Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Yil:14 Sayi:27 (2025)

BORSA iSTANBUL’DA FiYAT HAREKETLERININ ISTATISTIiKSEL VE YAPISAL
SURDUREBILIRLIGI: BIR FINANSAL SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI
ONERISi

Mehmet KUZU"

Arastirma Makalesi
(0)/

Bu aragtirmanin amaci, BIST-100 endeksinin istatistiksel ve yapisal diizeyde finansal
stirdiirtilebilirligini 6lgen siirdiiriilebilirlik endeks formiilleri 6nermek, bunlar1 hesaplamak ve sonuglari
analiz etmektir. Bu baglamda arastirmanin literatiire en énemli katkisi; ¢evresel faktorlerden ziyade,
finansal siirdiiriilebilirligi istatistiksel ve yapisal bir zeminde inceleyen 06zgiin siirdiiriilebilirlik
endeksleri hesaplama cerceveleri 6nermesidir. Istatistiksel ¢ercevede finansal siirdiiriilebilirlik endeksi
faktorleri; BIST-100 zaman serisi trend, dongiisellik ve volatilite yapilar1 degiskenleridir. Yapisal
diizeyde finansal siirdiiriilebilirlik endeksi faktorleri; CDS, enflasyon, doviz kuru ve faiz oram
degiskenleridir. Istatistiksel anlamda finansal siirdiiriilebilirlik yapisal siirdiiriilebilirlige boliinerek
finansal siirdiiriilebilirligin makro eckonomik faktorlere bagimliligi Ol¢lilmiistiir. Arastirmanin
yontemleri, Hodrick - Prescott (HP) filtresi ve onemli bilesenler analizidir. Python programinda
calistirilan HP filtresi ile BIST-100 endeksi zaman serisi i¢inden trend ve dongiisellik bilesenleri
ayristirtlmistir. Excel hesaplamasi ile BIST-100 i¢in volatilite serisi de elde edilmistir. E - Views v.12
paket programi yardimiyla, uygulanan 6nemli bilesenler analizi yontemiyle BIST-100 endeksinin hedef
degisken oldugu modeller vasitasiyla endekslerde yer alacak faktorlerin agirliklari saptanmistir.
Finansal siirdiiriilebilirlik endeksi sonuglari; 2020’lere kadar yatay ve duragan bir siirdiiriilebilirlik
dinamigini isaret etmektedir. 2020 sonrasi1 volatil bir sekilde siirdiirtilebilirlik artmigtir. BIST-100’{in
yapisal ve finansal stirdiiriilebilirligi, makroekonomik kirilganlik donemlerinde diiserken, 2020 sonrasi
enflasyon kaynakli yatirim yonelimiyle yeniden artis géstermis ve biiyiik 6l¢iide makro kosullara bagh
kalmustir.
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IN STOCK EXCHANGE ISTANBUL (BORSA ISTANBUL): A PROPOSAL FOR A
FINANCIAL SUSTAINABILITY INDEX

Research Article
ABSTRACT

This research aim is to develop, compute, and examine mathematical-statistical and structural
sustainability criteria to assess the financial sustainability of the BIST-100 index. The principal
contribution of the study to literature is the development of novel sustainability indices that evaluate
financial sustainability via mathematical and structural components rather than environmental factors.
The financial sustainability index evaluates trends, cyclicality, and volatility patterns and structures.
The structural sustainability index influences credit default swaps, inflation, exchange, and interest rates.
Divide the two indices to ascertain the correlation between financial and structural sustainability. The
research employs the Hodrick-Prescott (HP) filter and principal component analysis. The HP filter in
Python distinguishes between trend and cyclical components of the BIST-100 index time series data.
Excel calculations produced a set of volatility data. The principal components analysis method using
E-views v.12 software computed the factor weights for the indices. The financial sustainability index
indicates a stable sustainability trend into the 2020s. Sustainability has grown more fragile since 2020.
The BIST-100 saw a decline in structural financial sustainability under macroeconomic fragility. It
increased again due to inflation-induced investment post-2020 and fluctuated based on macroeconomic
conditions.

Keywords: Statistical Financial Sustainability, Structural Financial Sustainability, Borsa Istanbul, HP
Filter, Principal Component Analysis
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1. GIRIiS

Bu aragtirmada finansal siirdiiriilebilirlik, mali piyasalarda fiyat hareketlerinin belirli
istatistiksel ve yapisal ¢er¢evede siirdiiriilebilirligini kapsamaktadir. Bir diger yonden, finansal
degiskenlerin ¢evresel faktorler ¢cer¢evesinde siirdiiriilebilirligi de literatiirde incelenmektedir.
Incelenen finansal siirdiiriilebilirlik konsepti ¢ergevesi firmalarin finansal ve yoOnetisim
performansi ile ¢evresel bazda stirdiiriilebilirlik olgularin1 kapsamamaktadir. Bu arastirmanin
literatiire en Onemli katkisi, istatistiksel ve yapisal diizeyde finansal piyasalarda finansal
stirdiiriilebilirligi 6lgen bir yontemsel gerceve gelistirmesidir. Arastirmada bu kavram, daha
derinlemesine incelenerek, istatistiksel ve yapisal stirdiiriilebilirlik olarak iki temel boyutta ele
almmustir. Bu baglamda finansal piyasalarda istatistiksel siirdiiriilebilirlik endeksi (IFSE), fiyat
hareketlerinin trend olusturabilme kapasiteleri yardimiyla piyasalarda olusan varlik fiyatlama
mekanizmasinin rasyonel bir temelde devamliligini ifade etmektedir. Bir bakima finansal
piyasalarda istatistiksel stirdiiriilebilirlik, nicel gostergelere ve zaman serisi kaliplarina dayali
piyasa davranislarinin kaliciligi, istikrar1 ve ongoriilebilirligine iliskin bir stireklilik analizi
cergevesidir. Zaman i¢inde piyasa verimliligini, oynaklik kontroliinii ve ortalamaya doniis
dinamiklerini 6ne ¢ikarir (Bollerslev, 1986; Engle, 1982; Fama, 1970; Lo, 2004). Ayrica
finansal piyasalarda istatistiksel siirdiiriilebilirligin izlenmesi, tiim mali bilgilerin piyasa
tarafindan fiyatlama diizeyi hakkinda da bir ¢ergeve sunarak piyasa etkinliginin saglamasina
katki saglayacaktir.

Finansal piyasalarda yapisal siirdiiriilebilirlik (YFSE), fiyat hareketlerinin makroekonomik
kosullar1 rasyonel bir sekilde fiyatlamasiyla olusan varlik fiyatlama mekanizmasinin makro
ekonomik soklara kars1 diren¢ olusturabilme kapasitesi anlamina gelmektedir. Bir baska ifade
ile YFSE, genel olarak mali piyasalarin istikrarli, ngdriilebilir ve dis soklara kars1 siirekli bir
direngli yap1 gosterebilmesi olarak tanimlanabilir (Beck vd., 2000; La Porta vd., 1997; Levine,
2005; Schinasi, 2004).

Finansal piyasalarin uzun vadeli bir sekilde siirdiirtilebilir ve istikrarli isleyisi, yalnizca fiyat
seviyelerinin yiiksekligiyle degil, ayn1 zamanda bu fiyatlarin ne dlgiide istatistik ve ekonomi
teorileri acisindan yapisal temellere ve istikrarli dinamiklere dayandigiyla da dogrudan
iligkilidir. Bu dogrultuda, finansal siirdiiriilebilirlik kavrami son yillarda giderek artan bir
sekilde hem teorik hem de uygulamali finans literatiiriinde arastirilan konularin basinda
gelmektedir. Istatistiksel anlamda finansal siirdiiriilebilirlik fiyatlarin istatistiksel dzellikleri
iizerinden Olgiilebilir. Zaman serisi analizleri ile elde edilen trend, volatilite ve dongiisel yapilar,
fiyatlarin ne 6l¢iide istikrarli ve tahmin edilebilir oldugunu analiz eder. Bu tiir bir yaklasimda
fiyat serisinin deterministik ve gii¢lii bir trend izlemesi, volatilitenin diisiik ve stabil olmasi,
dongiisel bilesenlerin ise sinirl etkide kalmasi istatistiksel siirdiiriilebilirligin varlifina isarettir
(Hamilton, 1994).

Yapisal anlamda finansal siirdiiriilebilirlik, finansal fiyatlarin reel ve cari makroekonomik
gostergeler ve ekonomi teorilerine uyumu anlamina gelirken, fiyat hareketlerinin temel
ekonomik verilerle desteklenmesi, piyasalarin seffaf ve bilgiye dayali islemesi ve uzun vadeli
yatirnmel davraniglarinin korunmasi ve piyasalarin etkin piyasa hipotezi dogrultusunda
seyretmesi de gereklidir (Kindleberger ve Aliber, 2011). Finansal varliklarin fiyatlama
mekanizmalari; firmalara dair temel ve teknik analiz gostergelerinin yani sira; ekonomik
biiytime, enflasyon, faiz oranlar1 ve iilke risk primi gibi sistematik makroekonomik faktorler
cercevesinde de islemelidir. Yapisal olarak siirdiiriilebilir olmayan mali piyasalarda
gozlemlenmesi muhtemel fiyat balonlari, ait olduklar1 ekonomik sistemlerin siirdiirtilebilirligini
tehdit eder ve ani soklar karsisindan beklenmedik bir sekilde kriz kaynakli risk primi
fiyatlamalarini artirir (Minsky, 1986).
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Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde finansal piyasalar yiiksek finansal kirilganliklar
nedeniyle zaman zaman yapisal dengesizliklere, politik belirsizliklere ve dis soklara karsi
direng gosterememektedir. Bu nedenle, yalmzca fiyat seviyeleri izlenerek piyasa
stirdiiriilebilirligi ve istikrarina dair ¢ikarim yapmak yaniltict yorumlara neden olabilmektedir.
Borsa Istanbul'da gdzlemlenen fiyat hareketlerinin istatistiksel agidan ne kadar istikrarli oldugu
ve ckonomik temellerle ne kadar uyumlu oldugu (yapisal siirdiiriilebilirlik), birlikte
degerlendirilmelidir. Arastirmanin finansal piyasalarda istatistiksel ve yapisal siirdiiriilebilirlige
odaklanmasinin temel nedeni, finans literatiirlindeki siirdiiriilebilirlik yazinin genellikle
cevresel ve yonetsel gercevede siirdiiriilebilirlik analizine odaklanmasidir. Bu baglamda
arastirma ¢ergevesinin; Onemli bilesenler analizi, trend, volatilite, dongiisellik ve
makroekonomik soklar gibi gii¢lii yontemsel ve yapisal gostergelere dayanan siirdiiriilebilirlik
endeksleri 6ne siirmesinin literatiire ¢arpici bir katki saglayacagi beklenmektedir.

Bu calismada, BIST 100 endeksi iizerinden trend, volatilite ve dongiisel bilesenler normalize
edilerek biitiinciil bir IFSE olusturulmasi amaclanmaktadir. Ayrica hisse senedi fiyat
hareketlerinin ne 6l¢iide makro ekonomik kosullara bagli oldugunu 6lgen YFSE hesaplamasi
da Onerilmistir. Endeksler, Tiirkiye gibi makroekonomik kirilganliklarin sik yasandigi bir
ekonomide, finansal fiyatlarin ne Olgiide dengeli bir seyir izledigini izlemek adina karar
vericilere, yatirimcilara ve politika yapicilara dnemli bir gosterge sunacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Giliniimiiz kiiresellesen diinyada giderek artan soyut ve somut digsalliklarin neden oldugu
risklerin istikrarli bir sekilde yonetilmesi gerekliligi her alanda siirdiiriilebilirlik olgusunun
onemini artirmistir. Bu 6nem dogrultusunda ekonomik ve finansal siirdiiriilebilirlik kavramlari
da son donemde akademik ¢alismalara giderek artan bir sekilde konu olmaktadir.

Rai ve digerleri (2010), mikro finans kurumlarinin finansal siirdiiriilebilirligini 6lgmek {izere
yeni ve daha kapsamli bir model Onerisinde bulunmuslardir.  Yapilandirilan finansal
stirdiiriilebilirlik modeli, risk altindaki portfoy, kredi kayb1, kredi gorevlisi basina borglu sayisi
gibi kritik onemde finansal degiskenleri igermektedir. Dollery ve Grant (2011), derleme
niteligindeki  ¢alismalarinda  yerel yoOnetimlerde ‘“siirdiiriilebilirlik”  yerine  “mali
stirdiiriilebilirlik” teriminin kavramsal agidan daha dogru oldugunu vurgulamislardir.

Slembeck ve digerleri (2014), hiikiimetlerin finansal ve mali slrdiriilebilirlik i¢in
uygulayabilecegi kurumsal ‘¢ipa’ mekanizmalarmi ve bu cercevede politika tutarsizligi
risklerini tartismistir. Calismalarinda bu ¢ipalarin etkili olabilmesi ic¢in belirli kurumsal
kosullarin saglanmasi gerektigi, aksi halde zaman tutarsizlig1 sorununun devam edecegini iddia
etmislerdir. Francois (2014) ise kar amaci giitmeyen kuruluslarin finansal stirdiiriilebilirligini
yalnizca mali faktorlerle degil, ayn1 zamanda liderlik ve stratejik yonetim gibi orgiitsel agidan
kurmay kavramlarla da iliskili oldugunu a¢iklamistir. Matteis ve Preite (2018), yerel yonetimler
stirdiiriilebilirlik yonetimi i¢inde finansal siirdiiriilebilirligin roliinii vurgulamis ve bu kapsamda
uygulamali ii¢ unsurlu bir model dnermisleridir. Bu modelin temel unsurlari:

1. Finansal siirdiiriilebilirligi tanimlamak, sadece 6zerk olarak degil, genellikle yerel
yonetimlerin faaliyetlerinde yer alan tipik siirdiiriilebilirlik boyutlar1 (¢evresel, sosyal
ve ekonomik) ile entegre bir sekilde ele almak,

2. Kilit siirdiiriilebilirlik alanlar1 ve finansal siirdiiriilebilirligin roliinii vurgulamak i¢in
yerel yonetimlerde siirdiiriilebilirlik dongiisiiniin ana asamalarini belirlemek,

3. Bir yerel yonetimin siirdiiriilebilirlik profilinin finansal tarafini 6l¢en araglar olarak
finansal gostergeleri analiz etmektir.
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Wang ve digerleri (2014), siirdiiriilebilirlik finansmani i¢in biit¢e kararlarinda kurumsal
aktorlerin siyasi davranislarini aciklayan bir arastirma yapmislardir. ABD sehirleri i¢in veri
taban1 temelli siirdiiriilebilirlik i¢cin mali kapasiteyi artirmaya yonelik etkili bir yaklasim
dogrultusunda stirdiiriilebilirlik i¢in kaynak tahsisi kararlarinda ihtiya¢ duyulan siyasi destegi
ve teknik uzmanligi harekete gecirmek iizere paydaslarin katilimimin 6nem arz ettigini
vurgulamiglardir. Ayrica yerel yonetimlerde siirdiiriilebilirlik finansmani dinamigi i¢in uzun
vadeli ve yapilandirilmis bir ¢abanin parcasi olarak mali kapasiteyi artirmaya yonelik belirli
stratejik eylemler Onerilmistir.

Alhadhrami ve Nobanee (2019), sirketlerin siirdiiriilebilirlik mekanizmalariyla finansal
gelismeyi nasil saglayabilecegini analiz etmislerdir. Dolayisiyla, bu makalede Onerilen
yaklagimlardan biri, firmanin finansal durumu gelisimini izlemek i¢in karar alma ve denetim
fonksiyonlariin es giidiimlii olarak yapilandirilmasi onerilmistir.

Kakati ve Roy (2021), finansal siirdiirtilebilirlik literatiiriinii sentezleyen bir bibliyografya
calismasinda, i¢ kaynaklar ve oto-finansman unsurlariyla maliyetlerin finansmani ve borg
O0deme kapasitesi anlaminda teknik likiditenin finansal siirdiiriilebilirligin temel Olgiitleri
olduklarmi vurgulamislar.

GleiBner ve digerleri (2022), finansal siirdiiriilebilirligi dort kosula dayali kavramsal bir 6l¢iitle
tanimlamis ve bu kosullar1 saglayan Avrupa firmalarinin, risk minimizasyonu ile asir1 getiriler
elde ettiklerini vurgulamislardir. Bu kosullar:

1. Firmanmn biiylimesi,

2. Sirketin hayatta kalma kabiliyeti,

3. Kabul edilebilir bir genel kazang riski diizeyi,

4. Cazip bir kazang riski profili olarak siralanabilir.

Bu kosullar1 saglayan firma hisselerinin Temmuz 1990 - Haziran 2019 doneminde aylik yiizde
0,39 daha fazla getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir. Asir1 getirinden kasit yatirimcilarin,
finansal stirdiiriilebilirligi yiiksek firmalara yatirim yapmasi durumunda bu firmalardan olusan
portfdy lizerinden elde edilen bir kazanglar1 ifade etmektedir.

Akdogan (2024), sirdiiriilebilirlik performansimnin raporlanmasinda kullanilan ulusal ve
uluslararasi gergeveleri karsilastirmali olarak incelemistir. Son gelismeler kapsaminda, kiiresel
diizeyde ISSB tarafindan yayimlanan IFRS-S1 ve IFRS-S2 ile Tiirkiye’de KGK tarafindan
yayimlanan TFRS-S1 ve TFRS-S2 standartlarinin, 2024’ten itibaren stirdiiriilebilirlik
raporlamasinda seffaflik ve tutarlilig1 artirmasi gerektigi ifade edilmistir.

Duranay ve Go¢men Yagcilar (2024), finansal siirdiiriilebilirlik kapsaminda Tiirkiye’de sosyal
sorumluluk egilimli yatirimci profilini arastirmislardir. Arastirma bulgulari, Tiirkiye’de sosyal
sorumlu yatirimlarin diisiik oranda tercih edildigini, bu yatirimlar1 yapanlarin ise genellikle
yiiksek egitimli ve gelirli orta yas bireyler olduguna isaret etmektedir. Yatirimcilari bu
yatirimlara yonlendiren en 6nemli etkenler sosyal ve ¢evresel kaygilar iken, diger yatirimcilar
sosyal sorumluluk yatirimlarina yoneltmeyen husus ise sosyal yatirimci profili konusunda bilgi
eksiklikleridir.

Kalayc1 ve Cevherli (2024), katilim bankaciligi ile siirdiiriilebilirlik kavramlarinin etik, ¢evresel
ve toplumsal sorumluluk temelinde inceleyerek Tiirkiye’deki katilim bankalarinin
stirdiiriilebilir kalkinmaya katkilarin1 ve dijitallesmenin bu katkiyr nasil giiclendirdigini
arastirmiglardir. Katilim bankaciligi, faizsiz ve etik finans yaklagimiyla siirdiiriilebilir projelere
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yatirim imkani sunarak daha adil ve ¢evreci bir finansal sistemin gelismesine katki saglanilmasi
gerektigini vurgulamislardir.

Kaya ve digerleri (2024), siirdiiriilebilir kalkinma ve yesil finans kavramlarini Tiirkiye 6zelinde
arastirmiglardir. Yesil finansal araglarin ekonomik biiyiimeye katkisini ve ¢evresel
sirdiiriilebilirlik  acisindan  Onemine  vurgulamislardir.  Yesil finans  projelerinin
yayginlastirilmasi ve diizenleyici gercevenin giiclendirilmesiyle siirdiiriilebilir kalkinmanin
somut hedeflerle desteklenmesi gerektigini iddia etmislerdir.

Suwarsono ve Idris (2024), mikro finans kurumlarmin siirdiiriilebilirligini etkileyen
makroekonomik kosullari, kurumun kendi yapisint ve borglulara iliskin faktorleri igeren tiglii
bir teorik ve ampirik ¢er¢ceve sunmuslardir. Bu dogrultuda ¢esitli iilkelerdeki mikro finans
kurumlarmin finansal siirdiiriilebilirligini etkileyen bagimsiz degiskenleri belirlemislerdir.
Sonuglara gore finansal siirdiiriilebilirlik {izerinde makroekonomik faktérler, kurum igi
faktorler ve bor¢luluk gostergeleri etkili olmaktadir.

Yildirim (2024), saglik kurumlarinda finansal siirdiiriilebilirligin  saglanmasi amaciyla
gelistirilen mali gostergelerin  semantik diferansiyel yontemiyle derecelendirilmesini
arastirmistir. Saglik hizmetlerinin etkinligini ve verimliligini yiikseltmek amaciyla pratik
uygulamalarda saglik yoneticilerine karar siireclerinde objektif degerlendirme saglayacak bir
model Onerisinde bulunmustur.

Yaman ve Giir (2023), BIST100’de yer alan firmalarin 2010-2022 dénemi i¢in finansal risklerin
karlilik ve finansal strdiiriilebilirlik tizerindeki etkilerini panel regresyon analizi ile
arastirmislardir. Bulgular, likidite ve sermaye risklerinin karlilik iizerinde negatif etki ettigini;
faiz, doviz kuru, likidite ve sermaye risklerinin ise siirdiiriilebilir biiyiime oranlarin1 olumsuz
yonde etkiledigini isaret etmektedir. Canikli (2022), siirdiiriilebilir finansin siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmadaki roliinii, araclarin1 ve etkilerini aragtirmistir. Cevresel, sosyal
ve yonetisim odakli yatirimlar1 destekleyen siirdiiriilebilir finansin, COVID-19 pandemisinin
neden oldugu olumsuz etkiler baglaminda nasil etkilendigi de incelenmistir. Strdiiriilebilir
finans mekanizmalar1 i¢erisinde yesil tahviller basta olmak tizere, yesil krediler, yesil endeksler,
sosyal ve siirdiiriilebilir tahvillerin 6nemli rol oynadigi ileri siirtilmiistiir.

Korga ve Aslanoglu (2022), Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan imalat
isletmeleri i¢in finansal performansin siirdiiriilebilirlik performansi tizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Analiz sonucunda, finansal performans ile siirdiiriilebilirlik performansi
arasinda anlamli bir iliski tespit edilemezken, isletme biiyiikliigiinlin siirdiiriilebilirlik
performansini olumlu etkiledigi saptanmaistir.

Yalc¢in (2022), BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin genel ve bilesen bazli
stirdiiriilebilirlik performanslarinin kazang kalitesi lizerindeki etkisini aragtirmistir. Bulgular,
stirdiiriilebilirligin kazang kalitesine pozitif ancak diisiik diizeyde etkisi olduguna; ¢evresel,
sosyal ve yonetigsim alt bilesenlerinin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigina
isaret etmektedir.

Can ve Bakoglu (2021), isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini degerlendirebilmek i¢in bir
model dnerisinde bulunmuslardir. Arastirmada, 2008-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’un
piyasa degerinin yilizde 41,9’unu temsil eden bes biiylik sirketin finansal siirdiiriilebilirlik
verileri; karlilik, nakit yaratimi ve sirket degeri gostergeleri finansal siirdiiriilebilirlik
gostergeleri olarak belirlenmistir. Bu gostergelerden de nakit akisi kapasitesinin en dnemli
degisken oldugunu vurgulamislardir.
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Diizer (2021), kurumsal yonetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki
iligkileri incelemistir. Her iki endekste yer alan sirketlerin, 6zellikle 6zkaynak karlilig1 ve diger
finansal gostergelerde daha giiclii performans sergiledigini tespit etmistir. Ayrica, bu sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin da daha yiiksek oldugunu ifade ederek
stirdiiriilebilirligin finansal basar1 ve kurumsal yonetim kalitesiyle pozitif iligkili oldugunu ileri
surmustur.

Emir ve Kiymik (2021), BIST Metal Esya, Makine Endeksindeki sirketlerin 2014-2018
doneminde GRI ilkelerine gore siirdiiriilebilirlik diizeylerini ve bu diizeylerin finansal
performans iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Sonuglar, siirdiiriilebilirlik bilgi diizeyi ile
karlilik gostergeleri arasinda pozitif, toplam varlik biiylimesi ile ise negatif yonlii anlamli
iligkiler oldugunu gostermektedir.

Kurt (2021), 2005- 2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin yillik
verilerini inceleyerek, ihtiyathilik diizeyleri ile finansal siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi
incelemistir. Negatif tahakkuklar yontemi ile 6l¢iilen ihtiyathilik arttik¢a, kapsamli kar ve hisse
senedi fiyatlariin arttig1; ancak donem karinin azaldigini tespit etmistir.

Sak ve Dalgar (2020), BIST kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 35 isletmenin 2013-
2016 yillarma ait verileriyle kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal performansa
etkisini incelemislerdir. Driscoll-Kraay yontemiyle yapilan analiz sonucunda bu etkinin anlaml
ve pozitif oldugu hesaplanmistir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin isletmelere
finansal fayda sagladigini isaret etmektedir.

Turguttopbas (2020), artan ¢evresel sorunlar ve iklim degisikligi karsisinda siirdiiriilebilirligin
onemine dikkat ¢ekerek yesil projelerin finansmaninda yesil tahvillerin rolii ele almistir.
Tirkiye’nin ilk yesil tahvil ihracinin 2016°da biiyiik ilgi gérmesi, yesil finansman araglarinin
Tiirk finans sektorii icin 6nemli bir kaynak haline gelebilecegi de vurgulanmaistir.

Giiriinlii (2019), Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olmanin uzun vadeli finansal
etkilerini panel veri analizleriyle arastirmistir. Bulgular, stirdiiriilebilirlik ¢abalarinin sirket
itibarina katki sagladig1 ancak, finansal basariyla zayif bir iliski gésterdigini ortaya koymustur.
Bulgular, yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik ¢abalarini yeterince fiyatlamadigini isaret etmektedir.

Komsuoglu Yilmaz, (2019), ¢evresel siirdiiriilebilirlik odakli projelere finansman saglayan
yesil finans kavramini incelemis ve Tiirkiye’deki durumu degerlendirmistir. Literatiir taramasi
ve uygulama oOrnekleri 15181nda, isletmeler icin yesil finans konusunda uygulanabilir bir yol
haritas1 belirlenmistir.

Acar ve Temiz (2018), BIST siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma duyurusunun hisse senedi
getirileri ilizerindeki etkisini olay calismasi yontemiyle incelemislerdir. Bu haberin piyasa
tarafindan smirh diizeyde fiyatlandigini tespit etmislerdir. Bir diger yonden, finansal
gostergelere gore gruplandirilan sirketler arasinda asir1 getiriler anlaminda anlamli bir fark
saptanamamigtir.

Aytekin ve Erol (2018), finansal performansin Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
dahil olabilmek i¢in yeterli bir gosterge olup olmadigini ARAS yontemiyle arastirmiglardir.
Sonuglar finansal performansin endekse giriste biiyilik dl¢iide belirleyici olabilecegini ortaya
koymustur. Ayrica incelenen donemlerde tahmin yiizdelerinin artis gdstermesi, bu iliskiyi
desteklemektedir.

Uzun Kocamis ve digerleri (2018), siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile finansal performans
arasindaki iliskiyi incelemis ve yiiksek finansal performansa sahip sirketlerin siirdiiriilebilirlik
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raporlamasit yapma olasiliginin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Regresyon analizi
sonucunda, siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan ve yapmayan sirketler arasinda anlamli
farkliliklar gozlemlenmistir.

Durak ve digerleri (2017), stirdiiriilebilirligin Tiirk firmalarinin finansal performansi tizerindeki
etkisini genis bir 6rneklem iizerinden incelemisgler ve pozitif yonlii bir iligki saptamislardir.
Ayrica, sermaye yapist yabanci ortakli olan firmalarin hem finansal hem de siirdiiriilebilirlik
performansi agisindan yerli firmalara gore daha avantajli oldugu sonucu saptanmistir. Elitas
(2025), finansal siirdiiriilebilirligin dort temel oran iizerinden Slgmiistiir. Secilen oranlar
sirketin karlilig1, istikrar1, risk diizeyi ve deger akis1 kapasitesidir.

Ozsar1  (2013), artan saghk harcamalari karsisinda saglik  sistemlerinin  finansal
strdiiriilebilirligi  arayisinda tiniversite hastanelerinin 6zel bir yere sahip oldugunu
vurgulamistir. Universite hastaneleri sadece tami ve tedavi degil, aym zamanda egitim ve
arastirma misyonlariyla kamu hizmetinin temel bir pargas1 olarak goriilmeli; finansal sorunlari
coziilerek, giicler ayrilig1 ilkesine uygun, biitiinciil bir yaklasimla saglik sisteminde giiclii
sekilde konumlandirilmasi gerektigi ileri siirtilmiistiir. Bu 6nlemler alindig: takdirde liniversite
hastanelerinde finansal siirdiiriilebilirligin giiclenecegi vurgulanmaistir.

Genel olarak yapilan literatiir taramasi, finansal siirdiiriilebilirligin ¢cok boyutlu bir yap1 arz
ettigini ve yalnizca finansal performans gostergeleriyle degil; liderlik, stratejik yoOnetim,
kurumsal yapi, yatirirmci davraniglar1 ve makroekonomik kosullar gibi farkli yapida
degiskenlerle de iligkili olabilecegini ortaya koymaktadir. Calismalar, mikro finans
kuruluglarindan yerel yonetimlere, biiyiik 6l¢ekli sirketlerden saglik kurumlaria kadar farkl
alanlarda finansal siirdiiriilebilirligin farkli dinamiklerle sekillendigini ortaya koymaktadir. One
cikan bulgular; kurumsal yonetim kalitesinin ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin finansal
basariyla pozitif iliskisi, nakit akis kapasitesinin belirleyici rolii, yesil finans ve sosyal sorumlu
yatirimlarin yiikselen 6nemi, yatinmeilarin stirdiiriilebilirligi yeterince fiyatlamamasi ve bilgi
eksikliginin sosyal yatirimlarin yayginlasmasini engellemesi olarak siralanabilirler. Bir diger
yonden bazi arastirmacilar finansal performans ile siirdiiriilebilirlik arasinda dogrudan anlamli
iliski kuramamis olsalar da kurumsal itibar diizeyini artirma, risk yonetimini iyilestirme ve
kurumsal dayaniklilig1 giiclendirme gibi dolayli etkiler iizerinden siirdiiriilebilirligin finansal
deger akis zincirine katki sagladig ifade edilebilir.

Literatiirde yer alan aragtirmalar ¢ercevesinde bu arastirmada gerceklestirilen BIST-100 fiyat
hareketlerinin istatistiksel ve yapisal bir ¢ercevede finansal siirdiiriilebilirlik analizi, literatiire
onemli bir katki saglayacaktir.

3. ARASTIRMA VERI SETi, TASARIMI VE YONTEMI
3.1. Veri Seti

Arastirmada matematiksel cercevede IFSE’yi olusturabilmek icin 04.12.1987 - 21.03.2025
gdzlem déneminde BIST-100 endeks kapanis fiyatlar1 zaman serisi elde edilmistir. Veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) EVDS veri tabanindan elde edilmistir.
Devaminda HP filtresi kullamlarak IFSE’yi hesaplayabilmek i¢in Python programi yardimiyla
BIST-100 zaman serisi trend, dongiisellik ve volatilite serileri elde edilmistir. Veri toplama
asamasinin ikinci sathasinda YFSE’yi hesaplayabilmek icin aylik frekans ve 2008:02 - 2025:02
gdzlem doneminde CDS, Tiife aylik bazda yillik enflasyon, BIST-100, 2 yillik Tiirkiye gosterge
tahvil faizi ve Dolar/TL kuru verileri elde edilmistir (Bkz. Tablo 1).
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Tablo 1. Veri Seti

Degisken Tip Frekans Endeks Tipi Veri Kaynagi
BIST 100 oM Gy [Statistiksel Finansal TCMB
- veri Siirdiiriilebilirlik

, . [statistiksel Finansal Yazar tarafindan
BIST_100  Trend Ginliik Siirdiiriilebilirlik hesaplanmustir.

: Déng o [statistiksel Finansal Yazar tarafindan
BIST_100 iisel Ginliik Siirdiiriilebilirlik hesaplanmustir.

- Volati o [statistiksel Finansal Yazar tarafindan
BIST_100 lite Ginliik Siirdiiriilebilirlik hesaplanmustir.

Ham Yapisal Finansal . .

DS veri  AYIK Siirdiiriilebilirlik investing.com
ENFLASY Ham Avlik Yapisal Finansal investine.com
ON veri Y Siirdiiriilebilirlik vesting.co

. Ham Yapisal Finansal
BIST 100 (eri Ayl Siirdiiriilebilirlik TCMB
DOLAR T Ham Avlik Yapisal Finansal investine.com
L veri y Siirdiiriilebilirlik VESHEE.co
. Ham Yapisal Finansal . .
FAIZ veri Aylik Siirdiiriilebilirlik mvesting.com

3.2. Arastirma Tasarim

Aragtirmada iki farkl stirdiiriilebilirlik endeksi hesaplanmasi amaglanmistir. Bu baglamda ilk
olarak matematiksel cercevede IFSE hesaplanmak istenmistir. Devaminda ise yapisal YFSE
hesaplanmistir. En son asamada IFSE YFSE’ye béliinerek finansal siirdiiriilebilirligin yapisal
strdiiriilebilirlige olan bagimlilig1 hesaplanmistir. Bu hesaplama adimlar1 tabloda detayli bir
sekilde sunulmustur (Bkz. Tablo 2).

Tablo 2. Arastirma Tasarimi

1.Adim: Istatistiksel Finansal Siirdiiriilebilirlik Endeksi Hesaplamasi

HP filtresi ile trend, dongiisel serilerinin hesaplanmasi
Volatilite egrisi hesaplanmasi

Getiri serisi

Ortalama Ln getiri serisi

Standart sapma ile volatilite egrisi elde edilmesi
BIST-100, trend, dongiisel ve volatilite serileri onemli bilesenler analizi ile agirliklarin

hesaplanmasi

Trend, dongiisel ve volatilite serilerinin normalizasyonu
Endeks hesaplamasi
Endeksin normalize edilmesi

2.Adim: Yapisal Finansal Siirdiiriilebilirlik Endeksi Hesaplamasi

Onemli bilesenler analizi ile BIST-100'ii agiklayan makro degiskenlerin agirliklarmin
hesaplanmasi ve bu agirliklarin normalizasyonu
Zaman serileri normalizasyonu
Endeks hesaplamasi
Endeksin normalize edilmesi

3.Adim: Finansal Siirdiiriilebilirlik Bagimlilik Endeksi Hesaplamasi

IFSE nin YFSE’ye béliinmesi
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Endeksin normalize edilmesi

3.3. Yontem

Arastirmada kullanilan yontem, 6nemli bilesenler analizi kapsaminda agirliklandirilmis endeks
olusturulmasidir. Ancak bunun igin ilk olarak BIST-100 zaman serisi bilesiminden Trend ve
dongiisellik (Cycle) serilerinin ayristirilmast gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak Hodrick-
Prescott (HP) filtresi yontemi uygulanmugtir.

Hodrick-Prescott (HP) filtresi, zaman serilerini trend bileseni (uzun dénem egilim) ve ¢evrimsel
bileseni (kisa donem sapmalar - cycle) olarak ikiye ayirmak icin kullanilan bir yontemdir.
Ozellikle GSYIH, istihdam, iiretim, faiz orani, enflasyon, ddviz kuru gibi serilerin trend ve
cevrimsel bilesenlerini ayirmak i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Ayrica HP filtresi ile elde
edilen trend serisi ilgili degiskeninin dogal zaman serisi olarak da tanimlanmaktadir (Hodrick
ve Prescott 1997) (Bkz. Denklem 1, 2).

Ve =T+ € (1)

e y;: Orijinal Zaman Serisi
e 17, Trend Serisi
e c.: Dongiisel — Cycle Serisi

ming‘:l Yy — T+ )LZ;I‘;zl[(Tt+1 — 1) — (tr — T 1)]? (2)

e > (y:— w)*Trendden sapmalar1t minimize eder.

o > [(te1 — 1) — (T: — 11)]* Trendin ikinci farklarini minimize ederek trendin diizgiin
(smooth) olmasini saglar.

e A Diizgiinliik parametresi: Ne kadar biiyiikse, trend o kadar diizgiin (daha az dalgali)
olur.

Ornek A degerleri:

e Yillik veriler igin: A =100
e (eyreklik veriler icin: A = 1600
e Aylik veriler icin: A = 14400

Genellikle giinliik verilerde onerilen A = 129,600 veya A = 1,000,000 civarindadir (Ravn, ve
Uhlig, 2002).

Volatilite egrisinin hesaplanmasi icin BIST-100 zaman serisi getiri serisine doniistiiriilmiistiir.
Daha sonra her gozlem degeri i¢in ortalama Ln degisimi uygulandiktan sonra dinamik zamana
gore degisen standart sapmalar hesaplanarak volatilite egrisi elde edilmistir (Bkz. Denklem 3).

Oy = \/%Z?z_ol(xt—i - Xp)? 3)

Y Zaman T'deki Standart Sapma,

Xwi: Gegmis N Gozlem (T'den Geriye),
Xi: Bu Doneme Ait Ortalama,

N: Gozlem Sayist.
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Onemli Bilesenler Analizi (PCA), orijinal degiskenleri ortak varyansi hesaplayarak daha az
sayida yeni bilesene doniistiirlir. Yeni bilesenler birbirinden bagimsizdir ve veri setinin
varyansinit maksimize ederler (Hotelling, 1933).

X=ngozlem x p degisken 4)

e X: Veri matrisi
e 1n: Gozlem (satir) sayisi
e p: Degisken (siitun) sayisi

Kovaryans matrisi S = ﬁX 'X (5)
Ozdeger problemi: S v; = A,v; (6)

Onemli bilesenler analizi kovaryans matrisi formiiliine gére X merkezlenmis veri matrisi (yani
her siitunun ortalamasi ¢ikarilmig) olmak tizere kovaryans matrisini ifade eder (Bkz. Formiil 5).
Oz deger formiilii ile, bu kovaryans matrisinin 6zdeger (A;) ve dzvektdrlerini (vi) hesaplamaktir
(Bkz. Formiil 6). Bir bakima, v; vektorii matrise uygulandiginda kendisiyle ayn1 dogrultuda
ilerlemesi amaclanmaktadir. Bu denklemin sadece bir A; katsayisiyla 6l¢eklenmesi 6z deger
problemidir. Onemli bilesenler analizi ile segilen degiskenlerin PC1 yiizdeleri yardimiyla
agirhik katsayilart hesaplanmistir. Daha sonra temel degiskenin (BIST-100)’ii endeks
olusumunda ¢ikardigimiz i¢in kalan degiskenlerin agirliklar1 toplami 1 olacak sekilde
normalize edilmistir (Bkz. Denklem 7).

En son adimda ise IFSE YFSE’ye béliinerek finansal siirdiiriilebilirlik bagimlilik endeksi
hesaplanmustir.

— _Xemin®)
Xt,norm " max(X)-min(X) (7)

e X tzamanindaki gézlem
e min(X): serideki en kiiciik deger
e max(X): serideki en biiyiik deger

MSCI ESG, Dow Jones Sustainability, FTSE4Good endekslerinin kuramsal olarak analizi
arastirmanin literatiire 6zgiin katkisinin daha net anlasilmasina katki saglayacaktir. MSCI ESG,
finansal risk yonetimi baglaminda ESG duyarliligi yiiksek sirketleri belirlerken; DJSI,
stirdiiriilebilirlik stratejilerini sirket performansina entegre edebilmis sektor liderlerini 6lger.
FTSE4Good ise, belirli etik ve sorumlu is kriterlerine gére uygunluk saglayan sirketleri i¢ererek
stirdiiriilebilirligi kurumsal sorumluluk diizeyinde analiz eder. Endeks Onerilerinin finans
literatiirtindeki konumunu daha belirgin bir sekilde ortaya koyabilmek i¢in 6nerilen hesaplama
konsepti metodolojik ve kuramsal olarak “FTSE4Good Index” ile karsilastirilabilir.
FTSE4Good Index, siirdiiriilebilirlik odakli yatirimeilar i¢in tasarlanmis, gevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG — Environmental, Social, and Governance) kriterlerine uygun sirketleri igeren
bir borsa endeksidir. ESG puanlamasi, stirdiiriilebilirlik yatirmminin bilgi temelli yapilmasini
saglayan risk-firsat temelli bir filtreleme mekanizmasidir. 11k olarak FTSE Russell (LSEG —
London Stock Exchange Group'a bagl) tarafindan 2001 yilinda olusturulmustur (FTSE Russell,
2023; FTSE Russell, 2024).

FTSE4Good Endeksi, temel olarak ESG performansi yiiksek olan sirketleri belirli metodolojiye
gore segerek yatirim yapilabilir bir portfoy belirler (Bkz. Denklem 8). Bu yaklagimin
temelinde, kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilir yonetim uygulamalariin sirketlerin
uzun vadeli deger yaratma potansiyelini artiracagi diislincesi yatmaktadir (Eccles vd., 2014).
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=1" p. ) )
It — (21 1 PutDX QUtXFUt) (8)

e [ Endeksin t zamanindaki degeri

e Py Sirket i’nin t zamanindaki hisse fiyati

e Qi Sirket i’nin halka agik hisse sayis1

e Fi: ESG uygunluk faktorii (1 = dahil, 0 = dislanir)

e D Endeksin o zamanki bolen degeri (divisor)

e n: Endekse dahil edilen sirket sayis1

FTSE4Good Endeksi ¢evresel, sosyal sorumluluk ve yonetisim gostergeleri agisindan bir skoru
ifade eden ESG skorlar1 uygunluk kriterine gore olusturulan borsa endeksidir. Bu arastirmada
onerilen istatistiksel IFSE, istatistiksel gostergeler yoluyla borsa endeksinin rasyonel
davraniglar ¢ercevesinde fiyat mekanizmasi siirdiiriilebilirligini 6lgmektedir. Yapisal finansal
strdiiriilebilirlik endeksi YFSE ise borsa endeksinin makroekonomik kosullar altinda
strdiiriilebilirligini 6lgmektedir. Bu baglamda FTSE4Good Endeksi cevresel ve yonetsel
temelli pozitif digsalliklara dayali bir borsa endeksi bilesimini ifade eder. YFSE ve IFSE teknik
analiz ve makroekonomik kosullarina gore borsa endeksinin siirdiiriilebilirligini zamana gore
6lcen yontemlerdir.

4. BULGULAR

Aragtirmada ilk olarak IFSE hesaplanmistir. Python programi yardimiyla HP filtresi
uygulanarak BIST-100 serisi Trend ve Cycle zaman serileri elde edilmistir. Daha sonra
volatilite formiilii yardimiyla volatilite egrisi hesaplanmistir (Bkz. Denklem 3), (Bkz. Sekil 1).

Bist_100 Cycle
12,000 1,000
10,000 500
8,000
0 ettt
6,000
-500
4,000
2,000 -1,000
0 -1,500
90 95 00 05 10 15 20 25 90 95 00 05 10 15 20 25
Trend Volatilite
12,000 600
10,000 500
8,000 400
6,000 300
4,000 200
o mow |
0 0
90 95 00 05 10 15 20 25 90 95 00 05 10 15 20 25

Sekil 1. Trend, Cycle ve Volatilite Egrilerinin Hesaplanmasi

Zaman serilerinde dongiisellik bileseni (cyclical component), bir ekonomik ya da finansal
serinin trend dis1, ancak uzun dénemli ve diizensiz araliklarla ortaya ¢ikan dalgalanmalarini
ifade eder. Bu bilesen, genellikle ekonomik genisleme ve daralma donemlerini temsil eder.
Trend serisi, zamanla artan veya azalan genel yoOnii; volatilite serisi ise zamanla degisen
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oynaklik (dalgalanma) diizeyini ifade eder. Bir sonraki adimda onemli bilesenler analizi
yardimiyla BIST-100 degiskeninin hedef degisken; cycle (ddngiisel), trend ve volatilite ve
degiskenlerinin aciklayici degiskenler oldugu PC1 agirliklar1 hesaplanmustir.

Daha sonra bu agirliklar ile grafikteki degiskenlerin normalizasyon degerleri ¢arpilmistir (Bkz.
Tablo 3, Denklem 8). Endeks formiilii hesaplanirken cycle ve volatilite serisi degerlerinin
artmasi stirdiiriilebilirligi olumsuz bir sekilde etkileyecegi i¢in normalize degerleri 1’den
cikarilarak hesaplamaya dahil edilmistir (Bkz. Denklem 8).

Tablo 3. Finansal Siirdiiriilebilirlik Endeksi Agirliklarin Hesaplanmas: ve Onemli Bilesenler
Analizi

Ordinary Korelasyonlar

BIST 100 CYCLE TREND VOLATILITE
BIST 100 1,000,000
CYCLE 0,022007 1,000,000
TREND 0,999964 0,013512 1,000,000
VOLATILITE 0,913679 0,031405 0,91355 1,000,000
Agirliklar
DEGISKEN BIST 100 CYCLE TREND VOLATILITE
PC1 0,584562 0,014131 0,584494 0,562542

Normalize Finansal Siirdiiriilebilirlik Endeksi:

Finansal Sturdurilebilirlik endeksi: Trend * PClagurlik + (1 — Cycle) = PClagurlik + (1 — Volatilite) *
PClagirlik 8)

Endeks sonuglar1 yorumlarinin daha net yapilabilmesi i¢in hem giinliik hem aylik bazda
IFSE’ler hesaplanarak grafikleri ¢izilmistir. Ayrica grafiklerin daha anlamli bir sekilde
yorumlanabilmesi i¢in esik degerleri ifade eden (Ortalama + 1, 2, 3 Standart Sapma) standart
sapma dogrular1 da ¢izilmistir. Buna gore bir standart sapma esik degeri tistii diisiik volatilite
ve artis oranlarini, iki standart sapma esik degeri Uistii orta derece volatiliteyi ve artig oranlarini,
iic standart sapma esik degeri iistii ise yiiksek derece volatiliteyi ve artis oranlarini isaret
etmektedir. Bir anlamda bu esik degerlerin lizerinde kalan egrisel kisimlar rejim degisiklikleri
ve yapisal doniistimleri isaret etmektedir (Bkz. Tablo 4). Grafiklerin elde edilisinde kullanilan
formiillerin takibinin kolaylasmasi i¢in ayrica bir tablo hazirlanmistir (Bkz. Tablo 5).

Tablo 4. Esik Degerler
Modeller Esik Degerler
(Ortalama + Standart Sapma)
1 standart 2 Standart 3 Standart
sapma Sapma Sapma
Istatistiksel Finansal Siirdiiriilebilirlik
(Giinliik) 0,42 0,48 0,55
Istatistiksel Finansal Siirdiiriilebilirlik 0,48 0,59 0,70
(Aylik)
Yapisal Finansal Siirdiiriilebilirlik 0,83 1,01 1,19
Bagimlilik Modeli(IFSE/YFSE) 0,09 0,17 0,25
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Tablo 5. Grafikler ve Denklemler

Sekil Denklem
Sekil 1. Trend, Cycle ve Volatilite Python ile hesaplanmstir.
Egrilerinin Hesaplanmasi
Sekil 2. Istatistiksel Finansal Finansal Surdurilebilirlik endeksi: Trend
Siirdiriilebilirlik Endeksi * PClagurlik + (1 — Cycle)
Hesaplamasi (Giinliik) * PClagirlik + (1 — Volatilite)
* PClagirlik (8)
Sekil 3. Istatistiksel Finansal Finansal Surdurilebilirlik endeksi: Trend
Stirdiirtlebilirlik Endeksi * PClagirlik + (1 — Cycle) » PClagirlik
Hesaplamasi (Aylik) + (1 — Volatilite) * PClagirlik E
— Views v.12 ile donustiuriulmiistir (8)
Sekil 4. Yapisal Finansal Normalize Yapisal Strdurilebilirlik endeksi: 1 —
Strdiriilebilirlik Endeksi |(cDS) + PC1agiriik + (222) « PCLagirik +
Hesaplamasi (Aylik) TL

(Enflasyon) * PClagirlik + Faiz *
PC1 aglrllk](IO)

Sekil 5. Finansal Stirdiiriilebilirlik  Finansal Sturdurilebilirlik Bagimlilik Endeksi =
Bagimlilik Endeksi Hesaplamasi Finansal Sﬁrdﬁrﬁlebi”r”k](l 1)
(Aylik)

Normalizasyon[ T —
Yapisal Sturdirilebilirlik

Grafiklerde 1990°dan itibaren yaklasik 2020°ye kadar IFSE’nin oldukga yatay ve istikrarli bir
seyir izledigi goriilmektedir. Bu donemde endeks 0.55 seviyelerinde sabit kalmis, yalnizca 2001
krizi ve 2008 kiiresel kriz gibi donemlerde kismi dalgalanmalar ger¢eklesmistir. 2010
sonrasinda sinirli artiglar gézlenmektedir. Ancak genel goriiniim itibariyle uzun siireli bir
durgunluk ve diisiik volatilite s6z konusudur. Bu dénem, Tirkiye'deki finansal piyasalarin
makro istikrar1 saglama ¢abalarinin etkisiyle gorece daha dengeli bir finansal yap1 sundugunu
gostermektedir. 2020 sonrasinda grafiklerde dikkat c¢ekici bir yapisal kirilma goze
carpmaktadir. Ciinkii endeks degerleri kademeli bir sekilde bir, iki ve {i¢ standart sapma esik
degerlerinin iizerinde seyretmeye baslamistir. (Bkz. Sekil 2, 3).

Pandemi sonras1 donem ve 2023- 2025 araliginda endekste kayda deger orta ve yiiksek derecede
bir artis gozlemlenmistir. Bu ylikselisin temelinde yatan dinamik; finansal piyasalarda yeniden
yapilanma, enflasyonist sliregte hisse senedi nominal fiyat artiglar1 ve yatirimcilarin hisse
senedi piyasalarina artan ilgileri gibi faktorlerle aciklanabilir. Ayrica, yiiksek siirdiiriilebilirlik
seviyesi; finansal piyasalar ve finansal sistemde asir1 1sinma ve spekiilatif fiyat hareketlerinin
de birer gostergesi olarak ileri siiriilebilir. Endeksin 0,95 seviyelerine ulasmasi, finansal
stirdiiriilebilirlik acisindan gorece goriiniirde bir ilerlemeyi isaret etmektedir. Bu ilerlemenin
volatil bir ilerleme oldugu da ileri siiriilebilir (Bkz. Sekil 2, 3).

COVID-19 pandemisi sonrasi donemde matematiksel ¢ergevede artan finansal
stirdiiriilebilirlik, volatilitesi yliksek bir finansal siirdiiriilebilirliktir. Bu siirdiiriilebilirlik yapisi
daha cok enflasyon temellidir. Bir bakima enflasyonun hisse senedi fiyatlarinda neden oldugu
asir1 fiyat sigmelerine bagimli bir finansal siirdiiriilebilirlik dinamigi s6z konusudur. Enflasyona
bagimli finansal siirdiiriilebilirlik dinamiginin arkasindaki bir diger faktor, ekonomi
yonetiminin doviz kurlar1 ve altin fiyatlarin1 daha stabil bir seviyede baskilamasi nedeniyle
yatirimcilarin artan finansal getiri beklentisiyle ikame yatirim seti olarak hisse senedi
yatirimlarma yonelmesidir. 2020 sonrasi artan siirdiiriilebilirlik enflasyon ve yatirimer
beklentilerine bagimli olarak gelismistir. Bir sonraki adimda IFSE yorumlarmin daha anlamli
olmasi i¢in YFSE hesaplanmalidir (Bkz. Sekil 2, 3).
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Sekil 3. istatistiksel Finansal Siirdiiriilebilirlik Endeksi Hesaplamasi (Aylik)

YFSE’ yi hesaplayabilmek icin BIST-100, CDS, Dolar/TL, enflasyon ve faiz oran1 degiskenleri
arasinda dnemli bilesenler analizi yapilmistir. Bu analizle faktorlerin agirliklart belirlenmistir
(Bkz. Tablo 6).
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Tablo 6. Yapisal Siirdiiriilebilirlik Endeksi Agirliklarmn Hesaplanmasi ve Onemli Bilesenler
Analizi

Ordinary Korelasyonlar

BIST 100 CDS1 DOLAR TL  ENFLASYON FAIZ

BIST 100 1,000,000

CDS1 0,188997 1,000,000
DOLAR TL 0,972318  0,374576 1,000,000
ENFLASYON 0,78712 0,595367 0,85719 1,000,000
FAIZ 0,790081 0,310576 0,812396 0,677398 1,000,000
Agirliklar
DEGISKEN BIST 100 CDS DOLAR TL  ENFLASYON FAIZ
PC1 0,482479  0,266943 0,508222 0,482167 0,452969

Normalize Yapisal Siirdiiriilebilirlik endeksi:

Dolar
TL

1—[(CDS) x PClagirlik + ( ) * PClagirlik + (Enflasyon)

(10)
* PClagirlik + Faiz + PC1 aglrllk]
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e yapisal_surdurebilirlik == 1 standart sapma e==?2 Standart Sapma == 3 StandartSapma

Sekil 4. Yapisal Finansal Siirdiiriilebilirlik Endeksi Hesaplamasi (Aylik)

YFSE sonuglari, genellikle esik degerlerin altinda seyretmistir. Bu durum, Borsa Istanbul’daki
yapisal gostergelerin, istatistiksel gostergelere kiyasla hisse senedi fiyatlama dinamiklerini
daha rasyonel bir bi¢cimde yansittigin1 gostermektedir. Ancak, toplam siirdiiriilebilirlik
dinamigi yine de zayif kalmigtir. 2020 yil1 itibartyla Tiirkiye'nin ekonomi ve finansal istikrar
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politikalart acisindan diger gelismekte olan iilkelerden ayrigmasi, para ve maliye
politikalarindaki belirsizlikleri artirmigtir. Bu durum, yatirimeilarin makroekonomik kosullara
bagl olarak hisse senedi pozisyonlarini gerek kisa vadeli gerekse uzun vadeli giincellemede
yeterince reaktif olamadiklarini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, YFSE grafigi esik degerlerin genellikle altinda istikrarli bir sekilde seyretse
de Borsa Istanbul’un YFSE sonuglarina gore dort ana kirilma dénemi yasanmistir. Bunlardan
birincisi 2013 Mayis ay1 FED tahvil alim programini kademeli olarak azaltacagini ilan
etmesiyle baslayan finansal kirilganlik dénemidir. Ikinci kirilma doénemi Agustos 2018 de
Donald Trump’in uygulamaya bagladigi yaptirim seti ve tweetleri sonucu, doviz kurlarinda
yukar1 yonlii dalgalanmanin basladigi dénemdir. Ugiincii donem 2020 yili COVID-19
kisitlamalar1 donemidir. En sert kirilganlik donemi ise kur korumali mevduat hesabinin
uygulanmaya bagladig1 donem ile baslayan ve 2022 eyliil ayina kadar devam eden kirilganlik
donemidir. Bu donemde ayrica Ukrayna savasi da yapisal sirdiiriilebilirligi olumsuz
etkilemistir.

Yeni bagkanlik kabinesinin 2023 yil1 se¢cimlerinden sonra goéreve baslamasiyla piyasalar ile
ilgili alman 6nlem ve politikalarla Borsa Istanbul’ un yapisal siirdiiriilebilirligi artmistir.
Bununla birlikte endeksin 0,62 seviyesinde direnci Borsa Istanbul’un Tiirkiye’nin
makroekonomik goriiniimiine dayal siirdiiriilebilirliginin hala belirli esik degerleri asamadigini
gostermektedir. Bunun ardindan yatan temel neden, makro finansal dengelenmede kur-
enflasyon-faiz iicliisii arasinda yapisal agmaz temelli ii¢lii etkilesim yapisidir (Bkz. Sekil 4).

Bir sonraki adimda Borsa Istanbul’un finansal siirdiiriilebilirliginin ne o&lgiide yapisal
stirdiiriilebilirlige bagimli oldugu saptanmistir. Diger bir ifadeyle BIST-100 hisse senedi fiyat
hareketlerinin ne oOl¢lide Tiirkiye’nin makro ekonomik goriiniimiine bagimli oldugu
hesaplanmistir. Hesaplama i¢in IFSE, YFSE’ye béliinerek sonuglar normalize edilmistir (Bkz.
Denklem 11). Endeksin 1’e yaklasmasi, IFSE’nin YFSE’ den daha bagimsiz oldugunu; 1’den
uzaklasmasi ise, finansal siirdiiriilebilirligin yapisal siirdiiriilebilirlige daha fazla bagimli hale
geldigini gostermektedir.

Finansal Sirdirilebilirlik Bagimlilik Endeksi = Normalizasyon [“nansal surdurulebmruk] (11)

Yapisal Sirdurilebilirlik

Endeks degerleri incelendiginde Borsa Istanbul’un finansal siirdiiriilebilirliginin biiyiik dlciide
yapisal siirdiiriilebilirlige bagimli oldugu gdze ¢arpmaktadir. Bununla birlikte IFSE’nin YFSE’
den bagimsiz oldugu nokta 2022 Haziran ayidir. Bu ay igin veriler kontrol edildiginde bir
onceki aya gore haziran aymda Bist-100 endeksinin toplamda %18’lik bir artis sergiledigi
goriilmektedir. Bir bakima bu ayda borsadaki toplam artis yiizdesi yapisal degiskenlerin toplam
artis ylizdesinden daha yiiksek oldugu i¢in tam bagimsizlik denge noktasi ger¢eklesmistir (Bkz.
Sekil 5).
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Sekil 5. Finansal Siirdiiriilebilirlik Bagimlilik Endeksi Hesaplamasi (Aylik)

4. POLITIiKA ONERILERI

Bu arastirmada Borsa Istanbul icin rasyonel yatirimci davramsi temelli IFSE ve fiyat
hareketlerini makroekonomik faktorler temelli YFSE onerilmistir. Belirli bir teorik ve pratik
temelde Onerilen endekslerin literatliirdeki yerinin dogru bir sekilde konumlanmasi ig¢in
endekslerin uygulanabilirligine dair politika Onerileri gelistirmelidir. Bu politika onerileri {i¢
baslikta siniflandirilabilir. Bunlar finansal kurumlar bazli 6neriler, finansal kurumlar arasi
stratejik entegrasyon ve risk yoOnetimi-erken uyari1 sistemi politika cerceveleri olarak
siralanabilir.

Finansal kurumlar bazli 6neriler ii¢ baglikta siniflandirilabilir. Bunlar, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Borsa Istanbul (BIST), yatirim fonlar1 ve portfdy yonetim sirketleri icin yapilan politika
onerileridir. IFSE ve YFSE, SPK icin piyasa etkinliini bozan spekiilatif faaliyetleri tespit
etmede dinamik bir izleme araci olabilir. Ornegin IFSE ve YFSE degerleri 1-3 standart sapma
araliginda izlenerek piyasalardaki volatilitenin siirdiiriilebilirlikle olan iligkisi daha niceliksel
zeminde takip edilebilir. Bir diger yonden IFSE’nin YFSE’ye olan bagimliligmin izlenmesi,
fiyat balonlar1 donemlerinin 6nceden tahminine iligkin giiclii bir yapisal temel olusturur.

IFSE ve YFSE skorlart ayrica yatirrm fonlarimi degerlemede de kullanilabilir. Buna gore SPK,
IFSE ve YFSE skorlarina gére yatirnm fonlari ve segilmis portfoy performanslarini tam
siirdiiriilebilir, yar1 siirdiiriilebilir ve siirdiiriilemez olarak siniflandirabilir. Bu baglamda
SPK’dan bagimsiz olarak kendi portfoylerinin siirdiiriilebilirlik analizini yapmak isteyen
yatirimeilar igin IFSE ve YFSE ye iliskin metodolojik kilavuzlar SPK tarafindan yayinlanabilir.

Borsa Istanbul yonetimi tarafindan BIST-Siirdiiriilebilirlik Endeksine ek olarak, IFSE ve YFSE
skorlarma gore segilen sirketlerin yer aldigi BIST-Finansal Strdiiriilebilirlik ikincil endeksi
olusturulabilir. Bir diger yénden IFSE ve YFSE skorlar1 standart sapma ve volatilite egrilerine
gore gore hisse senetleri istikrarli", "orta riskli", "spekiilatif" gibi kategorilere ayirarak piyasa
boliimlendirilmesi gergeklestirilebilir. Ayrica yine borsa yonetimi tarafindan yatirimcilar

bilgilendirmek amaciyla aylik IFSE ve YFSE skorlar1 yayinlanabilir. Yatirrmeilarin yatirim
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yaptiklari hisse senedi ve portfoylerin finansal ve yapisal siirdiirtilebilirligi hakkinda bilgi sahibi
olmalar1 Borsa Istanbul’un tam etkin piyasa formuna gegmesine katki saglayacaktir. Portfoy ve
varlik yonetim sirketleri ise finansal varliklar1 IFSE ve YFSE skorlarina gére performans
Ol¢iimleri yaparak basta hisse senetleri olmak iizere finansal varliklar i¢in siirdiiriilebilirlik
sertifikalar1 diizenleyebilir.

Kurumlar arast stratejik entegrasyon siirecleri anlaminda IFSE ve YFSE skorlari carpici katkilar
saglayabilir. Bu baglamda TCMB, Hazine, BDDK, SPK ve BIST' in yer aldig1 Finansal Istikrar
Komitesi, IFSE endeksini makro-finansal riskleri izlemek icin sectigi gdstergelerden biri olarak
degerlendirerek aylik raporlarla mali piyasalarin siirdiiriilebilirligi raporlanabilir. Bir diger
yonden komite esik degerleri belirleyerek finansal piyasalarda spekiilatif hareketler, fiyat
balonu ve asir1 volatilite durumlarina iliskin erken uyar: sistemi gelistirebilir.

Ayrica IFSE ve YFSE endekslerinin hesaplanarak kamu veya 6zel finansal kurumlar tarafindan
yayimlanmasi, hisse senedi yatirimcilarinin finansal okuryazarlik diizeyini artirarak finans
disiplininin tabana yayilimina katki saglayacaktir. Bu dogrultuda, yatirimcilarin artan finansal
okuryazarlik diizeyine bagli olarak, hisse senedi ve diger varliklara yonelik yatirim kararlarinda
daha rasyonel profillere doniismeleri, artan piyasa etkinligi, finansal piyasa ve kurumlarin
makro istikrara olan etkisini artiracaktir. Bir diger yonden 6nerilen hesaplama metodolojilerinin
yontemsel esnekligi; bu yontemlerin yalnizca borsa endekslerine degil, ayni zamanda tiim
finansal piyasalara uygulanabilirligini saglamaktadir.

5. SONUC

Bu aragtirmada finansal siirdiiriilebilirlik olgusunun, matematiksel ve yapisal boyutlar1 ele
almarak, Borsa Istanbul (BIST-100) kapsaminda siirdiiriilebilirlik endeksleri dnerilmistir. Bu
cercevede arastirmanin siirliligr finansal piyasalarda fiyat hareketlerinin siirdiiriilebilirligini
arastirmaktir. Firmalarin finansal ve yOnetim performanslari ile c¢evresel faktorlere iliskin
strdiiriilebilirlik olgular1 bu arasgtirma kapsaminda degildir. Bu baglamda arastirmanin
literatiire en 6nemli katkisi, finansal piyasalara iliskin zaman serilerinin istatistiksel hareketleri
ve yapisal makroekonomik soklara karsi direnci cercevesinde siirdiiriilebilirlik endeksleri
onermesidir. Onerilen iki siirdiiriilebilirlik endeksine dayali olarak hesaplanan bagimlilik
endeksinin, finansal piyasalardaki fiyat hareketlerinin makroekonomik soklardan bagimsiz
bi¢imde rasyonel fiyatlama davranisi sergileyip sergilemedigini 6l¢mesi, literatiire 6zgiin bir
katk1 sunmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Calismada ilk olarak IFSE, BIST-100 kapanis fiyatlarinin trend, dongiisellik ve volatilite
bilesenleri ayristirilarak olusturulmustur. Endeks hesaplamasinda, faktorlerin agirliklart BIST-
100 degiskeni esas alinarak dnemli bilesenler analiziyle belirlenmistir. Endeks hesaplamasina
trend degiskeni isareti pozitif, diger bilesenlerin isareti negatif olarak formiilasyona dahil
edilmistir. Zaman serilerinde trend bileseni, siirdiiriilebilirlik anlaminda pozitif bir dinamigi
isaret etmektedir. Dongiisellik ve volatilite yapisi ise siirdiiriilebilirligi negatif etkilemektedir.
Sonuglarin daha anlamli bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in endeks degerleri normalize
edilmistir. Elde edilen bulgular, 1990 - 2020 déneminde Borsa IFSE derecesinin kismen yatay
ve istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak siirdiiriilebilirlik derecesi diisiik diizeylerde
dalgalanma gostermistir. 2020 sonrasinda pandemi, yliksek enflasyon, ekonomik kriz
donemleri ve yatirimci davranis profillerinde gergeklesen degisimler finansal stirdiiriilebilirlik
dinamigini volatil ve spekiilatif bir forma dontistiirmistiir.

Arastirmanin ikinci sathasinda YFSE, BIST-100 ile makroekonomik gdstergeler (CDS,
enflasyon, faiz, doviz kuru) arasindaki Onemli bilesenler analizi yardimiyla hesaplanan
agirliklar temelinde hesaplanmustir. Onemli bilesenler analizi yardimiyla makro degiskenlerin
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BIST-100 ile ortak varyansin1 yansitan faktor agirliklar: belirlenmistir. YFSE degiskenleri risk
degiskenleridir. Bu nedenle tiim degiskenlerin isareti pozitif olarak belirlenmistir. Daha sonra
endeks degerleri normalize edilerek normalize degerler 1°den c¢ikarilmistir. Bu hesaplama
metodu ile endeksin ylikselmesi yapisal siirdiiriilebilirligin artmasi anlamina gelmesi
saglanmistir.

YFSE acisindan ise BIST-100’lin dis soklara ve makro ekonomik finansal kirilganliklara
duyarliligr belirgin bir sekilde gozlemlenmektedir. Kur, enflasyon faiz ve CDS priminde
yasanan soklar Borsa Istanbul'un yapisal siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemistir. Bu
donemler, 2013 FED gelismekte olan {ilkelerden ¢ikis sinyali, 2018 agustos ABD ekonomik
yaptirimlart donemi ve finansal krizin baslamasi, 2020 COVID-19 pandemisi donemi, kur
korumali mevduat hesab1 ve Ukrayna savasi donemleri olarak siralanabilir. Son asamada ise
IFSE VE YFSE arasindaki bagimlilik seviyesi analiz edilmistir. Bunun i¢in IFSE YFSE
degerlerine bdliinerek sonuglar normalize edilmistir. Sonuglarin 1’e yaklagmasi tam
bagimsizlik, 0’a yaklagmasi tam bagimlilik anlamina gelmektedir.

Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de BIST-100’1in finansal siirdiiriilebilirligi biiytik olgiide
makroekonomik kosullara bagimlidir. Tam bagimsizligin saglandigi Temmuz 2022 de BIST-
100°{in bir 6nceki aya gore artis yiizdesi makro degiskenlerin artis yiizdesinden daha yiiksektir.
Bu nedenle 2022 Temmuz ayinda tam bagimsizlik gerceklesmistir.

IFSE ve YFSE ve bagimlik endekslerinin birlikte yorumlanmas: arastirma sonuglarinin daha
net bir sekilde ortaya konmasini saglayacaktir. Bu baglamda 6zellikle 2020 sonras1 donemde
finansal siirdiiriilebilirlik artmasina ragmen, bu artigin biiyiik 6l¢iide enflasyonist fiyat artiglari
ve yatirimcilarin alternatif yatirim araglarindan hisse senedi piyasalarina yonelmesi kaynakli
oldugu ifade edilebilir. Bagimlilik endeksi sonuglarina gore yapisal temelli bir finansal
giiclenmeden ziyade, nominal fiyat artiglarinin etkili oldugu bir siirecten s6z edilebilir. Ayrica,
finansal siirdiiriilebilirligin yapisal siirdiiriilebilirlige bagimlilik analizi, Borsa istanbul'da fiyat
hareketlerinin biiyiik oranda Tiirkiye’nin makroekonomik gostergeleriyle sekillendigi; ancak
nadiren de olsa piyasa dinamiklerinin makro kosullardan bagimsizlagabildigini ifade
etmektedir.

Bu endekslerin uygulanabilirligini artirmak amaciyla; SPK, BIST, yatirnm fonlar1 ve portfoy
yonetim sirketlerine yonelik politika 6nerileri sunulmus, IFSE ve YFSE nin piyasa etkinligini
artirici, spekiilatif hareketleri izleyici ve yatirnmei siniflandirmasina katki saglayici islevlerine
dikkat c¢ekilmistir. Ayrica bu skorlarin volatilite analizleriyle iliskilendirilmesi, yatirim
fonlarmin stirdiiriilebilirlik agisindan siniflandirilmasi ve yatirimci bilgilendirme sistemlerinde
kullanilmasi nerilmistir. IFSE ve YFSE’nin Finansal Istikrar Komitesi gibi kurumsal yapilar
icinde erken uyar1 sistemleri gelistirme ve makro-finansal risk izleme araci olarak
degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmis, endekslerin yayimlanmasinin finansal okuryazarligi
artirarak rasyonel yatirimci profiline gecisi destekleyecegi belirtilmistir. Yontemsel
esneklikleri sayesinde bu endeksler farkli finansal piyasalara da uygulanabilmektedir.

Sonug olarak Tiirkiye gibi finansal kirilganlig: yiiksek bir gelismekte olan piyasa ekonomisinde
Borsa fiyat hareketlerinin istikrar1 yalnizca nominal fiyat diizeyleri seviyesinde degil,
matematiksel ve yapisal olarak da analiz edilmesi gerekir. Elde edilen sonuglar 2020 sonrasi
bliylik 0Olglide makroekonomik kosullara bagimli olarak gerceklesen bir finansal
stirdiiriilebilirlik dinamigine isaret etmektedir. BIST-100 i¢in matematiksel Ol¢ekte finansal
stirdiiriilebilirligin artmast i¢in, piyasada yatirimcilarin finansal bilgileri fiyatlama diizeyinin
artmas1 ve Tiirkiye nin makro finansal kirilganliklarinin azalmasi gerekmektedir.
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