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Oz: Finansal sistem, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin temelini olusturan modern ekonomilerin yapi tasidir.
Ayni zamanda siirdiiriilebilirlik kavrami, bu sistemin uzun vadeli dayamkliligini ve toplumsal faydasin
saglamada kritik bir rol oynamaktadir. Siirdiiriilebilirlik, cevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) kriterlerini
kapsayan genis bir yaklasim olarak, finansal piyasalarin ve yatirimlarin gelecege yonelik giivence altina
alinmasini hedeflerken ekonomik karar alma siireclerine bu daha genis unsurlar1 entegre etmektedir. Bu
calismanin amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile BIST100 Endeksi (XU100), S&P500 Endeksi (SPX), Dow
Jones Stirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI), S&P Yesil Tahvil Endeksi (SPUSGRN) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
gibi secilmis diger onemli finansal endeksler arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkileri kapsamli bir sekilde
incelemektir. 2014 Kasim ve 2024 Ocak dénemini kapsayan ve 111 adet aylik veri ile gerceklestirilen bu analizde,
ARDL Sinir Testi yaklagimi kullamilmistir. Elde edilen sonuglar, uzun vadede BiST100 Endeksi ile BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugunu, buna karsilik BIST100 Endeksi ile S&P Yesil Tahvil
Endeksi arasinda anlamli bir negatif iliski bulundugunu ortaya koymaktadir. Kisa vadeli analizler, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST100 Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi arasinda kisa vadede de istatistiksel
olarak anlaml iligkiler oldugunu gostermektedir. Ayrica, Toda-Yamamoto nedensellik analizi, XUSRD
endeksinden DJSI ve SPUSGRN endekslerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi ile DJSI endeksi ile hem
SPUSGRN hem de SPX endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkilerini tespit etmistir. Bu bulgular,
stirdiirtilebilirlik odakli finansal araglarin farkli piyasalar arasindaki baglantilarimi vurgulamakta ve
stirdiirtilebilirlik faktorlerinin hem Tiirkiye'de hem de kiiresel dlgekte finansal karar alma siireglerinde giderek

artan etkisini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Stirduirtilebilirlik Endeksi, ARDL Sinir Testi, Toda-Yamamoto Yontemi
Jel Kodlar1: G10, G11, Q56, C32

An Analysis of the Relationship and Causality Between The BIST Sustainability Index
and Other Financial Indices

Abstract: The financial system serves as a cornerstone of economic growth and development, providing the
foundation upon which modern economies are built. At the same time, the concept of sustainability plays a
critical role in ensuring the long-term resilience and social utility of this system. Sustainability, encompassing
environmental, social, and governance (ESG) criteria, aims to secure the future viability of financial markets and
investments by integrating these broader considerations into economic decision-making. The objective of this
study is to comprehensively examine the short- and long-term relationships between the BIST Sustainability
Index and a selection of other key financial indices, including the BIST100 Index (XU100), S&P500 Index (SPX),
Dow Jones Sustainability Index (DJSI), S&P Green Bond Index (SPUSGRN), and the Consumer Price Index (CPI).
Utilizing 111 monthly data spanning the period from November 2014 to January 2024, this analysis employs the
ARDL Bound Test approach to investigate these relationships. The results indicate a positive long-term
relationship between the BIST100 Index and the BIST Sustainability Index, while a significant negative
relationship is observed between the BIST100 Index and the S&P Green Bond Index. In the short term, the
findings reveal statistically significant relationships between the BIST Sustainability Index, the BIST100 Index,

and the S&P Green Bond Index. Additionally, the Toda-Yamamoto causality analysis identifies unidirectional
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causality from the XUSRD index to the DJSI and SPUSGRN indices, as well as bidirectional causality between
the DJSI index and both the SPUSGRN and SPX indices. These findings underscore the interconnectedness of
sustainability-focused financial instruments across different markets, highlighting the increasing influence of

sustainability factors on financial decision-making processes in both Turkey and the global context.

Keywords: Sustainability Index, The ARDL Bounds Test, The Toda-Yamamoto Method
Jel Codes: G10, G11, Q56, C32

1. Giris

Kapitalist ekonomi sisteminin temelinde, bireylerin ekonomik faaliyetlerini artirarak
stirekli iretim ve tiiketim dongiisii olusturma cabas1 yatmaktadir. Bu sistem, ekonomik
bliytimeyi tesvik ederken, sinrsiz iiretim ve tiiketim anlayisini benimser. Ancak, bu
yaklasim, dogal kaynaklarin smirli oldugu gercegini goz ardi edebilir ve uzun vadede
stirdiiriilebilirlik sorunlarina yol agabilir. Bu baglamda, ekonomik biiyiimenin saglanmasi
ile cevresel stirdiiriilebilirlik arasinda dengeli bir iliski kurma ihtiyaci giderek daha kritik
hale gelmistir.

Bu gereksinim dogrultusunda, 1972 yilinda MIT ve Roma Kuliibii is birligiyle
diizenlenen Stockholm Konferansi'nda sunulan ve modern ¢evre hareketinin mihenk
taslarindan biri olarak kabul edilen "Iktisadi Biiylimenin Smirlar1” raporu, ekonomik
biiylimenin gevresel siirdiiriilebilirlik iizerindeki potansiyel olumsuz etkilerine dikkat
¢ekmistir. Rapor, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilmek adimna stratejik
miidahalelerin gerekliligini vurgulamistir. Bu tartismalarin 1s1$inda, 1983 yilinda
Birlesmis Milletler tarafindan Cevre ve Kalkinma Komisyonu kurulmus, 1987 yilinda ise
Brundtland Raporu yayimlanarak siirdiiriilebilirlik kavrami uluslararas1 giindemde
kritik bir yer edinmistir. Brundtland Raporu, siirdiiriilebilirligi sadece ekonomik bir
perspektiften degerlendirmemis, ayn1 zamanda cevresel ve sosyal boyutlar1 kapsayan
biitiinciil bir yaklasimla ele alarak, siirdiiriilebilir kalkinmanin ¢ok boyutlu bir kavram
olarak benimsenmesini saglamistir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami, zamanla uluslararas: politika ve finansal piyasalarda
daha genis bir uygulama alam bulmus ve 2015 yilinda imzalanan Paris Iklim Degisikligi
Anlasmas: ile 2019 yilinda ilan edilen Avrupa Yesil Mutabakati gibi uluslararas:
antlagsmalar, finans sektoriinde faaliyet gosteren tiim sirketlerin kokli degisiklikler
yapmalarini zorunlu hale getirmistir. Bu diizenlemeler, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
hedeflerini kurumsal yonetim ilkeleri ile entegre etmelerini ve ¢evresel, sosyal ve
yonetisim (CSY) kriterlerine uygun projeler gelistirmelerini zorunlu kilmistir.

Calismada Tiirkiye'nin se¢ilme nedeni, siirdiiriilebilirlik temal1 finansal araglarin
gelisiminde artan rolii, Borsa Istanbul’un bolgesel bir finans merkezi olma potansiyeli ve
gelismekte olan piyasa statiisii olarak ifade edilebilir. Bu baglamda g¢alisma, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin uluslararas: piyasa gostergeleriyle olan iliskilerini analiz
ederek siirdiiriilebilir  finansin  stratejik  Onemini Tiirkiye perspektifinden
degerlendirmekte ve bu alanda literatiire katki saglamaktadir. Bu baglamda, Borsa
Istanbul tarafindan olusturulan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Tiirkiye'deki finansal
piyasalarda siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan sirketlerin paylarini iceren Snemli
bir yatirim araci olarak ortaya ¢ikmustir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin etkin
bir risk yOnetimi stratejisi gelistirmelerine, rekabet avantaji elde etmelerine ve finansman
saglama stireglerini ¢esitlendirmelerine olanak tanimaktadir. Ayrica, bireysel ve kurumsal
yatirimcilar, bu endeks araciligiyla siirdiiriilebilirlik temali sirketlerin performansini
yakindan takip edebilmekte ve bu sirketlere yatirim yaparak, stirdiiriilebilirlik odakli
yatirimlarin finansal getirilerini degerlendirme firsati1 bulabilmektedirler.

Bu calismanin temel amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile segilmis BIST100
Endeksi (XU100), S&P500 Endeksi (SPX), Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI), S&P
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Yesil Tahvil Endeksi (SPUSGRN) ve Tiiketici Fiyat Endeksleri (TUFE) arasindaki kisa ve
uzun vadeli iligkileri analiz etmek ve bu iliskilerin yoniinii tespit etmektir. Calisma
kapsaminda, ilgili literatiir taranmis, ardindan ekonometrik analiz yontemleri ile elde
edilen bulgular yorumlanmistir. Calisma kapsaminda gercgeklestirilen analizler,
surdiiriilebilirlik faktorlerinin finansal karar alma siireclerinde artan etkisini ortaya
koyarak, Tiirkiye ve kiiresel diizeyde siirdiiriilebilirligin ekonomik biiyiime ile nasil bir
denge i¢inde olabilecegini gostermektedir.

2. Secili Literatiir

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksleri, finansal piyasalarin stratejik bilesenleri arasinda
yer almakta olup, ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarda kurumsal yonetim
konularinda risk yonetimi ve projelerin finansmaninda 6nemli bir rol oynayan yatirim
enstriimanlaridir. Bu endeksler, sirketlerin siirdiiriilebilirlik politikalarina rehberlik
ederken, ayni zamanda yatirimcilar ile sirketler arasinda siirdiiriilebilirlik odakli bir
platform olusturma misyonunu tagimaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksimnin
hesaplanmaya baslanmas: ile birlikte, bu endekste yer alan sirketler, kiiresel 1sinma, atik
yonetimi, dogal kaynaklarin korunmasi ve kuraklik gibi diinya ¢apinda 6nemli sorunlara
kars1 gelistirdikleri yaklasimlarin sergileyerek, diger sirketlere kiyasla rekabet avantaji
elde etmektedir. Bu endeks, sirketlerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini hem yerel hem de
kiiresel Olgekte karsilastirma imkani sunarken, ayni zamanda kurumsal marka
bilinirliklerini de artirmaktadir.

Literatiirde, alternatif yatirim enstriimanlarinin endeksler {izerindeki etkisini
inceleyen cesitli ¢alismalar bulunmakla birlikte, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin diger
finansal endekslerle olan iliskilerini inceleyen ¢alismalar genellikle volatilite kavramu ile
sinirli kalmistir. Bu calismada ise, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin BiST100 Endeksi,
S&P500 Endeksi, TUFE, Dow Jones Stirdiiriilebilirlik Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi
gibi diger onemli endekslerle olan iliskileri, giincel bir veri seti kullanilarak detaylh bir
sekilde analiz edilmistir.

Siirdiiriilebilirlik ve finansal piyasalar arasindaki iligkileri ele alan literatiir,
genellikle farkli temalar etrafinda toplanmaktadir. Bu calismalarda, stirdiiriilebilirlik
endeksleri, piyasa performansi, volatilite ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiler farkli yontemlerle analiz edilmistir. Asagida bu literatiir tematik bagliklar altinda
siniflandirilmistir.

Volatilite ve Piyasa Performansi Iliskisi: Giot (2005) Zimni volatilite endekslerinin
hisse senedi getirileri ile ters yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Jiang & Tian (2007)
Opsiyon fiyatlamasinda serbest volatilitenin etkili oldugunu tespit etmistir. Fountain vd.
(2008) SPX ve VIX endeksleri arasinda giiglii bir negatif korelasyon oldugunu ortaya
koymustur. Karagiannis (2014) VIX Endeksi ile vadeli islemler arasinda giiglii bir
korelasyon bulmustur. Ozair (2014) SPX ve VIX endeksleri arasinda giiglii bir negatif
korelasyon tespit etmistir. Smales (2016) Yatirimcr korkusunun piyasa hareketlerini
etkileyebilecegini ifade etmistir. Emma & Myriam (2017) Avrupa hisse piyasalari ile VIX
Volatilite Endeksi arasinda anlamli bir iligski bulmuslardir. Sarwar (2012) VIX Endeksi'nin
BRIC piyasalarini etkiledigini gostermistir.

Volatilite ve Tiirkiye Piyasasi: Kaya & Coskun (2015) VIX Endeksi ile Borsa istanbul
arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Hatipoglu & Tekin (2017) VIX Endeksi'nin
BIST100 ve doviz kuru {izerinde anlaml bir etkisi oldugunu belirtmistir. Kula & Baykut
(2017) VIX Endeksi ile Borsa Istanbul arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
bulmuslardir. Miinyas (2022) VIX Endeksi’'nin BIST100 {izerindeki kisa donemde daha
yliksek, uzun donemde ise daha diisiik bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Demirez &
Kandir (2024) XUSRD ile VIX Endeksi arasinda anlaml: bir iliski oldugunu ifade etmis ve
suirdiiriilebilirlik odakli endekslerin volatiliteye duyarliligini vurgulamaistir.

Stirdiiriilebilirlik Endeksleri ve Makroekonomik Degiskenler: Sharma vd. (2023) S&P
GREENEX ve CARBONEX gibi siirdiiriilebilirlik temali endekslerin makroekonomik
degiskenlerle iligkisini incelemis, anlamli etkiler bulmustur. Altuntas & Ersoy (2021)
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Yatirnmar duyarhiliinin BIST Pay Piyasasi {izerinde anlaml etkileri oldugunu ortaya
koymustur. Saritas & Nazlioglu (2019) VIX Endeksi ile d6viz kuru ve hisse senedi piyasasi
arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade etmistir. Vergili & Celik (2023) DJSEMUP
endeksi ile gelismekte olan piyasalarin gelismis piyasalara gore daha hizli tepki verdigini
bulmuslardir. Giilal & Giineren (2022) VIX Volatilite Endeksi ve BIST30 Vadeli Islem
Sozlesmeleri arasimndaki uzun dénemde negatif iligkiyi vurgulamisgtir.

Nedensellik ve Esbiitiinlesme Analizleri: Choi & Hong (2020) VIX ile SP500 arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi bulmus, bu iliskinin piyasa belirsizliklerini nasil etkiledigini
gostermistir. Akel & Gazel (2014) SINAI Endeksi ile doviz kuru ve DXY arasinda uzun
vadede pozitif iligkiler oldugunu gostermistir. Shu & Zhang (2012) VIX Vadeli Islemler
Piyasasi’nin VIX Endeksi'ni takip ettigini ifade etmistir. Shahzad vd. (2020) ABD CDS,
hisse ve VIX Endeksi arasinda nedensellik iligkisi bulmuslardir. Bektas & Babuscu (2019)
VIX Endeksi'nde meydana gelen degisimlerin Tiirkiye finansal gostergeleri {izerinde
etkili oldugunu tespit etmiglerdir.

Tiirkiye'ye Ozgii Calismalar: Akdag (2019) VIX Endeksi ile BIST30 arasinda uzun
vadeli negatif yonlii bir iliski bulmustur. Kaya (2015) BIST100 Endeksi'nin VIX
Endeksi'nden etkilendigini belirtmistir. Sezal (2024) BIST Banka Endeksi ile TUFE
arasinda pozitif bir iligski oldugunu gostermistir. Unlii (2024) XU100 Endeksi'nin issizlik
ve liretim endeksi iizerinde anlaml bir etkisi oldugunu ifade etmistir.

Volatilite ve Risk Yayilimi: Cheuathonghua vd. (2019) VIX Endeksi'nin uluslararasi
hisse senedi piyasalarina asir1 yayilma etkisi yaptigini tespit etmistir. Fassas &
Hourvouliad (2019) VIX Vadeli islemleri’nin S&P500 iizerindeki fiyat hareketlerinde etkili
bir gosterge oldugunu ortaya koymustur. Sadeghzadeh (2018) Tiiketici Giiven Endeksi ile
BIST100 arasinda iliski oldugunu bulmustur. Vergili & Celik (2023) Tiirkiye'nin
surdiiriilebilirlik stratejilerinin piyasa entegrasyonunda belirleyici oldugunu ifade
etmistir. Demirez & Kandir (2024) VIX ile XUSRD arasinda nedensellik iligkisi bulmustur.
Basarir (2019) Korku Endeksi ile BIST100 arasinda frekans tabanli nedensellik iliskisi
bulmustur. Ozdemir (2020) VIX Endeksi'nin BIST30 iizerindeki etkilerini gostermistir.

Diger Calismalar ve Bulgular: Miinyas (2022) Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finans ve
endeks performans iliskisini analiz etmistir. Altuntas & Ersoy (2021) BIST piyasalarinda
yatirimct algisi ve siirdiiriilebilirlik {izerine ¢alismalar gerceklestirmistir. Cheuathonghua
vd. (2019) VIX Endeksi'nin volatilite yayilimi1 tizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Hatipoglu (2018) VIX ile doviz kurlar1 arasindaki iliskilerde yapisal degisiklikleri
incelemistir. Demirez vd. (2024) BIST Stirdiiriilebilirlik Endeksi'nin uluslararasi piyasa
baglantilarin1 arastirmistir. Kula (2023) BIST Stirdiiriilebilirlik Endeksi ile diger
gelismekte olan iilke piyasalar1 arasindaki iliskileri incelemistir.

3. Veri Seri ve Yontem
3.1. Veri Seti

Bu calismada secilmis bazi endeks verilerinin (BIST100 Endeksi, S&P500 Endeksi,
TUFE verileri, Dowjones siirdiirebilirlik endeksi, S&P Yesil Tahvil Endeksi) BIST-
Siirdiirebilirlik endeksiyle olan kisa ve uzun dénemdeki iliskisi incelenmistir. BIST100
Endeksi, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin genel performansini yansitmasi nedeniyle
secilmistir. S&P500 Endeksi, kiiresel piyasalari temsil ederek uluslararasi baglamda
iliskiyi degerlendirmek igin dahil edilmistir. TUFE verileri, enflasyonun yatirimc
davranislarina etkisini anlamak agisindan oOnemlidir. Dowjones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi, stirdiiriilebilirlik temali kiiresel yatirimlarin lider gostergesi oldugu igin
sec¢ilmistir. S&P Yesil Tahvil Endeksi ise ¢evresel siirdiiriilebilirlik yatirimlariin etkisini
degerlendirmek icin ¢alismaya alismistir. Segilen endeksler, farkli cografi ve
ekonomilerde, stirdiiriilebilirlik dinamiklerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Calismada
kullanilan degiskenler ve tanimlarina iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Degiskenler ve Tanumlar1

KOD Degisken Ad1 Kaynak
XUSRD BIST Siirdurebilirlik Endeksi
SPX S5&P500 www.investing.com
XU100 BIST-100 Endeksi
SPUSGRN S&P Yesil Tahvil Endeksi
DJSI S&P Dow Jones www.spglobal.com
Stirdiirebilirlik Endeksi
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi TCMB, EVDS

Calismada, bagimh degisken BIST Stirdiirebilir Endeksi olup bagimsiz degiskenler
Borsa Istanbull00 Endeksi, S&P500 Endeksi, TUFE verileri, Dowjones siirdiirebilirlik
endeksi, S&P Yesil Tahvil Endeksleridir. Tlgili degiskenlerine veriler 2014:11-2024:01
donemlerini kapsayan 111 aylik veriden olusmaktadir. Baslangi¢ tarihi olarak BIST-
Suirdiirebilirlik Endeksinin Tiirkiye'deki faaliyet tarihi (04.11.2014) esas alinmistir. BIST
Siirdiirebilirlik endeksi, BIST100 Endeksi ve S&P500 Endeksleri investing veri
tabanindan, TUFE verileri, TUIK veri portalindan, Dowjones siirdiirebilirlik endeksi ve
S&P Yesil Tahvil Endeksi ise S&P Global veri tabanindan temin edilmistir. Analiz, Ewiews
11 paket programi kullanilarak gerceklesmistir.

3.2. Yontem

Calismada analize konu tiim degiskenler, finansal zaman serileri olmasi sebebiyle
dogal logaritmasi alinmistir. Dogal logaritma almak, finansal zaman serilerindeki degisim
oranlarinin istikrarmi artirmak ve analiz edilen verilerin Olgeklenebilirligini
kolaylastirmak i¢in yaygin bir yontemdir. Bu yaklasim, 6zellikle regresyon ve zaman
serisi analizlerinde verilerin normal dagilima yakinsadigi durumlarda daha anlamh
sonuglar elde edilmesine katki saglar (Gujarati & Porter, 2009). Bu yaklasim, muhtemel
degisen varyans problemini de Onlenmesine yardim ederken istatistiksel analiz
sonuglarin1 daha giivenli kilmaktadir. Logaritmik olan serilerin duraganligi Augmented
Dickey Fuller (ADF) (1981) ve Philips Perron (PP) (1988) testleri ile incelenmistir.

BIST Stirdiirebilirlik endeksinin diger endekslerle olan uzun ve kisa dénem iliskiyi
analiz ig¢in es biitiinlesme testlerinden biri olan ve Pearson vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL Smir Testi (Autoregressive Distributed Lag-Otoregresif Dagitilmis
Gecikme) modelinden faydalanilmistir. ARDL modelinin ilk asamasi ise serilerin duragan
olup olmadigmin incelenmesidir. Nitekim ARDL modelinde seriler arasinda es
biitiinlesme analizi yapilabilmesi i¢in serilerin I (0) ya da I (1) olmalari durumunda saglam
sonuglar vermektedir.

4. Arastirma Bulgularn
4.1. Degiskenlerin Deterministik Ozellikleri

Degiskenlere ait serilerin tanimlayuci istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerin Deterministik Ozellikleri

XUSRD SPX SPUSGRN DJSI XU100 TUFE

Mean 7.4455 8.0057 2.1275 3.1962 7.2376 6.1689
Median 7.1756 7.9692 2.1248 3.1808 6.9675 6.0249
Maximum 9.2457 8.4772 2.1981 3.3444 9.0003 7.5928
Minimum 6.8033 7.5519 2.0481 3.0251 6.5678 5.5122
Std. Dev. 0.6673 0.2846 0.0342 0.0906 0.6813 0.5719
Skewness 1.4686 0.0808 0.3097 0.0363 1.3956 0.9351
Kurtosis 3.9573 1.6356 2.3666 1.7931 3.7282 2.7769
Jarque-Bera 4.4140 8.7295 3.6294 6.7606 3.8486 1.6409
Probability 0.0000 0.0127 0.1628 0.0340 0.0000 0.0002
Sum 8.2645 8.8864 2.3616 3.5478 8.0337 6.8475
Sum Sq. Dev. 4.8982 8.9134 0.1293 0.9045 5.1067 3.5984

XUSRD ve XU100, yiiksek ortalama ve standart sapma ile dalgali bir performans
gosterirken, SPX ve DJSI daha diisiik oynaklik ve daha simetrik bir dagilim sergilemistir.
SPUSGRN, en diisiik standart sapmaya sahip olup, tahvil fiyatlarinin daha istikrarl
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oldugunu gostermektedir. TUFE ise orta diizeyde bir oynaklikla seyrederken, BIST
Siirdiiriilebilir Endeksi diger endekslere gore daha yiiksek bir volatilite ve getiri
potansiyeli tasimaktadir.

Degiskenlere ait serilerin tamiumlayict istatistiklerin grafikleri S$Sekil-1’de yer
almaktadir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler

Sekil 1’de, XUSRD ve XU100 endeksleri yiiksek ve dalgal bir artis gosterirken, TUFE
kademeli bir yiikselis sergilemistir. SPX ve SPUSGRN ise daha diisiik ve istikrarli bir seyir
izlemisgtir.

4.2. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizin en 6nemli asamalarindan biri serilerin birim kok siirecinde
olup olmadiginin kontrol edilmesidir. Bir serinin birim kok igermemesi ayn1 zamanda
serinin duragan oldugu anlamina da gelmektedir. Zaman serilerinde duraganlik, bir veri
serisinin istatistiksel 6zelliklerinin (ortalama, varyans, kovaryans gibi) zaman igerisinde
sabit kalmasi durumudur. Duragan bir seri, gelecekteki degerlerin ge¢mis degerlere
benzer bir dagilim sergileyecegini gosterir.

Dogrusal olmayan zaman serileri ile tahmin edilen modeller sahte regresyon sorunu
yarattigindan analiz sonuglar1 gergek iliskiyi yansitamamaktadir (Granger & Newbold,
1974), Bu nedenle, 6ncelikle yapilmas: gereken serilerin duraganligin analiz edilmesidir.
Serilerin duragan olup olmadiginin tespitinde kullanilan en yaygin yontemlerden birisi
de Genisletilmis Augmented Dickey-Fuller Testi (ADF) testidir. ADF testi, Dickey-Fuller
Testinin genisletilmis versiyonudur ve genel otoregresif AR (p) model {izerinden
gecikmeli fark terimleri eklenerek yapilir. Elde edilen modeller sabitsiz-trendsiz (none),
sabitli (intercept) ve sabitli ve trendli (intercept and trend) olup su sekilde
hesaplanmaktadir (Mert & Caglar 2019, s. 99):

Sabitsiz ve trendsiz model: AYe=dy+ Y BiAy, | + €t @)
Sabitli Model: AYe= pt dye + X1, Bidy,  + €t )
Trendli Model: AYe= p+Bt +dye + Xi_, Bidy, | + €t 3)

Birim kok hipotez test siirecinde kullanilan diger bir yontem ise 1988 yilinda Philips
ve Perron tarafindan gelistirilen Philips-Peron testidir. Bu test, 6ziinde ADF testinin temel
denklemleri tizerine kurulu olmakla birlikte ayn1 zamanda hata terimleri {izerinde baz1
nonparametrik diizeltmeleri de uygulanmasina yardimci olmaktadir. Philip Peron testi
i¢in asagida belirtilen regresyon modeli (4) nolu denklemde belirtilmistir. Test, sabitli
model, sabitli ve trendli model ve sabitsiz ve trendsiz model olarak da uygulanabilir.

AY=0Ye1 +a+PetEe (4)
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ADF ve PP testlerinde serilerin duraganligimi kontrol etmek amaciyla olusturulan
hipotezler, Ho (yokluk) hipotezi ve Hi alternatif hipotezdir ve asagidaki sekilde
yorumlanabilir:

Ho: 8 20 (Seride birim kok vardir, seri duragan degildir.)

Hi: d <0 (Seride birim kok yoktur, seri duragandir.)

Calismamizda degiskenlerin duraganligi hem ADF hem de PP testiyle hesaplanmis
ve birim kok degerleri Tablo 3’de verilmektedir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabitli ve Trendli Sonuc¢ Sabitli Sabitli ve Trendli Sonuc¢
2.4864 0.0276 2.9707 0.2898
LNXUSRD (1.000) (0.9962) (1.000) (0.9984) -

3.3388 0.7891 52380 1579

LNTUFE (1.000) (0.9997) (1,000) (0.9999)

) NSPX -0.3201 2.6782 20,2441 2.772%
DUZEY (0.9172) (0.2477) B (0.9282) (0.2107)
2.1960 -0.3769 2.6493 -0.0818
LNXU100 (0.9999) (0.9873) (1.000) (0.9946)

18032 13121 16434 1.6094
LNSPUSGRN | 367 (0.8797) (0.4571) (0.7832)

-0.3984 25418 ~0.4138 26783
LNDJSI (0.9046) (0.3078) (0.9019) (0.2477)

-6.8832 7.9762 ~6.6872 -7.0087

LNXUSRD (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

-4.5983 -5.8184 -4.5983 -5.7244

LNTUFE (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

o NSPX -9.6535 29.6212 -9.6326 -9.5946

BIiRINCi DERECE (0.000) (0.000) I (0.000) (0.000) I

FARK NXU100 -6.8321 -7.8615 -6.6280 -6.8486
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

-6.7143 -6.7427 -6.4671 -6.3128

LNSPUSGRN | 300 (0.000) (0.000) (0.000)

-9.1831 -9.1646 -9.1209 -9.1125

LNDJSI (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

*Parantez igerisindeki degerler t istatistigi olasilik degerleridir.

**Test sonuclarina sabitli ve sabitli-trendli modeller kullanilarak ulagilmistir. Maksimum gecikme sayisi, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
ile belirlenmis ve maksimum 4 olarak alinmistir.

**PP testi icin Bartlett Kernel ve Newey-West Bandwidth yontemleri uygulanmustir. ADF ve PP testlerinde, %1, %5 ve %10 anlam
diizeyleri igin kritik degerler sabit modelde sirasiyla -3.49, -2.88 ve -2.58; sabit ve trend modelinde ise sirasiyla -4.04, -3.45 ve -3.15
olarak belirlenmistir.

Tablo 3'te goriilecegi lizere, s6z konusu degiskenlerin birim kok icerip igermedigini
analiz etmek amaciyla ADF ve PP testleri uygulanmis her iki testte de ayni sonuca
ulasilmigtir. Tiim degiskenler diizeyde %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde hem sabitli
hem de sabit-trendli modellerde, olasilik degerlerinin (p>0,05) olmasi sebebiyle birim kok
icerdigi, Ho hipotezi reddedilemedigi ve serilerin diizeyde duragan olmadig:
saptanmistir. Bu yiizden serilerin birinci sira fark alinmistir, hesaplanan sonuglara gore
degiskenlerin birinci derecede fark olasilik degerlerinin (p<0,05) olmasi ile Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotezi (H1) kabul edilmistir. Diger bir ifade ile serilerin birinci
derece farkta duragan oldugu veya I(1) derecede entegre oldugu tespit edilmistir.

4.3. ARDL Sinir Testi

ARDL modeli, farkli veya ayni seviyede duraganlik diizeylerine sahip zaman
serilerini analiz ederek kisa ve uzun donemde egbiitiinlesme iligkilerini incelemektedir.
ARDL sinir testi, iki veya daha fazla zaman serisi arasinda uzun vadeli bir iliskinin olup
olmadigim1 belirlemek igin giiclii bir aractir. Bu yontem, Ozellikle ekonometrik
modellemelerde ayni veya farkli duraganlik seviyelerine sahip serilerle calisirken tercih
edilen bir yontemdir.

Pesaran, Smith & Shin (2001) ¢alismalarinda serilerin bazilarinin diizeyde duragan,
bazilarinin ise birinci sira fark duragan olmasi durumunda kullanilabilecek bir test olan
ARDL yaklasimini 6nermislerdir. ARDL yaklasiminda sabitsiz ve trendsiz, kisith sabitli
ve trendsiz, sabitli ve trendsiz, sabitli ve kisitli trendli ile sabitli ve trendli olmak {izere 5
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temel model bulunmaktadir. Bu 5 modelde bulunan egbiitiinlesme yoktur hipotezini
smnamak ic¢in PSS kisith F testi 6onermis ancak dagilimin F istatistiine uymadigimi
gordiiklerinden tiim serilerin diizeyde duragan oldugu varsayilan alt sinur F istatistikleri
ve tiim serilerin birinci sira farkta duragan olduklar1 varsayilan iist sinur F istatistiklerini
Oonermiglerdir. Pesaran, Smith & Shin’e (2001) gore hesaplanan F istatistigi alt sinir kritik
degerinden kiigiikse yokluk hipotezi reddedilemeyecek, iist sinur kritik degerinden biiyiik
ise reddedilebilecek ve eger alt sinir ile {ist sinir arasinda ise yorum yapilamayacaktir.
ARDL sinur testi icin uygulanacagimiz model su sekildedir:

8 7
Splnsurd,_;, + Z Vi InSPX;_; + z QrInXU100;_; + B4TUFE, + B,SPUSGRN, + B3D]SI;
= k=

k=0 0

Ho: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.
Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur.

ARDL yonteminin ilk safhasi uygun gecikme uzunlugunun bulunmasidir. Bu
asamada degiskenler cesitli gecikmeler altinda sianirken bilgi 6l¢iitlerine (AIC, SIC veya
HQ) gore en kiiciik degere sahip model uygun model olarak segilmektedir. Sekil 2’de
goriildiigii tizere calismada en uygun gecikme uzunlugunun minimum Akaike bilgi
kriterine (AIC) gore ARDL(8,8,0,0,7,0) uygun model olarak secilmistir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

ARDL modeli uygulamasi igin f istatistiginin belirlenmesi gerekir. F istatistigi, alt
sinir I(0) ve tist sinir I(1) olmak tizere iki kriter deger bandi ile karsilagtirma yapilmaktadir.
Eger hesaplanan F istatistigi {ist stnirin {izerinde ise I(1) Ho hipotezi reddedilebilir, yani
degiskenler arasindan egbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Eger hesaplanan f istatistigi
alt simirin altindan ise Ho hipotez reddedilemeyebilir, yani degiskenler arasinda
esbiitliinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

Calismamiza ait degiskenlerimize bagli ARDL Sinir testi sonuglari Tablo 4'de

sunulmaktadar.

Tablo 4. ARDL Sinir Testi Sonuglar1

ARDL Uzun Dénem (8,8,0,7, 0, 0)
F- istatistigi 4.7689
Kritik deger
Onem diizeyi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir1 I(1)
Anlamlilik Seviyesi 1% 3.351 4.587
5% 2.552 3.606
10% 2.303 3.154

**Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC kullanilmustir. Kritik deger sinirlar1 Peseran vd.
(2001) Tablo Cl(iii)’'den alinmgtir.
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Tablo 4 incelendiginde, tiim 6nem diizeylerinde, hesaplanan f istatistik degeri, iist
sinir I(1) degerinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda
esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Buna gore, BIST Siirdiirebilirlik endeksi ile diger
endeksler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu ifade edilebilir.

Tahmin edilen ARDL modelin gecerliligi stnanmas: i¢in yapilan bazi tanisal testler
ve sonuglar1 Tablo 5’'te yer almaktadar:

Tablo 5. Modele Ait Tanisal Test Sonuglari

Test F istatistigi Prob. degeri
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 1.7085 0.112>0.05
Degisen Varyans-ARCH 1.1242 0.291>0.05
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 0.9422 0.555>0.05
Normallik-Jarque Bera 1.9053 0.385>0.05
Ramsey Reset 1.0757 0.365>0.05

Tablo 5 incelendiginde, modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini tespiti igin
Breusch-Godfrey otokorelasyon testi uygulanmis ve Ho: “Hata terimlerinde
otokorelasyon yoktur” hipotezi p>0,05 olmasi sebebiyle reddedilemeyebilir, modelin bir
otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Modelde degisen varyans sorunu olup
olmadigini incelemek i¢in Breusch-Pagan Godfrey testi ve ARCH-LM testi uygulanmis ve
Ho: “Hata terimlerinin varyansi sabittir” ve Ho: “Hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur”
hipotezleri p>0,05 olmasi sebebiyle reddedilemeyebilir, modelin bir otokorelasyon sorunu
yoktur. Modelde verilerin normal dagilima sahip olup olmadigini arastirmak icin Jarque-
Bera testi uygulanmis ve Ho: “Veriler normal dagilima sahiptir.” Hipotezi p>0,05 olmasi
sebebiyle reddedilemeyebilir, baska bir ifade ile modelde yer alan veriler normal dagilima
sahiptir. Modelde herhangi bir spesifikasyon hatasinin bulunup bulunmadigi Ramsey-
Reset test ile 6l¢limlenmis, istatistiksel olarak modelin dogru kuruldugu saptanmistir.

ARDL modelinin tutarliligini arastirmak, serilerdeki yapisal kirilmay1 tespit etmek
ve buna bagh bir kontrol simir1 belirlemek ya da degiskenlere ait katsay:1 terimlerinin
istikrarliligim test etmek iizere getiri hata terimlerinin karelerini kullanarak olusturulan
grafikler CUSUM ve CUSUMSQ (Brown vd., 1975, s. 149-155) grafikleri Sekil 3 ve Sekil
4’te sunulmustur.
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Sekil 3. CUSUM Test

Sekil 4. CUSUMSQ Test

CUSUM ve CUSUMSQ testleri, analiz siirecinde yer alan parametrelerin
ortalamalarindaki degisimleri zaman igerisinde gozlemlemek agisindan uygulanan bir
yontemdir. Cusum testlerinde grafiklerinde iist ve alt kontrol limitleri bulunmaktadir.
Eger CUSUM egrisi kontrol limitlerini asiyorsa siire¢ ortalamasinda pozitif veya negatif
yonde bir kayma oldugunu gosterir. Sekil 3 ve Sekil 4 incelendiginde hem CUSUM hem
de CUSUMSAQ testlerinde kesikli olan cizgiler %95 giiven araliginda kontrol limitlerini
asmadigindan dolay1 parametre tahminlerinin istikrarli oldugu belirtilebilir.
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ARDL modeline ait uzun donem katsay: tahmin sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir

Tablo 6. Uzun Dénem Katsay: Tahmini

Uzun Dénem Tahmin Sonuclan

Bagimli Degisken: XUSRD

Degisken Katsayilar Standart Sapma| tistatistigi P degeri
XU100 1.0181 0.1084 9.3900 0.0000**
SPX 0.3357 0.4764 0.7046 0.4832
SPUSGRN -2.9914 1.1379 -2.6288 0.0104**
DJSI 0.6598 1.0152 0.6499 0.5177
TUFE -0.2490 0.1782 -1.3970 0.1666
C 3.2076 1.1477 2.7946 0.0066

Tablo 6’da yer alan uzun dénem tahmin sonuglari incelendiginde, istatistiksel olarak
anlamli olan iki degisken (** ile ifade edilmistir) mevcut olup bunlar BIST-100 (XU100)
endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksleridir. (SPUSGRN). BIST100 endeksine ait katsaymin
pozitif (1,018), S&P Yesil Tahvil Endeksine ait katsaymin negatif (-2,991) oldugu
goriilmektedir. Diger S&P500 Endeksi (SPX), Dowjones Siirdiirebilirlik Endeksi (DJSI) ve
Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degiskenlerinin uzun dénemde BIST Siirdiiriilebilir endeksi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli iliski bulunamamustir.

Uzun donemde, BIST-100 Endeksi degiskeninin BIST-Siirdiirebilirlik Endeksi
tizerinde %1’lik anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye bagh
oldugu belirtilebilir. Diger bir ifade ile, BIST-100 Endeksinde meydana gelecek %1'lik artig
uzun donemde BIST-Siirdiirebilirlik Endeksinde ortalama olarak %1,01 artisa neden
olmaktadir. Son donemlerde hem yatinmcilar hem de tiiketiciler arasinda
surdiiriilebilirlik konusunda giderek artan bir bilinclenme diizeyi, siirdiiriilebilirlik
performans: yiiksek sirketlere olan talebi de artirarak hem siirdiiriilebilirlik endekslerini
hem de genel olarak BIST 100 olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica, sirketlerin
kurumsal yonetim esaslar1 gercevesinde cevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) kriterlerine
gore olusturduklari projeler, yatirimcilarin bu piyasaya olan talebini de arttirmaktadir.

S&P Yesil Tahvil Endeksi degiskeninin BIST-Siirdiirebilirlik Endeksi {izerinde %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye bagh oldugu
belirtilebilir. Diger bir ifade ile S&P Yesil Tahvil Endeksinde meydana gelecek %1’lik artis
uzun doénemde BIST-Siirdiirebilirlik Endeksinde ortalama %2,99 azalisa sebep
olmaktadir. S&P Yesil Tahvil Endeksi ile BIST Siirdiirebilir Endeksi arasindaki negatif
iliski beklenen bir durumdur. Yatirimcilar, yesil tahvilleri genellikle giivenli liman olarak
gorme egiliminde oldugundan ekonomik belirsizliklerde veya risk istahinin azaldig:
dénemlerde yatirnmcilar, riskli olan hisse senedi piyasasindan cikip yesil tahvillere
yonelerek bu endeksin yiikselmesine neden olabilirler. Ayrica, farkli piyasa dinamikleri,
yesil teknoloji alandaki sektorel farkliliklar, faiz oranlari, ekonomik krizler gibi uygulanan
para politikalar1 veya ekonomik soklar veya yesil tahvil piyasasindaki diizenlemelerin
sikilasmasi ile isletmeye olan maliyetler, yesil tahvil piyasasinin gelisimi
yavaslatabilmekte ve talebi azaltabilmektedir.

BIST Siirdiirebilirlik endeksi ile diger endeksler (BIST100 Endeksi, S&P500 Endeksi,
TUFE verileri, Dowjones siirdiirebilirlik endeksi, S&P Yesil Tahvil Endeksi) ile olan kisa
donem iligkisi Tablo 7’de yer almaktadir.



Fiscaoeconomia 2025, 9(2) 1013
Tablo 7. Kisa Dénem Katsay1 Tahmini
Bagimli Degisken: XUSRD
Kisa Dénem Tahmin Sonuclar
D(XUSRD(-1)) 0.3945 0.0878 4.4898 0.0000
D(XUSRD(-2)) 0.0568 0.0974 0.5837 0.5612
D(XUSRD(-3)) 0.0466 0.0983 0.4738 0.6370
D(XUSRD(-4)) 0.0698 0.0932 0.7490 0.4562
D(XUSRD(-5)) -0.0540 0.0933 -0.5790 0.5643
D(XUSRD(-6)) 0.0549 0.0836 0.6570 0.5132
D(XUSRD(-7)) 0.3268 0.0796 4.1051 0.0001
D(XU100) 0.9906 0.0102 9.6657 0.0000
D(XU100(-1)) -0.4196 0.0889 -4.7198 0.0000
D(XU100(-2)) -0.0640 0.0995 -0.6432 0.5220
D(XU100(-3)) -0.0596 0.1004 -0.5939 0.5544
D(XU100(-4)) -0.0438 0.0949 -0.4622 0.6453
D(XU100(-5)) 0.0344 0.0950 0.3621 0.7183
D(XU100(-6)) -0.0679 0.0850 -0.7989 0.4269
D(XU100(-7)) -0.3635 0.0811 -4.4807 0.0000
D(SPUSGRN) -0.2490 0.0971 -2.5635 0.0124
D(SPUSGRN(-1) 0.7362 0.1093 6.7322 0.0000
D(SPUSGRN(-2) -0.0506 0.1294 -0.3914 0.6966
D(SPUSGRN(-3) -0.0793 0.1228 -0.6459 0.5203
D(SPUSGRN(-4) 0.1936 0.1263 1.5320 0.1298
D(SPUSGRN(-5) -0.0298 0.1250 -0.2385 0.8121
D(SPUSGRN(-6) 0.2864 0.1124 2.5481 0.0129
CointEq(-1)* -0.0891 0.0148 -6.0073 0.0000
R-squared 0.9947

ARDL modelinde kisa donem dinamikleri Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile
acgiklanabilmektedir. ECM'deki katsayilar, bagimsiz degiskenlerdeki bir birimlik
degisimin bagimli degiskendeki kisa donemli etkisini gosterir. Bu iliskinin dogas: geregi
degiskenlerin gecikme uzunluklarina ve modeldeki diger degiskenlere gore
degismektedir. Tlgili ¢aliymamizda, modelin giivenilirligini test etmek amaciyla R-
squared degeri incelenmis ve modelimizde oldukca yiiksek bir deger (%99,47) olmasi,
modelin veriye oldukga iyi uyum sagladigini gostermektedir.

Kisa dénem tahmin sonuglarina gore, BIST-Siirdiirebilirlik Endeksi, kendi ge¢mis
donem fiyat hareketleri, Borsa Istanbul-100 ve S&P Yesil Tahvil Endeksi endeksleri ile kisa
donemli bir iliski i¢inde oldugu saptanmistir. Modelden elde edilen sonuglar,
surdiirebilirlik endeksini etkileyen faktorler hakkinda onemli bilgiler sunmaktadir.
Modelde yer alan hata diizeltme katsayis1 olan CointEq (-1)terimi, degiskenler arasinda
uzun donemli denge iligkisini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve
anlaml olmas: degiskenlerin uzun dénem dengesine dogru yavas yavas hareket ettigini
gostermektedir. Tablo 7'de yer alan kisa donem hata diizeltme modeli sonuglarina gore,
CointEq (-1) katsayisinin negatif (-0.089163) ve istatistiksel olarak anlamli (p=0000) oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglara gore, katsaymn negatif olmasi modelin uzun doénem
dengeye ulasmaya calistigin1 ve dengesizligin zaman icinde azaldigini gostermektedir,
uzun donem dengesinden sapma yasadiginda her dénem bu sapmanin %8,90'sini
diizelterek dengeye ulasacag: belirtilebilir. Diger bir ifade ile uzun dénemde dengeye
ulagma siiresi (1/0.0890~11,23) yaklasik 11 ay igerisinde olup finansal piyasalar agisindan
makul bir siiredir.

4.4. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto nedensellik yontemi, ekonomik ve finansal zaman serisi
analizlerinde siklikla karsilasilan duragan olmama ve igsellik gibi problemlerin
iistesinden gelerek, nedensellik iliskilerinin daha giivenilir bir sekilde belirlenmesini
miimkiin kilmaktadir. Bu yontem, geleneksel nedensellik testlerine kiyasla daha genel ve
saglam bir yaklasim sunmaktadir. Toda & Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen bu
yontem, serilerin diizeyde duragan olmamasi durumunda bile VAR analizi sonrasinda
Wald testi uygulanabilecegini gostermistir. Granger nedensellik testinin kisitlayic



Fiscaoeconomia 2025, 9(2)

1014

varsayimlarini ortadan kaldiran Toda-Yamamoto yaklasimi, k+dmax dereceli VAR
modeli iizerinden nedensellik iligkilerinin analiz edilmesini 6nermektedir. Bu sayede,
geleneksel yontemlerin sinirlamalar: asilmis ve zaman serisi analizlerinde daha esnek ve
giivenilir sonuglar elde edilmistir.

Calismada, BIST-Siirdiirebilirlik Endeksi ile diger endeksler arasindaki nedensellik
iliskisini analiz etmek amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir.
Bagimli degisken XURSD ve LXU100, LSPX, LSPUSGRN, LTUFE ve LDJSI bagimsiz
degiskenleri ile VAR (Vector Autoregression) modeli olusturulmustur. Tablo 8'da Var
Modeline ait gecikme uzunluklari yer almaktadir.

Tablo 8. VAR Modeli Gecikme Uzunluklar1

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 887.3228 NA 1.49e-15 -17.1130 -16.9595 -17.0509
1 1801.524 1704.143 5.86e-23 -34.1655 -33.0911* -33.7303
2 1865.296 111.4455* 3.44e-23% -34.7047* -32.7095 -33.8966*
3 1889.059 38.7585 4.44e-23 -34.4671 -31.5510 -33.2860
4 1902.181 19.8751 7.16e-23 -34.0229 -30.1859 -32.4688
5 1935.082 45.9965 8.04e-23 -33.9627 -29.2048 -32.0356
6 1971.473 46.6370 8.70e-23 -33.9703 -28.2916 -31.6702
7 2007.984 42.5379 9.75e-23 -33.9802 -27.3806 -31.3072
8 2048.907 42.9090 1.06e-22 -34.0758 -26.5553 -31.0298

Bu tablo, bir zaman serisi modelinin gecikme uzunlugunu (lag length) belirlemek
i¢in kullanilan gesitli bilgi kriterlerini ve test istatistiklerini gostermektedir. Gecikme
uzunlugu seciminde genellikle AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz
Criterion-BIC), HQ (Hannan-Quinn Criterion), FPE (Final Prediction Error), ve LR
(Likelihood Ratio) test istatistikleri dikkate alinmaktadir. Bu kriterler, modelin dogrulugu
ve karmagiklig1 arasindaki dengeyi saglamaya ¢alismaktadir. Tablo 9’daki tiim kriterlere
bakildiginda, AIC, LR, HQ ve FPE kriterlerinin hepsi ikinci gecikme seviyesinde en diisiik
degerlerine ulastigindan iki gecikme seviyesi model i¢in en uygun gecikme uzunlugu
olarak kabul edilebilir.

Modelde yer alan gecikme uzunlugu (k), Tablo 9’den de goriilecegi iizere, tiim bilgi
kriterlerine gore sinanarak, 2 gecikme olarak belirlenmis ve test icin maksimum
entegrasyon derecesi (birinci sira fark) oldugundan 1 (dmax) degeri de eklenerek toplam
gecikme sayist 3 olarak saptanmistir. Eklenen bu gecikmelerle birlikte Wald testi
uygulanmistir. S6z konusu test, belirlenen modeldeki bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin sifira esit olup olmadigini ssnamada onemlidir.

Toda ve Yamamoto nedensellik analizi %1 ve %5 anlam diizeyinde incelenmis ve
Tablo 9’da 6zet halinde sunulmustur.

Tablo 9. Toda ve Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

Wald testi P degeri Wald Testi p degeri
XU100 1.1141 0.5729 XUSRD 1.5145 0.4689
TUFE 0.7407 0.6905 TUFE 0.9655 0.6171
XUSRD |SPX 3.9531 0.1385 XU100 SPX 3.2516 0.1968
*SPUSGRN 7.4854 0.0237 *SPUSGRN 4.8634 0.0879
**DJSI 5.7537 0.0510 *DSJI 5.0465 0.0802
*SPUSGRN 13.976 0,0009 *DSJI 6.2419 0.0450
*SPX 6.5225 0.0383 SPX 3.5811 0.1669
DSJI XUSRD 2.1116 0.3479 SPUSGRN XUSRD 0.7797 0.6772
TUFE 0.8367 0.6581 TUFE 4.2263 0.1209
XU100 3.9298 0.1402 XU100 1.6671 0.4345
XUSRD 2.4974 0.2869 *XUSRD 4.9882 0.0826
XU100 3.5413 0.1702 XU100 2.5978 0.2728
SPX TUFE 2.1074 0.3486 TUFE SPX 3.7254 0.1553
*SPUSGRN 11.9803 0.0025 SPUSGRN 1.1189 0.5715
*DJSI 6.5956 0.0370 DJSI 2.7679 0.2506

Not: * ve ** degerleri sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisini ifade etmektedir.
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Toda Yamamoto modeline gore kurulan hipotezler “Ho. Degiskeler arasinda
nedensellik iliskisi yoktur” ve alternatif hipotez “Hi: Degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi mevcuttur” hipotezleri seklindedir; p degeri<0.05'ten ise Ho reddedilebilir ve
bagimsiz degiskenin bagimli degisken {izerinde nedensel bir etkisi oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Tablo 9 incelendiginde,

%5 ve %10 anlam diizeyinde XUSRD bagimli degiskeninde, SPUSGRN ve DJSI
endekslerine dogru kurulan hipotezlerde Ho hipotezinin reddedildigi yani nedensellik
iliskisinin oldugu gorilmiistiir. SPUSGRN ve DJSI disindaki diger bagimsiz
degiskenlerde ise Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani incelenen dénemler itibariyle BIST-
Siirdiirebilirlik endeksi ile Siirdiirebilirlik endeksi ve Dow Jones stirdiirebilirlik endeksi
arasinda nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

%5 anlam diizeyinde DJSI endeksi bagimli degiskeninde, SPUSGRN ve SPX
endekslerine dogru kurulan hipotezlerde Ho hipotezinin reddedildigi yani nedensellik
iligskisinin oldugu goriilmiistiir. XUSRD, TUFE ve XU100 bagimsiz degiskenlerde ise Ho
hipotezi kabul edilmistir. Yani incelenen donemler itibariyle Dow Jones Siirdiirebilirlik
endeksi ile SP Yesil Tahvil Endeksi ve SP500 endeksleri arasinda nedensellik iliskisinin
oldugu tespit edilmistir.

%5 anlam diizeyinde S&P500 endeksi bagimli degiskeninde, SPUSGRN ve DJSI
endekslerine dogru kurulan hipotezlerde Ho hipotezinin reddedildigi ve diger bagimsiz
degiskenlerde ise Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani incelenen dénemler itibariyle S&P 500
endeksi ile S&P Yesil Tahvil Endeksi ve Dowjones siirdiirebilirlik endeksleri arasinda
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

%10 anlam diizeyinde XU100 endeksi bagiml1 degiskeninde, SPUSGRN ve DJSI
endekslerine dogru kurulan hipotezlerde Ho hipotezinin reddedildigi ve diger bagimsiz
degiskenlerde ise Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani incelenen dénemler itibariyle Borsa
Istanbul-100 endeksi ile S&P Yesil Tahvil Endeksi ve Dowjones siirdiirebilirlik endeksleri
arasinda nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

%5 anlam diizeyinde SPUSGRN bagimli degiskeninde, DJSI endeksine dogru
kurulan hipotez i¢in Ho hipotezinin reddedildigi ve diger bagimsiz degiskenlerde ise Ho
hipotezi kabul edildigi gozlemlenmistir. Yani incelenen donemler itibariyle S&P Yesil
tahvil Siirdiirebilirlik endeksi ile Dowjones siirdiirebilirlik endeksleri arasinda
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

%10 anlam diizeyinde TUFE bagimli degiskeninde, XUSRD endeksine dogru
kurulan hipotez i¢in Ho hipotezinin reddedildigi ve diger bagimsiz degiskenlerde ise Ho
hipotezi kabul edildigi gozlemlenmistir. Yani incelenen donemler itibariyle Tiiketici fiyat
endeksi ile Bist-siirdiirebilirlik endeksleri arasinda nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Uygulamaya konu degiskenler arasindaki nedenselligin yonii asagidaki gibi
Ozetlenmistir:

XUSRD=SPUSGRN: Bist Stirdiirebilirlik endeksi ile S&PYesil Tahvil Endeksi
arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. S6z konusu iligki, BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi'ndeki degisimlerin S&P Yesil Tahvil Endeksini etkiledigini
ancak tersi yonde bir etkinin olmadigmi gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye'deki
siirdiirtilebilirlik girisimlerinin kiiresel yesil tahvil piyasasini etkileyebilecegini ancak
kiiresel piyasanun Tiirkiye tizerindeki etkisinin daha sinirli oldugunu ifade etmektedir.

XUSRD=D]JSI: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksi {izerinde tek yonlii bir etkisi vardir. S6z konusu iligki, Tiirkiye'deki
siirdiiriilebilirlik uygulamalarmin kiiresel siirdiiriilebilirlik gostergelerinde bir rol
oynayabilecegini gostermektedir.

DJSI<SPUSGRN: Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve S&P Yesil Tahvil
Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmustur. Bu iligki, iki endeksin birbirini
karsilikli olarak etkiledigi anlamina gelir. Stird{iriilebilirlik odakli yatirimlarin, hem hisse
senedi bazl siirdiiriilebilirlik endekslerini hem de yesil tahvil piyasasini etkileme
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potansiyeli vardir. Bu karsilikh iligki, stirdiiriilebilirlik konularinin hem sirket bazinda
hem de tahvil piyasalarinda giderek daha 6nemli hale geldigini gosterir.

DJSI<SPX: Dow Jones Siirdiirebilirlik endeksi ve S&P500 Endeksi arasinda da cift
yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Bu, siirdiiriilebilirlik performansinin genel piyasa
performansini etkiledigini ve ayn1 zamanda genel piyasa kosullarinin stirdiiriilebilirlik
endeksine geri bildirim sagladigini gosterir. Stirdiiriilebilirlik faktorleri, S&P 500 gibi
biiyiik endekslerde de 6nemli bir rol oynamaktadir.

SPX=SPUSGRN: S&P 500 Endeksi'nin S&P Yesil Tahvil Endeksi tizerinde tek yonlii
bir etkisi bulunmaktadir. Bu durum, genel piyasa performansinin yesil tahvil piyasasinu
etkiledigini ancak yesil tahvillerin biiyiik 6l¢iide bu ana piyasa endeksini etkilemedigini
gostermektedir.

XU100=SPUSGRN: BIST 100 Endeksinin S&P Yesil Tahvil Endeksi iizerinde tek
yonlii bir etkisi bulunmustur. Bu durum, Tiirkiye borsasindaki genel piyasa kosullari,
kiiresel yesil tahvil piyasasi iizerinde etkili oldugunu ve BIST 100'in piyasa
hareketlerinin, uluslararasi yatirimcilarin yesil tahvillere yonelik ilgisini ve algisim
cektigini de gostermektedir.

XU100=DSJI: BIST 100 Endeksinin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi iizerinde
de tek yonlii bir etkisi vardir. Bu, Tiirkiye'deki piyasa hareketlerinin kiiresel
sirdiiriilebilirlik endeksleri iizerinde belirli bir etkiye sahip olabilecegini gostermektedir.
Bu durum, BIST 100in yalnizca finansal performans degil, ayni zamanda
surdiiriilebilirlik ve cevresel, sosyal, yonetisim (CSY) faktorleri agisindan da kiiresel
Olcekte dikkate alindigini gostermektedir. Boylece, yerel piyasa dinamiklerinin
uluslararasi stirdiiriilebilirlik gostergeleriyle baglantili olabilecegi vurgulanmaktadar.

TUFE=XUSRD: TUFE'nin BIST Siirdiirebilirlik Endeksi {izerinde tek yonlii bir etkisi
bulunmaktadir. Enflasyon oranlarinin, Tiirkiye'deki siirdiiriilebilirlik endeksini etkiledigi
ancak siirdiiriilebilirlik endeksinin enflasyon iizerinde dogrudan bir etkisi olmadig1
goriilebilir. Bu, makroekonomik faktorlerin siirdiiriilebilirlik performansi iizerinde
onemli bir rol oynadigini gostermektedir.

5. Sonug

Bu ¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile diger finansal gostergeler arasinda
kisa ve uzun vadeli iligkiler tespit edilmistir. Bulgular, BIST100 Endeksi ile pozitif bir
iliskiyi ortaya koyarken, bu durum Tiirkiye piyasasinda siirdiiriilebilirlik kriterlerinin
yatirimcilar tarafindan giderek daha fazla dikkate alindigini gostermektedir. Ayni
sekilde, S&P500 Endeksi ile cift yonlii nedensellik iligkisi, stirdiiriilebilirlik
performansinin  kiiresel piyasalardaki roliinii vurgulamaktadir. TUFE ile BIST
Suirdiiriilebilirlik Endeksi arasindaki iliski, enflasyonun siirdiiriilebilir yatirimlara olan
etkisini isaret ederken, bu bulgu, 6zellikle makroekonomik degiskenlerin siirdiiriilebilir
finans tizerindeki roliinii anlamak agisindan 6nem tasimaktadir. Ayrica, Dow Jones
Stuirdiirtilebilirlik Endeksi ile S&P Yesil Tahvil Endeksi arasindaki nedensellik iligkileri,
cevresel ve sosyal kriterlerin finansal piyasalar {izerindeki etkilerini giiglendirmektedir.

Elde edilen sonuglar literatiirle uyumlu olmakla birlikte, Tiirkiye'ye 6zgii baglamda
yeni katkilar sunmaktadir. Ornegin, Choi & Hong (2020) tarafindan VIX ile S&P500
Endeksleri arasinda tespit edilen cift yonlii nedensellik iligkisi, bu ¢alismada Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik Endeksi ve S&P500 i¢in de dogrulanmis ve bu iliskinin siirdiiriilebilirlik
temelli piyasalarin dinamiklerini anlamada Onemli oldugu goriilmiistiir. Ancak,
calismamuiz, siirdiiriilebilirlik odakli finansal enstriimanlarin Tiirkiye gibi gelismekte olan
piyasalardaki roliinii ve etkisini daha detayli bir sekilde analiz ederek literatiire 6zgiin bir
katk: saglamaktadir.

Tiirkiye igin elde edilen bu sonuglar, siirdiiriilebilirlik performansinin sadece
cevresel ve sosyal faydalar saglamadigini, ayni zamanda finansal piyasalarda stratejik bir
rol oynadigimi gostermektedir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik kriterlerinin finansal
piyasalarla biitiinlestigini ve yatirnmcilar i¢in 6nemli bir karar faktorii haline geldigini
ortaya koymaktadir.
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Toda-Yamamoto nedensellik analizi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nden Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve S&P Yesil Tahvil Endeksi'ne dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile S&P
Yesil Tahvil Endeksi ve S&P500 Endeksi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi
saptanmistir. Bunun yani sira, S&P500 Endeksi'nden S&P Yesil Tahvil Endeksi'ne dogru
tek yonlii ve TUFE'den BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksime dogru yine tek yonlii
nedensellik iligkileri belirlenmistir.

Sharma vd. (2023), S&P BSE GREENEX ile ekonomik degiskenler arasinda anlaml
iliskiler bulmuslardir. Bu calismada da benzer sekilde, S&P Yesil Tahvil Endeksi ile BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir. Ozellikle, bu
calismada kisa vadede S&P Yesil Tahvil Endeksi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
arasinda onemli bir etkilesim oldugu bulunmustur, bu da literatiirdeki yesil finansman
araclari ile stirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki iligkileri desteklemektedir.

Demirez & Kandir (2024), sirdiirilebilirlik endeksleri ve volatilite endeksleri
arasindaki iligkileri incelediklerinde, bu tiir endekslerin birbirleriyle giiclii baglantilara
sahip oldugunu bulmuslardir. Bu ¢alismada da Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda belirgin bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu,
stirdiiriilebilirlik odakli endekslerin kiiresel piyasalarda nasil etkilesimde bulundugunu
literatiirdeki diger ¢alismalarla uyumlu bir sekilde gostermektedir.

Calismada elde edilen tim analiz sonuglari, siirdiiriilebilirlik odakli finansal
araglarin farkli piyasalardaki etkilesimlerini ve bu araglarin finansal karar alma
siireglerindeki artan énemini vurgulamaktadir. Ozellikle Tiirkiye'deki yatirimcilar ve
sirketler icin, bu sonuglar, siirdiiriilebilirlik performanslarinin hem yerel hem de
uluslararas1 piyasalarda nasil bir etkiye sahip olabilecegini anlamalar1 agisindan biiyiik
bir 6neme sahiptir. Bu gercevede, politikacilar ve finansal diizenleyiciler, siirdiiriilebilirlik
endekslerine yonelik stratejilerini gbzden gecirmeli ve bu endekslerin yerel ve kiiresel
piyasalardaki etkilerini dikkate alarak, siirdiiriilebilir yatinmlar1 tesvik edecek
diizenlemeler gelistirmelidir. Stirdiiriilebilir finansal araglarin yayginlastirilmasi, piyasa
etkinliginin artirilmasi ve siirdiiriilebilir biiylimenin tegvik edilmesi adina, bu tiir
calismalarin sonuglar1 dikkate alinarak stratejik politika Onerileri gelistirilebilir. Bu
baglamda, finansal piyasalarda stiirdiirtilebilirlik temelli arag¢larn kullaniminin
yayginlagtirilmasi, uzun vadeli ekonomik biiyiimenin saglanmasinda kritik bir rol
oynayacaktir.
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An Analysis of the Relationship and Causality Between The BIST Sustainability Index and Other Financial

Indices
Hatice BASKAYA

Extended Abstract

This study delves into the complicated short-term and long-term relationships between the BIST Sustainability Index
(XUSRD) and a selection of major financial indices, including the BIST100 Index (XU100), S&P500 Index (SPX), Dow
Jones Sustainability Index (DJSI), S&P Green Bond Index (SPUSGRN), and the Consumer Price Index (CPI). Utilizing
monthly data from November 2014 to January 2024, this analysis applies the Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
Bound Test for establishing long-run relationships and the Toda-Yamamoto Causality Analysis for finding short-run
causal linkages. The underlying purpose is to uncover the dynamics of sustainability-oriented financial instruments
and the implications for both local and global market trends.

The ARDL Bound Test indicates a promising long-run relationship between XUSRD and t. This paper investigates the
complex short-run and long-run dynamic linkages between the BIST Sustainability Index (XUSRD) and some major
financial indices: BIST100 Index (XU100), S&P500 Index (SPX), Dow Jones Sustainability Index (DJSI), S&P Green Bond
Index (SPUSGRN), and Consumer Price Index BIST 100. Specifically, a 1% increase in the BIST100 Index means an
average 1.018% increase in the XUSRD, also underlining the increasing integration of sustainability performance into
Turkey’s market framework. This trend might reflect increased interest from investors in firms presenting strong
sustainability practices. This is in line with what could be interpreted as a change in the investment paradigm, whereby
financial markets give more weight to sustainability as an important determinant of value creation over the long term.
The analysis also brings out a strong negative relation between XUSRD and SPUSGRN. This is an inverse relationship
that might suggest that the higher the level of global market uncertainty, the more investors would tend to flee to green
bonds as safer financial assets, thereby placing downward pressure on equity-based sustainability indices like XUSRD.
This is also evidence of the different roles that green bonds and equity-based sustainability indices play within the
sustainability finance universe. While green bonds are considered low-risk, stable instruments in times of turbulence,
equity indices are bound by market dynamics that often move in line with wider economic trends.

The Toda-Yamamoto Causality Analysis identified some important bidirectional causal relationships in the short run:
XUSRD and SPUSGRN, as well as XUSRD and DJSI. These results highlight the interdependence between global
sustainability indices and reinforcing feedback loops between green financing instruments and sustainability metrics.
This bidirectional causality also underlines the reciprocal influence between sustainability initiatives in Turkey and
global trends. The potential influence of XUSRD on leading international indices such as the DJSI and SPUSGRN reflects
Turkey's evolving role within the global sustainability finance ecosystem. However, asymmetric reciprocal influence of
these world indices on Turkey's XUSRD suggests local market dynamics at work distinguish Turkish sustainability
efforts from the rest of the world.

The CPI turns out to be among those macroeconomic factors that prove to be critical in determining the performance of
XUSRD. In fact, the analysis identifies inflation as one of the important drivers of the sensitivity of sustainability-
oriented investments to broader economic conditions. This clearly shows that these macroeconomic variables should
be integrated into any investment strategy seeking to build resilience and optimize performance for sustainability-
focused portfolios. Of specific interest is how the issue of inflation affects investment behavior, given the twin
challenges: not only achieving financial returns but staying focused on the goals of sustainability during ever-
fluctuating economic environments.

The research proceeds to search for wider implications of global market behavior resulting from activities of
sustainability-oriented investment. A positive correlation of the BIST100 Index with XUSRD suggests a direct effect of
local market performances on sustainability indices. This relation indicates that the financial health of local markets
does have a bearing on the investment path for sustainability. On the other hand, the divergence of investor behavior
during a period of global financial stress is evident through its negative relation with SPUSGRN. During these periods
of global financial stress, a strong preference for green bonds over sustainability-related equity-linked investments
points to such instruments playing a complementary yet distinct role within diversified strategies.

From a global viewpoint, the Toda-Yamamoto analysis points out unidirectional causality from the XUSRD to
international major indices like DJSI and SPUSGRN. This result proves that efforts toward sustainability in Turkey are
now starting to reverberate in international markets, especially in green bonds. This impact reflects the growing
integration of Turkey into the global ecosystem of sustainability finance. On the other hand, the bidirectional causality
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between the DJSI, SPX, and SPUSGRN underlines the mutual dependence on global sustainability indices, reinforcing
the integrated nature of sustainable finance around the world. This interdependence flags the fact that financial systems
are becoming more interlinked as issues of sustainability gain centrality in investment strategies globally.

These findings carry important implications for policymakers and financial regulators. Sustainability-oriented financial
instruments, such as XUSRD, would thus be positioned as important channels for connecting Turkey's financial markets
to global sustainability trends. These instruments contribute not only to the strengthening of local market performance
but also to global financial integration with their alignment in initiatives related to green financing. All these potential
benefits can be best achieved by the investment of the policymakers in sustainability, developing mechanisms able to
cushion the impacts of any likely macroeconomic shock, and fostering further integration of the local and international
financial systems. In more detail, development in policy frameworks that spur firms to adopt sustainable practices
should also lead to raising the profile and resilience of indices such as XUSRD.

Such a dual role of sustainability indices, as drivers of local market growth and facilitators of global financial
connectivity, is of particular importance to emerging markets like Turkey. The current study has found that XUSRD has
the potential to become a bridge between the local and international financial systems, underlining the need for
comprehensive strategies like balancing domestic market needs with global sustainability imperatives. Strengthening
the resilience of sustainability-focused financial instruments, in line with international trends, is critical for ensuring
long-term economic stability and sustainable development. It has to be a balancing act, nuanced in integrating financial,
environmental, and social objectives into a coherent investment strategy.

The study further points to the broader implications of investments in sustainability for market participants.
Considering sustainability indicators in relation to macroeconomic variables, such as inflation, the interrelation shows
that investors' strategies have to take into consideration not only financial return but also the general economic context.
In a certain sense, matching the sustainability objectives with market dynamics through diversification of portfolio will
help financial actors also in achieving environmental and social goals. For example, the inclusion of green bonds in a
portfolio, combined with equity-based sustainability indices, may create a balanced approach toward risk management
and long-term financial and sustainability outcomes.

The changing dynamics in sustainability finance have also increased the need for increasing transparency and
standardization in the reporting of sustainability. Improved reporting standards will increase comparability and the
reliability of sustainability indices, which in turn will spur investor confidence and allow more informed decisions to
be made. This has particular relevance for emerging markets like Turkey, as the availability of consistent and reliable
data on sustainability metrics strengthens the integration of local markets into the global financial system.

Based on the above, the research here offers a broad-based review of the BIST Sustainability Index and its
interrelationship with major financial and macroeconomic variables. Additionally, the study will examine short-term
and long-term dynamics by explaining the complex nature underpinning sustainability-related investment decisions.
These results bear importance for the broader discourses in sustainable finance, bearing in mind that they yield
actionable information for investors, policymakers, and financial institutions looking to navigate the rising
sustainability-focused financial markets. The implications of this study transcend Turkey and give very important
lessons to other emerging markets willing to integrate sustainability into their financial systems and enlarge their role
in the global sustainability finance ecosystem.



