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OZET

Bu c¢alismada Brent Petrol fiyatlar: ile Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasindaki risk ve
dinamik baglantililigi incelenmektedir. Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar, makroekonomik
dengelerden yatirimci davraniglarina kadar genis alanda etkiler yaratirken, siirdiiriilebilirlik endeksleri
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerini temel alarak uzun vadeli risk-getiri perspektifinde 6nem
kazanmaktadir. Calismada, zamanla degisen parametreli vektor otoregresyon (TVP-VAR) modeli
kullanilarak Gabauer ve Yilmaz’in gelistirdigi dinamik baglantisallik (dynamic connectedness) yontemi
analizde kullanilmistir. Analizler sonucunda hem yonlii hem de biiyiikliik agisindan risk bulagmalarinin
zamana gore degisen yapisi ayrintili bigimde ortaya konulmaktadir. Brent petrol fiyatlar1 ile BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasindaki etkilesimlerin kriz donemlerinde giiglendigi, enerji fiyat soklarinin
stirdiiriilebilir yatirnmlar {izerindeki risk aktarim kanallarini belirginlestirdigi gézlemlenmistir. Elde
edilen bulgular, portfoy gesitlendirme, risk yonetimi ve siirdiiriilebilir finans stratejileri bakimindan
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
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DYNAMIC CONNECTEDNESS AND RISK SPILLOVERS BETWEEN BRENT OIL
PRICES AND THE BIST-100 SUSTAINABILITY INDEX
ABSTRACT

This study examines the risk and dynamic connectedness between Brent crude oil prices and the Borsa
Istanbul (BIST) Sustainability Index. While fluctuations in energy prices create wide-ranging effects
from macroeconomic balances to investor behavior, sustainability indices—grounded in environmental,
social, and governance (ESG) criteria—have become increasingly significant within the long-term risk—
return framework. The analysis employs the time-varying parameter vector autoregression (TVP-VAR)
model, incorporating the dynamic connectedness approach developed by Gabauer and Yilmaz. The
findings reveal in detail the time-varying structure of risk spillovers in terms of both direction and
magnitude. The results indicate that the interactions between Brent oil prices and the BIST Sustainability
Index intensify during periods of crisis, with oil price shocks amplifying risk transmission channels to
sustainable investments. These outcomes provide important implications to portfolio diversification,
risk management, and sustainable finance strategies.

Keywords: Brent Crude Oil prices, BIST Sustainability Index, Quantile-Quantile Regression, Dynamic
Connectedness

GIRIS

Enerji piyasalari, kiiresel ekonominin en temel yap1 taslarindan birini olusturmaktadir.
Ozellikle petrol fiyatlar1 hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde makroekonomik
degiskenleri dogrudan etkilemektedir. Fiyatlardaki dalgalanmalar enflasyon, para politikalart,
uluslararasi ticaret dengeleri ve finansal istikrar {izerinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle
petrol, kiiresel 6lgekte en kritik emtialardan biri olarak kabul edilmektedir. Ozellikle petrol
ithal eden ve ihra¢ eden iilkeler agisindan fiyatlarin yonii diger tiim makroekonomik faktorler

iizerinde olumlu veya olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Son yillarda finansal piyasalarda farkli yatirim araglar1 dikkat cekmektedir. Ozellikle
2008 kiiresel finans krizinden sonra yatirimcilarin risk algis1 degismis, geleneksel yatirimlarin
yaninda g¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerine dayali yatirimlar 6n plana ¢ikmaya
baslamistir. Bu cergevede gelistirilen siirdiiriilebilirlik endeksleri, yalnizca yatirimcilarin etik
kaygilarin1 yansitan gostergeler degil, ayn1 zamanda uzun vadeli getiri ve risk yonetimi
acisindan da 6nemli aracglar haline gelmistir. Bu dogrultuda sosyal sorumluluk yatirimlarinin
finansal performansa etkisinin olabilecegi yoniindeki bulgular 6ne ¢ikmaktadir (Statman,
2006).

Petrol fiyatlar1 ile siirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki iliski kisa vadeli piyasa
hareketlerini etkilemektedir. Ayrica uzun vadeli enerji doniisimi ve iklim degisikligiyle
miicadele performansinin finansal performansa etkisi agisindan da 6nem arz etmektedir. Enerji

fiyatlarindaki dalgalanmalarin  siirdiiriilebilir  yatirimlar iizerindeki etkisi, yatirimel
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davraniglarim1 ve portfoy stratejilerini sekillendirmektedir. Bu nedenle, petrol fiyatlar ile
stirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki etkilesimin ortaya konulmasi hem akademik literatiire

hem de yatirimlarda karar stire¢lerine 6nemli katkilar saglayacaktir.
LITERATUR TARAMASI

Petrol fiyatlarinin ekonomik dongiilerle iligkisi uzun siiredir tartisilmaktadir. Hamilton
(1983), fiyat soklarinin ekonomik durgunluklarin temel sebeplerinden biri olabilecegini
gostermektedir. Kilian (2009), bu soklarin arz ve talep yonlii unsurlardan kaynaklanabilecegini
ve sonuglarinin farklilagtigini ortaya koymaktadir. Sadorsky (1999), petrol fiyat artiglarinin
hisse senedi getirileri tizerinde sektorel ayrigsmalara yol agtigini vurgulamaktadir. Jones ve Kaul
(1996), fiyat degisimlerinin dogrudan borsa getirilerine yansidigini ortaya koyarken, Elyasiani
vd. (2011) ise sektorler arasindaki farkli tepkileri 6ne ¢ikarmaktadir. Basher vd. (2012), petrol

fiyatlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasalari arasindaki giiglii baglara dikkat ¢ekmektedir.

Stirdiiriilebilirlik endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelendigi
caligmalarda, yatirnmcilarin hem sosyal, ¢evresel ve yonetisimsel (ESG) kaygilarint hem de
uzun vadeli getiri arayislarini yansitan gostergeler olarak nem kazanmaktadir. Statman (2006),
sosyal sorumluluk endekslerinin yatirimer tercihleri arasinda giderek daha goriiniir hale
geldigini belirtmektedir. Friede, Busch ve Bassen (2015), binlerce ¢alismanin bulgularini bir
araya getirerek ESG kriterlerinin ¢ogunlukla finansal performansla uyumlu oldugunu
gostermektedir. Flammer (2021), yesil tahvillerin hizla yiikselen bir yatirim araci olarak
stirdiiriilebilir finansin 6niinii actigin1 vurgulamaktadir. Pham (2016), yesil tahvil piyasasinin
volatilitesini degerlendirirken; Umar ve Gubareva (2021), COVID-19 siirecinde ESG
hisselerinin dayanikliligini ortaya koymaktadir. Akhtaruzzaman, Boubaker ve Sensoy (2021),
bu tir endekslerin belirsizlik donemlerinde gilivenli liman islevi gorebilecegini ileri
stirmektedir. Broadstock vd. (2021), Cin piyasasinda yiikksek ESG performansinin kriz
zamanlarinda riskleri azaltici rol iistlenebildigin, Reboredo (2015) ise petrol fiyatlari ile temiz
enerji hisseleri arasindaki bagimlilig1 incelemis ve sistemik risk unsurlarini ortaya koymaktadir.
Henriques ve Sadorsky (2008), alternatif enerji sirketlerinin hisse degerlerinin petrol
fiyatlarindaki degisimlere duyarli oldugunu gostermektedir. Reboredo vd. (2017), petrol ve
yenilenebilir enerji piyasalar1 arasindaki asagi ve yukarr yonli risk bulagmalarmi ayrintili
bi¢imde analiz etmistir. Bouri vd. (2021), COVID-19 doneminde petrol ile ESG piyasalari
arasindaki baglantilarin giliglendigini ortaya koymaktadir. Geng vd. (2021), enerji fiyatlarmin

temiz enerji yatirrmlarinin getirileri tizerinde etkili oldugunu analiz etmektedir.
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Piyasalar aras1 etkilesimleri Ol¢mek igin gelistirilen yontemler, enerji ve
stirdiiriilebilirlik piyasalar1 arasindaki iligkileri anlamada da yaygin bi¢imde kullanilmaktadir.
Diebold ve Yilmaz (2012), varyans ayristirmasina dayali connectedness yaklagimini

gelistirerek soklarin yoniinii ve biliytikliigiinii 6l¢cmektedir.

Antonakakis vd. (2020), bu yaklasimi1 zamanla degisen parametreli VAR modelleriyle
birlestirerek dinamik baglantisalligin analiz edilmesini mimkiin kilmaktadir. Koop ve
Korobilis (2010), Bayesian yaklagimlarla ¢ok degiskenli zaman serilerinin dinamik yapisini
incelemistir. Huang vd. (2022), TVP-VAR frekans connectedness yaklasimiyla enerji ve

finansal piyasalar arasindaki baglar1 daha ayrintili bir sekilde ortaya koymaktadir.
VERI SETI

Brent Petrol fiyatlar1 ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin veri baslangi¢ tarihi olan
01.06.2015°den 20.06.2025 tarihine kadar olan petrol ve endeks giinliik fiyatlari investing.com
adresinden temin edilmistir. Sonrasinda zaman serilerinde iliski katsayisin1 vermesi, piyasa
oynakliginda (ayi-boga piyasa donemleri ve duragan piyasa kosullari) aralarindaki iliskinin
yoOniiniin belirlenmesi ve farkli piyasa kosullarindaki etkilesimlerin daha derin analiz edilmesi
icin MATLAB programinda kantil-kantil regresyon analizi yapilmistir. Bu analizlere ek olarak
Python 3.11 progranu ile baglantililik hesaplamalarinda TVP-VAR (Time-Varying Parameter
VAR) ve Generalized FEVD (GFEVD) yontemleri uygulanmistir. Ayrica dinamik baglantililik

ile sok yayici ve sok alic1 6zellikleri ile degiskenlerin birbirine bagliligi test edilmistir.
YONTEM
Granger nedensellik analizi (Granger casuality analyse)

Granger nedensellik testi, zaman serisi analizinde kullanilan bir yontemdir ve bir
degiskenin (X) gecmis degerlerinin, baska bir degiskenin (Y) gelecekteki degerlerini
ongdrmede anlamli etkisi olup olmadigini test etmektedir. Burada “nedensellik” kavrami,
gelecekteki fiyat hareketlerindeki istatistiksel tahmin giicli anlaminda agiklanabilir; yani X,
Y’nin gelecekteki getirilerini agiklamada etkili ise “X Granger nedenidir Y” seklinde

yorumlanmaktadir.

Calismada petrol fiyatlarinin gegmis degerleri BIST Sirdiirtilebilirlik Endeksi
getirilerini  Ongdrmede anlamlilbik diizeyinde sonu¢ verirse, “petrol fiyatlar1 BIST

Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nin Granger nedenidir” seklinde yorumlanmaktadir.
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Kantil-Kantil (Quantile-on-Quantile, QQR) regresyon analizi

Kantil-Kantil Regresyon Analizi (QQR) analizi, 6zellikle finansal zaman serilerinde
asimetrik ve bagimli iliskileri 6l¢mek i¢in kullanilan gelismis bir ekonometrik tekniktir. Bu
yontem, geleneksel regresyon tekniklerinin otesine gecerek iki degisken arasindaki iligkinin

yalnizca ortalama egilimini degil, farkli dagilim dilimlerindeki hareketleri incelemektedir.

Sim ve Zhou (2015) tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Bu teknik, geleneksel quantile
regresyonun (QR) bir uzantisidir. QR sadece bagimli degiskenin farkli kantil degerlerini
aciklamaya calisirken, QQR hem bagimli hem de bagimsiz degiskenin kantillerini dikkate

almaktadir.

Kantil-Kantil Regresyon analizinde;

Yi =fo (X,) + €2 )

Yt : bagimli degisken,
fo : bilinmeyen fonksiyon,
X; : bagimsiz degisken,
0 : Y i¢in incelenen kantil,
€? : hata terimini ifade eder.

Fonksiyon, fo (X;) bagimsiz degiskenin farkli kantil seviyelerinde nasil bir etki yarattigini

analiz edebilmek i¢in asagidaki sekilde lokal lineer regresyon formiiliinii kullanmaktadir;
fo (Xe) = ag (1) + By (7) (X¢ - Qx(7)) )
@g (t) = Y’nin 0 kantilindeki piyasadan bagimsiz getiri katsayisi,
Be (7) : Y’nin 0 kantilindeki, X’in T kantiline kars1 duyarliligin1 gosteren katsayisi,
Qx(1) : X degiskeninin t seviyesindeki kantil degeridir.

QQR yonteminin temel avantaji, piyasa stres donemlerinde (ay1 piyasalar) veya asiri
kazang donemlerinde (boga piyasalar1) degiskenler arasindaki iligkinin nasil degistigini kantil
bazinda detayli olarak ortaya koyabilmesidir. Bu 6zellik yiiksek volatiliteye sahip varliklar i¢in
oldukga degerlidir. Ornegin diisiik petrol fiyatlarindaki getirilerin (6rnegin 0.05. kantil) endeks
getirileri tizerindeki etkisi, notr veya yliksek getiri donemlerinden oldukga farkli olabilmektedir

(Rehman vd., 2022). Bu durum, yatirimei davranislarinin rejim-bagimli oldugu fikrini destekler
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ve portfoy cesitlendirmesi, risk yonetimi gibi karar mekanizmalarinda daha isabetli sonuglar

elde edilmesini saglar.

Finansal veriler siklikla dogrusal olmayan, asimetrik ve rejime bagli yapilar
sergilemektedir. Bu baglamda gelencksel ortalamaya dayali regresyon analizleri, 6zellikle ug
degerlerdeki (tail behavior) iliski yapisimi agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. Bu tiir
karmagik iliski dinamiklerini inceleyebilmek amaciyla gelistirilen Quantile-on-Quantile
Regression (QQR) yontemi hem bagimli hem de bagimsiz degiskenin farkli kantil diizeyleri

arasinda iliski kurulmasina olanak tanimaktadir (Sim ve Zhou, 2015).
Dinamik baglantiilik (Dynamic connectedness)

Finansal sistemdeki verilerin zaman i¢inde degisimini ve birbiriyle olan etkilesimlerini
analiz etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu model, bir varliga etki eden soklarin yalnizca
kendisinden degil, sistemdeki diger varliklardan ne Olgiide kaynaklandigini hesaplamayi
amaglamaktadir. Baska bir ifadeyle, her bir varlik i¢in olusturulan tahmin hatalarinin, diger
varliklarin ge¢mis davraniglariyla ne 6lgiide agiklanabildigini analiz etmektedir. Modele katki
saglayan, modelin gelisiminde en 6nemli arastirmalar olarak literatiirde yer alan ¢aligmalar ve

bulgulara agagida yer verilmektedir.

Antonakakis vd., (2020) tarafindan gelistirilen TVP-VAR modeli;

Ye=20_ Api Yoo + € €~N(0, %) 3

Yt: N x 1 boyutunda ¢oklu zaman serisi vektorti,
Ati: Zamanla degisen regresyon katsayisi matrisi,
P: VAR modelinin gecikme derecesi,
€t :Hata terimi,
Yt:Zamanla degisen kovaryans matrisini ifade etmektedir.

Ayrica Paseran&Shin (1998) tarafindan literatiire kazandirilan genellestirilmis 6ngorii
hata varyans ayrismasi (generalized forecast error variance decomposition — GFEVD)
yontemde yer alan diger bir hesaplama aracidir.

o7} Thzo (0-1%hYe_;)
Yh=o (ei¥nI¥he)

65 (H) = (4)

95 (H) : j degiskeninin i degiskenine H say1 sonras1 varyans katkisi,

238



Aykut, M. M. (2025). Brent petrol fiyatlar1 ve bist siirdiiriilebilirlik endeksi arasindaki risk ve dinamik baglantililik
analizi. Anadolu Universitesi Mesleki Egitim ve Uygulama Dergisi, 4 (2), 233-249. https://doi.org/
10.70756/anameud. 1788575

H: Tahmin sayisi,

aj;l : j degiskeninin hata kovaryansi sonrasi varyanst,
Y}, : h say1 sonras1 tepki matrisi,

YH-1 . Soklarm kovaryans matrisi,

0; : 1 degiskeni icin segici birim vektor,

0; : j degiskeni igin segici birim vektorii ifade etmektedir.

Diebold ve Yilmaz (2012), yapmis olduklari ¢aligmada normalize edilmis varyans
ayristirmasini agagida yer alan formiillerle agiklamislardir. Diebold ve Yilmaz (2012) kiiresel
endekslerde piyasalar arasinda yonlii volatilite aktarimini 6lgmiislerdir. Dinamik baglantililik
analizlerinin temelini attiklart bu ¢alismada kriz donemlerinde baglant1 diizeylerinin (TCI

Orani) arttigini gézlemlemistir.

Dinamik baglantililik yonteminde kullanilan Toplam Baglantililik Endeksi (TCI),
Dogrudan Baglantililik (diger degiskenlerden ilgili degiskene ve ilgili degiskenden digerlerine

olan tepki), net baglantililik ve ikili net baglantililik formiillerine de asagida yer verilmistir.

~ 67 (H)
g —_ i
9}‘} (H) : j degiskenin i lizerindeki normalize edilmis varyansi,

N : Toplam degisken sayis1

TCI(H) =~ S, I, j#i 85 (H) x 100 (6)
TCI (H) : Toplam bagimlilik seviyesi (yiizde),
Ci—(H)= Z?’:p i 55 (H) x 100 (7
Ci<. (H) : i degiskeninin diger tiim degiskenlerden aldig: etki
C—.(H)= Z?’:p i 5]‘? (H) x 100 (8)
C;—. (H) : i degiskeninin diger tiim degiskenlere yaptig1 etki

G (H) = [Gi—. (H)] - [Gi— (H)] ©)
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("t (H) : i degiskenin net etkisi (sonug pozitifse sok yayici, negatifse sok alici)
G (H) =[G~ (H)] - [Coe- (H)] (10)

(¢t (H) : i degiskenin net etkisi (sonug pozitifse sok yayici, negatifse sok alic)
Ciet (H) = [8;] (H) - 67 (H)] x 100 (11)
Cg-et (H) :jile i arasindaki ikili net etkilesim (Pozitifse j, i’ye, negatifse i, j’ye daha fazla etki)

Bu yontemin temel avantaji, klasik sabit parametreli modellere kiyasla zamanla degisen
iligki yapisini agiklayabilmesidir. Bu yontem ile elde edilen sonuglar hem dinamik hem de
karsilastirilabilir olmasi analizin sok etkilerini, etki biiyiikliiglinli ve yoniinii gdstermesi yaygin

bir model olarak kullanilmasini saglamaktadir.
BULGULAR
Granger nedensellik analizi (Granger casuality analyse)

Bu analizde 6nce serinin duraganlik testleri icin Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi

ile serinin duraganlig1 kontrol edilmektedir.

Brent Crude Oil Log Return Time Series (2015-2025) BIST Sustainability Index (XUSRD) Log Return Time Series (2015-2025)
0.2 0.100

= Brent Crude Oil Log Retum BIST Sustainability Index (XUSRD) Log Return
0.075
0.050
0.025
0.000

-0.025

Log Return

-0.050
-0.075

-0.100
2016 2018 2020 2022 2024 2616 2018 2020 2622 2024

Date Date
ADF stat p-value
Brent -48.8241 0.0
XUSRD -49.4671 0.0

Sekil 1. Augmented Dickey Fuller testi
ADF testinde serilerin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica zaman serisi log
getirilerinin duraganligi yukaridaki grafiklerde de anlasilmaktadir. Granger nedensellik testi
sonuclari, Brent petrol fiyatlarinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD) tizerindeki kisa
vadeli etkisinin 6zellikle belirli gecikme donemlerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu

ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, Brent’ten XUSRD’ye dogru olan iligskide, 6zellikle
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3., 5. ve 6. gecikme diizeylerinde p-degerlerinin 0.05’in altina diistiiglinii gostermektedir. Bu
durum, Brent petrol fiyatlarindaki degisimlerin, birkag¢ giin sonrasinda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi getirilerini anlamli bigimde nedensellik iligkisi olduguna isaret etmektedir. Buna
karsilik, XUSRD getirilerinin Brent petrol fiyatlarin1 6ngormede herhangi bir gecikme
araliginda anlamli bir nedensellik sunmadig1r goriilmiistiir. Bulgular, petrol piyasasinda
meydana gelen soklarin, siirdiiriilebilirlik temal1 endekslerin kisa vadeli dinamikleri tizerinde
tek yonlii ve gecikmeli bir etkiye sahip olabilecegini gdstermektedir. Bu sonuglar, enerji
piyasasindaki gelismelerin finansal siirdiiriilebilirlik endeksi agisindan yakindan izlenmesi
gerektigine ve yatirimcilarin risk yonetimi stratejilerinde bu tiir gecikmeli etkileri dikkate

almalarinin faydali olacagina isaret etmektedir.

Tablo 1. Granger nedensellik tablosu ve gecikme katsayilar

lag Brent->XUSRD_ p-value XUSRD->Brent p-value
0 |1 0.163 0.6788
1 |2 0.2667 0.9072
2 |3 0.0381 0.439
3 |4 0.0826 0.6441
4 |5 0.0268 0.6334
5 |6 0.0426 0.6349
6 |7 0.0612 0.637
7 |8 0.0947 0.727
8 |9 0.1362 0.7906
9 |10 0.1936 0.814

Kantil-Kantil (Quantile-on-Quantile, QQR) regresyon analizi

Is1 haritasi, Brent petrol getirilerinin XUSRD iizerinde nasil bir etki yarattigini, hem
Brent’in hem de XUSRD’nin farkli kantillerinde etkilerini gdstermektedir. Haritanin genel
goriiniimiine baktigimizda, iliskilerin sadece ortalamada degil, farkli kantil ¢iftlerinde carpici
bicimde degiskenlik gdsterdigini gostermektedir. Ozellikle ug kantillerde (yani asir1 pozitif ya
da negatif fiyat hareketlerinde), beta katsayilarinin yon degistirdigi ve baz1 bolgelerde etkinin
zayifladig1, bazilarinda ise giiclendigi gdzlemlenmektedir. Ozellikle u¢ kantillerde etkinin

artmast piyasadaki oynakhigin arttig1 ve fiyatlardaki yiiksek fiyat degisimlerinde endekse
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etkisininde onemli 6l¢iide arttigini ifade etmektedir. Diger bir 6nemli sonug ise ug kantillerde

etkinin bazen negatif bazen pozitif yonlii olarak etki etmektedir.
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Sekil 2. QQR 1s1 haritast:

Sekil 3. QQR 3D yiizey grafigi: Brent log getirilerinin xusrd log getirileri lizerindeki etkisi

QQR Heatmap: Effect of Brent Log Returns on XUSRD Log Returns
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3D yiizey grafigi, kantiller arasi iligkinin derinligini ve karmasikligin1 ii¢ boyutlu olarak
gostermektedir. Grafigin dalgali ylizey yapisi, Brent fiyatlarindaki degisimlerin XUSRD
iizerindeki etkisinin ne kadar dinamik ve ¢ok boyutlu oldugunu gostermektedir. Ozellikle
yiiksek Brent petrol kantillerinde (petrol fiyatlarinin ciddi yiikseldigi donemlerde) XUSRD’de
goriilen beta degerlerinin pozitif olmast; diisiik kantillerde (bliyiik diisiis soklarinda) ise etkinin

zayifladig1 veya yon degistirdigi gozlemlenmektedir.

Histogram of QQR Beta Coefficients

P 5 [«)] ~ o]
o o o o o

Frequency

w
(=]

20
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Sekil 4. QQR beta katsayilarinin histogrami

QQR beta katsayilarinin histogrami, tiim kantil kombinasyonlarinda iliskinin homojen
olmadigini, yani beta degerlerinin hem pozitif hem negatif olabildigini gostermektedir.
Dagilimin ¢ift kutuplu ve genis olmasi, Brent soklarinin XUSRD iizerinde sabit bir etki
yaratmadigini; bazen giiclendirici, bazen de zayiflatici etkiler gézlemlenebildigini ortaya

koymaktadir. Bu da riskin tek yonlii degil, ¢ift yonlii yonetilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Average QQR Beta by Brent Quantile
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Sekil 5. Brent dilimine gore ortalama kantil -kantil beta grafigi
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Ortalama beta grafigi, iki tarafli kantillerin (Brent veya XUSRD) arasindaki iliskinin

diiz bir ¢izgi izlemedigini gostermektedir.

XUSRD’nin diisiik kantillerinde ortalama beta katsayisinin daha ¢ok negatif oldugu,
yiksek kantillerde ise pozitif hareketler goriilmektedir. Bu, siirdiiriilebilirlik endeksinin negatif
getiri donemlerinde Brent’ten daha ¢ok olumsuz etkilendigine, pozitif getiri ddnemlerinde ise
enerji fiyatlarindaki artiglarin siirdiiriilebilirlik temali sirketler i¢in bir avantaj olabilecegine

isaret etmektedir.

Petrol fiyatlarindaki orta kantil diizeyindeki degisimlerde etkinin daha zayif, u¢ soklarda

ise daha giiclii ve bazen ters yonde olabildigini géstermektedir.
Dinamik baglantihillik (Dynamic connectedness)

Net Connectedness Distribution (Brent—=XUSRD minus XUSRD—Brent)

=== Mean

Frequency

100

0.80 0.85 0.90 0.95 1.00
Net Connectedness

Sekil 6. Net Baglantililik Dagilimi

Bu histogram, Brent’ten XUSRD’ye net sok aktariminin zaman igindeki dagilimini
gostermektedir. Net baglantililik degerlerinin neredeyse tamami pozitif bolgede ve 6zellikle
0.95’in iizerinde yogunlagmaktadir. Bu durum, analiz donemi boyunca Brent’in
sirdiiriilebilirlik endeksi (XUSRD) iizerinde net ve istikrarlt bir “sok yayic1” (transmitter)
roliine sahip oldugunu gostermektedir. Histogramda negatif degerlerin olmamasi, XUSRD’nin
Brent iizerinde herhangi bir donemde anlamli bir sok yayici rol iistlenmedigini ortaya
koymaktadir. Ortalama degerin (kirmiz1 kesikli ¢izgi) yiiksekligi ise, bu iliskinin istisnai degil,

sistematik oldugunu vurgulamaktadir.
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Dynamic Total Connectedness Index (Window=200, Horizon=10)
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Sekil 7. Dinamik toplam baglantililik indeksi

Bu grafik, Brent ve XUSRD arasindaki toplam baglilik oranmin zaman ig¢indeki
dinamiklerini gostermektedir. Donem boyunca baglantililik oran1 %90’1in {izerinde ve
cogunlukla yatay bir seyir izlemektedir. Bu bulgu, enerji piyasalarindaki soklarin
stirdiiriilebilirlik temali finansal varliklar iizerindeki etkisinin hem giicli hem de kalici
oldugunu ortaya koymaktadir. Toplam baglantililik (Total Connectedness)’in bu kadar yiiksek
olmasi piyasalar arasi risklerin etkin bir sekilde yayildigi anlamina gelmektedir. Bu
dalgalanmalar, piyasa stresinin arttig1 zamanlarda enerji piyasalarinin siirdiiriilebilirlik endeksi
iizerindeki etkisinin daha da gii¢lendigine isaret etmektedir. Bulgular, risk yonetimi ve portfoy
cesitlendirmesi agisindan Brent’in finansal sistemde “sok yayic1” bir rol oynadigini

dogrulamaktadir.

Directional Connectedness TO Others (Window=200, Horizon=10)
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Sekil 8. Yonlii baglilik

Bu zaman serisi grafiginde, Brent’in XUSRD’ye (mavi ¢izgi) ve XUSRD’nin Brent’e
(turuncu ¢izgi) yonlii baglantilili§i gosterilmektedir. Brent’in XUSRD’ye sok transferi
neredeyse tiim donemde 1.0’a yakinken, XUSRD’nin Brent’e olan transferi ise siirekli olarak
diisiik seviyede kalmistir. Bu tablo, enerji piyasasinin siirdiiriilebilirlik endeksi lizerindeki

etkisinin sadece tek yonlii degil, ayn1 zamanda istikrarl ve siireklilik arz ettigini gostermektedir.

245



Aykut, M. M. (2025). Brent petrol fiyatlar1 ve bist siirdiiriilebilirlik endeksi arasindaki risk ve dinamik baglantililik
analizi. Anadolu Universitesi Mesleki Egitim ve Uygulama Dergisi, 4 (2), 233-249. https://doi.org/
10.70756/anameud.1788575

XUSRD’nin ise hi¢bir donemde Brent {lizerinde anlamli bir etki olusturamamasi, piyasadaki

asimetrik iligkiyi net bir bi¢imde ortaya koymaktadir.

Bootstrapped Average Connectedness
(Brent « XUSRD)

XUSRD — Brent

Brent — XUSRD

Sekil 9. Yeniden ornekleme ile elde edilen ortalama baglilik (Brent «» XUSRD)

Bu grafik, ortalama baglantilik degerlerini iki yonlii olarak gostermektedir. Brent’ten
XUSRD’ye olan sok transferi %96.5 gibi ezici bir {stlinlikle tiim transferin neredeyse
tamamini olustururken, XUSRD’den Brent’e transfer yalnizca %3.5’lik sinirli bir paya sahiptir.
Bu oranlar, Brent’in stirdiiriilebilirlik endeksi {lizerinde neredeyse tek yonlii ve baskin bir
liderlik gosterdigini kanitlamaktadir. Ayn1 zamanda, XUSRD’nin Brent iizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna da ulasilmaktadir. Bu bulgu, enerji piyasalarinin
stirdiiriilebilirlik temal1 finansal varliklar tizerindeki yonlendirici etkisini vurgularken, ters

yondeki etkinin ihmal edilebilecek kadar zayif kaldigin1 gostermektedir.

Bootstrapped Pairwise Connectedness
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Sekil 10. Yeniden 6rnekleme ile elde edilen ciftler aras1 baglilik

Diger grafikte ise, Brent — XUSRD ve XUSRD — Brent yonleri igin ortalama
baglantililik degerlerini %95 giiven araliklariyla birlikte sunmaktadir. Brent’ten XUSRD’ye
sok transferi ortalama %96.5 diizeyinde ve %93 ile %99.9 arasinda ¢ok dar bir gliven araligiyla
son derece giivenilirdir. Buna karsin, XUSRD’den Brent’e olan etki ise %3.8 ortalamayla ve

%0.04—%7.7 araliginda oldukga diisiik ve degiskendir. Istatistiksel olarak, Brent’in XUSRD
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iizerindeki sok transferinin sadece ortalamada degil, siirekli oldugu teyit edilmistir. Bu da

piyasadaki yonlii iligkinin kalic1 ve anlamli oldugunu gosterir.
SONUC VE ONERILER

Calismada yapilan analizler sonucunda Brent petrol fiyatlarindaki soklarin BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi iizerinde istatistiksel ve ekonomik olarak anlamli, gii¢lii ve neredeyse
tek yonlii bir etkisi oldugu gozlemlenmektedir. Nedensellik testleri, Kantil-Kantil regresyon ve
baglantililik analizinin tiim gostergeleri, enerji piyasalarindaki gelismelerin Tiirkiye’deki
stirdiiriilebilirlik temal1 finansal varliklar tizerinde kritik bir rol oynadigini ve bu iliskinin kisa
vadeli dalgalanmalara ragmen kalic1 bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Siirdiiriilebilirlik
endeksinin hareketlerinde brent petrol fiyatlarinin gecikmeli etkisi Onemli sonuglar
vermektedir. Petrol fiyatlar1 ve siirdiiriilebilirlik endeksi arasindaki iliskiye bakildiginda, petrol
fiyatlarindaki soklarin siirdiiriilebilirlik endeksi tizerinde hem giiclii hem de yonlii bir etkisinin
oldugu agik¢a goriilmektedir. Arastirmada iliskinin yalnizca kisa vadeli dalgalanmalardan
ibaret olmadigini, aksine kalic1 bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki
hareketler siirdiirtilebilirlik endeksinin performansini dogrudan ve uzun vadede etkilemektedir.
Bu durum ozellikle kriz dénemlerinde daha da belirginlesmekte ve enerji piyasalarinda
oynakligin arttig1 zamanlarda, stirdiiriilebilirlik endeksindeki hareketler de ayni dogrultuda

daha keskin hale gelmektedir.

Tiim bu sonuglar dogrultusunda endeksin hareketlerinin petrol fiyatlarindaki gecikmeli
etkilerin etkilerinin oldugunu, siirdiiriilebilirlik endeksi araglarina yatirim kararlarinda enerji
piyasalarmin 6nemli bir degisken oldugunu ve nedensellik iliskisinin ihmal edilememesi
gerektigini  gostermektedir.  Sirdiirtlebilirlik  yatirnmlarmin  enerji  piyasalarindaki
gelismelerden bagimsiz degerlendirilemeyecegini, enerji fiyatlarinin yalnizca makroekonomik
degiskenleri degil, ayn1 zamanda ESG odakli yatirimlar i¢in de kritik bir degisken oldugu
gozlemlenmektedir. Bu nedenle yatirnm kararlarinda bu iliskiyi gbz onilinde bulundurarak
yatirim kararlarina yon verilmesi 6nem arz etmektedir. Enerji fiyatlarinin siirdiiriilebilirlik
yatirimlarima dogrudan etki ettigi dikkate alindiginda, finansal istikrar1 korumak ve
stirdiiriilebilirlik temelli yatirimlar: tegvik etmek i¢in enerji piyasalariyla uyumlu politikalarin

gelistirilmesi onerilmektedir.

Etik Beyan

Calismada etige aykiri bir durum ve/veya herhangi bir ¢ikar catigmasi
bulunmamaktadir.
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