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Amacg - Enerji, teknoloji ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski, yatirimailar ve politika yapicilar
icin ekonomik aktivite, yatirim stratejileri, siirdiiriilebilirlik ve enerji giivenligi gibi bircok agidan
aragtirllmaya degerdir. Bu galismada da temiz enerji, teknoloji, hisse senedi ve petrol piyasasi
arasindaki nedensellik iliskisi aragtirilmistir.

Yontem — WilderHill Temiz Enerji Endeksi, ARCA Teknoloji 100 Endeksi, S&P 500 Endeksi ve WTI
ham petroliin 02.01.2004-19.07.2024 donemi getiri serileri kullanildig1 ¢alismada, Toda-Yamamoto
(1995) ve Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik analiz yontemleri kullanilmigtir.

Bulgular — Hem geleneksel hem de rejim degisikliklerini dikkate alan testlerin bir arada uygulandigi
calismada, Toda-Yamamoto (1995) ve Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi sonuglarina
gore WilderHill Temiz Enerji Endeksi ile ARCA Teknoloji 100 ve S&P 500 Endeksi, S&P 500 Endeksi ile
WTI ham petrol fiyatlar1 arasinda cift yonlii, ARCA Teknoloji 100 Endeksi'nden WTI ham petrol
fiyatlarma dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tartisma — Yatirimcilarin portfdylerini gesitlendirirken bu iligkileri géz oniinde bulundurarak strateji
gelistirmeleri, risk yonetiminde daha basarii olmalarmi ve getiri potansiyellerini artirmalarimi
miimkiin hale getirebilir. Bununla birlikte, bu tiir bulgular politika yapicilar agisndan da 6nemlidir,
zira enerji stratejilerinin belirlenmesi ve {ilkenin ekonomik ve finansal istikrarmin saglanmasi
noktasinda 6nemli kararlarin alinmasina katki sunabilir.
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Purpose — The relationship between energy, technology and stock markets is worth investigating for
investors and policy makers in many aspects such as economic activity, investment strategies,
sustainability and energy security. In this study, the causality relationship between clean energy,
technology, stock and oil markets is investigated.

Design/Methodology/Approach — WilderHill Clean Energy Index, ARCA Technology 100 Index, S&P
500 Index and WTI crude oil return series for the period 02.01.2004-19.07.2024 were used in the study,
Toda-Yamamoto (1995) and Fourier Toda-Yamamoto (2016) causality analysis methods were used.

Findings — According to the results of Toda-Yamamoto (1995) and Fourier Toda-Yamamoto (2016)
causality tests, a bidirectional causality relationship between WilderHill Clean Energy Index and
ARCA Technology 100 and S&P 500 Index, S&P 500 Index and WTI crude oil prices, and a
unidirectional causality relationship from ARCA Technology 100 Index to WTI crude oil prices were
found.

Discussion — Developing strategies by taking these relationships into account when diversifying their
portfolios may enable investors to be more successful in risk management and increase their return
potential. In addition, such findings are also important for policy makers, as they may contribute to
important decisions in determining energy strategies and ensuring the economic and financial stability
of the country.

*Bu ¢alismanin 6nceki hali 9-12 Ekim 2024 tarihlerinde diizenlenen 27. Finans Sempozyumu’'nda “Enerji ile Hisse Senedi Piyasalar

Arasindaki Nedensel Iliskilerin Fourier Modeliyle Arastirilmasi: Petrol, Temiz Enerji ve Teknoloji Sektorlerinden Kanitlar” baglikli genisletilmis
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1. Giris

Petrol, iilkelerin enerji gereksinimleri agisindan kritik bir kaynak olmasinin yam sira, ekonomik biiyiime
tizerinde de stratejik bir 6neme sahiptir. Sanayi, tarim, hizmet ve ulasim gibi bir¢ok sektdrde kullanilan petrol,
bu alanlarin vazgegcilmez bir girdisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma, petrol kullanimina
bagimlidir; dolayisiyla ekonomilerde sikga rastlanan petrol talebi artis1 ve arz yetersizligi, petrol fiyatlarinda
ani dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu durum, sektorlerdeki iiretim maliyetlerini artirarak mal ve hizmet
fiyatlarina yansimaktadir (Brown ve Yucel, 1999). Ayrica hane halk: gelir seviyelerindeki azalmalar yol acarak
ekonomik faaliyetin bozulmasina da neden olmaktadir (Edelstein ve Kilian, 2009). Petrol fiyatlarindaki bu
artiglar, tlkelerin rekabet giiclinii zayiflatirken, ithalata bagimli {ilkelerde enerji maliyetlerini artirarak
enflasyonu tetikler ve bu da biitge agiklari ile dis ticaret dengesizliklerine neden olmaktadir. Enerji ve iiretim
maliyetlerindeki artiglar, isletmelerin karlarinmi azaltir ve b&ylece mevcut ve gelecekteki nakit akiglarini
olumsuz yonde etkiler (Jones ve Kaul, 1996). Ayrica, petrol fiyatlarindaki artiglar kiiresel piyasalarda
enflasyonist baskilar olusturmaktadir (Darby, 1982). Artan enflasyonist baski, nakit akislarinin iskonto orani
tizerinde Onemli bir etkiye sahip olup hem ekonomik faaliyetler hem de hisse senedi fiyatlar1 {izerinde
olumsuz etkiler yarathgr bilinmektedir (Hamilton, 2003; Kilian, 2009). C)rnegin, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki durgunluklarin ¢ogu biiyiik petrol soklarindan énce gergeklesmistir.

Petrol fiyatlarindaki degisimlerin reel ekonomi {izerindeki etkilerini ve bu etkilerin iletim mekanizmalarini
inceleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Hamilton (1983), Hamilton (2003), Hamilton (2009), Kilian (2008) ve
Kilian (2009) calismalarinda, genellikle petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda olumsuz iligkiler oldugunu
giiclii bir sekilde gostermektedir. Huang ve Masulis (1996), Jones ve Gautam (1996), Jones ve Kaul (1996),
Sadorsky (1999; 2001), Henriques ve Sadorsky (2008), Park ve Ratti (2008) ile Kilian ve Park (2009) da bu
konuda benzer sonuglara ulasmistir. Bu ¢alismalar, yiikselen petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari {izerinde
olumsuz bir etki yarattigini One siirse de yiiksek petrol fiyatlarindan fayda saglayan birka¢ endiistri
bulunmaktadir. Bu endiistrilerden biri de temiz ya da alternatif enerji endiistrisidir. Petrol fiyatlar1 arttik¢a,
insanlar kusurlu ikameler araciligiyla alternatif enerji kaynaklar1 aramaya yonelmekte ve bu da alternatif
enerji hisselerinin fiyatlarinda bir artisa neden olabilir. Bu nedenle, temiz enerji ve teknoloji hisse senedi
fiyatlari ile petrol fiyatlari arasindaki baglantiy1 incelemek 6nemlidir.

Petrol fiyatlarindaki artisin yol agtigi makroekonomik ve finansal risklere ek olarak, petrol rezervlerinin
bulundugu bolgelerdeki jeopolitik belirsizlikler ve politik giivensizlik ile fosil yakitlar gibi petroliin neden
oldugu iklim degisikligi, kiiresel piyasalar ve dogal gevre i¢in bir tehdit olusturmaktadir. Bu makroekonomik,
finansal ve politik risklerin yani sira kiiresel 1sinma konusundaki artan endiseler, 6zellikle son on yilda
alternatif enerji kaynaklarina olan ilgiyi artirmistir. Gelismekte olan piyasalarin (6rnegin, Cin, Hindistan,
Tiirkiye ve Brezilya) hizlanan ekonomik biiyiimesiyle enerji talebi son yillarda énemli 6l¢lide artmustir. Su
anda kiiresel enerji ihtiyaglarmin biiyiik cogunlugu hala fosil yakitlardan karsilanmaktadir. Fosil kaynaklar
tiikenebilir oldugundan, yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlar dikkat ¢ekici bir sekilde artmistir.
Yenilenebilir enerji yatirimlari, 2004'ten bu yana ivme kazanmigtir (New Energy Finance, 2010; Eyraud vd.,
2011). Uluslararas: Enerji Ajansi (IEA)'nin 2016 Orta Vadeli Yenilenebilir Enerji Piyasas: Raporu'na gore
yenilenebilir enerji kaynaklarinin 2015 ve 2021 yillar1 arasinda, 2014-2020 yillar arasina gore %13 daha fazla
biiytimesi ongoriilmektedir ve bu durum, Cin, Meksika, Hindistan ve ABD’deki gii¢lii politikalarla
desteklenmektedir. Ancak, tiim yenilenebilir enerji kaynaklari temiz enerji kaynaklari olarak kabul
edilmemektedir. Temiz enerji, diisiik karbonlu bir gelecege katkida bulunan ve insan saglig1 tizerinde olumsuz
etkileri bulunmayan enerji kaynaklarini icermektedir. Tiiketicilerin yesil enerjiye 6deme yapma istekliliginin
pozitif oldugunu gosteren bir literatiir bulunmaktadir (Sundt ve Rehdanz, 2015).

Petrol ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki baglantilara iliskin literatiir de sorumlu bir yatirim olarak daha
fazla temiz enerji kaynaklarina odaklanmaktadir (Managi ve Okimoto, 2013). Bu gercevede petroliin hem
ekonomik hem de ¢evresel olumsuz etkilerinin azaltilmasi amaciyla politika yapicilar, temiz enerji sektoriinii
tesvik edici stratejiler olusturmalar1 gerekmektedir. Temiz enerji sektoriine yatirimlarda bulunulmasi
durumunda, ekonomilerde yerel enerji iiretimi saglanarak enerji ithalati bagimhligi azaltilacak, enerji
giivenligi artirilacak ve ani fiyat dalgalanmalar1 6nlenecektir. Yerel bir kaynak olmasindan dolay: diisiik enerji
maliyeti saglanacaktir. Yeni is alanlar1 olusturuldugundan issizlik oranlarini diisiiriicii bir etki yaratacak, bu
yatirimlar arthik¢a daha fazla yatirimer bu sektore ve iilkelere yonelecek, ayn1 zamanda bu yatirimlarda enerji
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verimliliginin artirilmas: igin inovatif teknolojilere yonelik arastirma-gelistirme faaliyetlerinin artacag:
diistintilmektedir.

Kaminker ve Stewart (2012), Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)'niin sera gaz1 emisyonlarini
azaltma hedeflerine ulasabilmesi i¢in kurumsal yatirimcilarin temiz enerji yatirimlarina daha fazla katihim
gostermeleri gerektigini savunmaktadir. Bu hedeflere ulasmada sermaye piyasalarinin kritik bir rol
oynadigini ve sektoriin finansman ihtiyaglarimin bu piyasalar araciligiyla karsilanmas: gerektigini 6ne
siirmektedir. Ancak yatirimcilarin, bu sektordeki hisse senetlerinin dinamikleri hakkinda daha derinlemesine
bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir. Bu bilgi, portfdy tahsis kararlarinin daha saglikli bir sekilde alinabilmesi
ve korunma stratejilerinin daha etkili bir bigimde belirlenebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Temiz enerji hisse
senetleri tizerine yapilan arastirmalar son donemde artis gdstermesine ragmen, bu alanda hala 6nemli bir bilgi
boslugu bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, temiz enerji, teknoloji, hisse senedi ve petrol piyasalari
arasindaki nedensellik baglantisin1 inceleyerek bu boslugu doldurmaya katkida bulunmaktir. Petrol, genel
anlamda makroekonomik degiskenler ve finansal varhk fiyatlar1 iizerinde, Ozelde ise alternatif enerji
yatirimlarinin firsat maliyeti tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan kritik bir enerji emtiasidir. Bu dogrultuda,
petrol fiyatlarmin belirleyici oldugu diistiniildiigiinde, petrol fiyatlar ile temiz enerji, teknoloji ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmektedir.

Suirdiiriilebilirlik kaygilari, yenilenebilir enerji kaynaklarini cazip hale getirmekte olup, bu tiir yatirimlarin
biiyiik 6lgekli baslangi¢ sermayesi gerektirdigi ve bu sermayenin dikkatlice finanse edilmesi gerektigi gercegi
g0z ard1 edilmemelidir. Bu nedenle alternatif enerji yatirimlarinin is dongiilerine kars: oldukca hassas oldugu
sOylenebilir. Ayrica, basarili temiz enerji projeleri i¢in yiiksek teknolojik gelismislik seviyesinin gerekliligi de
literattirde sik¢a vurgulanmaktadir (Kumar vd., 2012). Bunun yani sira, yatirimcilarin temiz enerji ve teknoloji
sirketlerine yonelik algilarinin benzer olabilecegi 6ne siiriilmektedir (Henriques ve Sadorsky, 2008; Kumar
vd., 2012; Managi ve Okimoto, 2013). Bu argiimanlar ¢ercevesinde petrol fiyatlarindaki degisikliklerin, temiz
enerji, teknoloji hisse senedi fiyatlarindaki degisimleri daha iyi yakalamak i¢in ayrintili olarak ele alinmasi
onem arz etmektedir.

Calismada temiz enerji, teknoloji, hisse senedi ve petrol piyasalar1 arasindaki iligki incelenmistir. Temiz enerji
piyasasi i¢in WilderHill Temiz Enerji Endeksi (ECO), teknoloji piyasasi igin ARCA Teknoloji 100 (PSE), hisse
senedi piyasasi i¢in Standart&Poor's 500 Endeksi (S&P 500) ve petrol piyasasi i¢in West Texas Intermediate
(WTI) ham petrol fiyat verileri analiz edilmistir. WilderHill Temiz Enerji Endeksi'nin Ocak 2004’ten itibaren
yayimmlanmasindan dolayi, veri seti 02.01.2004-19.07.2024 donemine ait giinliik kapanis verilerinden
olusturulmustur. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi amaciyla geleneksel
nedensellik testlerinden Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ve rejim degisikliklerini modele dahil ederek
tahminleme yapilmasina olanak taniyan Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi kullanilmistir.

Caligma dort boliimden olusmaktadir. Temiz enerji, teknoloji, hisse senedi ve petrol piyasasinin genel olarak
acgiklandigr bu ilk boliimiin ardindan, ikinci boliimde arastirilan konuya iliskin literatiirdeki arastirmalarin
ozet bilgilerine yer verilmistir. Ugiincii boliimde analizde uygulanan method, kullanilan veri seti ve bulgular
acgiklanmus, son olarak ¢ikan sonuglarin genel bir degerlendirmesi yapilmistir.

2. Literatiir Taramasi1

Petrol fiyatlar ile temiz enerji ve teknoloji hisse senedi fiyatlar: arasindaki dinamik iligkiyi inceleyen sinirl
sayida ¢alisma bulunmakla birlikte, mevcut literatiir bu iliskiye dair énemli bulgular sunmaktadir. Henriques
ve Sadorsky (2008), biiyiik ABD borsalarinda islem goren alternatif enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlar ile
ham petrol fiyatlar1 arasinda Granger nedenselligi olduguna dair kanitlar sunmustur. Ayrica, teknoloji hisse
senedi fiyatlarindaki bir sokun temiz enerji hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisinin, petrol fiyatlarindaki bir
soktan daha giiclii ve pozitif oldugunu belirtmislerdir. Henriques ve Sadorsky (2008) ile benzer bir yontemi
kullanan Kumar vd. (2012), temiz enerji hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin, ge¢misteki teknoloji hisse
senedi fiyatlari, faiz oranlari ve petrol fiyatlarindaki hareketlerle aciklandigini, ancak karbon fiyatlar ile temiz
enerji hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski bulamadiklarini belirtmislerdir. Sadorsky (2012), ¢ok
degiskenli GARCH modellerini kullanarak, temiz enerji hisse senedi fiyatlarinin teknoloji hisse senedi fiyatlar:
ile petrol fiyatlarindan daha yiiksek dinamik korelasyon gosterdigini ortaya koymustur. Managi ve Okimoto
(2013), Markov-switching VAR modellerini kullanarak, 2007 yilinin sonlarindaki yapisal kirilmanin ardindan
petrol fiyatlarmin temiz enerji hisse senedi fiyatlar: iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu ifade
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etmislerdir. Farkli ekonometrik yaklagimlar kullanilarak, yukarida bahsedilen ¢alismalarin tiimii petrol ve
alternatif enerji hisse senedi fiyatlari arasinda Onemli bir iliski olduguna dair kanitlar saglamaktadir.
Literatiirdeki calismalar, ham petrol fiyat: ile alternatif enerji kaynaklarinin fiyatlar: arasinda genellikle pozitif
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle ham petrol fiyatlarinda yasanan artislar, alternatif enerji
kaynaklarina olan talebi artirmakta ve bu durum alternatif enerji endekslerinde kayda deger yiikselislere yol
agmaktadir. Ayrica, teknoloji hisseleri, ham petrol fiyatlar1 ve alternatif enerji sirketlerinin hisse senetleri
arasinda giliclii bir nedensel iliski oldugu belirlenmistir. Bu bulgular, enerji piyasalarimin finansal
piyasalardaki degisimlerden nasil etkilendigini ve teknoloji ile temiz enerji sektorlerinin birbirine ne kadar
iligkili oldugunu vurgulamaktadir. Asagidaki Tablo 1'de bu literatiiriin 6zetine yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazarlar Donem Degiskenler Yoéntem Sonug
Arastirma, enerji  tiketimi ile
ekonomik biiyiime arasindaki uzun
Johansen vadeli iligski ve nedenselligin mevcut
Esbiitiinlesme  literatiirde  c¢eligkili ve tutarsiz
Karanfil 1999-2007 Enerji Tiiketimi Analizi, sonuglar verdigini vurgulanmistir.
(2009) Ekonomik Biiyiime Hata Farkli  yOntemlerin ve zaman
Diizeltme donemlerinin  kullanilmasi, elde
(ECM) Modeli edilen sonuglarin biiyiik Olgiide
degiskenlik gostermesine yol agtig
belirtilmistir.
22 Ulkeye ait Enerji Finansal gelisim, hisse senedi piyasas1
Tiiketimi degiskenleri (hisse senedi piyasa
Gayri Safi Yurtici kapitalizasyonunun GSYIH'ye orani,
Hasila (GSYIH) Genellestirilmi  islem goren hisse senedi degerinin
Sadorsky 1990-2006 Enflasyon Orani sMomentler ~ GSYiH'ye oram ve hisse senedi
(2010) Banka Depozito Yontemi piyasast devir hizi1) kullanilarak
Hisse Senedi Piyasasi (GMM) olctildiigiinde, enerji tiiketimi ile
Degeri pozitif ve anlaml bir iliski gosterdigi
Hisse Senedi Piyasasi gozlenmistir.
Kapitalizasyonu
Finansal gelismenin, banka
varliklarinin GSYTH'ye orani, finansal
9 Ulkeve Ait Enerii sistem mevduatlarmin  GSYiH'ye
Ti}j,ketimi g orami veya likit yiikiimliiliiklerin
Gavri Safi Yurtici GSYiH'ye  orami  gibi  banka
HZsﬂa ( GSYiH§ Genellestirilmi  degiskenleri kullanilarak
Sadorsky 19962006 WTI s Momentler  Olgtildigiinde, enerji tiiketimiyle
(2011) Finansal Gelisim Yontemi pozitif ve anlamh bir iliskiye sahip
Desiskenleri (B§anka (GMM) oldugu tespit edilmistir. Incelenen iic
ve ig—Ii@sse Senedi vb.) hisse senedi piyasasi degiskeninden
' yalmizca biri olan hisse senedi
piyasasi cirosunun, enerji tiiketimi
tizerinde pozitif ve anlaml bir etkisi
oldugu belirtilmistir.
Wilder Hill Temiz Analizler neticesinde, petrol getirileri
Enerji Endeksi(ECO) ile kiiresel ve sektorel yenilenebilir
Reboredo  30.12.2005 S &I]’ Global Teniz Copula Model enerji endeksleri arasinda zamanla
12 .. nalizleri egisen kayda deger bir ortalama ve
2015 12.12.2013 Enerii Analizleri degisen kayda deger bi 1
Endeksi( Si’ GCE) simetrik kuyruk bagimlilig
bulundugu sonucuna varilmistir.
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Avrupa Yenilenebilir
Enerji Endeksi
(ERIX)
Kiiresel Riizgar
Enerji Endeksi
(WIND)
Kiiresel Giines
Enerjisi Endeksi

(SOLAR)
Kiiresel Enerji Akilli
Teknolojiler Endeksi
(TECH)
Brent Petrol
22 Geligsmekte olan
Ulkelere ait Gayri Panel
safi yurtici hasila Esbiitiinlesme
Karbondioksit Analizi, Analiz sonuglarima gore, ekonomik
Paramati emisyonlari Panel ARDL  ¢ikti, dogrudan yabanci yatirim ve
vd,, (2016) 1991-2012 Temiz enerji tiiketimi Testi ve hisse senedi piyasasinin temiz enerji
’ Enerji tiiketimi Dumitrescu ve  tiiketimi  {izerinde olumlu  bir
Dogrudan yabanci Hurlin (2012)  etkisinin oldugu ifade edilmistir.
yatirim Nedensellik
Hisse Senedi Piyasasi Analizleri
Gelismeleri
. . . Analiz sonuglari, teknoloji
Mayis E::Z;f(eé (I:_I Oﬂ)ll:jrﬁzir:ellfsi BEKK- hisselerinin fiyatlarinin, temiz enerji
Ahmad 2005 NYSE Arca Teknoloji GARCH sirketleri ve petrol piyasasindaki
(2017) Nisan (PSE ) Endeksi CCC-GARCH volatilite yayilmalariyla iligkili 5nemli
2015 WTI DCC-GARCH Dbir gosterge oldugunu ortaya
koymustur.
Petrol fiyatlarimin temiz enerji hisse
Wilder Hill Temiz sen.ec.ii ﬁyatzarl ﬁzel'rinde.asi'me'trik bir
Kocaarslan Eneri (ECO) Endeksi etkisi oldugu te.splt ed11m1§t1r. Kisa
05.01.2004 .. . vadede petrol fiyatlarindaki artislar
ve Soytag Arca Teknoloji 100 NARDL Testi . .oy .
(2019) 18.01.2018 (PSE ) Endeksi tefmz enerji hisse senedi ﬁyatla.rgu
WTI yiikseltirken, uzun vadede bu etkinin
olumsuz yonde degistigi tespit
edilmistir.
Borsa iizerindeki uzun vadeli deger
degisikliklerinin yenilenebilir enerji
gruplar1 {izerinde etkili oldugu,
biliylime oraninin ise hidroelektrik,
. . .. riizgar, giines ve niikleer enerji
Yeml,i?i;l::n?nem kaynaklarin1 hem kisa hem de uzun
Razmivd, 10005014  Hisse Senedi Piyasa ~ ARDL Testi  “ocde onemli Olciide  etkiledii
(2020) Degeri belirtilmistir. ~ Yenilenebilir  enerji
Ekonomik Biiyiime kaynaklari ve atik enerji tiirleri i¢in bu
etkinin yalnizca kisa vadede anlaml
oldugu, ancak bu iki tiir yenilenebilir
enerji kaynaginin tilketiminin
biiylimeyi herhangi bir vadede
etkilemedigi gozlemlenmistir.
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Petrol fiyatlar1 ile hem temiz enerji
hisse senedi getirileri hem de
teknoloji sirketlerinin hisse senedi
getirileri arasindaki iliski, zaman ve

o MGARCH frekans olgeknlermde Zz‘aylf Plr
ARCA Bilgisayar . korelasyon gostermektedir. Tim
. . Modelleri o .
Teknoloji Endeksi Wavelet Uvum serilerin dongiisel hareket ettigi
Nasreen  29.11.2000 (X1 Analiz}i, gozlemlenmis olup, teknoloji hisse
vd., (2020)  26.06.2017 WilderHill Temiz e senedi getirilerinin petrol fiyatlar1 ve
. . Volatilite . . o .
Enerji Endeksi (ECO) temiz enerji sirketlerinin hisse senedi
Yayilim . . i .
Ham Petrol (WTI) .. getirilerini  yonlendirdigi  tespit
Analizi) e e
edilmistir. Ayrica, volatilitenin tiim
frekanslarda ve tiim donem boyunca
teknoloji ~sirketlerinden petrol ve
temiz enerji piyasalarina dogru
aktarildigi ortaya konmustur.
Eneriji Sirketlerine Ait
Varlik Getirisi (ROA),
Ozkaynak Karliligt
(ROE)', .. Elde edilen bulgular, mali baskinin
Yatirim Getirisi . . . .
enerji sirketlerinin finansal
(ROI), . . Ny
. N . performans: iizerinde dikkate deger
Giderler Uzerindeki Panel bir etkiye sahip oldugunu ortaya
Batrancea 2005Q1 Mal i Baski (EPE), Regresyon koymaktadir. FPE, FPEQ, FPGM ve
vd., (2021) 2020Q3 Ozkaynaklar . o . . .
. _ _ Analizi FPS gibi mali bask: gostergeleri, gesitli
Uzerindeki Mali finansal erformans Olcttleri
Baski1 (FPEQ), . P ¢
N e . tizerinde hem olumlu hem de
Briit Marj Uzerindeki olumsuz etkiler gostermistir
Mali Baski (FPGM) & k-
ve Satiglar
Uzerindeki Mali
Baski (EPS).
Ortalama degerler incelendiginde
temiz enerji sektortii ile petrol piyasasi
arasinda; varyans acisindan ise petrol
Wilder Hill Temiz Hong (2001) piyasasindan temiz enerji sektoriine
Gengyiirek Enerji (ECO) Endeksi Vargansta dogru bir nedensellik iliskisinin
ve Ekinci ~ 2004-2019  Arca Teknoloji 100 yansa mevcut oldugu tespit edilmistir.
. Nedensellik . ..
(2021) (PSE) Endeksi Analizi Ayrica varyans kirilma tarihlerinin
WTI e dikkate alinmasi sonrasinda bu
nedensellik iliskilerinde herhangi bir
degisiklik olmads sonucuna
varilmigtir.
Enerji Endeksi Py N . o g 8
(SPGCE) azaldigr tespit edilmistir. Ayrica,
Dawarvd. 31032005 MAC Kiiresel Gines ~ _"onfil  pefrol - piyasasiun  temiz ~ enerj
.. . Regresyon sektorii tizerindeki etkisinin, 6zellikle
(2021) 21.06.2019 Enerji Endeksi o ) ) ) . ..
. . . Analizi gecikmeli bir sekilde, belirgin
Wilder Hill Temiz derecede gliclii oldugu sonucuna
Enerji (ECO) Endeksi Ch &
varilmigtir.
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Zamanla Kriz donemlerinde finansal varliklar
CBOE Enerji Sektorii Degisen ' arastndakl ) dmamlk' ]f)aglantllarln
e Parametreli  arthgr = gozlemlenmistir. ~ ADCC
ETF Volatilite .. .. . .. qo
Endeksi (VXXLE) Vektor GARCH analizi, temiz enerji ETF'leri
Celik vd.,  06.10.2011 CBOE Ham Petrol Otoregresyon ile ima edilen oynaklik ETF'leri
(2022) 22.01.2021 o Modeli (TVP-  arasindaki kosullu korelasyonun
ETF Volatilite . . y ey
_ VAR) asimetrik oldugunu ve negatif bilgi
Endeksi (OVX)
) . M ADCC- soklarinin bu kosullu korelasyonu
Temiz Enerji ETFleri < . -
GRACH artirdigini gozlemlenmistir.
Modeli
Temiz Enerji Yakit Analiz sonuglarina gore, petrol, altin,
Endeksi, temiz enerji ve dogal gaz
S&P Kiiresel Temiz piyasalarinin  getirilerinin  negatif
Enerji Endeksi, otokorelasyon gosterdigi ve etkin
iSh Kiiresel . hi .. 1disi
(2023) 09.03.2023 . ] ’ Yaklagimu Hk
iShares Kiiresel
Temiz (SWX) ETF,
Ham Petrol
Altin
Dogalgaz
CBOE Ham Petrol PBW, temiz enerji ETFlerinin ve
Volatilite Endeksi VXXLE'nin yiiksek volatiliteye sahip
(OVX), oldugu, buna karsilik ICLN ve QCLN
CBOE Enerji Sektorii Zamanl gibi diger temiz enerji ETF'lerinin ve
ETF Volatilite Dae“iae: OVX'in bu volatiliteden etkilendikleri
Endeksi (VXXLE), Para;gnitreli belirlenmistir. Ayrica, temiz enerji
Ozdemir iShares Kiiresel R ETF'lerini etkileyen korku endeksinin
.. 02.01.2015 . .. Vektor . .
Hol vd. 11.02.2022 Temiz Enerji ETF Otoresresvon yalmizca VXXLE oldugu, OVX'in ise
(2023) . (ICLN), gresy bu ETF'ler {izerinde bir etkisinin
. Modeli (TVP- .
First Trust NASDAQ bulunmadig1 sonucuna ulagilmaistir.
. VAR)
Clean Edge Yesil
Enerji ETF(QCLN),
Invesco WilderHill
Temiz Enerji ETF
(PBW)
Analiz sonuglarina gore Covid-19 gibi
Wilder Hill Temiz tirblilans donemlerinde, varliklar
03.05.2005 Enerji ETF TVP-VAR arasindaki dinamik baglantiiligin
Yilmaz vd. .. < .. -
(2023) - Arca Teknoloji 100 DCC- artigini  gozlemlenmistir.  Ayrica,
22.10.2021 (PSE) ETF FIGARCH analize dahil edilen ETF'lerin uzun
WTI hafiza ozellikleri sergiledigini
sonucuna varilmistir.
ALPS Temiz Eneriji Kurulan modelin sonuglarina gore,
ETF (ACES), ICLN, PBD ve PBW serilerinin hem
ilk islem SPDR Kensho Temiz getiri hem de volatilite agisindan
ijnfin de Enerji ETF (CNRG), Uzun Hafiza uzun donem bellek ozellikleri
Ozdemir & N First Trust Kiiresel Modelleri sergiledigi, diger degiskenlerin ise
Hol (2024) Riizgar Enerjisi ETF (FIGARCH yalnizca volatilite agisindan uzun
16.06.2022 . . o .
Kadar (FAN), vb.) donem Dbellek gosterdigi tespit
iShares Kiiresel edilmistir. Bu bulgular, secilen temiz
Temiz Enerji enerji  ETF'lerinin etkin piyasa
ETF(ICLN), hipotezine uymadigini ve
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Invesco Kiiresel volatilitenin tahmin edilebilir bir
Temiz Enerji yapiya sahip oldugunu ortaya
Portfoyii ETF (PBD), konulmustur.
Invesco WilderHill
Temiz Enerji ETF
(PBW),
First Trust NASDAQ
Clean Edge Yesil
Enerji Endeks Fonu
(QCLN)
Invesco Solar ETF
(TAN)

Fourier Esbiitiinlesme testlerinin sonuglarina
Bootstrap gore, BTC ile CARBON ve BTC ile

Iklim Politika
L. ARDL Testi, CPU arasinda pozitif, BTC ile
N Belirsizligi (CPU) ) . et ere .
Agustos .. Fourier ENERGY arasinda ise negatif bir iligki
. S&P 500 Enerji e I
Giirsoy vd., 2012 Endeksi Granger tespit edilmistir. Nedensellik iligkileri
(2024) Agustos Nedensellik ve incelendiginde, CARBON'dan

Karbon Emisyonu
Odenek Fiyat1 (BJC)
Bitcoin

2022 Fourier Toda- BTC'ye, BTC'den CPU'ya ve BTC'den
Yamamoto ENERGY'ye dogru tek yonli bir
Nedensellik  nedensellik oldugu saptanmasgtir.

Analizi

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Onceki calismalarda, temiz enerji, teknoloji, hisse senedi ve petrol piyasasi fiyatlari arasindaki nedensellik
iliskisini inceleyen arastirmalarin ¢ogu, geleneksel yontemlerle sinirli kalmis olup, rejim degisikliklerini
dikkate alan analizlerin bu yontemlerle birlestirildigi ¢calismalara rastlanmamuistir. Bu baglamda, bu ¢alismada
petrol fiyatlari ile alternatif enerji hisse senetlerinin fiyatlar1 arasindaki iliski hem geleneksel yontemlerle hem
de rejim degisikliklerini gz oniinde bulunduran yaklasimlarla analiz edilmistir. Literatiirde, petrol ile temiz
enerji ve teknoloji hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu varsayilmaktadir; ¢iinkii yiikselen
petrol fiyatlarinin, geleneksel enerji kaynaklarimin yerine alternatif veya temiz enerji kaynaklarinin
kullanimini tegvik ettigi diistiniilmektedir (Kumar vd., 2012). Bununla birlikte, teknoloji hisse senetleri ile
temiz enerji fiyatlar1 arasindaki iliski de bu ¢alismada ele alinmistir. Bu iliskinin varliginin, yatirnmcilarin temiz
enerji hisse senetlerini diger teknoloji hisse senetleri ile benzer degerlendirmelerinden kaynaklandig: one
suriilmektedir. Teknoloji hisse senetleri, is dongiilerine oldukc¢a duyarli olup, petrol fiyatlarnin is
dongiilerinin énemli bir belirleyicisi oldugu bilinmektedir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki artisin, teknoloji
hisse senetleri, temiz enerji hisse senetleri ve genel borsa fiyatlar1 arasinda pozitif bir korelasyona yol agmast
beklenmektedir (Henriques ve Sadorsky, 2008). Bu hipotez, petrol fiyatlarimin is dongiileri {izerindeki
etkilerinin borsa davraniglarina yansidigini ifade etmektedir. Bu ¢alisma, temiz enerji, teknoloji, hisse senedi
fiyatlar1 ve petrol piyasalar1 arasindaki baglantilar iizerine tartismalara 6nemli katkilar sunmaktadir.

3. Uygulama
3.1. Yontem

Zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi, model tahmininin dogrulugu
agisindan Onem tasimaktadir. Duraganlik analizi icin literatiirde daha ¢ok birim kok testleri tercih
edilmektedir. Birim kok testleri arasinda ilk olarak Dickey-Fuller (DF) (1979) birim kok testi gelistirilmistir.
DF (1979) birim kok testinin modelinde hata teriminin otokorelasyon icermesi nedeniyle Augmented Dickey-
Fuller (ADF) (1981) birim kok testi literatiire kazandirilmistir. Bu testte, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
modele eklenmis ve bdylece DF modelindeki otokorelasyon sorunu giderilmistir. ADF (1981) birim kok
testinin sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz, sabitli ve trendli seriler i¢in olusturulan modelleri Esitlik 1-3'te
gosterilmistir:

Ay, = 8y;q + 25;1 QiAYy; iy e, 1)
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Ay, = p+ 8y;- 1+Z -1 Qidy;_iy e 2)
Ay, =p+ B + 6y + Zl 1 QidYe_ir e 3)

Modellerde yer alan y; bagimh degiskeni, Ay, bagimli degiskenin birinci farkini, § sabit terim, e, hata terimi,
p ise optimal gecikme uzunlugu ve t ise trendi ifade etmektedir. Testin sifir hipotezi ‘Seride birim kok yoktur
(0=0)" seklindedir. Hesaplanan 7 test istatistigi, mutlak degerce kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik
olmas1 durumunda serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadur.

Fourier ADF (2012) birim kok testi ise belirli bir frekans sayisini dikkate alan fourier fonksiyonunu kullanarak
modelin deterministik bilesenindeki hem sert hem de yumusak rejim degisikliklerine olanak saglamaktadir.
Fourier ADF (2012) birim kok testinin modelleri Esitlik 4-5te belirtilmigtir:

Ayt—a+ylsm( )+y2 os( )+5yt1+et 4)

Ay —a+Bt+ylsm( )+y2cos( )+6yt 1+ & (5)

Modellerde yer alan y fourier tahmin fonksiyonu, k uygun frekans degerini (1< k <5) ve T ise gdzlem sayisim
ifade etmektedir. Testin sifir hipotezi ‘Seride birim kék vardir’ (y, = y, = 0)" seklindedir. Hesaplanan tpr- test
istatistigi, kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiikse serinin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, gecikmesi artirilmis vektdr otoregresif modeline (p+dmax) dayanan,
esbiitiinlesme iligkisini dikkate almayan ve nedensellik iligskisinin Wald testiyle tahminlenmesine izin
vermektedir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin modelleri Esitlik 6-7'de belirtilmistir:

k dmax k dmax
=Po+Ti ™ By Yo + i Boi Xe—i+E1¢ (6)
=po + kamax Bri Xe—i + kamax Bai Ye—i+E€st (7)

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin sifir hipotezi ‘B,; = 0 (Seriler arasinda nedensellik iliskisi yoktur)’
seklindedir. Test sonucunda elde edilen diizeltilmis Wald test istatistigi kritik degerlerden biiyiikse
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin gelistirilmis
bir versiyonudur. Bu testte, modelin agiklayiciign amaciyla serilerdeki yapisal kirilmalar icin vektor
otoregresyon modeline fourier fonksiyonu eklenmistir. Testin uygulanabilmesi i¢in 6nce uygun optimal
gecikme uzunlugu ve fourier frekans degeri belirlenmektedir. Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi
modeli Esitlik 8te belirtilmistir:

Yf - (X0+Y1 Sll’l( ) + YZCOS( ) + ﬁlyt 1 + + ﬁp+dy.t (p+d) + gt (8)

Modeldeki p optimal gecikme uzunlugunu ve d maksimum esbiitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Fourier
Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testinin sifir hipotezi ‘B = 0 (Seriler arasimda nedensellik iliskisi yoktur)’
seklindedir. Test sonucu elde edilen Wald veya F testi istatistigi, hesaplanan asimptotik ve bootstrap p
degerleriyle karsilastirildiginda test istatistigi, p degerlerinden mutlak degerce biiyiikse seriler arasinda bir
nedensellik iligkisi olduguna ulasilmaktadir.

3.2. Veri Seti ve Bulgular

Bu ¢alismanin amaci temiz enerji, teknoloji, hisse senedi ve petrol piyasalari arasindaki nedensel iligkiyi
incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda temiz enerji piyasasi igin “WilderHill Temiz Enerji Endeksi (ECO)”,
teknoloji piyasasi icin “ARCA Teknoloji 100 Endeksi (PSE)”, hisse senedi piyasas1 i¢cin “Standart&Poor's 500
Endeksi (S&P 500)” ve petrol piyasasi icin “West Texas Intermediate (WTI)” verileri dikkate alinmistir.
WilderHill Temiz Enerji Endeksi (ECO), temiz enerji hisse senetleri fiyatlar: i¢in kullanilan ve temiz enerji hisse
senetlerinden olusan, modifiye edilmis, dolar agirlikli bir endekstir. Bu endeks, segici bir temiz enerji hisse
senetleri endeksidir. Bu endekse dahil edilebilmek i¢in bir isletmenin ya temiz enerjiye maruz kalmas: ya da
temiz enerjiyi ilerletmeye veya gelistirmeye katkida bulunmas1 gerekmektedir. ARCA Teknoloji 100 Endeksi
(PSE) ise teknoloji hisse senetleri fiyatlari igin bir temsilci olarak kullamilmaktadir. PSE, yazilim,
telekomiinikasyon, bilgisayar donanimi, havacilik ve savunma, yari iletkenler, elektronik, biyoteknoloji ve
saglik ekipmanlari iceren endiistrilerdeki lider isletmelerden olusmaktadir. ECO ve PSE, literatiirde sirasiyla
temiz enerji ve teknoloji isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini temsil etmek i¢in yaygin olarak kullanilan
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endekslerdir. Literatiirii takip ederek petrol fiyatlar1 West Texas Intermediate (WTI) ham petrol spot fiyatlari
olarak oOlciilmektedir. WilderHill Temiz Enerji Endeksi’nin Ocak 2004 ten itibaren yayimlandigindan, veri seti
02.01.2004-19.07.2024 dénemi giinliik satis/kapamus verilerinden olusmaktadir. ARCA Teknoloji 100 ve S&P
500 Endeksi ile WTI ham petrol fiyat verileri ‘investing.com’, Temiz Enerji Endeksi verileri ise

. o e . T s P; e
‘marketwatch.com’ veri terminalinden elde edilmistir. Getiri serileri ise r;; = In (P it )formuluyle
it-1

hesaplanmistir. Degiskenlerin hem fiyat hem de getiri serilerinin zaman yolu grafikleri Sekil 1’de verilmistir.

Degiskenlere iliskin Fiyat Serileri Degiskenlere iligkin Getiri Serileri

Temiz Enerji Endeksi (ECO) ARCA Teknoloji 100 Endeksi (PSE) Temiz Enerji Endeksi (ECO) ARCA Teknoloji 100 Endeksi (PSE)
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Sekil 1. Serilerin Zaman Yolu Grafikleri

Sekil 1’de yer alan serilere ait zaman yolu grafiklerine gore tiim serilerde yogun rejim degisiklerinin oldugu,
fiyat serilerinde ise WilderHill Temiz Enerji Endeksi haricindeki tiim serilerin yiikselen trende sahip oldugu
goriilmektedir. Getiri serilerinde goriilen farkli donemlerdeki volatilite kiimelenmelerinin daha ¢ok 2008, 2012
ve 2020 donemlerine ait oldugu, 2008 yilindaki kiimelenmenin ABD konut piyasasinda baglayan ve ardindan
hizla finansal sektore yayilan mortgage krizi ve sonucunda biiyiik finans kuruluslarinin iflas etmesiyle olusan
Kiiresel Ekonomik Kriz, 2012 yilindaki kiimelenmenin Avrupa Birligi (AB) {ilkelerinin bazilarimin kamu
borglarini 6deyemez hale gelmesinden kaynaklanan Avrupa Borg Krizi, 2020’deki kiimelenmenin ise 2019'un
sonlarinda Cin'in Hubei eyaletine bagli Wuhan sehrinde baglayan ve hizla diinya geneline yayilan COVID-19
salginindan kaynaklandigr diistiniilmektedir. Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tarumlayici
istatistik bilgileri Tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

ECO ARCA (PSE) S&P500 WTI
Ortalama -0.000229 0.000442 0.000310 0.000171
Medyan 0.000765 0.000958 0.000704 0.000851
Maksimum 0.145195 0.101009 0.109644 0.403522
Minimum -0.162390 -0.127374 -0.127657 -0.417654
Standart Sapma 0.022359 0.012934 0.011965 0.026147
Carpiklik -0.273345 -0.370298 -0.527411 -1.070974
Basiklik 7.319259 10.22161 16.31714 41.40538
Jarque-Bera 4082.405™ 11350.30* 38435.58™ 318660.4™
Olasilik Degeri [0.000000] [0.000000] [0.000000] [0.000000]
Gozlem Sayis1 5169 5169 5169 5169

Not: ***, %1 giiven araliginda istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2'de belirtilen degiskenlere iligkin tanimlayic1 istatistik bilgilerine gore seriler arasinda en diisiik
ortalamaya WilderHill Temiz Enerji Endeksi, en yiiksek ortalamaya ARCA Teknoloji 100 Endeksi'nin; en
diisiik volatiliteye Standart&Poor's 500 Endeksi, en yiiksek volatiliteye West Texas Intermediate ham petrol
fiyatinin sahip olduguna ulagilmaktadir. Carpiklik katsayilarma gore tiim serilerin sola garpik, basiklik
katsayilarina gore tiim serilerin sivri bir dagilimi oldugu goriilmektedir. Jargue-Bera normallik testi sonucuna
gore ise tlim serilerin normal dagilmadig: belirlenmistir. Arastirmada serilerin duragan olup olmadiginin
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belirlenmesi i¢in ADF (1981) ve fourier ADF (2012) nedensellik testleri uygulanmustir. Bu testin sonuglari Tablo

3’te verilmistir.

Tablo 3. ADF ve Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Fiyat Getiri
Model ADF Fourier ADF ADF Fourier ADF
ECO Sabitli -1.732 -2.255 -25.764™ -25.912
Sabit ve Trendli -1.993 -2.253 -25.761™ -25.918™
Sabitli 1.866 1.863 -24.373™ -24.408™
ARCA (PSE) Sabit ve Trendli -0.792 -2.767 -24.393™ -24.443™
S&P500 ' Sabitli . 1.732 1.983 -24.141 -24.180
Sabit ve Trendli -0.775 -2.603 -24.169™ -24.233™
WTI Sabitli -2.608" -2.899 -22.487 -22.547
Sabit ve Trendli -2.616 -2.970 -22.488™ -22.545™

Not: ADF testinde maksimum gecikme sayis1 belirlenmis ve optimum gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriterine
(SIC) gore belirlenmistir. ADF testinde kritik degerler sabitli model icin -3.430 (%1), -2,856 (%5) ve -2,565 (%10);
sabit ve trendli model igin -3.957 (%1), -3.405 (%5) ve - 3.121 (%10)'dur. Parantez icindeki degerler fourier
sayisimu gostermektedir ve kritik degerler ‘Enders ve Lee (2012). The Flexible Fourier Form and Dickey-Fuller Type
Unit Root Tests. Economics Letters, 117, 196-1999" kaynagindan elde edilmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve

%10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir.

Tablo 3'te verilen ADF (1981) ve Fourier ADF (2012) nedensellik testi sonuglarina gore fiyat serilerinde sadece
West Texas Intermediate ham petrol fiyat serilerinin sadece sabitli modelinde, diger tiim getiri serilerinin tiim
modellerinde frekans degerleri icin hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerinden mutlak degerce biiytik
oldugu gozlemlenmis, bdylece tiim serilerin diizey degerlerinde yapisal kirilmali dogrusal olmayan duragan
olduguna ulasiimaktadir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi i¢in Toda-Yamamoto (1995) ve
Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testleri uygulanmistir. Testlerin sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

Toda-Yamamoto

Bagimh Eco Olasilik  Arca  Olasithk S&P500 Olasilik WTI Olasilik
Degisken
Eco - - 12.953 0.044" 16.335 0.012" 7.559 0.272
Arca 12.305  0.055" - - 12.091 0.060° 7.690 0.262
S&P500 21.016  0.002*  32.199  0.000™ - - 12.655 0.049
WTI 8.323 0.215 13.464 0.036" 19.538 0.003™ - -
Fourier Toda-Yamamoto
Bagiml Eco Olasilik  Arca  Olasihik S&P500 Olasilik WTI Olasilik
Degisken
Eco - - 12.931 0.044~ 16.118 0.013" 7.561 0.272
Arca 12.873  0.045" - - 12.112 0.060" 7.651 0.265
S&P500 21.330  0.002* 32236  0.000™ - - 12.657 0.049
WTI 8.347 0.214 13.472 0.036™ 19.531 0.003" - -

Not: *** ** ve *, sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven araliginda istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’teki Toda-Yamamoto (1995) ve Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi sonuglarina gore
WilderHill Temiz Enerji Endeksi ile ARCA Teknoloji 100 ve S&P 500 Endeksi, S&P 500 Endeksi ile WTI ham
petrol fiyatlar1 arasinda cift yonlii; ARCA Teknoloji 100 Endeksi'nden WTI ham petrol fiyatlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Sekil 2'de, degiskenler arasindaki nedensellik analizine ait sonuglar
Ozetlenmektedir.
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Sekil 2. Degiskenler Arasindaki Nedensellik Analizi Sonuglar1

4. Sonug ve Degerlendirme

Glintimiizde enerji, giinlitkk yasamin devamu i¢in vazgecilmez bir ihtiyagtir. Enerjiye yonelik harcamalar,
iilkelerin ekonomilerini hem makro hem de mikro diizeyde etkiler. Dogada bir¢ok enerji tiirii bulunsa da en
cok tiiketilen enerji kaynaklari fosil yakitlardir ve bunlar arasinda petrol, en biiyiik paya sahip kaynaktir. Fosil
yakitlarin ¢evreye verdigi zarar nedeniyle ortaya ¢ikan iklim degisikligi sorunu, enerji ihtiyacinin yenilenebilir
enerjiye yonelmesine neden olmaktadir. Her ne kadar alternatif enerji, toplam enerji titketiminde en kiigiik
paya sahip olsa da bu pay hizli bir sekilde artmaktadir. Kiiresel iklim degisikligi konusundaki artan hassasiyet
ve gelisen teknolojinin bu biiytimedeki rolii oldukga 6nemlidir. Ote yandan, alternatif enerji iiretimi ve
dagitim1 yapan sirketler i¢in olumlu bir is ortamu yaratmasi beklenen enerji giivenligi sorunlar1 ve gevresel
kaygilar, is diinyasy, toplum ve ¢evre arasindaki etkilesimlerin merkezinde yer alan 6nemli faktorlerdir. Enerji
giivenligi, iilkelerin siirdiiriilebilir enerji kaynaklarina erisimini garanti altina almay1 hedeflerken cevresel
kaygilar, fosil yakitlarin gevreye verdigi zararlari en aza indirmek amaciyla alternatif enerji kaynaklarina
gecisi tesvik etmektedir. Bu faktorlerin uzun vadede alternatif enerji sektoriinii olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir. Ancak bu iyimser tabloya ragmen, petrol fiyatlari ile alternatif enerji sektoriiniin finansal
performans: arasindaki karmasik iligkilerin daha derinlemesine anlasilmasi, sektodriin dniimiizdeki yillarda
gosterecegi gelisim agisindan kritik 6neme sahiptir.

Piyasa oyunculari, enerji ve finansal piyasalar arasindaki karmasik ve asimetrik iligkilerle kars1 karsiya
kalirken enerji piyasalarina olan artan ilgi, yatinmcilar1 ve politika yapicilart enerji ve finansal varliklar
arasindaki nedensellik iligkilerini daha yakindan incelemeye yonlendirmektedir. Fosil yakit rezervlerinin
titkenme riski, politika yapicilarin dikkatini alternatif enerji kaynaklarina ¢evirmesine neden olurken ¢evresel
sorunlar, temiz enerji yatirimlarinin artmasina yol agmistir. Daha 6nce yapilan arastirmalar, petrol fiyatlari ve
teknoloji hisse senetleri gibi degiskenlerin temiz enerji hisse senetleri iizerinde belirgin etkiler yarattigim
gostermistir. Petrol piyasasi, temiz enerji sektorii icin bir ikame olarak kabul edilirken teknoloji sektorii ise
temiz enerji sektoriiniin 6nemli bir girdisidir ve teoride temiz enerji, petrol piyasas: ve teknoloji sektorii
arasinda cesitli iliskiler oldugu belirtilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismamiz, enerji piyasalar ile finansal
performans arasindaki nedensellik iliskilerini daha kapsamli bir sekilde incelemek amaciyla Toda-Yamamoto
(1995) ve Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik yontemlerini kullanarak bu baglantilar1 analiz
etmektedir.

Temiz enerji, teknoloji, hisse senedi ve petrol piyasalar arasindaki nedensel iliskinin arastirildig1 calismada,
hem Toda-Yamamoto (1995) hem de Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi sonuglarina gore
WilderHill Temiz Enerji Endeksi ile ARCA Teknoloji 100 ve S&P 500 Endeksi, S&P 500 Endeksi ile WTI ham
petrol fiyatlar arasinda ¢ift yonlii; ARCA Teknoloji 100 Endeksi’'nden WTI ham petrol fiyatlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi belirlenmistir. Bu sonuglar, literatiirde Henriques ve Sadorsky (2008), Kumar ve
dig. (2012), Reboredo ve dig. (2016), Kanamura (2022), Du ve Dink (2023) ¢alismalariyla benzer sonuglar
icermektedir. WilderHill Temiz Enerji Endeksi ile ARCA Teknoloji 100 ve S&P 500 Endeksi arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisinin bulunmasi, temiz enerji, teknoloji ve hisse senedi piyasasimn birbirlerini destekleyen
Ozelliklerinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Bu iligkinin temiz enerji sektoriiniin yeni teknolojilere ve
yenilik¢i fikirlere agik olmasi, enerji verimliliginin artirilmasi ve maliyetinin disiiriilmesi i¢in Ar-Ge
faaliyetlerine 6nem vermesi, ayrica temiz enerji sektoriiniin gelecekte biiytime potansiyelinin yiiksek olmasi
dolayisiyla bir¢ok yatirimcinin uzun vadeli yatirim planinda yer verdigi anlasilmaktadir. S&P 500 Endeksi ile
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WTI ham petrol fiyatlar1 arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi degerlendirildiginde, petrol fiyatlarinin
enerji maliyeti gostergesi niteliginde olmas1 ve yiiksek petrol fiyatlarinin sirketlerin maliyetlerini artirarak
karhiliklarimi diisiirmeleri ya da diisiik petrol fiyatlarinin sirketlerin maliyetlerini azaltarak yiiksek karlilik
elde etmelerinden ileri gelmektedir. Bireyler agisindan diisiiniildiigiinde ise petrol fiyatlar1 tiiketim
harcamalarini etkilemekte, boylece yiiksek petrol fiyatlar: bireylerin tiiketim harcamalarini artirip tasarruf
hacmini kisitladigindan sirketlerin gelirleri bu durumdan olumsuz, diisiik petrol fiyatlar1 tiiketim
harcamalarmi artirip bireylerin daha fazla {iriin ve hizmete harcama yapmasina izin vererek hisse senedi
piyasasini olumlu etkileyebilmektedir. ARCA Teknoloji 100 Endeksi'nden WTI ham petrol fiyatlarina dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulgusu ise teknoloji sektoriindeki gelismelerin enerji tasarrufu
saglamalarinin petrole olan talepte azalisa neden olabilecegi, sektdrde ihtiya¢ duyulan enerjinin alternatif
enerji kaynaklarindan elde edilerek fosil yakitlara olan talebin azalabilecegi ve bu durumun petroliin
fiyatlarina olumsuz etki edebilecegi tahmin edilmektedir.

Temiz enerji, teknoloji, hisse senedi ve petrol piyasasi arasindaki iliskinin aragtirilmasi, bu piyasalarda yer
almak isteyen potansiyel yatirnmcilarin tistlenecegi riskleri ve karsilasacagi firsatlar1 degerlendirmeleri
agisindan 6nemlidir. Yatirnmcilar, portfoylerini cesitlendirirken ve risk yonetimi stratejileri olustururken bu
iliskileri dikkate alarak yatirimda bulunmalari, kazang yaratma potansiyellerini artiracaktir. Ayrica bu
sonuglar, politika yapicilar icin de tiilkedeki ekonomik ve finansal istikrarin siirdiiriilmesi ve enerji
stratejilerinin olugturulmasinda 6nemli katkilar sunmast beklenmektedir. Ilerleyen calismalarda potansiyel
yatirimcilar, portfdy yoneticileri ve politika yapicilarin gelecege iliskin ngoriilerini artirmak amaciyla daha
fazla piyasa dikkate alinarak bu piyasalar arasindaki iligkiler arastirilabilir.
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