis artiklari;
01 ve 62, dinamik kosullu korelasyonu olusturmada kullanilan negatif olmayan parametreleri gostermektedir.

Piit= __dijt (6)
Lt Vit jt

Esitlik 6’da belirtilen pij;:, korelasyon tahmin edicisini; g;;: pozitif tanimli ve yari pozitif tanimli matrisin agirlikh ortalamasini
gostermektedir. Model, 8:+92 < 1 oldugu siirece ortalamaya dénmekte ve parametreler yorumlanabilmektedir.

Dinamik kosullu korelasyonlarin elde edilmesinin ardindan, elde edilen dinamik korelasyonlar ile petrol fiyatlari arasindaki
nedensellik iliskilerini incelemek amaciyla Granger nedensellik testi (Granger, 1969) uygulanmaktadir. Buna gore;

pr=p+ypiqt+ PXe 1+ & (7)
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Model, agiklayici degiskenin gecmis degerlerinin bagimli degiskenin buglinki degeri lizerinde anlamli bir etkisi olup olmadigini
ortaya koymaktadir. Modelde u, ¥y ve ¢ model parametrelerini; € artiklari gostermektedir. ¢ katsayisinin anlaml olmasi
durumunda, X aciklayici degiskeninin gecmis degerlerinin p bagimli degiskeni lizerinde Granger nedensellik etkisi oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Modelde X aciklayici degiskeni petrol fiyatlarini; p bagimli degiskeni ise piyasalar arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlari ifade etmektedir. Anlaml bir ¢ katsayisi, petrol fiyatlarindan dinamik kosullu korelasyona dogru bir nedensel etki
oldugunu gostermektedir.

3. Arastirmanin Bulgulari
Mevcut calismada zamana bagli olarak degisen korelasyonu ve volatilite dinamiklerini gz éniinde bulundurmak amaciyla DCC-

GARCH(1,1) modeli kullaniimistir. Sekil 2’de surdurulebilir hisse senedi endeksleri icin ABD ve Tlirkiye piyasalari arasindaki dinamik
kosullu korelasyonlar gosterilmektedir. iki (ilke piyasalari arasindaki iliskilerin dénemsel olarak degistigi gdzlenmekte;

korelasyonlarin distk oldugu donemler, yatirimciya piyasalar arasinda portfoy cesitlendirme imkani sunmakta ve riski

disirmektedir.

Sekil 2. ABD ve Turkiye Piyasalari Arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar
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DCC-GARCH analizi uygulanmadan &nce gerekli kosullar test edilmistir. Oncelikle, GARCH(1,1) model parametreleri incelenerek

a; + B < 1 olarak bulunmus; boylelikle modelin duraganlik kosulunu sagladigi anlasilmistir. Bunun yani sira, getiri serilerinde
kosullu bir heteroskedastisite bulundugu ortaya konmus ve ARCH etkisinin 6nemli oldugu gorilmistir (poLossrese=0,000 ve
poLoexusro=0,000). Boylelikle, modelin duragan oldugu, getiri serilerinde bir volatilite kimelenmesi oldugu ve ARCH etkisinin 6nemli
oldugu ortaya konarak analiz i¢in gerekli kosullarin saglandigi anlasiimistir. Tablo 3’te DCC-GARCH(1,1) model parametrelerine
iliskin sonuclar verilmektedir. Bu baglamda, ARCH etkisinin anlaml olmasi ge¢mis soklarin mevcut volatilite tizerinde anlamli bir
etkisi oldugunu gosterirken; GARCH etkisinin anlamli bulunmasi ise gegmis volatilitenin mevcut volatiliteyi tahmin etmede anlamli
rol oynadigini ortaya koymaktadir. ARCH ve GARCH parametrelerinin anlamli bulunmasi, volatilitenin kaliciligina isaret etmektedir
(Yadav vd., 2023).

Tablo 3. DCC-GARCH(1,1) Modeli Ortalama ve Varyans Denklemi Parametre Tahminleri

Ortalama Denklemi ARCH Etkisi GARCH Etkisi
Parametre Tahmini () (B1)
DLOGSPESG 0,00036""" 0,224™" 0,759™"
DLOGXUSRD 0,00042""* 0,071 0,891™"
Not: *** p=0,01 anlamlilik dizeyini géstermektedir.

DCC model parametreleriincelendiginde, 81, gecikmeli sokun mevcut dinamik kosullu korelasyonlar izerindeki etkisini gosterirken;
02, gecikmeli dinamik kosullu korelasyonlarin mevcut dinamik kosullu korelasyonlar lizerindeki etkisini géstermekte ve her iki
parametrenin de anlamli oldugu goriilmektedir. 61 + 62 < 1 olmasi, modelin stabil olma kosulunu sagladigini ve dinamik korelasyon

serisinin yorumlanabilecegini ortaya koymaktadir. Her iki parametrenin anlamli bulunmasi piyasalar arasindaki kosullu
korelasyonlarin sabit olmadigini ve piyasalar arasinda dinamik bir iliski oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. DCC Model Parametre Tahminleri

0, 0, Log-likelihood Schwarz Bilgi Kriteri Akaike Bilgi Kriteri
0,022™ 0,917
(0,010) (0,043) 3,863 -15,431 -15,440

Not. ***p=0,01; **p=0,05 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalari gostermektedir. 81, gecmis donem standardize artiklarin
volatilite etkisini; 62 sok etkisinin kosullu korelasyonlar tzerindeki kalici etkisini ifade etmektedir. 81 + 82 < 1 olmasi, kosullu korelasyonun sabit olmadigini,
zamana bagli olarak degistigini ifade etmektedir.

ABD ve Tirkiye siirdirilebilir hisse senedi endeksleri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin yorumlanabilir oldugu ve modelin
stabil oldugu ortaya konmus; petrol fiyatlarinin bu iliski tizerinde anlaml bir etkisi olup olmadigl Granger nedensellik testi
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kullanilarak analiz edilmistir. Tablo 5’te verilen Granger nedensellik testi sonuglari, Ho hipotezinin reddedildigini ve petrol
fiyatlarinin, ABD ve Turkiye strdirilebilir hisse senedi endeksleri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar Gzerinde anlamh bir
nedensel etkisi bulundugunu géstermektedir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi

Ho F-Test istatistigi
Petrol fiyatlarinin dinamik kosullu korelasyon lzerinde Granger nedensellik etkisi yoktur. 4,734

P-degeri
0,009™"

Not. **p=0,01 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Petrol fiyatlarinin, ABD ve Tirkiye stirdiirllebilir hisse senedi endeksleri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar tizerinde anlamli
bir nedensel etkisi oldugunun Granger nedensellik analizi ile ortaya konmasinin ardindan, bu iliskinin yoni Etki-Tepki analizi ile
gosterilmektedir. Sekil 3’te petrol fiyatlarinda olusabilecek bir standart sapmalik soka karsilik, dinamik kosullu korelasyonun tepkisi
ortaya konmaktadir. Buna gore, petrol fiyatlarindaki bir artisin, dinamik kosullu korelasyon serisinde bir azalis meydana getirdigi
ardindan bu etkinin 0’a yakinsadigi anlasilmaktadir. Bir diger deyisle, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir soka karsilik, dinamik
kosullu korelasyon sok ile ters yonde bir tepki vermektedir; bu da ABD ve Tirkiye piyasalarinin siirdirilebilirlik endeksleri
bakimindan ayristigina isaret etmektedir.

Sekil 3. Petrol Fiyatlari ile Dinamik Kosullu Korelasyon arasindaki Etki-Tepki Analizi
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Sonug ve Tartisma

Mevcut ¢alismada sirdirilebilir hisse senedi endeksleri arasindaki etkilesim, ABD ve Tirkiye piyasalari icin zamana bagl degisen
korelasyonu ve volatilite dinamiklerini dikkate alan, DCC-GARCH(1,1) modeli kullanilarak incelenmektedir. Arastirmanin sonuglari,
ABD ve Tirkiye siirdirilebilir hisse senedi endeksleri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin yorumlanabilir oldugu ve modelin
stabil oldugunu ortaya koymus; ge¢cmis donemdeki sokun mevcut dinamik kosullu korelasyonlar zerindeki etkisinin ve dinamik
korelasyon serisindeki gecikmeli dinamik kosullu korelasyonlarin mevcut dinamik kosullu korelasyonlar tizerindeki etkisinin anlamli
oldugunu gostermektedir. DCC model parametrelerinin anlamli bulunmasi, ABD ve Tirkiye slrdurulebilirlik endeksleri arasinda
dinamik bir iliski oldugunu gostermektedir. Dinamik kosullu korelasyon modeli, ABD ve Tirkiye hisse senedi piyasalarinin
sirdarilebilirlik endeksleri bakimindan birbirlerine entegre oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, portfoy gesitlendirmesi ve
risk yonetimi baglaminda énem arz etmekte; yatirimcilara kiiresel diizeyde yatirim olanaklari sunmaktadir. Bu baglamda, Gok,
Duranay ve Unlu (2019) DCC-GARCH vyaklasimi ile siirdirilebilir hisse senedi endekslerini kullanarak Turkiye ile gesitli llke
piyasalari arasindaki ortak hareketleri portfoy cesitlendirmesi baglaminda incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda, ozellikle
Avusturya ve Japonya’daki sosyal sorumlu yatirimcilarin, Tirkiye’deki strdurulebilir hisse senetlerini kendi portfoylerine dahil
ederek biylik cesitlendirme faydalari elde edebileceklerini ortaya koymuslardir.

Bunun yani sira, petrol fiyatlarinin dinamik kosullu korelasyonlar {izerinde herhangi bir etkisi olup olmadigl Granger nedensellik
testi kullanilarak arastiriimis; petrol fiyatlarinin, ABD ve Tirkiye strdirulebilir hisse senedi endeksleri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar tizerinde anlamli bir nedensel etkisi oldugu saptanmistir. Son olarak, Etki-Tepki analizi sonucu, petrol fiyatlarindaki
bir artisin, dinamik kosullu korelasyon Gzerinde negatif bir etkisi oldugu; petrol fiyatlarinda meydana gelen bir soka karsilik,
piyasalar arasindaki dinamik korelasyonun sok ile ters yonde bir tepki verdigi gorilmektedir. Bu durum, ABD ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarinin sirdirilebilirlik endeksleri bakimindan ayristigina isaret etmektedir. Bu bulgu, petrol fiyatlarinda meydana
gelebilecek olasi bir artisin, ABD ve Turkiye siirdirilebilirlik endeksleri arasindaki dinamik iliskiyi azaltacagini ortaya koymakta;
boylelikle yatirimcinin kisa vadede portfoy ¢esitlendirmesi baglaminda fayda saglayabilecegini gostermektedir.

Tim dinyada artan fosil yakit kullaniminin ve buna bagli olarak ortaya gikan iklim degisikliginin etkilerini azaltmak amaciyla pek
cok isletme surdurilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini dikkate alan stratejiler
benimsemeye baslamistir. Enerji glivenligi ve cevresel kaygilar gibi birtakim faktorler, isletmeler, toplum ve ¢evre arasindaki
etkilesimi sekillendirerek alternatif enerji kullanan sirketler igin olumlu bir is ortami yaratmakta; bu baglamda petrol fiyatlari ve
alternatif enerji sektorii arasindaki iliskilerin ortaya konmasi uzun vadede kritik 6nem tasimaktadir (Henriques ve Sadorsky, 2008).
Yenilenebilir enerji yatirim projelerinin temel itici gliglerinden biri olarak ifade edilen petrol fiyatlari, tikenebilir enerji kaynaklari
ile sturdurulebilir enerji kaynaklarinin yer degistirmesini bir 6lg¢lide ekonomik olarak karli hale getirmekte; petrol fiyatlari ve
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yenilenebilir enerji hisse senedi fiyatlari arasinda dinamik ve nedensel iliskiler, yatirimcilarin risk yonetimi kararlarina etki
edebilmektedir (Reboredo vd., 2017). Mevcut ¢alismanin bulgulari da ABD ve Tirkiye hisse senedi piyasalarinda islem goéren
surdarilebilirlik endeksleri arasindaki dinamik korelasyonlar ile petrol fiyatlari arasinda anlaml bir iliski oldugunu ortaya koyarak,
enerji piyasalarindaki gelismelerin, piyasalar arasi ortak hareketler izerindeki etkilerine isaret etmektedir. Bu baglamda, petrol
fiyatlarindaki olasi artislar karsisinda politika yapicilarin yenilenebilir enerji projelerini desteklemeleri; yatirimcilarin enerji
glvenligi, cevresel kaygilar, iklim degisikligi gibi hususlari dikkate alarak faaliyet gésteren isletmelere yatirim yapma olanaklarinin
genisletilmesi 6Gnem arz etmektedir.
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Yazar galismayi tek basina hazirladigini beyan etmistir.

Tesekkiir Beyani
Yazar tesekkiir beyaninda bulunmamuslardir.

Destek Beyani
Yazar destek beyaninda bulunmamislardir.

Cikar Gatismasi
Yazar herhangi bir ¢ikar catismasi beyan etmemislerdir.

Etik Beyani
Yazar galisma igin herhangi bir Etik Kurul Onayi gerekmedigini beyan etmislerdir.
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