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Finansal Varliklarin Temiz Enerji Piyasasina
Etkisi
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Ozet

Son doénemlerde kiiresel 1sinmanm artmast ve iklim degisikliklerinin
yaganmasi temiz enerjiye olan ilginin artmasmna neden olmugstur. Bu
ilgi artigt temiz enerji kullanan ve ireten sirketlerin sayisimin artmasina,
temiz enerji girketlerinin pay senetlerinin borsalarda islem gormesine,
temiz enerjiye dayalt yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.
Cevreye karst duyarli olanlar i¢in bu yeni finansal iiriinler hem tasarruflarim
degerlendirmenin hem de temiz enerji sirketlerini desteklemenin bir yoludur.
Temiz enerji piyasalarinda tasarruflarini degerlendirmek isteyenler igin temiz
enerji girketlerinin pay senetlerinin diger finansal varliklar ve piyasalar ile olan
iligkisinin arastirilmasi oldukg¢a 6nemlidir. Bu yiizden galismada S&P Kiiresel
Temiz Enerji Endeksi ile Brent petrol, ons altin, Bitcoin, S&P 500 Endeksi
arasindaki iliskiler Maki (2012) Coklu Yapisal Kirtllmal:r Egbiitiinlesme testi
ve Hacker ve Hatemi-J (2012) Boostrap Nedensellik testi ile aragtirilmugtir.
Yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenlerin uzun donemde birlikte
hareket ettikleri belirlenmistir. Nedensellik testi sonucunda ise S&P Kiiresel
Temiz Enerji Endeksi ile S&P 500 Endeksi arasinda gift yonlii nedensellik
iliskisinin bulundugu belirlenmigtir. Brent petrol ve ons altin fiyatlarindan
S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
bulundugu, Bitcoin ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisinin bulunmadig1 belirlenmistir. Bu sonuglardan hareketle
Brent petrol, ons altin ve S&P 500 Endeksi’nin S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi igin giivenli liman 6zelliklerine sahip olmadigi, Bitcoin’in ise S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi igin riskten korunma amaciyla kullanilabilecegi
soylenebilmektedir. Caliyjmadan elde edilen sonuglarin tasarruflarini temiz
enerji girketlerine ait pay senetlerine yatinm yaparak degerlendirmek
isteyenlere, riskten korunma stratejileri olugturmak isteyenlere, portféy
yoneticilerine yol gosterici olacag: diisiiniilmektedir.
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1. Girig

Son donemlerde niifus yogunlugunun artmasi ve geligen sanayilesme
ile birlikte sera gazi salimmmindaki artiglar kiiresel 1sinmaya yol agarak
iklim degisikliklerine sebep olmaktadir. Cevre bilincinin artmasiyla birlikte
stirdiirtilebilir kalkinmanin saglanmasi, kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin
onlenebilmesi igin yiiksek diizeyde karbon salinimi gergeklestiren geleneksel
tosil yakitlarin yerine kullanilabilecek alternatif kaynaklarin iiretimi ve
kullaniminin saglanmasi 6nemli hale gelmigtir. Karbon salinimina ek olarak
tosil yakitlarin arzinin sinirl olmasi, petrol fiyatinda yasanan dalgalanmalar,
teknolojik ilerlemeler de diigiik karbon salinimmna sahip temiz enerji
kaynaklarinin diretiminin desteklenmesini ve bu kaynaklara yatirnmin
artmasint gerektirmektedir (Wang vd., 2023:1289). Ayrica 2015 yilinda
imzalanan Paris Anlagmasi da karbon emisyonunun azaltilmast yesil enerjiye
gegis gibi konularda anlasmanin taraflarina yol gésterici olmaktadir. BM Tklim
Degisikligi Konferans’'nda (COP21) imzalanan Paris Anlagmasr’nin hedefi
kiiresel ortalama sicakliktaki artig1 sanayi oncesi seviyelere gore 2 °C artig
seviyesi ile sinuirli tutmak hatta miimkiinse 1,5°C ile sinirlamaktir (United
Nations). Bu hedefi tutturabilmek igin temiz enerji kullanimina gegisi
saglayabilmek ve temiz enerji Giretiminin artirilmasi gerekmektedir. Temiz
enerji yatirmmlarinimn artirilmast da kamu ve 6zel sektoriin birlikte hareket
etmesiyle miimkiin olabilecektir. Bu anlamda temiz enerji sirketlerinin
kurulmasi, ihtiya¢ duyduklar1 sermayenin saglanmasi i¢in bu sirketlerin
borsalarda iglem gormesi, sermaye saglayabilecekleri yesil finansman
araglarmin kullanilmasi olduk¢a 6nemlidir (Erdogan vd., 2022:1). Bu
dogrultuda pek ¢ok temiz enerji sirketi borsalarda islem gormeye baglamakta,
bu sirketlerin pay senetlerini borsada takip edebilmek igin temiz enerji
endeksleri olugturulmaktadir.

Borsalarda islem gormeye baglayan temiz enerji sirketlerinin pay
senetleri, temiz enerji endeksleri, temiz enerji yatirnm fonlar1 hem temiz
enerji yatirimlart i¢in kaynak saglamanin bir yolu hem de finansal piyasa
katimcilar1  igin  tasarruflarini - degerlendirebilecekleri  yeni finansal
araglardir. Cevreye duyarli olan, yaptig1 yatirnmlarla hem gevreyi desteklemek
isteyen hem de finansal ¢egitlendirme yaparak tasarruflarini korumak
isteyen finansal piyasa katilimcilari arasinda oldukg¢a popiiler hale gelen
temiz enerji endekslerinin performans degerlendirmesinin yapilmasi, diger
finansal varliklarla iliskilerinin belirlenmesi riskten korunma stratejilerinin
belirlenebilmesi ve portfoy ¢esitlendirmenin yapilabilmesi igin oldukga
onemlidir.
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Temiz enerji sektoriiniin geligimi tizerinde giiglii bir etkiye sahip olan
geleneksel fosil enerji sektortintin piyasa dalgalanmalar 6zellikle yatirim ve
sermaye piyasalarinda temizenerji getirileriileilgilidir. Ornek vermek gerekirse
fosil enerji fiyatlarinin diisiik oldugu durumlarda temiz enerji gelistirmenin
maliyetinin yiiksek olmasi yatirimcilarin temiz enerji yatirimlarini azaltabilir
ve sonug olarak da temiz enerji sirketlerinin pay senetlerinin diigmesine yol
agabilir. Tersi durumda fosil yakit enerjisinin fiyat1 daha yiiksek oldugunda,
temiz enerjiyi daha fazla kestetmeye yonelik tegvikler daha giiglii olacak ve bu
da temiz enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlarinin artmasina neden olacaktir
(Xia vd., 2019:1-2, Liu ve Hamori, 2020: 1).

Temiz enerji sektoriiyle ilgili olabilecek bir diger varlik da hem bir {iretim
aract hem de bir yatirim araci olarak kullanilabilen altindir. Altin fiyatlarinin
temiz enerji pay senedi iizerindeki etkisinin aragtirilmasinin ardindaki sebep,
altinin siginak ve korunma oOzellikleri tarafindan belirlenmektedir. Sermaye
piyasast kargasasi durumunda, yatirnmcilar temiz enerji pay senedi
porttoylerine altini dahil ederek temiz enerji pay senetlerinin diigiis riskinden
korunabilirler. Ornegin 2008 yilinda yaganan kiiresel ekonomik sirasinda
%50 deger kaybina maruz kalan temiz enerji borsa endeksine yatirim
yapanlar altin fiyatlarinin yiikselis egiliminde olmasi nedeniyle altin
piyasalarina yatirrm yaparak kayiplarini kismen telafi edebilirdi. Bu nedenle,
altin fiyatlari ile temiz enerji pay senedi getirileri arasinda bir iligki olabilecegi
diisiiniilmektedir (He vd., 2021:2).

Son dénemde oldukga popiiler olan bir diger finansal varlik ise kripto para
piyasalaridir. TIk ve en popiiler kripto para birimi olan Bitcoin iglemlerinin
hacmi arttikga Bitcoin ag1 daha rekabetgi hale gelmektedir. Bloklar
dogrulayan ve Bitcoin madencilerini tazmin eden kripto algoritmasi daha
karmagik hale gelerek gii¢ ve enerjinin oynakligini tahmin etmeyi daha da
zorlagtirmaktadir. British Broadcasting Channel’a (BBC) gore Cambridge
akademisyenleri Bitcoin’in her yil yaklagik 121.36 terawatt-saat (TWh)
elektrik tiikettigini tahmin etmektedir. Bu da 46 milyon niifuslu Arjantin’in
titketiminden fazladir. Bu rapor kripto para birimlerinin geleceginde finans
ve enerji piyasalarinin kritik roliinii gostermektedir (Attarzadeh ve Balcilar,
2022a:65185-65186).

Bu galiymada temiz enerji girketlerinin pay senetlerinin diger finansal
varliklar ile iligkisini ortaya koyabilmek ve bu sayede temiz enerji piyasasinda
tasarruflarini degerlendirmek isteyen taraflara, riskten korunma stratejileri
olusturmak isteyenlere yardimei olabilmek amaglanmaktadir. Bu amagla temiz
enerji piyasasint temsilen hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardan
kiiresel temiz enerji ile ilgili isletmelerdeki girketlerin performansini 6lgmek
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i¢in tasarlanmig olan S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile en bilinen ve
en popiiler olan kripto para piyasasina yon veren Bitcoin, giivenli liman
ozelligine sahip altin, fosil enerji piyasasini temsilen Brent petrol ve geleneksel
pay piyasalarimi temsilen de S&P 500 Endeksi segilmis ve bu degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler arastirilmugtir. Yapilan literatiir
taramasi sonucunda ¢aligmalarin petrol ve temiz enerji arasindaki iligkilere
odaklandig goriilmekle birlikte son donemlerde temiz enerji yatirimlarinin
artmasina bagh olarak temiz enerji ile altin, petrol, kripto paralar arasindaki
iligkilerin arastirldig1 galiymalarinda artmaya bagladigi gortilmiistiir. Bu
anlamda yapilan ¢aligma temiz enerji, petrol, Bitcoin ve geleneksel pay
senetleri iliskisinin birlikte aragtirildigr sinirli galigmalardan biri olmaktadir.
Caligmanin ilerleyen boliimlerinde yapilan literatiir taramasina yer verildikten
sonra ¢aligmanin metodolojisi sunulacak ve yapilan analiz sonucunda
ulagilan bulgulara yer verilerek sonug ve degerlendirme boliimiinde literatiir
kapsaminda ulagilan bulgular degerlendirilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Caligmanin bu boliimiinde temiz enerji piyasast ile en ok iliskili oldugu
diigiiniilen finansal varliklar arasindaki iligkilerin arastinldigi galigmalar
kisaca Ozetlenecektir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda bu ¢aligmalarin
genellikle temiz enerji ve petrol arasindaki iliskileri aragtirmaya odaklandig:
sinirli da olsa Bitcoin ve altn gibi diger finansal varliklarla iligkilerin
arastirildig ¢alismalarin da bulundugu gozlemlenmistir. Literatiirde yer alan
caligmalar su gekildedir:

Henriques ve Sadorsky (2008), caliymalarinda alternatif enerji pay
senedi fiyatlari, teknoloji pay senedi fiyatlari, petrol fiyatlar: ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi 03.01.2001-30.05.2007 donemi igin Vektor Otoregresyon
(VAR) modeliyle aragtirmuglardir. Arastirma sonucunda teknoloji pay senedi
tiyatlar1 ve petrol fiyatlarinin alternatif enerji pay senedi fiyatlarinin Granger
nedeni oldugunu, teknoloji pay senedi fiyatlarina yonelik bir sokun, alternatif
enerji pay senedi fiyatlar1 tizerinde, petrol fiyatlarina yonelik bir goktan daha

biiyiik bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Kumar vd. (2012), 22.04.2005-26.11.2008 donemine ait temiz enerjt
pay senedi fiyatlari, teknoloji pay senedi fiyatlari, petrol fiyatlari, karbon
fiyatlar ve faiz oram arasindaki iligkiyi Vektor Otoregresyon (VAR) modelini
kullanarak aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda petrol fiyatlari ile teknoloji
pay senedi fiyatlarinin temiz enerji firmalarinin pay senedi fiyatlarini ayri
ayn etkiledigini, karbon fiyatlar1 ile firmalarin pay senedi fiyatlar1 arasinda
anlaml bir iliski olmadigini gozlemlemiglerdir.
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Sadorsky (2012), petrol fiyatlar ile temiz enerji sirketleri ve teknoloji
sirketleri pay senedi fiyatlart arasindaki volatilite yayihm iligkisini BEKK,
diagonal, CCC, DCC GARCH modellerini kullanarak 01.01.2001-
31.12.2010 donemi verileriyle aragtirmistir. Caligma sonucunda temiz enerji
sirketleri pay senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarindan gok teknoloji pay senedi
fiyatlartyla daha yiiksek korelasyon gosterdigini bulmustur.

Managi ve Okimoto (2013), petrol fiyatlari, faiz orani, temiz enerji pay
senedi fiyatlar1 ve teknoloji pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Markov-
switching Vektor Otoregresif (MSVAR) modeliyle 0.01.2001-24.02.2010
donemi igin aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda petrol fiyatlarinda 6nemli
artiglarin yagandigr 2007 yiindan sonra bir yapisal degisim yasandigini ve
bunun sonucunda petrol fiyatlari ile temiz enerji fiyatlar arasinda pozitif bir
iligki bulundugunu tespit etmiglerdir.

Reboredo (2015), petrol ve temiz enerji piyasalari arasindaki sistemik risk
ve bagimlilig 30.12.2005-12.12.2013 donemi igin aragtirmugtir. Aragtirma
sonucunda petrol getirileri ile gesitli kiiresel ve sektorel temiz enerji endeksleri
arasinda zamanla degisen anlamli ortalama ve simetrik kuyruk bagimlilig:
bulundugunu belirlemistir.

Bondia vd. (2016), petrol fiyatlari, faiz oranlari, alternatif enerji sirketleri
ve teknoloji pay senedi fiyatlart arasindaki iliskiyi 03.01.2003-05.06.2015
donemiigin Gregoryve Hansen (1996) ve Hatemi-J (2008) esik esbiitiinlesme
testlerini uygulayarak analiz etmiglerdir. Aragtirma sonucunda degiskenler
arasinda  egbiitiinlesmenin  bulundugunu  belirlemislerdir.  Nedensellik
agisindan, alternatif enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlarinin kisa vadede
teknoloji pay senedi fiyatlari, petrol fiyatlari ve faiz oranlarindan etkilendigini,
uzun vadede alternatif enerji pay senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik
bulunmadigini belirlemislerdir.

Ahmad (2017), ¢aligmasinda ham petrol fiyatlar1 ile temiz enerji ve
teknoloji sirketlerinin pay senedi fiyatlar1 arasindaki volatilite yayilim
iligkisini BEKK, CCC, DCC, VARMA GARCH modelleri ve Diebold ve
Yilmaz (2012) modellerini kullanarak 02.05.2005-30.04.2015 donemi
igin incelemiglerdir. Inceleme sonucunda temiz enerji pay senetleri ve ham
petrol fiyatlarinin getiri ve oynaklik yayilimlarinda teknoloji pay senetlerinin
o6nemli bir rolii oldugunu, teknoloji ve temiz enerji endekslerinin ham
petrol fiyatlarina getiri ve volatilite yayict konumunda olduklarini, temiz
enerji pay senetlerinin teknoloji endeksinden ziyade ham petrol vadeli
islemleriyle birlikte karli bir riskten korunma firsati saglayabilecegini
ortaya koymustur.
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Dutta (2017), alternatif enerji pay senedi getirilerindeki varyansin
ham petrol oynaklik endeksi ile agiklanip agiklanamayacagini 10.05.2007-
30.06.2016 donemi igin gergeklesen volatilite (RV) modeliyle aragtirmugtir.
Aragtirma sonucunda ham petrol volatilite endeksinin yenilenebilir veya
temiz enerji pay senedi getirileri {izerinde 6nemli etkisinin bulundugunu
tespit etmigtir.

Reboredo vd. (2017), petrol ve temiz enerji pay senedi fiyatlarr arasindaki
iliskiyi Wavelet analizi, zaman frekans alaninda dogrusal ve dogrusal olmayan
Granger nedensellik testini kullanarak 01.01.2006-16.03.2015 donemine
ait verileri kullanarak aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda genel ve sektorel
temiz enerji endeksleri igin kisa vadede petrol ve temiz enerji getirileri
arasindaki bagimliligin zayif oldugunu; ancak uzun vadede 6zellikle 2008-
2012 doneminde kademeli olarak gii¢lendigini tespit etmiglerdir. Nedensellik
testleri sonucunda ise daha yiiksek frekanslarda dogrusal nedensellige kargt
ve daha diisiik frekanslarda tek yonlii ve ¢ift yonlii dogrusal nedensellik
lehine kanitlara ulagmiglardir. Buna karsihik, farkli zaman ufuklarinda temiz
enerji endekslerinden petrol fiyatlarina dogrusal olmayan nedensellige dair
tutarl kanitlar ve petrolden temiz enerji fiyatlarina dogru karigik nedensellik
kanitlarina ulagmiglardir.

Ferrer vd. (2018), Barunik ve Ktehlik (2018) tarafindan gelistirilen
metodolojiyi kullanarak ABD temiz enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlari,
ham petrol fiyatlar1 ve bir dizi temel finansal degisken arasindaki baglantinin
zaman ve frekans dinamiklerini 02.01.2003-29.09.2017 donemi igin
aragtirmuglardir. Aragtirma sonucunda ham petrol fiyatlarinin kisa vadede
veya uzun vadede temiz enerji girketlerinin borsa performansinin ana itici
giici olmadiginy, alternatif enerji endiistrisinin geleneksel enerji piyasasindan
ayrildigini belirlemiglerdir.

Lee ve Baek (2018), ham petrol fiyatlarinin temiz enerji sirketlerinin
pay senedi fiyatlar iizerinde olumlu bir etkisinin olup olmadigini dogrusal
olmayan otoregresif dagitilmig gecikme (NARDL) yaklagimini kullanarak
Ocak 2002-Aralik 2016 donemi igin aragtirmiglardir. Yaptiklar: galiyma
sonucunda petrol fiyatlarindaki degisikliklerin temiz enerji pay senedi
tiyatlar tizerinde asimetrik bir gekilde 6nemli, pozitif kisa vadeli bir etkisinin
bulundugunu; ancak bu kisa vadeli etkinin uzun vadede kalic1 olmadigini
belirlemislerdir.

Elie vd. (2019), temiz enerji pay senedi endekslerindeki agir1 diistis
hareketlerine kargi giivenli liman varliklar1 olarak altin ve ham petroliin
potansiyel rollerini 21.11.2003-30.03.2018 donemi verilerini kopula
yaklagimiyla analiz ederek incelemislerdir. Inceleme sonucunda hem ham



Aprife Ozdemir Hol | 323

petroliin hem de altinin temiz enerji endeksleri igin zayif giivenli liman
varliklarindan bagka bir sey olmadigini gozlemlemiglerdir. Bununla birlikte,
agir1 piyasa hareketlerinde ham petroliin altina tistiin oldugu WilderHill
Temiz Enerji Endeksi i¢in dogrulanirken, Kiiresel Temiz Enerji Endeksi i¢in
de altinin petrole tistiinliigiinii dogrulamuglardir.

Pham (2019), temiz enerji borsasimin alt sektorleri ile petrol fiyatlar:
arasindaki iligkiyi 13.10.2010-21.08.2018 donemi verilerini Diebold ve
Yilmaz (2014) dinamik baglantiilik modelini kullanarak aragtirmistir.
Arastirma sonucunda petrol fiyati ile temiz enerji borsasi arasindaki iligkinin,
temiz enerji borsasi alt sektorleri arasinda biiyiik olglide degistigini tespit
etmistir. Biyoyakit ve enerji yonetimi stoklar1 petrol fiyatiyla en fazla
baglantiya sahipken riizgar, jeotermal, yakit hiicresi stoklar ise petrol fiyatiyla
en az baglantiya sahip olan alt temiz enerji grubudur.

Uddin vd. (2019), 21.11.2003-29.12.2017 donemine ait verileri cross-
quantilogram (CQ) yaklagimi ile analiz ederek temiz enerji pay senedi
getirilerinin toplam pay senedi getirileri, petrol ve altin fiyatlarindaki
degisimler ve doviz kurlari tizerindeki niceliksel bagimliligini incelemislerdir.
Inceleme sonucunda temiz enerji pay senedi getirilerinin petrol fiyatlarindaki
ve toplam pay senedi endeksindeki degisikliklere asimetrik pozitif bir
bagimliligi oldugunu ve uzun gecikmelerde bu bagimhligin arttigim
belirlemiglerdir. D6viz kurlari ve altin getirilerinin temiz enerji pay senedi
getirileri tizerinde agir1 piyasa kogullarinda olumlu etkisinin bulundugunu
gozlemlemiglerdir.

Xia vd. (2019), ¢aliymalarinda fosil enerji fiyat degisikliklerinin temiz
enerji pay senedi getirileri tizerindeki etkisini Diebold ve Yilmaz (2014)
dinamik baglantililik modeli vasitasiyla 01.04.2008-10.07.2019 donemi
igin aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda fosil enerji-temiz enerji ag
sisteminin nispeten yiiksek diizeyde kargilikli bagimliliga sahip oldugunu
belirlemiglerdir. Elektrik piyasasinin, geri doniis baglantiliik agindaki
temiz enerji getirilerindeki degisikliklere en biiylik katkiyr yapan taraf
gibi davrandigini, VaR baglantililik agindaki temiz enerji getirilerindeki
degigikliklere en ¢ok petrol ve komiiriin katkida bulundugunu
belirlemislerdir.

Foglia ve Angelini (2020), petrol fiyati ve temiz enerji firmalar1 arasindaki
volatilite baglantisin1 03.01.2011-25.06.2020 donemi i¢in Diebold ve
Yilmaz (2012,2014) genellestirilmiy VAR  modeliyle aragtirmuglardir.
Arastirma sonucunda Covid-19 salgin1 doneminde degiskenler arasindaki
dinamik baglantililigin 6nemli 6lgtide arttigini belirlemislerdir. Ayrica ham
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petrol Covid-19 6ncesi donemde volatilite vericisi konumundayken salginin
sonrasinda volatilite alicis1 konumuna gegtigini belirlemiglerdir.

Fuentes ve Herrera (2020), 16 temiz enerji pay senedinin gerceklesen
volatilite endeksleri ile iki 6nemli borsanin (S&P 500 ve STOXX50) ve
iki emtia piyasasinin (ham petrol ve altin) ima edilen oynaklik endeksleri
arasindaki dinamik baglantiliigi 03.06.2008-03.06.2019 donemi  igin
Diebold ve Yilmaz (2014) yaklagimiyla aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda
zimni oynaklik endekslerinden temiz enerji pay senetlerine tek yonlii bir
baglanti oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Nasreen vd. (2020), petrol fiyatlari ile temiz enerji ve teknoloji sirketlerinin
pay senedi getirileri arasindaki dinamik baglantiyr incelemek igin 29.12.2000-
26.06.2017 donemi verilerini DCC-GARCH, DECO-GARCH, Diebold ve
Yilmaz (2012) zaman alani, Barunik ve Kiehlik (2018) frekans alani, Wavelet
modellerini kullanarak analiz etmiglerdir. Wavelet modeli zaman ve frekans
oOlgeklerinde petrol fiyatlar ile temiz enerji pay senedi getirileri arasinda ve
petrol fiyatlar: ile teknoloji sirketlerinin pay senedi getirileri arasinda zayif
derecede bir iligki oldugunu gostermistir. Sonuglar volatilitenin teknoloji
sirketlerinden petrol ve temiz enerji piyasalarina tiim frekanslarda ve tiim
donem boyunca iletildigini gostermigtir.

Dawar vd. (2021), ham petrol ve temiz enerji pay senedi fiyatlar
arasindaki iligkiyi nicel tabanli bir regresyon yaklagimi kullanarak 31.03.2005-
21.06.2019 donemi igin aragtirmigtir. Aragtirma sonucunda temiz enerji pay
senedi getirilerinin ham petrol getirilerine bagimhhiginin azaldigina dair
bulgulara ulagmuglardir. WTI petrol getirilerinin temiz enerji pay senedi
getirileri tizerindeki gecikmeli etkisi genellikle anlamli ¢ikmig, bu temiz
enerji pay getirilerinin farkli piyasa kogullarinda petrol getirilerine iligkin yeni
bilgilere farkli tepki verdigini gostermistir. Cesitli piyasa kosullarinda petrol
getirilerinin temiz enerji pay senedi getirileri tizerindeki asimetrik etkilerini
de kontrol etmisler ve diigiiy donemlerinde negatif petrol getirilerinin
giiglii bir etkisi ve ylikselis donemlerinde 6nemsiz bir etkisi bulundugunu
belirlemiglerdir.

Geng vd. (2021), petrol fiyati degisikliklerinin Avrupa temiz enerji
sirketlerinin pay senedi getirileri tizerindeki dinamik etkilerini 01.09.2009-
07.06.2019 donemi verilerini DCC-GARCH, Diebold ve Yilmaz (2014)
yayllma endeksini kullanarak aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda ham
petrol fiyatlari ve temiz enerji pay senetlerindeki degisimlerin ayn1 yone dogru
hareket etmesine ragmen, petrol getirilerinin ham petrol-temiz enerji baglanti
sisteminde net bilgi alicist olarak hareket ettigini belirlemiglerdir. Ham petrol
getirileri ve temiz enerji sirketlerinin getirileri igin bilgi bagimliliginin, zaman
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degisimine bakilmaksizin nispeten yiiksek bir seviyede kaldigini, petrol ve
temiz enerji sirketlerinin getirileri igin bilgi baglantisinda bariz bir asimetri

bulundugunu belirlemiglerdir.

He vd. (2021), 21.11.2003-30.01.2020 donemine ait verileri QARDL
yaklagimiyla analiz ederek petrol fiyatlari, altin fiyatlari, ABD ve Avrupa
ckonomilerindeki finansal stres degisimlerine karg1 temiz enerji pay senedi
getirilerini incelemektedir. Uzun vadeli sonuglar, finansal stresin ABD
ve Avrupa’nin temiz enerji hisse senedi endeksleri lizerinde daha diigiik
dilimlerde (yani diigiik piyasa kosullarinda) 6nemli 6lgiide olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, Avrupa’nin temiz
enerji stoklar1 iizerinde daha yiiksek ve son derece yiiksek dilimlerde (piyasa
yikselise gectiginde) ve ABD’nin neredeyse tiim dilimlerde (yani diisiis,
normal ve yiikselis piyasast kosullarinda) altin fiyatlar: i¢in olumsuz etkiler
bulmuglardir. Ancak, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ABD ve Avrupa’nin
temiz enerji pay senedi getirilerini yiiksek ve son derece yiiksek oranlarda
olumlu etkilemektedir. Ayrica, ABD’nin petrol fiyatlar ile temiz enerji pay
senetleri arasindaki pozitif iliski tiim dilimlerde bulunmustur.

Naeem ve Karim (2021), Bitcoin ve yesil finansal varliklar arasindaki
kuyruk bagimliligini incelemek igin 01.05.2013-19.07.2021 donemine ait
verileri ADCC-GARCH ve zamanla degisen optimal bag (time-varying
optimal copulaTVOC) yaklagimiyla incelemislerdir. Inceleme sonucunda
Bitcoin ve yesil finansal varliklar arasindaki agir1 bagimliligi karakterize
eden g¢oklu kuyruk bagimlilik rejimleri bulundugunu ve bagimlilik
yapisinin asimetrik ve zamanla degistigini gozlemlemiglerdir. Son olarak,
yesil finansal varliklarin Bitcoin igin korunma etkinligi tiim yesil varliklarin
ozellikle temiz enerjinin Bitcoin i¢in etkili korumalar oldugunu ortaya
¢ikarmustir.

Angelini vd. (2022), 15.09.2011-25.05.2019 doénemine ait verileri
kullanarak temiz enerji piyasalart ile petrol ve Bitcoin arasindaki bagimlihig:
VaR ¢ergevesi i¢in VAR modelini kullanarak analiz etmislerdir. Sonuglar
degiskenlerin risk yayilimi agisindan oldukga entegre olduklarini, petrolden
temiz enerjiye yayllmanin etkilerinin Paris Anlagmasr’ndan 6nce bulundugunu
anlagmadan sonra ise bulunmadigin gostermektedir.

Attarzadeh ve Balcilar (2022a), temiz enerji, Bitcoin, borsa ve ham petrol
arasindaki dinamik iligkiyi zamanla degisen parametreli vektor otoregresyon
(TVP-VAR) modelini kullanarak 11.11.2013-30.09.2021 donemi igin
aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda temiz enerji ve geleneksel borsalarin
getiri agisindan Bitcoin ve petrole soklar ilettigini; volatilite agisindan ise
Bitcoin ve petrolden soklar aldigin belirlemislerdir. Ayrica Bitcoin ve diger
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finansal piyasalarin kriz olmayan donemlerde zayif bir sekilde baglantil
oldugunu; 2018deki biiyiik kripto para birimi ¢okiisiinde ve 2020’deki
Covid-19 salgini gibi kriz donemlerinde baglantilarin giiglendigini ortaya
koymuglardir.

Attarzadeh ve Balcilar (2022b), temiz enerji, adi pay senedi, petrol ve
teknoloji piyasalarinin baglantilihgini Diebold ve Yilmaz (2012) yayilma
endeksi yaklagimiyla Eyliil 2007-Subat 2020 donemi igin analiz etmiglerdir.
Analiz sonucunda petrol ve temiz enerji piyasalarinin ¢ift yonlii volatilite
yaythmina sahip oldugunu, petrol piyasasinin net bir volatilite alicist
oldugunu, kriz donemlerinde volatilite yayilma endeksinin yiikseldigini
belirlemiglerdir.

Attarzadeh ve Balcilar (2022c), Bitcoin, WilderHill Temiz Enerji
Endeksi, S&P 500 ve West Texas Intermediate (WTT) ham petrol arasindaki
getiri ve gergeklegen volatilite yayilmalarmi 11.1.2013-30.09.2021 donemi
icin TVP-VAR yo6ntemiyle incelemiglerdir. Inceleme sonucunda temiz enerji
ve geleneksel pay senetlerinin getiri goklarini Bitcoin ve petrole ilettigini,
Bitcoin’in petrolden volatilite soklarini aldiklarint belirlemislerdir.

Erdogan vd. (2022), temiz enerji pay senetleri ile degerli metal fiyatlar
arasindaki baglantiy1 Candelon ve Tokpavi (2016) tarafindan onerilen
Granger dagilimda nedensellik testini kullanarak 01.01.2001-12.12.2021
donemi igin aragtirmuglardir. Analiz sonucunda dagilimin orta ve sol
kuyrugundaki temiz enerji pay senedi getirilerinden degerli metal fiyatlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik bag oldugunu, dagilimin sag kuyrugundaki
degiskenler arasinda giiglii geri besleme bulundugunu tespit etmislerdir.
Bu sonuglar, temiz enerji pay senedi fiyatlarinin degerli metal fiyatlarini
etkilemede avantajli oldugunu ve temiz enerji pay senedi yatirimlarinin
agag1 yonlii riskinden korunmak i¢in degerli metallerin kullanilamayacagin
gostermistir.

Fu vd. (2022), galiymalarinda finansal stres, emtia fiyat oynaklig1 (petrol,
dogal gaz, altin) ve temiz enerji pay senedi piyasast (S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksti) arasindaki iligkiyi 01.01.2008-30.04.2021 doénemi verilerini
Kantil Otoregresif Dagitilmis Gecikme (QARDL) yaklagiminin geligmig
metodolojisini  kullanarak aragtirmuglardir.  Aragtirma sonucunda artan
finansal stres endeksi ile petrol ve altin fiyatlarinin temiz enerji pay senetlerinin
performansini kisa ve uzun vadede 6nemli 6l¢iide azalttigini, dogalgazin ise
temiz enerji pay senetlerini sadece uzun vadede olumlu etkiledigini, kisa
vadede ise 6nemli bir etkisinin bulunmadigini belirlemiglerdir.
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Gustafsson vd. (2022), temiz enerji pay senedi endeksleri ile enerji
metallerinin arasindaki iligkiyi 31.03.2011-23.04.2021 dénemi igin DCC-
GARCH, Baur ve McDermott (2010), Baur ve Lucey (2010) yontemlerini
kullanarak aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda Kobalt digindaki tiim
enerji metallerinin temiz enerji pay senedi endeksleri ile 6nemli bir pozitif
baglantiya sahip oldugunu ve bu tiir iligkilerin yiiksek oynaklik donemlerinde
gecerli oldugunu gozlemlemislerdir. Incelenen enerji metallerinin higbirinin
temiz enerji hisse senedi piyasalar1 igin bir korunma gorevi gérmedigini, altin
ve gilimiigiin belirli temiz enerji pay senedi endeksleri igin koruma gorevi
gordiigiinii ortaya koymuglardir.

Li ve Meng (2022) yeni kripto para birimleri ile temiz enerji borsalari
arasindaki zaman ve frekans baglantisini degerlendirebilmek i¢in 07.08.2015-
26.03.2021 donemi verilerinin Barunik ve Ktehlik (2018) yontemiyle analiz
etmiglerdir. Analiz sonuglar1 temiz enerji stoklarinin baglantililik sisteminde
ana yaylma katkis1 oldugunu ve kisa vadeli yayilmalarin uzun vadeli
emsallerine hakim oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, portfoy tasariminda
yatirmcilarin kisa vadeli islemlerle daha fazla kiar elde edebilecegini ve
biiyiik bir kismini kripto para birimlerine yatirarak portfoyleri optimize
edebileceklerini tespit etmiglerdir.

Ren ve Lucey (2022), temiz enerji pay senectlerinin kirli veya temiz
kripto para birimleri igin giivenli bir liman olup olmadigini aragtirdigy
caligmalarinda 01.01.2018-17.09.2021 d6nemi verilerini DCC-GARCH,
Diebold ve Yilmaz (2014) dinamik baglantililik modellerini kullanarak
aragtirmuglardir. Aragtirma sonucunda temiz enerji pay senetlerinin her
iki tiir kripto para i¢in de dogrudan bir korunma olmadigini; ancak asir1
diiglis piyasalarinda her ikisi i¢in de en azindan zayif bir giivenli liman
olarak hizmet ettigini gozlemlemislerdir. Ayrica, temiz enerjinin, artan
belirsizlik sirasinda temiz kripto para birimlerine gore kirli kripto para
birimleri igin glivenli bir siginak olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu
belirlemislerdir.

Tiwari vd. (2023), Kantil VAR modelini kullanarak Bitcoin fiyatinin
zamanla degisen yayilma etkileri ile temiz ve yenilenebilir enerji pay senetleri
arasindaki baglantililig1 01.01.2014-18.10.2022 donemi igin aragtirmiuglardr.
Arastirma sonucunda Bitcoin’in net bir sok alicist olarak hareket ettigini, agirt
olaylar altinda Bitcoin getirileri ile temiz enerji pay senedi getirileri arasinda

giiglii bir iligkinin bulundugunu belirlemislerdir.
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3. Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde temiz enerji piyasasi ve diger finansal varliklar
arasindaki iliskilerin arastirilabilmesi i¢in kullanilan veri setine, arastirma
yontemine ve yapilan analiz sonucunda ulagilan bulgulara yer verilecektir.

3.1. Veri Seti

Temiz enerji piyasast ile diger finansal varliklar arasindaki iliskileri
aragtirabilmek igin temiz enerji piyasasini temsilen S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi (S&P GCEI) kullanilmigtir. Kiiresel Temiz Enerji Endeksi geligmig
ve gelismekte olan piyasalardan giines, riizgar, hidro, biyokiitle ve diger
yenilenebilir kaynaklardan enerji tireten sirketlerin yani sira temiz teknoloji
treten ve saglayan girketlerin performansimi 6lgmek igin tasarlanmugtir
(S&P Dow Jones Indices, 2023). Cesitli finansal piyasalart temsilen hem
emtia olarak kullanilabilen hem de yatirim araci olarak kullanilabilen ons
altin, en gok bilinirlige sahip kripto para birimi olan Bitcoin, temiz enerji
piyasalari ile en gok iligkiye sahip oldugu diigiiniilen fosil yakitlar1 temsilen
Brent petrol ve gelencksel pay senedi piyasalarini temsilen de S&P 500
Endeksi kullanilan diger degiskenlerdir. Caligmada 02.01.2018-27.01.2023
donemine ait degiskenlerin kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir. Aragtirmayi
yapabilmek i¢in kullanilan S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’ne ait veriler
“spglobal.com” adresinden, diger degiskenlere ait veriler de “finance.
yahoo.com” adresinden elde edilmigtir. Calismada degiskenlerin duraganlik
seviyelerini belirleyebilmek igin Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu
Yapisal Kirilmali Birim Kok testi, degiskenler arasinda uzun donemli
hareket etme egiliminin bulunup bulunmadigini belirleyebilmek i¢in Maki
(2012) Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme testi ve degiskenler arasindaki
iligkinin yoniinii belirleyebilmek i¢in Hacker ve Hatemi-J (2012) Boostrap
Nedensellik testleri kullanilmigtir. Bu analizlere baglamadan 6nce galigmada
kullanilan degiskenlerin diizey degerlerine ait zaman yolu grafikleri asagida
verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 1’de yer alan grafikler incelendigi zaman S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi, S&P 500 Endeksi ve Brent petrol fiyatlarinin 2019 yilinin
sonlarinda ani bir fiyat diisiisii yasadigt ve 2020 yilinin ortalarindan itibaren

ise fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugu gorilmektedir. Bu durumun
yaganmasinda 2019 yilimin Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya
gitkan ve kisa siirede tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 pandemisinin

etkili oldugu diigiiniilmektedir. Bitcoin grafigine bakildigi zaman Bitcoin
fiyat yiikseliglerinin 2020 yilinin son doénemlerinde artis gosterdigi, 2021
yilinda bir fiyat diigiigii yasanmasina ragmen fiyatlarin tekrar yiikseldigi

ve 2021 yilinin sonundan itibaren diigiis egilimi gosterdigi goriilmektedir.

Altin fiyatlariin grafigine bakildiginda altin fiyatlarinin 2018 yilindan
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itibaren yiikselig egiliminde oldugu ve ilerleyen donemlerde de yiiksek fiyat
seviyesini korudugu goriilmektedir. Covid-19 donemi ve ardindan yaganan
Rusya-Ukrayna savaginin ekonomik belirsizlikleri artirdign ve altinin kriz
donemlerinin giivenli limani oldugu diisiiniildiigiinde bu fiyat yiikseliginin
oldukga olagan oldugu diisiintilmektedir. Caliymada kullanilan degiskenlerin
zaman serisi Ozelliklerini belirleyebilmek i¢in agagida yer alan Tablo 1’de
degiskenlere ait tanimlayicr istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanwmlnyscs Istatistikler

S&P GCEI |S&P 500 |BTC Brent Altin
Ortalama 1011.958 |3456.627 |20317.58 |69.982 1610.646
Medyan 904.550 3298.460 |11140.60 [68.710 1710.200
Maksimum 2113.520 [4796.560 |67527.90 [127.980 2051.500
Minimum 507.370 2237.400 |3228.700 |19.330 1176.200
Standart Sapma | 398.350 666.911 16863.72  |19.811 247.198
Carpiklik 0.405 0.330 1.033 0.240 -0.321
Basiklik 1.958 1.704 2.747 3.227 1.598
Jarque-Bera 134.525 163.196 334.356 21.796 183.361

(0.000)*** 1(0.000)*** 1(0.000)*** |(0.000)*** |(0.000)***
Gozlem Sayis1 | 1852 1852 1852 1852 1852

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakildigi zaman ons altin
degiskeninin negatif ve sola ¢arpik, diger degiskenlerin ise pozitif ve saga
carpik oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin basiklik degerlerine bakildig:
zaman bu degiskenlerin sivri bir dagilima sahip oldugu, bu sonuglardan
hareketle degigkenlerin normale yakin bir dagilim 6zelligine sahip olmalarina
kargin Jarque Bera test istatistigi sonuglari serilerin normal dagilim
sergilemedigini gostermektedir.

3.2. Metodoloji

Cahiymada kullanillan degigkenlere ait Sekil 1°de verilen grafiklerden
serilerin yapisal kirilmalar igerdigi belirlenmigtir. Bu yiizden Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi ve finansal varliklar arasindaki uzun donemli iliskileri
serilerde mevcut olan yapisal kirllmalar1 da dikkate alarak aragtirabilmek
icin Maki (2012) tarafindan gelistirilen bilinmeyen sayida kirilmaya izin
veren Maki egbiitiinlegme testi kullamilmistir. Bu yontemi kullanabilmek igin
analize tabi tutulacak olan biitiin serilerin I(1) seviyesinde duragan olmasi
gerekmektedir. Birden fazla kirilmaya izin veren eg biitiinlegmeyi test etmek
i¢in agagidaki regresyon modelleri kullanilmaktadir.
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Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz model:

¥ :-”-I'E:{:l-”ini,r-l'ﬁixr-l'“r (1)
Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendsiz model:

v, =p+Xk, gD+ B'x, + Ei‘:lﬁ-"xrﬂi,r + u, (2)
Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model:

v, =p+Z5, pD,, +yt + B'x, + X, B'x.D, u,, (3)

Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin verilen model:
YV =u+ E:{zj_ Ffo,r +yt + E:czl ¥ tD:‘,r + ﬁrxr + E:{=1 B:‘rer:',r + Uy, (4)

Denklemde t = 1,2,..., T°dir. ¥; ve Xy = Xy4y ey Xy gozlemlenebilir
I(1) degiskenlerini belirtmekte ve i, denge hatasini temsil etmektedir. ¥, bir
skaler ve Xy = Xypy ey Xy bir MX1 vekeoriidiir. Bir (nx1) vektor Z,.nin
z, = (v.x.) = z,_, + €. tarafindan tretildigini varsayilmakta, burada
€: sifir ortalamaly, pozitif belirli varyans-kovaryans matrisi £ ve baz1 § > 4
1(_}11’1 Elfrls < 00°dir. R TN ri:ﬁr = {.IBJ_J' rﬁm)r .IB: = {ﬁil* rﬁim]
gergek parametrelerdir. D;, terimi t > Tg; ise 1 aksi takdirde 0 degerini
alir; burada k maksimum kirilma sayisin1 T, ise kirilma zaman dilimini
gostermektedir (Maki, 2012:1-2).

Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve finansal varliklar arasindaki iligkilerin
yoniinii belirleyebilmek ve kisa donemli iligkileri aragtirabilmek igin de
Granger temelli Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan 6nerilen Boostrap
Nedensellik testi kullanilmaktadir. Bu test Hacker ve Hatemi-] (2006)
tarafindan 6nerilen Boostrap Nedensellik testinin geligtirilmig halidir. Hacker
ve Hatemi-J (2006) Boostrap Nedensellik testinde en uygun gecikme
uzunlugu digsal olarak belirlenirken bu testte en uygun gecikme uzunlugu
igsel olarak belirlenmektedir. Hacker ve Hatemi-] (2012) testi kritik
degerleri boostrap yontemini kullanarak belirlemekte, bu sayede de hatalarin
dagilimi ve bu hatalardaki ARCH etkilerine kargt daha direngli bir tahmin
elde edilmektedir. Ayrica bu test serilerin entegrasyon derecelerini de dikkate
almakta, yani seriler duragan ya da birim koke sahip seriler olsalar bile analiz
gegerliligini korumaktadir. Bunlara ek olarak Hacker ve Hatemi-] (2012)
Nedensellik testi kiiglik 6rneklemlerde de kullanilabilmektedir (Hacker ve
Hatemi-J, 2012:145-146).

Hacker ve Hatemi-] (2012), tarafindan gelistirilen nedensellik testi k
boyutlu Gecikmesi Dagitilmig Vektor modeli, Var(k), onermektedir:

Ve = éu + élyr—l + -+ ﬁk}’r—k + 1 (5)
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Denklemde ¥;, B, ve i, nx1 boyutlu vektorleri temsil etmekte B;
(i = 1) ise parametre vektorudiir. Hata terimi vektorii U, bagimsiz
ozdesge dagimig (IID) yapidadir. k = 0, ..., K da yer alan K maksimum
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Hacker ve Hatemi-] Boostrap
Nedensellik testinin hipotezi Hy: "Granger nedeni degildir" seklinde
kurulmaktadir. Hesaplanan Wald istatistigi, boostrap kritik degerinden daha
bityiikse, @ diizeyindeki sifir Hy hipotezi reddedilir (Hacker ve Hatemi-]J,
2012:148).

3.3. Bulgular

Caliymanin bu boliimiinde S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi (S&P
GCEI) ile ons altin, Brent petrol, Bitcoin ve S&P 500 Endeksi arasindaki
iligkileri belirleyebilmek i¢in yapilan analiz sonucunda ulagilan bulgulara yer
verilecektir. Cizdirilen grafikler sonucunda degiskenlerin yapisal kirilmalara
sahip oldugu gozlemlendigi i¢in degiskenlerin duraganlik seviyelerini
belirleyebilmek igin Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali
Birim Kok testi uygulanmistir. Asagida verilen Tablo 2°de serilerin diizey
degerlerine ve birinci farklarina uygulanan birim kok testi sonuglart yer
almaktadhr.
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Tablo 2. Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kerilmals Bivim Kok Testi
Sonuglar:

Degiskenler |Diizey Degerleri Kirilma
Tarihleri

Pr MP; MZ, MSB MZy

S&P GCEI |14.0976 |12.4129 |-35.5376 [0.1186 |-4.2152 |25.12.2018
[9.4577] |[9.4577] |[-45.9559] [[0.1044] |[-4.7720] |28.06.2020
06.01.2021
19.07.2021
23.02.2022

S&P 500 |13.4114 [12.1709 |-38.0784 [0.1129  |-4.2996 |25.12.2018
[9.2738] ([9.2738] |[-47.1030] [[0.1030] |[-4.8323] [03.07.2019
23.03.2020
01.11.2020
04.01.2022

BTC 12.3785 [11.0074 |-28.5280 [0.1321  [-3.7706 |12.03.2020
[7.5541] |[[7.5541] |[-41.3117][[0.1098] |[-4.5372] |07.10.2020
13.04.2021
08.11.2021
12.06.2022

Brent 203273 [19.6113 |-22.5762 [0.1488  [-3.3596 |09.07.2018
[9.2381] |[9.2381] |[-47.3145] [[0.1024] |[-4.8484] |15.09.2019
31.03.2020
21.08.2021
08.03.2022

Altin 14.4403 [12.9213 |-33.9343 [0.1190  |-4.0400 |18.08.2018
[8.7915] ([8.7915] |[-46.6382] [[0.1027] |[-4.8336] [20.02.2019
21.03.2020
05.01.2021
08.03.2022

AS&P 1.0016  |0.9307  |-426.5918 [0.0342  |-14.6032
GCEI [8.5442] |[8.5442] |[-45.5358] [[0.1040] |[-4.7719]

AS&P 500 |1.6400 [1.5830  |-280.1707 |0.0422  [-11.8338
[9.2665] |[9.2665] |[-46.7539] [[0.1030] |[-4.8259]

ABTC 09873 (09335  |-424.4733 |0.0343  |-14.5679 |-
[8.6435] |[8.6435] |[-45.1026] [[0.1048] |[-4.7463]

ABrent 2.0265 [1.8796  |-245.9516 |0.0450  |-11.0857 |-
[9.3572] ([9.3572] |[-47.9453] |[0.1017] |[-4.8851]

AAltin 15107 [1.3582  [-306.3364 |0.0404  |-12.3760 |-
[8.9178] [[8.9178] |[-46.0565] [[0.1037] |[-4.7881]
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Tablo 2°de sunulan Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmal
Birim Kok testi sonuglarina bakildig1 zaman serilerin diizey degerlerindeki
test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu yani degiskenlerin birim
kok igerdigi belirlenmigtir. Degigkenlerin birinci farklari alindiginda ise test
istatistiklerinin kritik degerlerden kiigiikk oldugu ve degiskenlerin birinci
tarklarinda duraganlastign goriilmektedir. Degiskenlerin I(1) seviyesinde
duragan oldugu belirlendikten sonra degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket edip etmedigini belirleyebilmek icin degiskenlerde ortaya ¢ikan
yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Maki (2012) egbiitiinlegme testi uygulanmug
ve ulagilan sonuglar agagida yer alan Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirdmals Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Modeller Test Kritik Degerler Kirilma
istatistigi %1 %5 %10 Tarihleri
Model 0 -6.1605** | -6.640 -6.132 -5.892 19.02.2020
21.01.2021
15.10.2021
21.01.2022
Model 1 -5.2945 -7.053 -6.494 -6.220 19.02.2020
21.01.2021
14.07.2021
22.10.2021
28.01.2022
Model 2 -8.9015*** | -7.021 -6.520 -6.242 20.03.2020
Model 3 -7.9358*** | -7.400 -6.911 -6.649 07.04.2018
xxxxx % sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler
Maki (2012) galigmasindan elde edilmistir.

Tablo 3’te sunulan Maki (2012) egbiitiinlegme testi sonuglarina bakildigt
zaman model 1 hari¢ olmak tizere model 0-2-3’te test istatistik degerlerinin
kritik degerlerden kiigiik oldugu goriilmekte dolayisiyla model 0-2-3
sonuglarina gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin bulundugu
yani degigkenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sdylenebilmektedir.
Bu sonuglardan hareketle uzun dénemli yatirnm planlart yapilirken S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile Brent petrol, Bitcoin, Altin, S&P 500
Endeksi’ne birlikte yatirnm yapilmamas: gerektigi soylenebilmektedir.
2018 yilinda ABD-Cin ticaret savagi, Brexit gelismeleri, Fed’in faiz artirimi
kararlar1 diinya ekonomisini oldukea etkilemistir. 2020 yilhinda Covid-19
pandemisinin etkileri yaganirken tedarik zincirlerinin bozulmasi, tiretimin
aksamasiyla birlikte ekonomide ciddi sikintilar yasanmugtir. 2021 yilinda
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aginin bulunmasiyla birlikte piyasalar rahatlamaya baglasa da ortaya ¢ikan yeni
varyantlar piyasalar1 tedirgin etmeye devam etmis, kiiresel tedarik zincirinde
yaganan aksamalar fiyatlar iizerinde baski olugturmus, enerji maliyetlerindeki
yiikselis ve pandeminin etkisini azaltmak igin uygulanan para politikalar
ABD enflasyonunun yiikselmesine neden olmustur. Her ne kadar 2021
yilinda piyasalarda bu olaylar yasansa da piyasalar toparlanmaya baglamustir.
Ancak 2022 yilinda yaganan Rusya ve Ukrayna savag1 piyasalardaki belirsizlik
ortaminin devam etmesine neden olmustur.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligi belirlendikten
sonra degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii ve kisa donemli iligkileri
belirleyebilmek i¢in Hacker ve Hatemi-J (2012) Boostrap Nedensellik testi
yapilmug ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Hacker ve Hatemi-] (2012) Boostrap Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedenselligin Yonii Wald Test |Boostrap Kritik Degerleri
Istatistigi %1 %5 %10
SEP GCEI — S&P 500 |12.637%*%19.320 5.964 4.549
SEP 500 — S&P GCE] | 7.652%% 9.370 6.065 4.629
SRPGCEI — BTC 2.528 9.115 6.032 4.619
BTC — 5&P GCEI 4.101 9.691 6.197 4.657
SBEPGCEI — Brent 1.503 9.274 5.939 4.534
Brent — S&P GCEI 32.686%** 9.347 6.078 4.582
SEPGCEI — Alfin 1.207 9.700 6.217 4.673
Altin — 5&P GCEI 35.980%** 19.524 6.055 4.645
*, *%, **% jsaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te sunulan Hacker ve Hatemi-J (2012) Boostrap Nedensellik testi
sonuglarina bakildigi zaman S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile S&P 500
Endeksi arasinda kargilikli nedensellik iligkisinin bulundugu goriilmektedir.
Ayrica Brent petrol ve altin fiyatlarindan S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’ne
dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu belirlenmistir. Bu sonug
Brent petrol fiyatlar1 ile ons altinda meydana gelen fiyat hareketlerinin S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nde meydana gelen fiyat hareketleri iizerinde
etkili oldugu anlamina gelmektedir. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile
Bitcoin fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustur.
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Bu sonug kisa donemde Bitcoin’in S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi igin
korunma saglayabilecegi ve bu iki degigkenin portfoy igerisinde birlikte yer
alabilecegi anlamina gelmektedir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Son donemlerde yaganan kiiresel 1sinma ve iklim degisiklikleri gevreyi
korumak igin temiz enerji kaynaklarinin kullanimmin ne kadar 6nemli
oldugunu ortaya koymustur. 2016 yilinda uygulanmaya basglanan Paris
Anlagmas1 da devletlerin bu konuyu ciddiye aldiklar1 ve artik fosil
yakitlarindan kaynaklanan karbon salinimini en aza indirmek igin yavag yavag
daha az karbon salinimina neden olan temiz enerji kaynaklarinin tiretimi
ve kullanimi igin gerekli 6nlemleri almaya bagladiklart bir siirecin baglangici
olmugstur. Temiz enerji yatirrmlarinin yapilabilmesi igin gerekli olan finansal
destegin saglanmasi kamunun destegini gerektirmekle birlikte ihtiyag
duyulan sermayenin saglanabilmesi i¢in sermaye piyasalarinda temiz enerjiye
yonelik finansal iriinlerin de bulunmast sermayeye ulagim noktasinda
kolaylik saglamaktadir. Bu finansal tiriinler hem temiz enerji girketlerinin
ihtiya¢ duyduklar1 sermayeye ulagmanin bir yolu hem de gevreyi korumak
isteyen, ¢evresel kirlilige duyarli olan taraflarin bu sirketleri desteklemesinin
bir yoludur. Ayni zamanda bu yeni finansal triinler tasarruf sahiplerinin
tasarruflarini degerlendirebilecekleri, portfoy gesitlendirmesi yapabilecekleri,
riskten korunma stratejileri olugturabilecekleri yeni bir yatirim araci olarak
oldukga dikkat gekmektedir. Bu anlamda finansal piyasalarda iglem goren
temiz enerji sirketlerinin pay senetlerinin fiyat hareketlerinin ne yonde
oldugunun, bu pay senetlerinin hangi finansal varliklar ile iliskili oldugunun
bilinmesi olduk¢a 6nemlidir.

Bu ¢alismada kiiresel temiz enerji sirketlerinin - performanslarinin
izlenebilmesi i¢in hesaplanan S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin
gesitli finansal varliklarla olan iligkisi Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmal
Esbiitiinlesme testi, Hacker ve Hatemi-J (2012) Boostrap Nedensellik testi
ile aragtirilmugtir. Uzun donemli iligkilerin aragtirildig eg biitiinlesme testi
sonucunda S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin Brent petrol, ons altin,
Bitcoin ve S&P 500 Endeksi ile birlikte hareket ettigi bu degiskenler arasinda
uzun donemli iliskilerin bulundugu belirlenmistir. Degigkeler arasindaki
iliskinin yoniinii belirleyebilmek ve kisa donemli iligkileri inceleyebilmek igin
yapilan nedensellik testi sonucunda ise S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile
S&P 500 Endeksi arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin bulundugu tespit
edilmigtir. Bu sonug temiz enerji pay senetleri ve geleneksel pay senetlerinin
kargiliklt olarak birbirlerini etkiledikleri anlamina gelmektedir. Brent petrol
ve ons altin fiyatlarindan S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’ne dogru tek
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yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu, yani Brent petrol ve ons altin
fiyatlarinda olan fiyat hareketlerinin S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin
fiyatlarini etkiledigi soylenebilmektedir. Bu durum fosil yakitlarin fiyatlarinin
yikselmesinin alternatif enerji kaynaklarina yonelimi artirdigi bunun da
temiz enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlarini artirdigi anlamina gelmektedir.
Fosil yakitlarin fiyatlarinin diistiigii durumlarda da fosil yakitlara bir yonelim
olacak temiz enerji kaynaklarina yonelim azalacaktir. Ons altin fiyatlarinda
diigiis oldugu durumlarda tasarruf sahiplerinin alternatif piyasalara yoneldigi
diisiiniildigiinde temiz enerji sirketlerinin pay senetlerinde fiyat yiikseligleri
olmas1 muhtemeldir. Tersi durumda ons altin fiyatlar: yiikseldigi zaman da
temiz enerji sirketlerinin pay senetlerinden sermaye ¢ikigi olmasi da olagandir.
Bu sonuglar S&P 500, Brent petrol ve ons altinin S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi igin giivenli liman 6zelliklerine sahip olmadigi anlamina
gelmektedir. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile Bitcoin arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Bu sonug her iki degiskenin fiyat
hareketlerinin birbirinden bagimsiz oldugu, Bitcoin’in Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi igin riskten korunma araci olarak kullanilabilecegi anlamina
gelmektedir.

Caliymadan elde edilen sonuglar Henriques ve Sadorsky (2008), Kumar
vd. (2012), Managi ve Okimoto (2013), Reboredo (2015), Bondia vd.
(2016), Dutta (2017), Reboredo (2017), Lee ve Baek (2018), Elie vd.
(2019), Pham (2019), Uddin vd. (2019), Xia vd. (2019), Foglia ve Angelini
(2020), Fuentes ve Herrera (2020), Nasreen vd. (2020), Dawar vd. (2021),
Geng vd. (2021), He vd. (2021), Fu vd. (2022), Li ve Meng (2022)
tarafindan yapilmis ¢aligmalardaki sonuglarla benzerlik gostermektedir.
Caligmadan elde edilen sonuglarin sermaye piyasalarinda yatirim yapanlar,
riskten korunma stratejileri olugturanlar, portfoy ¢esitlendirmesi yapmak
isteyenler igin yol gosterici olacag: diistiniilmektedir.
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