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Ozet

Kiiresel 1sinmanin sonucu olarak ortaya ¢ikan iklim degisikligi yenilenebilir
enerjiye diger bir ifadeyle temiz enerjiye olan ilgiyi artirmistir. Gelisen
teknolojiyle birlikte verimliligin artmas: ve maliyetlerin azalmasi sonucunda
da yenilenebilir enerji tiiketimi hizlanmistir. Petrol piyasasinin yenilenebilir
enerjinin ikamesi olmasi, teknolojinin de yenilenebilir enerjinin énemli bir
girdisi olmasi nedeniyle teoride yenilenebilir enerjinin her iki degiskenden
etkilendigi diisiintilmektedir. Yapilan calisma ile teoride ileri siiriilen bu
gOriis hem ortalamada hem de varyansta nedensellik iligkisinin tespitine
olanak saglayan Hong (2001) yontemiyle incelenmek istenmektedir. Temiz
enerji sektorii, teknoloji sektorii ve petrol piyasasi sirasiyla Willderhill
Endeksi (ECO), ArcaTech Endeksi ve WTI tarafindan temsil edilmektedir.
2004-2019 doneminin analiz edildigi ¢alisma sonucunda ortalamada temiz
enerji sektoriinden petrol piyasasina dogru, varyansta ise; petrol piyasasindan
temiz enerji sektoriine dogru Granger nedenselligin oldugu tespit edilmistir.
Kappa-1 yontemiyle belirlenen varyans kirilma tarihlerinin dikkate alinmasi
sonrasinda nedensellik iligkilerinin varliginda herhangi bir degisim
gozlemlenmemistir. Elde edilen sonuclarin arastirmacilara, politika
yapicilara ve yatirimceilara 6nemli bilgiler sunacagi diisiiniilmektedir.

Abstract

Climate change resulting from global warming has increased the interest in
renewable energy (clean energy). The consumption of renewable energy has
accelerated as a result of increasing efficiency and decreasing costs due to
the developing technology. In theory, renewable energy is thought to be
affected by the oil market and technology sector, since the oil market is a
substitute for renewable energy and technology sector is an important input
of renewable energy. This view which is claimed in theory is aimed to be
analyzed by the Hong (2001) method that allows the determination of
causality both mean and variance. The clean energy sector, the technology
sector, and the oil market are represented by the Willderhill Index (ECO),
ArcaTech Index, and WTI respectively. As a result of the study that is span
from 2004-2019, it has been determined that there is causality in mean from
the oil market to the clean energy sector; and there is causality in variance
from the clean energy sector to the oil market. After considering the variance
breaking dates determined by the Kappa-1 method, no change was observed
in the presence of causality. It is believed that the result obtained from the
study, provide information to researches, policymakers and investors.
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1. Giris

Kesintisiz enerji arzi giinlik yasamimizin devamliligt icin bir gerekliliktir. Bunun
yaninda enerji bir ulusun sosyo-ekonomik gelisimi i¢in de 6nemli bir girdidir. Birgok enerji tiirii
bulunmakla beraber kiiresel 6lgekteki en 6nemli enerji kaynag: fosil (petrol, dogalgaz, komiir
vb.) driinlerdir (Bondia, Ghosh ve Kanjilal, 2016). S6z konusu enerji kaynaklari Sekil 1°de
acikca goriilmektedir.

= Kémir e
= Yenilenebilir
B Hidroelektrik
W Mikleer Enerji
B Dogal Gaz
= Ppetrol

Sekil 1. Diinya Enerji Tiiketimi
Kaynak: BP (2018) Diinya Enerji Istatistik Raporu

Sekil 1 incelendiginde fosil kaynaklar igerisinde en biiyiik tiikketim payimna sahip enerji
kaynaginin ham petrol oldugu goriilmektedir. Toplam enerji tiikketimi igerisinde en diisiik pay
ise; yenilenebilir enerjidedir, ancak toplam igerisindeki paymin zaman igerisinde artis gosterdigi
anlasilmaktadir.

Giines enerjisi, riizgar enerjisi, hidro enerji, biyo yakit enerjisi, jeotermal enerji ve gelgit
enerjisi seklinde tiirlere ayrilan yenilenebilir enerji kavrami, kendini devamli yenileyen dogal
kaynaklardan enerji liretimi yapilmasi olarak tanimlanmaktadir. Yenilenebilir kaynaklardan
elde edilen enerji elektrik iiretimi, mekaninin isitilmasi, suyun isitilmasi ve ulagim igin
kullanilmaktadir (Painuly ve Wohlgemuth, 2020).

e g Yenilenedilic 100%
Terihi | Ongérd Enesji 90% Yenileneoilir Enerji
250 : Petrol ve diger svi 80%
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Sekil 2. Toplam Enerji Tiiketimi Mevcut Durumu ve Gelecek Ongoriisii
Kaynak: Uluslararasi Enerji Gortinimii EIA (2019)
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Sekil 2 incelendiginde 2050 yilina gelindiginde yenilenebilir enerjinin (temiz enerji) en
onemli enerji kaynagi olacagi anlasilmaktadir. ABD Enerji Bilgilendirme Dairesi (EIA)
tarafindan 2019 yilina ait raporda 2018-2050 doneminde elektrik iiretiminde en hizli biiyliyen
enerji kaynaginin yenilenebilir enerji olacagi ve her yil ortalama %3.6 biiylime gosterecegi
belirtilmektedir (Enerji Bilgilendirme Dairesi [EIA], 2019).

Yenilenebilir enerji kavrami, basta iklim degisikligi olmak {izere, enerji hatlarinin
giivenligi ve yiiksek petrol fiyatlar1 nedeniyle dnem verilen bir konudur. Ozellikle teknolojide
yasanan hizli gelismeler ve ¢evreye duyarl tiiketici sayisindaki artis son yillarda yenilenebilir
enerji kavramimin hizli gelismesini saglamaktadir (Sadorsky, 2012). Ham petrol piyasasi ve
teknoloji, yenilenebilir enerji sektoriine iliskin calismalarda 6zellikle dikkate alinan
kavramlardir.

Ham petrol ve yenilenebilir enerji birbirlerinin ikamesi olarak goriilmektedir Bu
baglamda yiiksek petrol fiyatlarinin alternatif enerji (yenilenebilir enerji) kaynag: sirketlerinin
finansal performansini artirdigina yonelik bir diisiince gelismistir (Bondia vd., 2016; Kumar,
Managi ve Matsuda, 2012). Diger bir ifadeyle aralarinda pozitif iligki olduguna yonelik genel
bir kan1 bulunmaktadir. Yenilenebilir enerji fiyatlarinin (kurulum vs.) yiiksek olmasindan dolay1
petrol fiyatlarinda yasanacak 6nemli bir diisilisiin yenilenebilir enerjinin cazibesini ve ekonomik
katkisini diisiirecegi fikri de bu duruma ornek olarak verilebilir (Ferrer, Shahzad, Lopez ve
Jareno, 2018). Ancak yapilan ¢alismalarda her iki kavramin iligkisine yonelik kesin bir goriis
birligi saglanamamuistir (Dutta, 2017)

Geleneksel enerji kaynaklarina gore, yenilenebilir enerji sektorii ileri teknoloji sektoriiyle
yakindan iligkilidir (Song, Ji, Du ve Geng, 2019). Ciinkii teknoloji, yenilenebilir enerji (temiz
enerji) sektortiniin 6nemli girdilerinden birisidir. Teknolojik ilerlemeler, yenilenebilir enerjiden
alman verimin artmasina ve maliyetlerin azalmasina katki saglamaktadir. Bu nedenle
teknolojideki ilerlemeler ile yenilenebilir enerji arasinda teoride iligki oldugu diisiiniilmektedir.

Caligmanin amaci, teknoloji sektoriiniin ve petrol piyasasinin hem ortalamada hem de
varyansta temiz enerji sektoriinii etkileyip etkilemediginin tespitidir. Literatiirde bu iliskiyi
arastiran ¢ok sayida yaklagim bulunmaktadir (VAR, MS-VAR, Cok Degiskenli Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Modelleri ve Nedensellik Testleri gibi). Bu ¢alismada, hem
ortalamada hem de varyansta nedensellik iliskisinin analizine olanak saglayan Hong (2001)
yonteminden yararlanilarak mevcut literatiiriin genisletilmesi amaglanmaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde konuya yonelik literatiir taramasina,
metodolojiye, uygulamaya ve uygulamadan elde edilen sonuglarin yorumlanmasina yer
verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde enerji piyasalari ile hisse senedi iligkilerini inceleyen bir¢ok ¢alisma olmasina
ragmen temiz enerji sektorii, petrol piyasast ve teknoloji sektorii arasindaki iligkiyi inceleyen
¢ok az sayida ¢alisma mevcuttur. Asagida séz konusu g¢aligmalar ile, bu ¢alismalardan elde
edilen bulgulara yer verilmektedir.

Henriques ve Sadorsky (2008) petrol piyasasi, faiz oranlari, teknoloji sektorii ve alternatif
enerji  piyasalar1  iligkilerini  inceledikleri  ¢alismalarinda VAR  metodolojisinden
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yararlanmiglardir. 2001-2007 donemine ait haftalik verilerin incelendigi ¢alisma sonucunda
teknoloji sektoriiniin ve petrol piyasasinin alternatif enerji sektoriiniin Granger nedeni oldugunu
ve teknoloji sektoriiniin  sok etkisinin petrol piyasasindan daha yiiksek oldugunu
belirlemislerdir.

Kumar vd. (2012) calismalarinda temiz enerji sektorii, petrol piyasasi ve karbon piyasasi
iligkisini incelemiglerdir. 2005-2008 donemine ait haftalik veriler iizerinden VAR analizini
gerceklestirmislerdir Yapilan analizler sonucunda petrol piyasasinin ve teknoloji sektoriiniin
temiz enerji sektorlindeki firmalarin hisse senedi degerini etkiledigini belirlemislerdir. Temiz
enerji sektorii ile karbon piyasasi arasinda ise; herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Sadorsky (2012) galismasinda petrol piyasasi, temiz enerji ve teknoloji sektdrlerini 2001-
2010 donemini dikkate alarak incelemistir. BEKK, CCC ve DCC GARCH modellerinden
yararlanilarak yapilan ¢alisma sonucunda DCC-GARCH modelinin daha uygun yontem oldugu
sonucuna ulagilmistir. Calismada, Dinamik kosullu korelasyonlarin en yiiksek degerine 2008
yilinda ulastig1 belirlenmistir. Ilaveten, teknoloji sektorii ile temiz enerji sektdrii arasindaki
dinamik kosullu korelasyonun, petrol piyasasi ile temiz enerji sektorii arasindaki dinamik
kosullu korelasyondan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Managi ve Okimoto (2013) haftalik veriler {izerinden petrol piyasasi, teknoloji sektorii ve
temiz enerji piyasasint MS-VAR yontemiyle incelemistir. 2001-2010 déneminin incelendigi
calisma sonucunda 2007 yilinda yapisal degisim oldugu ve yapisal degisim sonrasinda petrol
fiyatlar ile enerji fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Bondia vd. (2016) petrol piyasasi, temiz enerji sektori, teknoloji sektorii ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi Esik Esbiitinlesme testi (Threshold Cointegration) ile analiz etmislerdir.
2003-2015 doneminin analiz edilmesi sonucunda teknoloji sektoriiniin, petrol piyasasinin ve
faiz oranlarinin alternatif enerji sektoriiniin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

Ahmad (2017) ¢alismasinda petrol piyasasi, teknoloji sektorii ve temiz enerji sektorii
arasindaki iliskiyi BEKK, CCC, DCC-GARCH ve Diebold-Yilmaz Spillover Endeksi ile
incelemistir. 2005-2015 doénemi giinliikk veriler iizerinden yapilan incelemeler sonucunda,
teknoloji sektoriiniin yenilenebilir enerji sektorli ve petrol piyasasi agisindan 6nemli oldugu
belirlenmistir. Ote yandan teknoloji sektoriiniin ve temiz enerji sektoriiniin petrol piyasasina
dogru olan getiri ve volatilite yayilimi konusunda baskin etken konumunda oldugu tespit
edilmistir.

Reboredo, Rivera-Castro ve Ugolini (2017) c¢alismalarinda petrol piyasast ile
yenilenebilir enerji sektorii arasindaki birlikte hareketliligi ve nedenselligi (dogrusal ve dogrusal
olmayan Granger Nedensellik Yontemleri) Dalgacik temelli yaklagimla incelemislerdir. 2006-
2015 donemi giinliik verileri iizerinde yapilan analizler sonucunda, petrol piyasast ile
yenilenebilir enerji sektorii arasindaki bagimliligin kisa vadede zayif, uzun vadede ise yavas
yavas yiikseldigini belirlemislerdir. Ilaveten, yenilenebilir enerji sektdriinden petrol piyasasina
dogru dogrusal olmayan nedensellik tespit etmislerdir.

Ferrer vd. (2018) yenilenebilir enerji sektorii, teknoloji sektorii, konvansiyonel enerji
sektorii, ham petrol gelecek sozlesmeleri fiyatlar1 ve 10 yillik hazine bonosu arasindaki iligkiyi
inceledikleri caligmalarinda Barunik ve Kiehlik (2018) tarafindan gelistirilen yaklagimdan
yararlanmiglardir. 2003-2017 donemine ait giinliik verilerin incelenmesi sonucunda, getiri ve
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volatilite baglantiliginin kisa donemde iiretildigi belirlenmistir. Petrol piyasasinin kisa vadede
ve uzun vadede yenilenebilir enerji sektorii agisindan ana etken olmadigi tespit edilmistir.

Reboredo ve Ugolini (2018) petrol, gaz, komiir ve elektrik seklindeki enerji kaynaklar ile
temiz enerji sektorii arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli copula yontemiyle analiz etmislerdir.
2009-2016 doneminin analiz edilmesi sonucunda petrol fiyatinin ve elektrik fiyatinin temiz
enerji sektoriiniin ana etkeni oldugu belirlenmistir.

Kocaarslan ve Soytas (2019) calismalarinda teknoloji sektorii, petrol piyasasi ve temiz
enerji sektorlii arasindaki iliskiyi dolar kurunu dikkate alarak incelemislerdir. 2004-2018
donemine ait giinliikk verilerin incelendigi ¢alismada DCC-EGARCH ve ADCC-EGARCH
metodolojilerinden yararlanilmustir. Yapilan analizler sonucunda, asimetrik dinamik korelasyon
iliskisi belirlenmistir. ilaveten, teknoloji sektdrii ile temiz enerji arasindaki dinamik
korelasyonun petrol piyasasi ile temiz enerji sektorii arasindaki dinamik korelasyondan daha
kuvvetli oldugu tespit edilmistir.

Maghyereh, Awartani ve Abdoh (2019) petrol piyasasi, temiz enerji sektorii ve teknoloji
endeksi arasindaki iliskiyi inceledikleri caligmalarinda dalgacik tabanli DCC-GARCH
modelinden yararlanmiglardir. 2001-2018 donemi giinliik verilerin analiz edildigi c¢alisma
sonucunda ¢ift yonlii getiri ve risk aktarimi belirlenmistir.

Pham (2019) ¢alismasinda temiz enerji sektorleri ile petrol piyasasi iligkisini Diebold ve
Yilmaz Spillover Endeksi, DCC, ADCC ve GO-GARCH yontemleriyle incelemistir. Caligma
sonucunda petrol piyasasina dogru olan volatilite aktarimi konusunda en fazla biyoyakit
sektoriiniin etkili oldugu belirlenmistir.

Dawar, Dutta, Bouri ve Saeed (2020), calismalarinda petrol piyasasi ile (WTI) Willderhill
Temiz Eneji Endeksi, MAC Kiiresel Giines Enerjisi Endeksi ve S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi arasindaki iligkiyi haftalik veriler iizerinden kantil regresyon yontemi ile analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda temiz enerji endekslerinin petrol piyasasi {izerinde azalan bir
baglilik iliskisine sahip oldugu tespit edilmistir. ilaveten gecikmeli olarak petrol piyasasmin
temiz enerji sektorii iizerinde 6nemli dl¢ilide etkide bulundugu belirlenmistir.

Nasreen, Tiwari, Eizaguirre ve Wohar (2020), petrol piyasasi, teknoloji endeksi ve temiz
enerji endeksi arasindaki iliskiyi dalgacik doniisim yontemi ve Diebold Yilmaz Spillover
Endeksi ile incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda volatilitenin teknoloji sektoriinden petrol
ve temiz enerji endeksine dogru oldugu belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

2004-2019 donemine ait giinliik verilerin ele alindigi ¢alismada temiz enerji sektoriinii
temsilen ECO (WilderHill Clean Energy Index), teknoloji sektoriinii temsilen PSE (Arca
Technology Index), ham petroli temsilen WTI spot fiyati (West Texas Intermediate)
verilerinden yararlanilmistir. ECO Endeksi WilderHill sirketinden, PSE Endeksi yahoo.finance
adresinden, WTI verisi ise EIA’dan elde edilmistir. Etik kurul izni ve /veya yasal/dzel izin
almmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Literatiirde varyans nedensellik analizlerinde kullanilan ilk yontem Cheung ve Ng (1996)
metodudur. Bu yontem Pormanteu testi dikkate alinarak yapilmaktadir. Hong’un (2001)
yontemi ise Cheung-Ng (1996) yonteminin gelistirilmis haline dayanmaktadir (Yildirim, Cevik
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ve Esen, 2020). Hong’un (2001) onerdigi yaklasimda nedensellik analizi, kareli standardize
artik degerlerin ¢aprazlama korelasyonlarinin agirlikli toplamlar1 kullanilarak yapilmaktadir.
Her bir gecikmede caprazlama korelasyonlardan yararlanmaya ve gecikmelere gore farkli
agirlik verilebilmesine izin verdigi i¢in, bu modelin diger modellere karsi iistiin oldugu ileri
stirtilmektedir.

Modele iligkin denklemler asagida belirtilmektedir (Hong, 2001):

TR () B — Cur (0 "
° T V2Di7 (k)
T-1
Cor) = ) (1= /T (/M) @
j=1
T-1
D) = ) (1= j/T{L= G+ DIK*G/M) ©
j=1

Hong (2001) test siirecini asagidaki agamalara dayandirmaktadir:

* Birinci agamada, ele alinan her bir degisken icin tek degiskenli Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modelleri tahmin edilir.

» Ikinci asamada, modellerden standardize artik degerlerin karesi aliarak c¢aprazlama
korelasyon fonksiyonu olusturulur.

» Uciincii asamada, k() ve M fonksiyonlar1 belirlenir.

* Son asamada ise Q test istatistigi belirlenir. Eger Q degeri kritik degerden biiyiikse bos
hipotez reddedilir.

Hong yonteminin gerceklestirilmesi igin gerekli olan standardize artik degerler igin
calismada GARCH, EGARCH, GJR-GARCH ve APARCH yontemlerinden yararlanilmistir.
lgili yontemlere iliskin denklem siireci asagidaki gibidir.

GARCH yontemi, Engle (1982) tarafindan ileri siirilen ARCH modelinin gelistirilmis
halidir. Bu gelisim AR siirecinin ARMA siirecine genisletilmesine benzemektedir. GARCH
stirecine iliskin denklemler agagidaki gibidir (Bollerslev,1986):

&t|¥e-1 ~ N(Ohy) 4)
q 14
he= a0+ ) aeli+ ) Bihe ©
i=1 i=1

a, >0, a; >0, [1=20, a1+ f1<1

p=0 oldugu durumda GARCH siireci ARCH siirecine donmektedir. ARCH siireci
meydana gelen sokun volatilite iizerindeki etkisini, GARCH siireci ise Onceki donem
volatilitede meydana gelen degisimin su anki volatilite tizerindeki etkisini gostermektedir.

EGARCH yontemi Nelson (1991) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Nelson (1991)
calismasinda kosullu degisen varyansin pozitif olmas1 kosulunu saglayabilmek igin [n(c#) ve
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Z: 'nin gecikmeli degerini dikkate almistir. EGARCH yontemi asimetrik etkiyi dikkate alan bir
yontemdir. Diger bir ifadeyle, negatif ve pozitif haberlerin volatilite tizerindeki etkisinin
simetrik olmadigini gostermektedir.

EGARCH yo6ntemine iligkin denklemler asagidaki gibidir (Nelson, 1991):

In@@?) = ac+ ) i 97 ©)
k=1
9(Z) =0Z; +yllZ]| — E |Z]] (7

Kosullu varyans siirecinin asimetrik etkilere cevap verebilmesi g(Z;) terimi ile miimkiin
olmaktadir. y[|Z;| — E |Z;|] ifadesi GARCH modelindeki siddet etkisini gostermektedir.

GJR-GARCH modeli Glosten ve digerleri tarafindan 1993 yilinda yapilan ¢alismayla
literatiire kazandirilmistir. GJR-GARCH modeline iliskin denklem asagidaki gibidir (Terasvirta,
2009):

q p
ht = ay+ Z{a] + SjI(Et_j > 0)}8?_1 + Zﬁjht_} (8)
j=1 j=1

Denklem 8’de yer alan €,_; ifadesi sifirdan kiigiik olursa kukla degisken 1, tersi bir
durum olursa ise kukla degisken 0 olmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2009).

APARCH modeli Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan ileri siiriilen iyi ve koti
haberlerin volatilite iizerindeki etkisinin asimetrik oldugunu ileri siiren yontemlerden biridir.
Modele iliskin denklem siireci asagidaki gibidir (Ding vd., 1993):

gt = Stet et ~ N(O,l) (9)

P a
s? =ag+ Z a; (lep—i|Biee—; )° + Z ﬁjsfrs—i (10)
=1 =

ay>0,, a =0,

Kaldirag etkisinin varligmm tespiti i¢in 6 = 0 ve —1 < B; < 1 kosullarinin saglanmis
olmas1 gerekmektedir. Y kaldira¢ parametresi, § ise; gii¢ parametresini ifade etmektedir.

4. Uygulama

Calismada kullanilan veri setleri In (P, / P,_1)*100 formiilii ile getiri serisine
doniistirilmiistiir. Veri setlerinin diizey degerlerine ve getiri serilerine ait grafikler Sekil 3 ve
Sekil 4°te gosterilmektedir.
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Sekil 3. Veri Setlerinin Fiyat Serileri Grafikleri
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Sekil 4. Veri Setlerinin Getiri Serisi Grafikleri

Sekil 3’teki grafikler incelendiginde, teknoloji sektdriiniin 2004 yilindan baglayarak 2019
yilina kadar artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Ham petrol ve temiz enerji sektdrlerinin
2008 yilina kadar artis gosterdigi, 2008- 2009 doneminde ise yasanan kiiresel finans krizi
nedeniyle onemli oOl¢iide distiigli anlasilmaktadir. Benzer onemli disiis egilimi petrol
piyasasinda 2014 yilinda goriilmektedir. Bu durum {izerinde OPEC tarafindan petrol arz
kisintisina gidilmemesinin etkili oldugu diisiiniilmektedir
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Sekil 5. Veri Setlerinin Volatilite Kiimelenmesi (Getiri Kareleri) Grafikleri

Sekil 5’teki grafikler “biiyiik degisimlerin biiyiik degisimlerce, kiigiik degisimlerin ise
kiigiik degisimlerce takip edilmesi egilimi” olarak ifade edilen volatilite kiimelenmesini
(Mandelbrot, 1963, s. 418) gostermektedir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

ARCATECH WLLDRHLL WTI
Ortalama 0.044627 -0.020327 0.003953
Maksimum 10.09880 14.51950 16.41370
Minimum -8.120166 -14.46730 -12.82672
Std. Sapma 1.214487 1.990493 2.348850
Carpikhik -0.229362 -0.364531 0.050021
Basiklik 8.902896 8.317598 7.381513
Jarque-Bera 5446.609"" 4476.102" 2984.391°"

Not: ~ ifadesi %1 anlamhilig1 gostermektedir.

Bir seriyi en iyi temsil eden deger olarak ifade edilebilen ortalamaya iliskin sonuglar
incelendiginde sadece temiz enerji sektoriinde negatif getiri goriilmektedir. Serinin risk
diizeyini; diger bir ifadeyle serinin ortalamadan sapmasini gosteren standart sapma sonuglarina
gore riski en yiiksek ver seti ham petroldiir. Carpiklik degerlerinin teknoloji sektoriinde ve temiz
enerji sektdriinde negatif olmasi olumsuz olaylarin gerceklesme ihtimalinin daha yiiksek
oldugunu, ham petrol igin pozitif olmasi ise olumlu olaylarin gergeklesme ihtimalinin daha
yiiksek oldugunu belirtmektedir. Basiklik degerlerinin 3’ten biiyiik olmasi, veri setlerinin
leptokurtik (sivri) dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Carpiklik ve basiklik sonuglari veri
setinin normal dagilmadiginin bir géstergesi olup, Jarque Bera testi sonuglar1 bu durumu
desteklemektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri Sonuc¢lar:
ADF PP KPSS
c C+T C C+T C C+T
ARCATECH
-'rl'zztt %ﬁilis(;[;f -14.52587 -14.54090 -65.25341 -65.25332 0.084416 0.043105
(%5) -2.862122 -3.411016 -2.862118 -3.411011 0.463000 0.146000
WLLDRHLL
'_I'r(zztt %:tﬁttlisg;f -13.56936 -13.56937 -58.30926 -58.30151 0.108947 0.105981
(%5) -2.862122 -3.411017 -2.862118 -3.411011 0.463000 0.146000
WTI
'_I'r(zztt itﬁttlisg;f -16.26382 -16.28608 -62.64673 -62.65015 0.104687 0.038552
(%5) -2.862121 -3.411015 -2.862118 -3.411011 0.463000 0.146000

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri seri birim kok
icermektedir seklindeki yokluk hipotezini, Kwiathowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi ise
seri duragandir yokluk hipotezini sinamaktadir. Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde, ADF ve
PP testine gore yokluk hipotezinin reddedildigi, KPSS testinin ise kabul edildigi goriilmektedir.

Tablo 3. ARCH-LM Testi Sonuclar:

ARCATECH WLLDRHLL WTI

ARMA ARMA ARMA

ARCH 1-2 276.28" 41569 185.917
ARCH 1-5 172.15™ 266.01"" 128.84™"
ARCH1-10 108.79™ 163.12" 70.733"™

Not: ~ ifadesi %1 anlamlilig1 gostermektedir.

Veri setlerinin korelogram tablosu dikkate alinarak ve EViews 10 Otomatik ARIMA
Algoritmas1 vasitasiyla uygun ARMA yapilar1 ArcaTech igin (3,3), Willderhill i¢in (6,6), WTI
icin ise; (5,5) olarak belirlenmistir. Tablo 3’te kullanilan degiskenlerde degisen varyans
sorununun olup olmadigim test etmek amaciyla yapilan ARCH-LM testi sonuglar1 yer
almaktadir. Test sonuglari, varyansin sabit olmadigini ve bu nedenle GARCH modellerinin veri
setine uygun oldugunu gostermektedir. Buna gore yapilan GARCH, EGARCH, GJR-GARCH
ve APARCH modellemeleri sonucunda, Log-Olabilirlik (LL) degerlerine gére (EKlerde yer
almaktadir) ArcaTech i¢in EGARCH(1,1), Willderhill icin GJR-GARCH(1,1) ve WTI igin
APARCH(1,1) modelinin uygun oldugu belirlenmistir. Ancak, tani testlerinin gegerliligi ve
verilerin bir biitiin olarak degerlendirilmesi sonucunda en uygun modellemelerin GARCH (1,1)
ile yapilmasmin gerekliligi tespit edilmistir. Yapilan GARCH (Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans) modellemeleri sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. Kirilmasiz Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Model Sonuglari

ARCATECH WLLDRHLL WTI
GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
o 0.030134 0.059251" 0.033735
[4.272] [3.371] [2.620]
o 0.103866 " 0.087653"" 0.058527""
[8.026] [6.036] [6.225]
B 0.874864"" 0.894686"" 0.936212""
[59.67] [50.14] [91.57]
Student - - 7.402154™"
- - [8.019]
GED 1.365652""" - -
[28.68] - -
Q(20) 15.8212 16.4829" 11.6250
Q(20)? 24.2708 27.0890 17.8555
ARCH-LM (1-5) 0.74450 2.0212 1.3686
Skewness -0.44955™" -0.29913™ -0.28839
Excess Kurtosis 12862 0.61402" 2.4730
J-B 382.64"" 114.19™ 1001.9
LL -5345.000 -7184.381 -7866.958

Not: 7, sirastyla %1 ve %5 anlamlihigi gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler
t istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan o ifadesi sabit terimi, a ifadesi ARCH terimini ve B ifadesi ise
GARCH terimini belirtmektedir. ARCH etkisi, meydana gelen bir sokun volatilite iizerindeki
etkisini gostermektedir. GARCH etkisi ise bir onceki donemdeki volatilitenin, bir sonraki
donem volatilitesine etkisini ifade etmektedir. Oynakliktaki kaliciliginin gostergesi olan a + 3
katsayilarinin toplaminin her ii¢ seri i¢in 1’e oldukga yakin olmasi, oynakligin kaliciliginin
yiiksek olmas1 anlamina gelmektedir.

GARCH modellemeleri yapilan veri setlerinin hem ortalamadaki hem de volatilitedeki
nedensellik iligkisi i¢in yararlanilan Hong (2001) y6ntemi sonuglari, Tablo 5’te ve Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 5. Hong (2001) Ortalamada Nedensellik

Nedenselik Yoni M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
ArcaTech = WillderHill -0,703 -0,595 -0,566 -0,611 -0,682
WillderHill -»ArcaTech -0,651 -0,560 -0,506 -0,521 -0,530
WTI—Willderhill -0,559 -0,696 -0,742 -0,739 -0,745
Willderhill = WT]I 34717 3,731 3,789 3,695 3,520
ArcaTech —» WTI 1,573 1,544 1,395 1,201 1,000
WTI —» ArcaTech -0,680 -0,549 -0,236 0,030 0,254

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamliliklari gostermektedir. M degerleri, Q test
istatistigini belirtmektedir.

Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde teknoloji sektorii (ArcaTech) ile temiz enerji sektorii
(Willderhill) arasinda ortalamada herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur hipotezinin
reddedilemedigi gorilmektedir. Benzer nedensellik iliskisinin (¢ift yonlii) teknoloji sektorii
(Arcatech) ile ham petrol piyasas1 (WTI) arasinda da gecerli oldugu anlagilmaktadir. Veri setleri
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arasinda ortalamada nedensellik iligkisinin sadece temiz enerji sektoriinden (Willderhill) petrol
piyasasina (WTI) dogru oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 6. Hong (2001) Varyansta Nedensellik

Nedenselik Yonii M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
ArcaTech = WillderHill -0,706 -0,527 -0,069 0,459 0,864
WillderHill -»ArcaTech -0,612 -0,556 -0,564 -0,269 0,201
WTI—»Willderhill 2,846 2,591 2,233 1,920 1,655
Willderhill = WTI -0,707 -0,467 -0,338 0,221 0,112
ArcaTech —» WTI -0,212 -0,338 -0,475 -0,586 -0,622
WTI —» ArcaTech -0,098 -0,265 -0,444 -0,563 -0,591

Not: *** ve ** sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. M degerleri, Q test
istatistigini belirtmektedir.

Tablo 6°daki sonuglara gore teknoloji sektorii (ArcaTech) ile temiz enerji sektorii
(Willderhill) arasinda volatilitede herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur hipotezinin
reddedilemedigi anlagilmaktadir. Teknoloji sektorii (ArcaTech) ile ham petrol piyasasi (WTI)
arasinda da herhangi bir nedensellik iligskisine ulagilamamistir. Tablo 6’daki sonuglar, veri
setleri arasindaki volatilite etkilesiminin sadece ham petrol piyasasindan (WTI) temiz enerji
sektoriine (Willderhill) dogru oldugunu gostermektedir.

Elde edilen varyans nedensellik iliskinde kirilmalarin etkisini gérebilmek amaciyla Sanso
Arago ve Silvestre (2004) tarafindan gelistirilen Kappa-1 metodundan yararlanilmistir. Sanso
vd. (2004), degiskenlerin leptokurtik veya platikurtik bir dagilima sahip olmasi durumunda
hacim ¢arpikligi sorunu ile karsilagilacagini belirtmiglerdir. Bu nedenle Kappa-1 modeli, diger
bir kirilma testi olan Inclan- Tiao yontemine alternatif olarak kullanilmustir.

Kappa-1 yontemiyle uygun varyans kirilma tarihlerini belirlerken De Pooter ve Van Dijk
(2004) tarafindan ileri siiriilen ve iki kirilma tarihi arasinda belirli bir siirenin ge¢mesi (63 giin
veya 126 giin) ilkesinden yararlanilmigtir. Calismamizda bu siire 126 giin olarak belirlenmistir.
Buna gore, birinci kirilmadan sonra ikinci kirilma belirlenirken aradan en az 126 giin
gegmektedir.

Yapilan analizler sonucunda ArcaTech, Wilderhill ve WTI degiskenlerinin varyansinda
10’ar adet varyans kirilma tarihi belirlenmistir. Bu tarihler Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Kappa-1 Varyans Kirilma Tarihleri

Degiskenler ArcaTech Willderhill WTI
22.04.2005 10.05.2006 13.06.2005
23.07.2007 02.08.2007 23.10.2007
12.09.2008 24.03.2008 12.09.2008
01.06.2009 09.12.2008 20.04.2009
Tarihler 26.04.2010 22.06.2009 02.04.2013
26.07.2011 26.04.2010 10.07.2014
07.08.2012 01.08.2011 01.09.2015
23.07.2015 17.02.2016 27.04.2016
08.07.2016 04.01.2017 14.12.2016
25.01.2018 03.10.2018 21.06.2018
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Kappa-1 yontemi ile elde edilen varyans kirilma tarihleri kukla degiskenlerle belirlenerek
GARCH (1,1) modellemesi yapilmistir. Elde edilen model sonuglar1 Tablo 8’de
gosterilmektedir.

Tablo 8. Kirilmali Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Model

Sonuclar:
ARCATECH WLLDRHLL WTI
GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
® 0.112450 0.106466 0.268128"
[3.521] [3.528] [2.414]
o 0.099210™" 0.093166" 0.056128""
[8.127] [6.173] [5.675]
B 0.823777" 0.849454™" 0.896482""
[36.17] [31.09] [43.12]
Student 7.264973™" - 8.371933™"
[8.596] - [7.389]
GED - 1.642538™" -
- [25.85] -
Q(20) 16.6839 20.8477° 10.5362
Q(20)? 26.6188 27.1586 19.0050
ARCH-LM (1-5) 0.41523 1.6956 1.3562
Skewness -0.43787 -0.26060 -0.21203
Excess Kurtosis 1.3017 0.50672 1.7145
J-B 382.44 82.103 484.68

Not: ", sirastyla %1 ve %35 anlamlilig1 gstermektedir. Koseli parantez igindeki degerler t
istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 8’deki sonuglar incelendiginde volatilite kaliciligin1 gosteren o ve P katsayilari
toplaminin (o + B<1) sirasiyla 0,923-0,943 ve 0,953 oldugu goriilmektedir. Varyans kirilmalari
Oncesinde ise volatilite kalicilik parametreleri sirasiyla 0,979-0,982 ve 0,995 (Tablo 4)
seklindedir. Tahmin edilen volatilite kaliciligi degerleri, varyans kirilmalarinin sahte hafizaya
neden olabilecegi yoniinde bilgi vermektedir. Sahte hafiza etkisine neden olan varyans
kirilmalarinin degiskenler arasindaki varyans iligskisinde herhangi bir etki yaratip yaratmadiginin
tespiti i¢in, kirtlmalarin kukla degisken olarak ele alindigt GARCH (1,1) modellerinden elde
edilen standardize edilmis hata terimlerinin karesi ile Hong (2001) analizi gergeklestirilmistir.
Yapilan analizden elde edilen sonuglar Tablo 9’da belirtilmektedir.

Tablo 9. Kirilmalarin Dikkate Alindigi Modellemede Hong (2001) Varyansta Nedensellik

Nedenselik Yonii M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
ArcaTech =
Willdertill 0,521 -0,533 -0,485 -0,405 -0,338
WillderHill -»ArcaTech -0,489 -0,429 -0,439 -0,245 0,082
WTI—Willderhill 3,641 3,400 3,025 2,684 2,387
Willderhill = WTI -0,675 -0,390 -0,219 -0,146 -0,127
ArcaTech —» WTI 0,512 -0,666 -0,813 -0,926 -0,993
WTI —» ArcaTech 0,327 0,156 -0,041 -0,188 -0,283

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. M degerleri, Q test
istatistigini belirtmektedir.
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Kirilmalarin etkisinin dikkate alindigi modelleme sonuglari (Tablo 9) incelendiginde,
varyans kirilmalarinin degiskenler arasindaki varyans nedensellik iligkisinde herhangi bir
degisime neden olmadig: tespit edilmektedir.

5. Tartisma ve Sonuc¢

Enerji giiniimiizde giinlik yasantinin devami igin olduk¢a gereksinim duyulan bir
ihtiyactir. Enerji icin katlanilan maliyetler {ilke ekonomilerini makro ve mikro bazda
etkilemektedir. Dogada c¢ok sayida enerji tiirii bulunmakla beraber, enerji kaynaklari icerisinde
en fazla tiikketilen kaynaklar fosil yakitlardir. Fosil yakitlar igerisinde ise petrol en biiyiik paya
sahip olan kaynaktir. Fosil yakitlarin ¢evreye verdikleri zarar sonucu ortaya ¢ikan iklim
degisikligi sorunu, enerji ihtiyacinin yenilenebilir enerjiye yonelmesine neden olmaktadir.

Yenilenebilir enerji toplam enerji tiiketimi icerisinde en diisiikk paya sahip olan unsur
olmasina ragmen, toplam enerji tiiketimindeki payi hizli bir biiyiime gostermektedir. Bu
biiyiime iizerinde kiiresel iklim degisikligine yonelik duyarlilik artisinin ve gelisen teknolojinin
onemi oldukca fazladir.

Petrol piyasasinin temiz enerji sektdriiniin ikamesi olmasi, teknoloji sektoriiniin de temiz
enerji sektorliniin 6nemli bir girdisi olmasi nedeniyle teoride temiz enerji - petrol piyasasi, temiz
enerji - teknoloji sektorii seklinde iliski durumlart oldugu ifade edilmektedir. Yapilan
calismayla ileri siiriilen bu hipotezlerin gecerliligi arastirilmak istenmektedir. Literatiirden farkli
olarak calismada, Hong (2001) tarafindan ileri siiriilen ve hem ortalamada hem de varyansta
nedenselligi aragtiran yontem dikkate alinmstir.

Yapilan analizler sonucunda ortalamadaki nedenselligin sadece temiz enerji
sektoriinden petrol piyasasina dogru oldugu belirlenmigtir. Buna gore, temiz enerji sektoriiniin
gecmis getirisinde yasanan bir degisimin, cari dénem petrol piyasasi getirisindeki degisimin
Granger nedeni oldugu sdylenebilir. Kisacasi, petrol piyasasindaki fiyatlar iizerinde, petrol
piyasasinin ikamesi olan temiz enerji sektorii etkili olmaktadir. Elde edilen bu sonug, Roberedo
vd. (2017) ile Ahmad’in (2017) ¢alismasindan elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir.
Ortalamadaki nedensellik sonuglart bir biitin olarak degerlendirildiginde, hem teknoloji
sektoriindeki hem de petrol fiyatlarindaki degisimlerin temiz enerji sektoriiniin fiyat degisimleri
tizerinde bir etkisinin olmadigi soylenebilir. Elde edilen bu sonuglar, Henriques ve Sadorsky
(2008), Kumar vd. (2012), Bondia vd. (2016) tarafindan yapilan g¢alismalardan farklilik
gostermektedir. Ortalamada nedensellikten elde edilen sonuglar yatirimeilara, petrol piyasasina
yonelik yatirim islemlerinde bulunurken temiz enerji sektoriindeki soklar1 dikkate almalarinin
gerekliligini belirtmektedir. Temiz enerji sektoriiniin petrol piyasasi agisindan hem arz hem
talep yonli sok kaynagi olmasindan hareketle politika yapicilara da petrol piyasasina yonelik
politika gelistirirken temiz enerji sektoriine iliskin stratejiler (tesvikler) gelistirmeleri konusunda
yol gostermektedir.

Degiskenler arasindaki varyans Granger nedensellik iliskisi sonuglari, sadece petrol
piyasasindan temiz enerji sektoriine dogru bir iliski oldugunu gostermektedir. Kappa-1 yontemi
ile belirlenen varyans kirtlma tarihlerinin dikkate alinmasi sonucunda, varyans nedensellik
iliskilerinde herhangi bir farklilik gézlenmemistir. Bu sonug, Song vd. (2019), Dutta (2017),
Maghyereh vd. (2019) tarafindan yapilan c¢alismalarla benzerlik gostermektedir. Petrol
piyasasindan temiz enerji sektoriine dogru varyansta nedensellik varligi, petrol piyasasindaki
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oynakligin temiz enerji sektorii oynakligini etkiledigini, diger bir ifadeyle petrol piyasasindan
temiz enerji sektoriine dogru risk ve bilgi transferi oldugunu belirtmektedir. Risk ve bilgi
transferi, risk-getiri dengesi baglaminda optimal portfoyii olusturma, risk yonetimi ve Etkin
Piyasa Hipotezi ¢ergevesinde dikkate alinmalidir. Ornegin; elde edilen sonuglara gore teknoloji
sektoriinde meydana gelen asir1 dalgalanmalar temiz enerji sektorii iizerinde bir riske yol
acmamaktadir. Dolayisiyla temiz enerji sektdrii iceren bir portfdye sahip yatirimer igin,
teknoloji sektdriiniin portfoye dahil edilmesi iyi bir cesitlendirme imkam saglayabilir. Ilave
olarak, petrol piyasasinda meydana gelen risk artislarinin ve azaliglarinin temiz enerji
sektoriiniin riskinin belirleyeni olmasi (nedeni) ise; petrol piyasasinin temiz enerji sektorii igeren
bir portfdy i¢in iyi bir ¢esitlendirme (risk yOnetimi) araci olamayacagi anlamina gelmektedir.
Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore, bilgiyi elde etmenin piyasa paydaslar1 agisindan tesvik edici bir
durumu yoktur. Ciinkii fiyatlar her bilgiyi dogru ve hizli bir sekilde yansitmaktadir. Ancak
yapilan arastirmalarda bdyle bir piyasasinin uygulamada var olmadigi, bilginin ¢ok &nemli
oldugu ve bu nedenle bilgi transferinin isleyisin incelenmesinin gerekliligi vurgulanmaktadir.
Calismada elde edilen sonuglara gore, temiz enerji sektorii igin petrol piyasasi bir bilgi
kaynagidir; teknoloji sektorii ise bilgi kaynagi degildir. Bu nedenle temiz enerji sektdriine
yatirim yapan yatirimcilar teknoloji sektoriine iligkin bilgiler piyasa tarafindan fiyatlandigindan
dolay1, olaganiistii (piyasa ortalamasindan fazla) kar elde edebilmek icin petrol piyasasina
yonelik haberleri dikkate almalidir. Varyans nedensellik analizinden elde edilen bu sonug,
politika yapicilari petrol piyasasina yonelik verecekleri kararlarinda (tesvik, vergilendirme vb.)
temiz enerji sektorii agisindan risk olusturdugunu bilerek hareket etmeleri konusunda
yonlendirmektedir.

Elde edilen sonuglar kisaca degerlendirildiginde petrol fiyatinin belirleyicilerinden birinin
temiz enerji fiyat1 oldugu; buna karsin, petrol piyasasinin temiz enerji fiyatinin bir belirleyeni
olmadig ileri siiriilebilir. Ayrica petrol piyasasinin temel ve birincil enerji kaynagi olmasi
nedeniyle risk ve bilgi iletiminde etkin pozisyonda oldugu teoride diisiiniilmektedir. Varyans
nedensellik sonucunun da bu durumu destekledigi belirtilebilir.

Calismada ulastigimiz bulgular, kullanilan analiz yontemi ile baglantili olarak bazi
kisitlar icermektedir. Ozellikle ele alinan dénem araliginda tespit edilen kirilma tarihlerinin
nedensellik analizleri tizerindeki etkisi dogrudan degil, GARCH modelinden elde edilen kalinti
kareleri iizerinden dolayli olarak analiz edilmektedir. Dolayisiyla, ele alinan déonem boyunca
meydana gelen krizlerin, yapisal degisimlerin ve rejim degisimlerinin neden oldugu kirilmalarin
etkisinin zamana gore degisen nedensellik analizleri ile dogrudan dikkate alinmasi daha
giivenilir ve daha kapsamli sonuglarin elde edilmesini saglayabilir. Bundan sonra yapilacak
caligmalarda bu etki dikkate alinmalidir. Yapilan arastirmanin diger kisit unsuru ise teknoloji
sektoriinii temsilen segilen ArcaTech 100 Endeksi’dir. S6z konusu endeks, bilgisayar donanim
ve yazilimlari, telekomiinikasyon, veri depolama ve isleme, uzay bilimi ve savunma, saglik
ekipmanlar1 ve biyoteknoloji vb. bir¢ok sektdrden isletmeyi igerisinde bulunduran bir endekstir.
Bu nedenle ¢aligmada, teknoloji sektorii ile temiz enerji sektorii arasinda bir iliski bulunamamaisg
olabilir. Dolayisiyla konuya yonelik bundan sonraki ¢alismalarda dogrudan temiz enerji sektorii
teknolojisinin yogun oldugu bir endeksin, érnegin S&P Yenilenebilir Enerji ve Temiz Teknoloji
Endeksi’nin dikkate alinarak analizlerin yapilmasinin gerekliligi ileri siiriilebilir. Ayrica enerji
kaynaklarmin dogal gaz ve komiir gibi kaynaklarla cesitlendirilerek incelenmesinin daha
derinlemesine bir analize olanak saglayacag: diisiiniilmektedir. Ote yandan, iklim degisikliginin
onem kazanmasma bagli olarak temiz enerji ve yenilenebilir enerji sektorleri Onem
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kazanacaktir. Bu piyasalarin iktisadi olarak bir islevsellik kazanip kazanmadig1 bu ¢alismalarin
bulgulari ile gosterilmektedir. Ileri yonelik olarak bu piyasalardan beklenen amacin gerceklesip
gerceklesmediginin analizine ise ayrica ihtiyag vardir. Bununla birlikte, bu piyasalarin karar
verme slirecleri ile tercihleri belirleme tizerinde etkisinin olup olmadig1 arastirilmalidir. So6z
konusu arastirmalarin yeni gelistirilen kantitatif analiz araglari ile birlikte makine 6grenmesi ve
derin 6grenme gibi yontemlerle yapilmast literatiire de katkilar sunacaktir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Ek 1. Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Model Sonuclari

ARCATECH WLLDRHLL WTI
EGARCH (1,1) EGARCH (1,1) EGARCH (1,1)
o -0.159772 1.147378 1.329455
[-1.148] [9.792] [6.842]
o -0.155049 -0.179794 -0.224564
[-1.033] [-0.9671] [-1.205]
B 0.977195™" 0.981542"" 0.991445™
[157.4] [178.1] [395.1]
T -0.155243™" -0.060025™" 0.072331™
[-5.872] [-3.579] [-3.880]
Y2 0.144494™" 0.184546™"" 0.137391°
[6.740] [5.634] [4.353]
Student 7.134557" - 858024
[8.667] [7.463]
GED - - -
Q(20) 17.2936 20.0113" 8.43318
Q(20)? 24.1484 27.3855 22.5265
ARCH-LM (1-5) 0.48913 2.7872" 2.88717
Skewness -0.53720™" -0.28256"" -0.34743™
Excess Kurtosis 1.4849™" 0.62582""" 2.5682"""
J-B 521.95"" 110.477 1099.8""
LL -5295.977 -7169.801 -7847.926

Not: ", sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ek 2. GJR Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Model Sonuclari

ARCATECH WLLDRHLL WTI
GJR-GARCH (1,1) GJR-GARCH(1,1) GJR-GARCH(1,1)
o 0.032489" 0.067476 0.028964"
[4.369] [3.279] [2.587]
o 0.001339 0.043882 0.022442"
[0.1217] [3.612] [2.751]
0.884134™ 0.897250™" 0.944124™
p [53.58] [47.83] [101.5]
5 0.167750" 0.070020™" 0.055235™"
[5.840] [3.287] [4.639]
Student 7.117882"" 12.341234™ 7.745643""
[8.765] [4.940] [7.537]
GED - - -
Q(20) 16.0563 17.5017" 9.66514
Q(20)? 26.2946 20.3204 18.4140
ARCH-LM (1-5) 1.0430 1.1287 1.5656
Skewness -0.47182"" -0.28543™" -0.30600™"
Excess Kurtosis 134417 0.67167"" 2.5592""
J-B 419.04™ 120.73™ 1075.8™"
LL -5307.305 -7154.483 -7854.299

Not: ", sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir
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Ek 3. Asimetrik Gii¢ Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Model Sonuglari

ARCATECH WLLDRHLL WTI
APARCH (1,1) APARCH(1,1) APARCH(1,1))
o ] 0.058844™ 0.019316™
[2.823] [3.223]
" ] 0.080898"" 0.053157""
[5.485] [6.489]
. 0.899791"" 0.949517"
p [48.29] [118.6]
) 0.257529"" 0.548777""
v [2.816] [3.966]
5 ) 1.716050" 1103709
[4562] [4.998]
12.313826 7.881986
Student - [4.812] [7.410]
GED - - -
Q(20) - 17.3126™ 8.63665
Q(20)? - 20.5992 27.2483
ARCH-LM (1-5) - 1.2795 3.9051""
Skewness ) -0.28713™ -0.34929™
Excess Kurtosis ) 0.67690"" 267347
J-B : 122.43" 1186.37"
LL - -7154.552 -7847.248

Not: " sirastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamhlik diizeyini gdstermektedir. ARCATECH igin yakinsama
problemi nedeniyle hesaplama yapilamamustir.
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SPILLOVER BETWEEN CLEAN ENERGY SECTOR, CRUDE OIL AND
TECHNOLOGY SECTOR

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

This study aims to determine the mean and variance causality relationship between the
technology sector, the oil market, and the clean energy sector. According to this, Willderhill
Index (ECO), ArcaTech Index (PSE), and crude oil prices (WTI) are analyzed by Hong (2001)
causality method for the period span from 2004-2019.

Literature

In the literature, generally results have shown that the oil market and technology sector is
Granger cause of the clean energy sector in mean and variance and the effect of the technology
sector is more than the oil market.

Methodology

Hong's (2001) method, which is modified of the causality analysis proposed by Cheung
and Ng (1996), was used. Hong (2001) method is based on the portmanteau test like Cheung
and Ng (1996) method, but this method allows different weighting according to lags. The most
appropriate autoregressive conditional variance model was determined as GARCH (1,1), in
terms of the integrity of analysis and diagnostic tests.

Findings

As a result of the analysis, there is only uni-direction causality in mean from the clean
energy sector to the oil market. Besides, there is only uni-direction causality in variance from
the oil market to the clean energy sector before and after variance breaking dates

Conclusion

Nowadays, energy is a vital need for daily life and the cost of energy affect the
economies of countries on macro and micro basis. Although there are many types of energy, the
most consumed resources among energy sources are fossil fuels. Among the fossil fuels oil have
the largest share. The climate change problem, which appears as a result of the damage that
caused by fossil fuels to the environment, leads the energy need to be met from renewable
(clean) energy. Although renewable energy has the lowest share in total energy consumption, its
share in total energy consumption is growing rapidly. Increasing sensitivity to global climate
change and developing technology has an important effect on this growth. Due to the fact that
oil market is substitute for the clean energy sector and the technology sector is an important
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input of the clean energy sector, in theory it is stated that there are relationships between clean
energy and oil market, clean energy and technology sector.

The findings in the mean causality indicate that the clean energy sector is Granger cause
of the oil market. This result is interpreted that investors should take into account the price
changes in the clean energy sector while making investment in the oil market. Policy makers
should also develop strategies (incentives) for the clean energy sector while they want to
develop a policy for the oil market.

The findings in the variance causality show that the volatility in the oil market affect the
volatility of the clean energy sector. In other words, there is a risk and information transfer from
the oil market to the clean energy sector. This result shows that the oil market can not to be used
as a diversification tool for investors’ portfolio that includes the clean energy sector. Another of
the main results of this study is that technology sector is not Granger mean or variance of clean
energy sector.

In this study, there are two constraints. One of them is about methodology. Because
Hong’s (2001) methodology does not take into account the time-varying properties of causality.
Another constraint is about the data that represents the technology sector, called ArcaTech 100
Index. This index includes lots of firms that are related to computer hardware and software,
telecommunication, data storage and processing, aerospace and defense, health care equipment,
biotechnology, etc. Therefore, the causality relationship in mean and variance may not be found
in the study. So, in future studies, researchers should consider an index that is related more to
cleantech, for example S&P/TSX Renewable Energy and Clean Technology Index.
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