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Enerji Belirsizligi ve Enerji Sektorii Getirileri
Tigkisi

Melik Kamuslt*

Ozet

Enerji, giinliik yagantinin ve ekonomik hayatin en 6nemli pargalarindan
biridir. Giiniimiizde enerji sektoriiniin iilke ekonomileri igerisinde 6nemli
bir pay aldigi goriilmektedir. Ote yandan, 6nemi her gecen giin artan
enerji, kaynaklarin kit olmasi nedeniyle {ilkeleri yeni arayiglara itmekte
ve sektore onemli yatirimlarin yapilmasina neden olmaktadir. Yalnizca
devletler ve isletmeler degil, portfoy yatirimecilart da &zel olarak sektore
yatirnm yapabilmektedir. Ancak hem arz hem de talep tarafinda yasanan
olast degisimler, enerji fiyatlarinda belirsizlige neden olmaktadir ve bu
belirsizlik sektorde faaliyet gosteren isletmelerin karhliklarina ve dolayisiyla,
enerji sektoriine yatirrm yapmay: tercih eden hisse senedi yatirimecilarinin
getirilerine de etki edebilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci, enerji
belirsizligi ve enerji sektorii getirileri arasindaki iligkilerin belirlenmesidir. Bu
amag dogrultusunda; Ocak 1996-Ekim 2022 tarihleri arasinda, Global Enerji
Belirsizlik Endeksi ile 37 {ilkenin enerji sektorii endeks getirileri arasindaki
iliski, Pata ve Yilanci (2020) tarafindan geligtirilen Kesirli Frekansli Esnek
Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Sonuglar, ele alinan iilkeler kapsaminda genel olarak enerji
sektorii getirilerinden enerji belirsizligine dogru nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir. Ayrica belirlenen iliskilerin de genel olarak kalici yaprya sahip
oldugu tespit edilmigtir.

1. Giris

Ekonominin 6nemli sektorlerinden biri olan enerji sektorii, gesitli

enerji tlirlerinin tiretimini, dagitimini ve kullanimini kapsamaktadir. Enerji

sektorii, enerji kaynaklarinin ¢ikarilmasi, tiretimi, rafine edilmesi, dagitimi

gibi faaliyetleri icermekte ve tiim ekonomik faaliyetler i¢in temel girdiyi
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saglamaktadir (Gicquel & Gicquel, 2013). Ayrica, ekonomik biiyiime
tizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir ve imalat, tagimacilik ve tarim gibi
gesitli sektorlerin gelisimi iizerinde 6nemli bir paya sahiptir. Bununla birlikte,
isletmelere ve hanelere enerji kaynaklarini saglamasi nedeniyle modern
uygarligin ve ekonominin 6nemli bir unsuru olarak da ifade edilebilir
(Bern, 2011). Kisacast enerji sektorii, ekonominin hayati bir bilesenidir ve
ckonomik biiytime, kalkinma ve siirdiiriilebilirlik agisindan gok 6nemli bir
rol oynamaktadir.

20. yiizyilda enerji fiyatlar1 agisindan arz faktorlerinde ve vergi, ticaret
kisitlamalar1 gibi talep faktorlerinde ve politikalarinda 6nemli degisimler
yaganmugtir (Berck & Roberts, 1996). 20. yiizyihn baglarinda komiir
fiyatlarinda yasanan biiyiik degisimler, petrol ambargolari, Petrol Thrag Eden
Ulkeler Orgiiti'niin (OPEC) faaliyetleri ve Irak savagi gibi birok faktor,
enerji fiyatlarinda biiyiik degisimlere ve dolayisiyla belirsizliklere yol agmuistir.
Enerji fiyatlarinda belirsizlige arz, talep, ekonomik belirsizlikler, jeopolitik
olaylar ve spekiilasyon gibi birgok faktor neden olmaktadir. Ekonomik
belirsizlik enerji maliyetlerinin artmasina ve dalgalanmasina neden olan
onemli bir faktordiir (Dokas vd., 2023). Ekonomik belirsizligin yiiksek
oldugu donemlerde tiiketiciler harcamalarini kisma veya erteleme yoluna
gitmekte, isletmeler ise talep Ongoriilerindeki sapma olasiliginin artmasina
bagli olarak tiretim faaliyetlerini azaltmay: tercih etmektedir. Savaglar, teror
saldirilart veya dogal afetler gibi jeopolitik olaylar ise, ¢ogunlukla enerji
arzi tizerindeki etkileri nedeniyle enerji fiyatlar1 belirsizligini arttirmaktadir
(Saidaoui & Ben Jabeur, 2023). Ornegin, iilkeler savag durumlarinda
enerjiyi bir yaptirim aract olarak kullanabilmektedir. Yakin ge¢miste enerji
ithrag eden birgok tilke, kendilerine karsit olan iilkeleri enerji kisintilar1 veya
kesintileri ile tehdit etme yoluna gitmistir. Enerji fiyatlarindaki belirsizlik
tizerinde etkili olan diger bir faktor de spekiilasyondur. Enerji, enerjiye dayalt
triinler, dayanak varhigi enerji olan finansal iirlinler ve enerji sektoriinde
faaliyet gosteren igletmeler tarafindan ihrag edilen iiriinler alternatif yatirim
araglaridir. Her finansal varlik fiyatinda oldugu gibi, enerjiye dayal tiriinler
tizerine de spekiilatif iglemler yapilabilmektedir. Yapilan islemler ise enerji
tiyatlar: tizerinde baski olugturabilmekte ve bu durum enerji fiyatlarindaki
belirsizligi artirabilmektedir (Mustapha, 2012). Sekil 1’de 1996-2022 yillar
arasinda global kapsamda enerji fiyatlarindaki belirsizligi gosteren Global
Enerji Belirsizlik Endeksi (GEBE) verilmigtir.
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Sekil 1. Global Enerji Belirsizlik Endeksi

Kaynak: Energy-Related Uncertainty Indexes, bttps://www.policyuncertainty.com/
energy_uncevtainty.htmnl

Sekil I’den goriilebilecegi gibi son yillarda global kapsamda enerji
belirsizligi, Kiiresel Kriz ile 2009’un baglarinda, 2014 biyiik petrol
¢okiigiinde, 2016’ nin baglarinda ve COVID-19 pandemisi ile 2020’nin
baglarinda petrol fiyati soklar1 sonucunda biyiik degisimler yasamustir.
Ayrica endeks, 2022°nin baglarinda Rusya’nin Ukrayna’yr iggali sirasinda
onemli ol¢iide artmustir.

Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar hem tiiketiciler hem de tireticiler igin
belirsizlik yaratmaktadir. Tiiketiciler diisiik ve sabit enerji fiyatlarini isterken,
tireticiler ise yiiksek enerji fiyatlarini tercih etmektedir (Sadorsky, 2010).
Ancak ister tiretici ister tiiketici olsun belirsizlik tiim isletmeler agisindan
planlama siireglerini olumsuz etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki belirsizlik
isletmeleri ve hisse senedi fiyatlarii farkli kanallar ile etkilemektedir.
Oncelikle enerji fiyatlarindaki ~ belirsizlik, talep yoniiyle —tiiketim
harcamalarinda degiskenliklere neden olabilmektedir. Enerji belirsizliklerinin
oldugu donemlerde bireyler harcamalarimi sinirlandirmaktadir. Tiiketim
harcamalarindaki diigiig ise igletmelerin iiriinlerine olan talebi azaltarak
gelirlerini, biiylime olanaklarini ve karlihiklarini kisitlamakta, bu durum
ise nihai olarak hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir (Chiah vd., 2022).
Enerji belirsizliklerinin bir diger etkisi ise arz boyutunda ortaya ¢ikmaktadir.
Isletmeler enerji fiyatlarinda belirsizliklerin yiiksek oldugu dénemlerde
maliyetlere iligkin planlamalarin gii¢lesmesi nedeniyle tiretim ve yatirrmlarini
erteleme egilimine girmektedir. Ayrica, enerji fiyatlarinda belirsizlikler
isletmelerin gelecekteki nakit akiglarini veya iskonto oranini da etkileyerek
hisse senedi fiyatlar1 ve buna bagh olarak getiriler tizerinde 6nemli etkiler
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yaratabilmektedir. Ote yandan, enerji fiyatlarinda belirsizligin yiiksek oldugu
donemlerde merkez bankalar faiz oranlarinda diizenlemeler yapabilmekte,
taiz oranlarindaki degisimler ise tahvil ve hisse senedi gibi yatirim araglarina
olan talebi etkileyebilmektedir.

Enerji fiyatlarinda yasanan belirsizlik, baglica {irtinii enerji kaynaklar
olan enerji sektorii ile yakindan iligkilidir. Ancak bu iligki kargilikli bir yapiya
sahiptir. Diger bir ifadeyle enerji sektoriinde karhligin/getirilerin azalmasi
enerji fiyatlarinda belirsizligi beraberinde getirmekte, enerji fiyatlarindaki
belirsizlik ise enerji sektoriinde karliigin/getirilerin - olumsuz  gekilde
etkilenmesine neden olmaktadir. Diger yandan her iilke enerji talebini
karsilayacak yeterli kaynaklara sahip degildir. Belirli iilkeler enerji ihrag
ederken, kaynaklar1 yetersiz olan iilkeler enerji konusunda diga bagimlidir. Bu
durum ise her iilkenin enerji sektoriiniin, enerji fiyatlarindaki belirsizliklerden
tarkli gekilde etkilenmesine neden olmaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin temel
amaci; enerji belirsizligi ve enerji sektorii getirileri arasindaki iliskilerin
belirlenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda; Ocak 1996-Ekim 2022 tarihleri
arasinda, global bazda enerji fiyatlarinda yaganan belirsizligi gosteren Global
Enerji Belirsizlik Endeksi ile 37 iilkenin (ABD, Almanya, Avustralya,
Avusturya, Belcika, Birlesik Arap Emirlikleri, Brezilya, Cin, Danimarka,
Endonezya, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hindistan,
Hollanda, ingiltere, ispanya, 1talya, Japonya, Kanada, Katar, Kolombiya,
Kuveyt, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Nijerya, Norveg, Polonya,
Romanya, Singapur, Suudi Arabistan, Tayland, Tiirkiye, Yunanistan) enerji
sektorii endeks getirileri arasindaki iligki, Pata ve Yilanci (2020) tarafindan
gelistirilen Kesirli Frekansli Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto
(FFFF-TY) nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Caligma ile hem enerji sektOriinii baz alan yatirnmcilara hem de enerji
piyasasinda politika gelistiren karar alic1 ve diizenleyicilere, incelenen tilkeler
ozelinde kullanabilecekleri bilgilerin sunulmas: diisiiniilmektedir.

2. Enerji fiyatlari, Enerji Belirsizligi ve Finansal Piyasalara Etkileri
Uzerine Yapilan Caligmalar

Enerji, finans literatiirinde sikhikla galigilan alanlardan biri olmustur.
Bu durumun en temel sebeplerinden biri, enerjinin igletmelerin en 6nemli
maliyet kalemlerinden birisi olmasidir. Enerji, dogrudan veya dolayh
maliyetler nedeniyle igletme karhligini ve dolayisiyla isletmenin ihra¢ etmig
oldugu menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilarin getirilerini 6nemli
Olgiide etkilemektedir. Bu baglamda, literatiirde enerji fiyatlar1 ile menkul
kiymet piyasalar1 arasindaki iligkileri inceleyen birgok ¢aligma bulunmaktadir
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(Gatfaoui, 2016; Morrison, 2019; Lin & Chen, 2019; Sun vd., 2019; Xia
vd., 2019; Shahbaz vd., 2021; Zaighum vd., 2021). Ancak bu ¢aligmalarin
biiyiik ¢ogunlugu petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri {izerine
odaklanmugtir. Yapilan galigmalar ¢ogunlukla petrol fiyatlar: ile hisse senedi
piyasalart arasinda asimetrik ve negatif iligkiler olduguna isaret etmektedir
(Oberndortfer, 2009; Lee vd., 2012; Benkraiem vd., 2018; Benavides vd.,
2019).

Yatirimcilar, yatirrm kararlarinda gelecege yonelik tutarli tahminlerde
bulunmayi arzu etmektedir. Bu tahminleri yaparken kullanilan degigkenlerin
fiyat1 kadar degiskene ait belirsizlik de 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle
bir¢ok ¢aligmada enerji belirsizligini de bagimli degiskene yonelik agiklayic
degisken olarak kullanilmakta veya segilen piyasa/varhk ile ilgili belirsizlik
arasindaki iligkiler analiz edilmektedir (Alsalman, 2016; Maghyereh &
Awartani, 2016; Balcilar vd., 2019; Punzi, 2019; Elder, 2020; Cedic
vd., 2021; Mensi vd. 2021; Balcilar vd., 2022). Maghyereh ve Awartani
(2016) galigmalari ile petrol fiyatlarindaki belirsizligin Orta Dogu ve Kuzey
Afrika (MENA) bolgesindeki on petrol ithalatgist ve ihracatgist tilkenin
borsa getirileri iizerindeki etkisini GARCH ve VAR modellerini kullanarak
belirlemeyi amaglamugtir. Ocak 2001-Subat 2014 donemini ele alan galigma
ile petrol fiyat belirsizliginin, reel hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde
onem bir rol oynadig: tespit edilmigtir. Ayrica incelenen tiim iilkelerde petrol
fiyat1 belirsizligi ile reel hisse senedi getirileri arasinda negatif ve anlaml
bir iligki belirlenmis, petrol fiyat1 riskinin biiylime agisindan biiyiik olgtide
petrol gelirlerine bagimli olan ekonomilerde 6nemli bir etkisi oldugu ortaya
konmugtur. Alsalman (2016) petrol fiyatlarindaki belirsizligin ABD reel hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisini aragtirmugtir. Calisma sonuglari, petrol
tiyatlarindaki oynakhigin ABD hisse senedi getirileri tizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir. Elde edilen bu sonug,
sirketlerin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara kargi korunmalari ve yiiksek
petrol maliyetlerini miigterilerine aktarabilmesi ile agiklanmugtir. Balcilar vd.
(2022) galigmalarinda petrol fiyatlarindaki belirsizligin geligmis ve gelismekte
olan on iilkenin hisse senedi getirilerini tahmin etmeye yardimci olup
olmadigini aragtirmigtir. Agustos 1920-Temmuz 1925 arasindaki 6rneklem
i¢i donem ile Agustos 1925-Eyliil 2021 arasindaki 6rneklem dig1 donemin
baz alindigr galiyma sonuglari, petrol fiyati belirsizliginin hisse senedi
getirileri i¢in 6rneklem dig1 6ngorii igeriginin tilkeye 6zgli oldugunu, etkinin
tilkeler arasinda olduk¢a heterojen oldugunu ve genellestirilemeyecegini
gostermektedir.

Cedic vd. (2021) galigmalarinda farkli belirsizlik tiirleri ile yenilenebilir
enerji ve petrol & gaz sektorlerinin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
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kantil regresyon yaklagimu ile belirlemeyi amaglamig ve biyoenerji ve petrol
& gaz sektorlerinin belirsizliklere kargi en hassas sektorler oldugunu tespit
etmigstir. Punzi (2019) caligmasinda 10 Asya ekonomisinde enerji fiyatlarindaki
oynakligin makroekonomik etkilerini DSGE ve panel VAR modelleri analiz
etmigtir. Calisma ile pozitif enerji fiyat soklarinin ekonomik yavaglamaya
neden oldugu, enerji fiyat oynaklig: soklarinin kisa vadede GSYH’de bir
artiga, uzun vadede ise tersine bir doniise neden oldugu belirlenmigtir.
Balcilar vd. (2019) calismalarinda, 1990-2015 yillar1 arasinda, 28 Avrupa
Birligi iilkesinde enerji piyasasi belirsizlik soklarinin enerji gegisi tizerindeki
etkilerini zamanla degisen panel stokastik volatilite modeli ile aragtirmistir.
Caligma sonuglar belirsizliklerin fosil yakitlardan yenilenebilir enerjiye gegis
tizerinde zamana gore degisen giiglii etkileri oldugu gostermektedir. Ayrica
caliyma ile Avrupa’da temiz enerjiye gegisin basarisi igin enerji piyasasinda
belirsizliginin azaltilmasinin 6nemi de belirtilmigtir. Mensi vd. (2021)
caligmalarinda giimiig, altin, altin madenciligi, petrol ve enerji sektorii
belirsizlik endeksleri arasindaki iligkileri aragtirmigtir. Kantil ¢apraz spektral
yaklagimi uygulanarak elde edilen sonuglar, belirsizlik endekslerinin zamana
ve kantillere bagh bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Caligmada soz
konusu iliski boyutunun, zaman ufuklarindan bagimsiz olarak, uzun vadede,
kisa ve orta vadeden daha yiiksek oldugu ortaya konmugtur. Ayrica, altin, altin
madenciligi ve giimiig ve enerji belirsizlik endeksleri (ham petrol ve enerji
sektorlert) arasindaki bagimhlik biyiikliigliniin piyasa kosullaria duyarh
oldugu belirlenmigstir. Elder (2020) ise galigmasinda enerji belirsizliginin
toplam istihdam, 6zel sektor istihdami ve mal ve hizmet tireten sektorlerdeki
istihdam tizerindeki etkisini GARCH ve yapisal VAR modelleri ile analiz
etmigtir. Caligma ile artan enerji belirsizliginin, istihdam {izerinde giiglii
negatif etkileri oldugu ve etkinin biiyiikliigiiniin 6zel sektor ve mal iireten
sektorlerdeki istihdam igin daha biiytlik oldugu sonucuna ulagiimistir.

Incelenen galigmalardan goriilebilecegi gibi enerji fiyatlarmin finansal
piyasalara etkisini inceleyen bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Ayrica son
yillarda enerji fiyatlarindaki belirsizligin farkh finansal piyasa ve varliklara
etkisi de siklikla arastirlmugti. Ancak enerji fiyatlarindaki belirsizlik ile
enerji sektorii arasindaki iligkileri analiz eden galigmalar oldukga sinirhidir.
Bu baglamda enerji belirsizligi ve enerji sektorii getirileri arasindaki
iligkilerin belirlenmesine yonelik yapilacak galigma ile literatiirdeki boglugun
giderilmesi planlanmaktadir.

3. Data ve Metodoloji

Caliymanin temel amaci enerji belirsizligi ve enerji sektorii getirileri
arasindaki iligkilerin belirlenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢aliyma
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kapsaminda aylik frekansta logaritmik Global Enerji Belirsizlik Endeksi
(GEBE) ve 37 {ilkeye ait enerji sektorii endeks getirileri ele alinmugtir.

Dang vd. (2023) tarafindan global enerji belirsizlik endeksi, enerji
piyasalarindaki goklar veya belirsizliklerle 1ilgili ekonomik belirsizligi
yansitmaktadir. 1996-2022 tarihleri kapsaminda 28 gelismis ve gelismekte
olanilke temel alinarak gelistirilen s6z konusu endeks, Economist Intelligence
Unit’in aylik raporlarinda belirli anahtar kelimeler (1973 petrol krizi, agik
deniz sondaji, dogal gaz fiyati, enerji, iklim degisikligi, petrol platformu,
enerji giivenligi, petrol ihracati, ham petrol, OPEC, petrol kaynaklari, sok,
enerji verimliligi, kirlilik, karbon vergisi, yesil enerji, gevre, giines enerjisi,
igten yanmali motor, kriz, benzin fiyati, kuyu agma, elektrikli araba, dogal
gaz, slirdiiriilebilir enerji, krizler, sera gazlari, alternatif enerji, enerji sektorii,
petrol ve dogal gaz sirketi, riizgar enerjisi, enerji soku, dogal kaynak, karbon
yogunlugu, fosil yakit, petrol seyli, enerji soklari, petrol ihracat yasagi, petrol
rezervi, enerji fiyat soku, petrol kuyusu, hidrokarbon, enerji fiyat soklari,
boru hatti, enerji piyasasi, sivilagtirilmug petrol gazi, stirdiiriilebilirlik, enerji
giivensizligi, giines pili, etanol fiyati, petrol ve gaz, riizgar enerjisi, enerji
istikrarsizligi, karbon ayak izi, kiiresel 1sinma, petrol rezervleri, enerji krizi,
hibrit elektrikli arag, petrol endiistrisi, 2011 temiz enerji yasasi, enerji
fiyatlarindaki dalgalanma, sivilagtirilmig dogal gaz, yenilenebilir enerji,
petrol krizi, enerji bagimsizligi, enerji tasarrufu, etanol yakiti, enerji vergisi,
jeotermal enerji, Brent ham petrolii, benzin, yatay sondaj, kanitlanmig rezerv
vb.) dikkate alinarak, s6zciik tabanli bir algoritma ile 6lgiilmektedir?.

Enerji sektorii getirileri igin 37 iilkenin (ABD-USA, Almanya-DEU,
Avustralya-AUS, Avusturya-AUT, Belgika-BEL, Brezilya-BRA, Cin-CHN,
Danimarka-DNK, Endonezya-IDN, Filipinler-PHL, Finlandiya-FIN,
Fransa-FRA, Hindistan-IND, Hollanda-NLD, ingiltere-GBR, ispanya-
ESD, italya—ITA, Japonya-JPN, Kanada-CAN, Katar-QAT, Kolombiya-
COL, Giiney Kore-KOR, Kuveyt-KWT, Macaristan-HUN, Malezya-MYS,
Meksika-MEX, Misir-EGY, Nijerya-NGA, Norve¢-NOR, Polonya-POL,
Romanya-ROU, Singapur-SGP, Suudi Arabistan-SAU, Tayland-THA,
Tiirkiye-TUR, Birlesik Arap Emirlikleri-ARE, Yunanistan-GRC) enerji
sektorii endeks getirileri kullanidmugtir.

Caligmada global enerji belirsizlik endeksinin hesaplandigi Ocak 1996-
Ekim 2022 tarihi baz alinmakla birlikte ¢aligma kapsaminda ele alinan tiim
enerji sektor endekslerin hesaplanmaya baslandigy tarihler ayni degildir.
Tablo 1’de galigmada ele alinan her bir zaman serisinin baglangi¢ ve bitig

2 Detayli bilgiye https://www.policyuncertainty.com/energy_uncertainty.html adresi iizerinden
ulagilabilir.
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tarihleri ile gozlem degerleri gosterilmistir. Belirtilen tiim endeks verileri,
Thomson&Reuters Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Tablo 1. Endekslere Iliskin Bilgiler

Baslangig Bitiy  Gozlem Baslangig Bitig  Gozlem
Tarihi Tarihi Sayisi Tarihi Tarihi Sayisi
GEBE Ocak 1996 FEkim 2022 322 IND Ocak 1996 Ekim 2022 322
ARE Aralik 2017 Ekim 2022 59 ITA  Ocak 1996 Ekim 2022 322
AUS  Ocak 1996 Ekim 2022 322 JPN  Ocak 1996 Ekim 2022 322
AUT  Ocak 1996 Ekim 2022 322 KOR Ocak 1996 Ekim 2022 322
BEL Haziran 1996 Ekim 2022 317 KWT Ocak 2004 Ekim 2022 226
BRA  Ocak 1996 Ekim 2022 322 MEX Agustos 2017 Ekim 2022 63
CAN  Ocak 1996 Ekim 2022 322 MYS Ocak 1996 Ekim 2022 322
CHN Mayis 1998 Ekim 2022 294 NGA Eyliil 2009 Ekim 2022 158
COL Ocak 1996 Ekim 2022 322 NLD Ocak 1996 Ekim 2022 322
DEU Mayis 2006 Ekim 2022 198 NOR Ocak 1996 Ekim 2022 322
DNK Mays 1998 Ekim 2022 294 PHL Ocak 1996 Ekim 2022 322
EGY Eylil 2005 Ekim 2022 206 POL  Ocak 1996 Ekim 2022 322
ESP  Ocak 1996 Ekim 2022 322 QAT Eylil 2008 Ekim 2022 170
FIN Nisan 2005 Ekim 2022 211 ROU $ubat 1998 Ekim 2022 297
FRA  Ocak 1996 Ekim 2022 322 SAU Ocak 2008 Ekim 2022 178
GBR  Ocak 1996 Ekim 2022 322  SGP  Ocak 1996 Ekim 2022 322
GRC Ocak 1996 FEkim 2022 322 THA Ocak 1996 FEkim 2022 322
HUN Ocak 1996 Ekim 2022 322 TUR Ocak 1996 Ekim 2022 322
IDN  Ocak 1996 Ekim 2022 322  USA  Ocak 1996 Ekim 2022 322

Calhigmada; logaritmik global enerji belirsizlik endeksi ve enerji sektorii
endeks getirileri arasindaki iliskilerin belirlenebilmesi amaciyla Pata ve
Yilanci (2020) Kesirli Frekansli Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto
(FFFETY) nedensellik testi uygulanmistir. 1. ve 2. esitlikte, Fourier
tfonksiyonlar1 eklenerek genisletilmig gecikmesi artirilmis VAR (LA-VAR)
modeli gosterilmistir;

1+d max 1+d max

2kt 2kt
X. =By +ﬁlsin( T )‘1'13: CDS( T )+ Z O:X._; + Z @Y tu, (1)
i=1 i=1

il+dmax i+dmax

2kt 2kt
7 )+ 6:cos( T )+ Z oY _, + Z P X, +38, (2)
i=1 i=1

I VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunu, dmax degigkenlerin

¥, = §Q+6lsin(

biitiinlesme seviyesinin maksimum derecesini, k frekansi; t trendi ve T
ise Orneklemdeki gozlem sayisin1 gostermektedir. Enerji belirsizligi ve
enerji sektorii getirileri arasindaki nedensellik iligkilerini sinayabilmek igin,
gecikmesi artirilmig VAR modeli kullanilarak sifir hipotezi test edilmektedir,
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¢ =0,¥;=1,2,...,/. Frekans degerinin tamsay1 olmasi gegici kirilmalari,
kesirli olmasi ise kalict kirilmalari ifade etmektedir (Christopoulos ve Leon-
Ledesma, 2011). Bu baglamda kritik degerlerin bootstrap simiilasyonu
ile elde edildigi FFFF-TY testi, iligki yapisinin gegici mi yoksa kalict mi1
oldugunun belirlenebilmesine de olanak saglamaktadir (Pata&Yilanci,
2020).

4. Analiz Sonuglar1

Caligmada oncelikle global enerji belirsizlik endeksi ile 37 {ilkenin enerji
sektorii endeks getirilerine iliskin tanimlayicr istatistikler hesaplanmig ve
sonuglar Ek-1’de gosterilmistir. Tanimlayic istatistiklere gore Ocak 1996-
Ekim 2022 tarihleri arasinda sirasiyla Tirkiye, Danimarka, Brezilya,
Finlandiya, Hindistan, Polonya, Macaristan, Endonezya ve Meksika enerji
sektorleri ortalama en yiiksek getiriye sahiptir. S6z konusu donemde Kuveyt,
Japonya, Filipinler, Suudi Arabistan ve Almanya enerji sektorleri ise negatif
getiri saglamugtir. Bununla birlikte sirastyla Hindistan, Meksika, Danimarka,
Misir ve Tiirkiye en yiiksek; Birlesik Arap Emirlikleri, Belgika, Ingiltere,
Fransa ve Italya enerji sektor getirileri en diigiik riske sahiptir.

Ek-1’den gortilebilecegi gibi global enerji belirsizlik endeksi ile birlikte
tiim enerji sektorii endeks getirileri yiiksek basiklik ve genel olarak negatif
carpiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera test istatistikleri, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Finlandiya enerji sektorii endeks getirileri disinda ele alinan
diger tiim endeks getirilerinin ve global enerji belirsizlik endeksinin normal
dagilmadigini gostermektedir. Caligmada ele alinan endekslerin duraganliklar:
ise ADF ve PP birim kok testleri stnamig ve sonuglar Tablo 1°de verilmistir.
Birim kok testi sonuglarina gore, global enerji belirsizlik endeksi ve incelenen
tiim enerji sektorii endeks getirileri birim kok igermemektedir. Ayrica Tablo
1’den goriilebilecegi gibi global enerji belirsizlik endeksi ile sadece Avusturya,
Cin, Filipinler, 1talya, Kuveyt ve Misir enerji sektorii endeks getirisi arasinda
anlaml diigiik diizeyli negatif korelasyonlar bulunmaktadir.

Caligmanin ilerleyen agamasinda global enerji belirsizlik endeksi ile 37
iilkenin enerji sektorti endeks getirileri arasindaki iligkiler karsilikli olarak
FFFFTY nedensellik testleri ile stnamig ve sonuglar Ek-2’de gosterilmistir.
FFFFTY nedensellik testleri sonuglarma gore global enerji belirsizlik
endeksinden sadece Japonya ve Kuveyt enerji sektorii endeks getirilerine
nedensellik iligkisi belirlenmistir. Diger yandan Brezilya, Kanada, Cin,
Kolombiya, Almanya, Muisir, ispanya, Finlandiya, Fransa, 1ngi1tere,
Yunanistan, Macaristan, Endonezya, Hindistan, italya, Giiney Kore,
Malezya, Hollanda, Norveg, Katar, Suudi Arabistan ve Tayland enerji sektorii
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endeks getirisinden global enerji belirsizlik endeksi nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle, ¢aligma kapsaminda incelenen 37 iilkenin
20’sinde enerji sektorii endeks getirileri global enerji belirsizligi ile iligkilidir.
FFFF-TY nedensellik testleri sonuglari ayrica global enerji belirsizlik endeksi
ile Birlesik Arap Emirlikleri, Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Meksika, Nijerya, Filipinler, Polonya, Romanya,
Singapur, Tiirkiye ve ABD enerji sektorii endeks getirileri arasinda karsilikls
olarak nedensellik iligkilerinin bulunmadig1 gostermektedir.

Caligma kapsaminda ulagilan bir diger 6nemli sonug ise enerji belirsizligi
ve enerji sektorii getirileri arasinda tespit edilen iligkilerin genel olarak kalict
bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir. Ek-2’den goriilebilecegi gibi
gore global enerji belirsizlik endeksinden Japonya ve Kuveyt enerji sektorii
endeks getirilerine olan nedensellik iligkisi kalic1 bir yapiya sahiptir. Diger
yandan Brezilya, Kanadan, Almanya, Macaristan, Malezya ve Tayland enerji
sektorii endeks getirisinden global enerji belirsizlik endeksine gegici; Cin,
Kolombiya, Muistr, ispanya, Ingiltere, Yunanistan, Hindistan, Endonezya,
italya, Giiney Kore, Hollanda, Norveg, Katar ve Suudi Arabistan enerji
sektorii endeks getirisinden global enerji belirsizlik endeksine kalict
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

5. Sonug

Cahiymada enerji belirsizligi ve enerji sektorii getirileri arasindaki
iligkilerin  belirlenmesi amaglanmigti. Bu amag¢ dogrultusunda; Ocak
1996-Ekim 2022 tarihleri arasinda, Global Enerji Belirsizlik Endeksi ile
ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Birlesik Arap Emirlikleri,
Brezilya, Cin, Danimarka, Endonezya, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Giiney
Kore, Hindistan, Hollanda, Ingiltcrc, ispanya, 1talya, Japonya, Kanada,
Katar, Kolombiya, Kuveyt, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Nijerya,
Norveg, Polonya, Romanya, Singapur, Suudi Arabistan, Tayland, Tirkiye
ve Yunanistan iilkeleri enerji sektorii endeks getirileri arasindaki iligkiler,
Pata ve Yilanci (2020) tarafindan gelistirilen Kesirli Frekansli Esnek Fourier
Formunda Toda ve Yamamoto (FFFE-TY) nedensellik testi ile analiz
edilmistir.

Caliymada uygulanan nedensellik testleri sonucunda global enerji
belirsizlik endeksinden sadece Japonya ve Kuveyt enerji sektorii endeks
getirilerine; Brezilya, Kanada, Cin, Kolombiya, Almanya, Mistr, Ispanya,
Finlandiya, Fransa, ingiltere, Yunanistan, Macaristan, Endonezya,
Hindistan, italya, Giiney Kore, Malezya, Hollanda, Norveg, Katar, Suudi
Arabistan ve Tayland enerji sektorii endeks getirilerinden ise global enerji
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belirsizlik endeksine nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle,
caligma kapsaminda incelenen 37 iilkenin 20’sinde enerji sektorii endeks
getirileri global enerji belirsizligi ile iliskilidir. Ulagilan sonuglar, enerji
belirsizliginden enerji sektorii getirilerine olan iligkilere gore enerji sektorii
getirilerinden enerji belirsizligine daha kapsamli bir iligki yapisinin oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte ¢aligma kapsaminda incelenen 15 iilkede
global enerji belirsizlik endeksi ile enerji sektorii endeks getirileri arasinda
kargihikli olarak nedensellik iligkilerinin bulunmadig: tespit edilmistir.
Ulagilan bu sonug, belirtilen iilkelerde enerji kapsaminda belirsizlikleri ve
sektor getirilerini etkileyen farkli unsurlarin olabilecegini gostermektedir.
Caligma kapsaminda ulagilan bir diger 6nemli sonug ise enerji belirsizligi ve
enerji sektorii getirileri arasinda tespit edilen iligkilerin genel olarak kalic1 bir
yapiya sahip olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle enerji piyasasinda karar
alicilara, enerji piyasasindaki belirsizliginin azaltilmasina yonelik politika ve
uygulamalar geligtirmeleri 6nerilebilir

Elde edilen sonuglara gore enerji belirsizligi ve enerji sektorii getirileri
arasinda tespit edilen iliskiler bolge, ekonomik gelismiglik, enerji arz1 veya
talep yapisina gore farklilik gostermemektedir. Ayrica genel iliski yapisinda,
enerji sektorii getirileri enerji belirsizligine gore 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
baglamda enerji belirsizligi kapsaminda yatinm karari alan yatirimcilarin,
Japonya ve Kuveyt diginda g¢aliymada ele alinan diger 35 {ilkenin enerji
sektoriinii tercih etmeleri tavsiye edilebilir. Tlerleyen galismalarda ise enerji
belirsizliginin farkl {ilke ve sektorler tizerindeki etkileri daha genis bir seti
ile asimetrik boyutta analiz edilerek yatirrmcilara portfoy ve risk yonetimi
konusunda kullanabilecekleri ¢iktilar sunulabilir.
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Ek-1. Tanimlayic1 Istatistikler
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Ortalama S;I;i?:t Carpiklik Basiklik ]a}?g;l:_ ADF rr I(Izcr)gl:ss:fljn
GEBE 3.0445 0.5051 -4.688 37.36 1702.0* -6.932* -6.659* -
ARE  0.0003 0.0024 -0.216 3.880 2.3614 -7.921* -7.983* -0.125
AUS 0.0002 0.0029 -0.852 6937 246.89* -17.45* -17.62* 0.083
AUT  0.0003 0.0043 -0.467 5.033 67.168% -17.99* -18.00*% -0.219***
BEL 0.0003 0.0026 0.077 7.184 231.48* -19.02* -18.98* -0.100
BRA  0.0005 0.0051 -0.581 5.892 130.28% -16.87* -16.95*  0.033
CAN  0.0002 0.0029 -0915 7.813 355.65* -17.66* -17.65% -0.165
CHN  0.0000 0.0038 0.170  5.183 59.815* -10.45* -17.59*% -0.250***
COL  0.0003 0.0047 -0.013 13.65 1522.1* -16.73* -16.89* -0.156
DEU -0.0003 0.0048 -0.354 4.664 26.974* -12.72* -12.79* -0.030
DNK 0.0005 0.0067 -0.477 4.816 51.546* -14.76* -15.37* -0.142
EGY 0.0002 0.0061 3.591 35.64 9585.3* -18.30* -17.02* -0.247***
ESP 0.0001 0.0031 -0.907 6.883 246.49* -15.81* -15.71* -0.099
FIN 0.0005 0.0043 0.324 3.052 3.7124 -14.58* -14.58* 0.101
FRA 0.0002 0.0029 0.311 5491 88.460* -19.20* -19.25* -0.185
GBR  0.0001 0.0028 -0.017 4.467 28.881* -18.81* -18.81* -0.194
GRC  0.0002 0.0045 0.348 5.026 61.575* -8539* -18.15* -0.021
HUN 0.0004 0.0044 0.197 7.064 223.70* -18.59* -18.56* -0.201
IDN 0.0004 0.0094 1.102 8945 539.38* -17.94* -17.95*  0.149
IND 0.0004 0.0041 0.033 6.122 130.87* -17.43* -17.42*  0.009
ITA 0.0001 0.0029 0.069 4.234 20.677* -19.25* -19.26* -0.250***
JPN 0.0000 0.0035 -0.676 4.184 43.294* -17.15* -17.15* -0.115
KOR  0.0002 0.0050 0.135 4.375 26.344* -17.82* -17.82* -0.098
KWT 0.0000 0.0035 0.100 5.169 44.692* -16.23* -16.24* -0.283**
MEX  0.0003 0.0086 -1.874 10.66 190.79* -8.299* -8.296* -0.100
MYS  0.0001 0.0031 -0.793 15.82 2237.9* -11.04* -18.39*  0.047
NGA 0.0002 0.0041 0.618 3270 10.541* -11.95* -11.96* -0.193
NLD 0.0001 0.0038 -0.678 5.028 79.847* -18.16* -18.17*  0.033
NOR 0.0002 0.0032 -0.382 4.088 23.740* -16.68* -16.70* -0.165
PHL  -0.0002 0.0053 0.577 5.082 76.020* -16.76* -16.72*% -0.223***
POL 0.0004 0.0045 1.380 14.588 1903.8* -18.86* -18.86* -0.158
QAT  0.0002 0.0036 0.113 4.276 11.892* -11.04* -11.39* -0.078
ROU 0.0001 0.0045 -1.103 9.100 520.68* -15.08* -14.95* -0.167
SAU  -0.0003 0.0053 -0.772 5.453 62.299* -10.18% -10.20* -0.079
SGP 0.0000 0.0049 -0.293 1446 1766.6* -15.04* -15.06* 0.037
THA  0.0002 0.0043 0.059 6.153 133.58* -19.53* -19.53* -0.062
TUR  0.0009 0.0061 0.197  6.277 146.17* -19.44* -19.37*  0.049

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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Ek-2. FFFF-TY Nedensellik Testi Sonuglar:

H, Hipotezi . Wz}ldw Bootstra}v) Qlamhk Uygun Frekans
Istatistigi Degeri Gecikme
GEBE #> ARE 1.793 0.177 1 1.5
GEBE => AUS 0.112 0.736 1 3.1
GEBE => AUT 0.326 0.554 1 3.0
GEBE #> BEL 0.199 0.642 1 3.7
GEBE #> BRA 1.527 0.208 1 3.0
GEBE #> CAN 0.188 0.631 1 3.0
GEBE => CHN 0.169 0.658 1 2.9
GEBE #> COL 0.743 0.333 1 4.6
GEBE #> DEU 0.330 0.562 1 1.0
GEBE #> DNK 0.729 0.385 1 3.3
GEBE #> EGY 0.305 0.592 1 3.3
GEBE #> ESP 1.347 0.233 1 3.2
GEBE #> FIN 0.007 0.929 1 1.2
GEBE #> FRA 0.024 0.878 1 3.1
GEBE #> GBR 0.474 0.460 1 3.1
GEBE #> GRC 0.083 0.741 1 4.2
GEBE #> HUN 0.008 0.940 1 3.0
GEBE #> IDN 0.287 0.584 1 3.1
GEBE #> IND 0.284 0.554 1 3.1
GEBE => ITA 0.897 0.343 1 3.1
GEBE #> JPN 5.274 0.025%* 1 29
GEBE #> KOR 2.438 0.129 1 3.1
GEBE #> KWT 3.042 0.079*** 1 1.2
GEBE #> MEX 0.182 0.689 1 1.7
GEBE => MYS 0.191 0.625 1 1.0
GEBE => NGA 2.159 0.149 1 0.1
GEBE => NLD 1.529 0.198 1 3.1
GEBE #> NOR 0.581 0.427 1 3.1
GEBE #> PHL 0.203 0.649 1 3.0
GEBE #> POL 0.643 0.425 1 3.0
GEBE #> QAT 1.367 0.506 2 2.7
GEBE #=> ROU 0.087 0.725 1 3.0
GEBE #> SAU 0.259 0.622 1 0.7
GEBE #> SGP 1.311 0.215 1 3.1
GEBE => THA 0.095 0.729 1 3.0
GEBE #> TUR 0.002 0.957 1 3.1
GEBE #=> USA 0.042 0.824 1 3.1

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini gostermektedir.
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H. Hivoteri Wald Bootstrap Olasilik Uygun Erekans
0 P Istatistigi Degeri Gecikme
ARE #> GEBE 0.013 0.914 1 15
AUS #> GEBE 2.453 0.110 1 31
AUT #> GEBE 2.296 0.132 1 3.0
BEL #> GEBE 0.314 0.570 1 3.7
BRA #> GEBE 3.623 0.055%** 1 3.0
CAN => GEBE 4.707 0.038** 1 3.0
CHN #> GEBE 3.774 0.062%x* 1 2.9
COL #> GEBE 5.995 0.019%* 1 4.6
DEU #> GEBE 3.363 0.073%x* 1 1.0
DNK => GEBE 0.087 0.768 1 3.3
EGY #> GEBE 4142 0.029%* 1 3.3
ESP #> GEBE 4.196 0.031%% 1 32
FIN #> GEBE 2.051 0.152 1 1.2
FRA #> GEBE 2.593 0.122 1 3.1
GBR #> GEBE 3.949 0.055*** 1 3.1
GRC #> GEBE 3.799 0.050%* 1 42
HUN #> GEBE 3.230 0.078*** 1 3.0
IDN #> GEBE 8.998 0.005*% 1 31
IND #> GEBE 4.832 0.037%% 1 3.1
ITA #> GEBE 3.638 0.055*** 1 3.1
JPN #> GEBE 2.194 0.141 1 2.9
KOR #> GEBE 4.355 0.036** 1 31
KWT #> GEBE 0.489 0.485 1 1.2
MEX #> GEBE 0.729 0.418 1 1.7
MYS #> GEBE 2.856 0.075%** 1 1.0
NGA #> GEBE 0.060 0.820 1 0.1
NLD #> GEBE 4.188 0.032** 1 3.1
NOR #> GEBE 4419 0.036%* 1 3.1
PHL #> GEBE 0.603 0.430 1 3.0
POL #> GEBE 1.852 0.169 1 3.0
QAT #> GEBE 7.660 0.026** 2 2.7
ROU #> GEBE 0.100 0.752 1 3.0
SAU => GEBE 3.156 0.074%x* 1 0.7
SGP #> GEBE 1.087 0.265 1 3.1
THA #> GEBE 3.930 0.050%* 1 3.0
TUR #> GEBE 0.027 0.878 1 3.1
USA #> GEBE 2.071 0.135 1 3.1

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini gostermektedir.
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