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Oz

Calismanin amaci enerji arz giivenligi kavrami merkezinde enerji piyasalari
ve finansal piyasalar arasindaki dinamik iligkileri incelemektir. Bu dogrultuda,
BRICS-T iilkeleri i¢in (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, G. Afrika ve Tiirkiye)
1994-2018 donemi yillik verilerini kapsayan borsa endeksi, petrol fiyat1 ve
uluslararasi enerji gilivenligi risk endeks puani kullanilmis ve s6z konusu
iliskiyi arastirmak i¢in Toda & Yamamoto (TY) ve Fourier Toda & Yamamoto
(FTY) nedensellik yontemlerinden yararlanilarak degiskenler analiz
edilmigtir. Ampirik bulgular, (i) Brezilya hari¢ biitlin iilkelerde pay senedi
piyasasindan enerji giivenligi riskine ve yalnizca Tiirkiye’de enerji giivenligi
riskinden pay senedi piyasasina nedensellik, (ii) Cin ile Tirkiye’de enerji
giivenligi riski ile petrol fiyati arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin
varligini gosterirken, ancak Brezilya’da ise petrol fiyatindan enerji glivenligi
riskine nedensellik oldugunu gdstermektedir. Bulgular, bdylelikle, BRICS-T
tilkeleri i¢in enerji-finans iliskisinde, finansal piyasalarin enerji giivenligi riski
agisindan Onemini ortaya koymaktadir. Bu sonug, bu iilkelerin finans
piyasalarindan kaynakli belirsizlik ve risklerin, enerji glivenligi politikalarinda
dikkate alinmasi gerektigi yoniinde bir ¢ikarsama icermektedir.

Abstract

The aim of the study is to examine the dynamic relations between energy
markets and financial markets in the center of the concept of energy supply
security. In this direction, the stock market index, oil price and international
energy security risk index score covering the annual data for the 1994-2018
period for the BRICS-T countries (Brazil, Russia, India, China, S. Africa and
Turkey) were used and Toda & Yamamoto to investigate the aforementioned
relationship. (TY) and Fourier Toda & Yamamoto (FTY) causality methods
were used to analyze the variables. While empirical findings show (i) causality
from stock market to energy security risk in all countries except Brazil, and
from energy security risk to stock market only in Turkey, (ii) mutual causality
between energy security risk and oil price in China and Turkey, however, in
Brazil, it shows that there is causality from oil price to energy security risk.
The findings thus reveal the importance of financial markets in terms of energy
security risk in the energy-finance relationship for BRICS-T countries. This
result includes an inference that the uncertainty and risks arising from the
financial markets of these countries should be taken into account in their
energy security policies.
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1. Giris

Enerji arz giivenligi kavrami, son yillarda biitiin iilkeler i¢in enerji politikalarinin temel
odaklarindan biri haline gelmistir. Zira, petrol piyasasinda meydana gelen dalgalanma ve
oynakliklar, cevresel sorunlarin giderek artan 6nemi, petrol rezervine sahip ihracatc iilkelerde
siyasi istikrarsizliklar ve enerjide disa bagimli {ilkelerde enerji piyasasi kaynakli finansal ve
makro ekonomik dalgalanmalar, siirdiiriilebilir ekonomik gelisme igin birtakim zorluklar
icermektedir. Bu kapsamda, enerji ve finans piyasalar1 arasindaki dinamik iliskilerde enerji arz
giivenliginin roliiniin hangi diizeyde oldugu 6nemli bir soru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Son donemde, enerji ve finansal piyasalardaki gelisme ve derinlesme ile bu piyasalar
arasindaki etkilesim, arastirmacilar1 petrol fiyatlar1 ve pay piyasalari arasindaki iliskileri analiz
etmeye yonlendirmistir. Literatiirde enerji piyasasi dalgalanmalarini temsilen genellikle petrol
fiyatlar gosterge alinarak makroekonomik degiskenlerle arasindaki iligskinin incelendigi birgok
caligma mevcuttur. Bu kapsamda, enerji tilketimi-ekonomik biiylime ve enerji tiiketimi-finansal
gelisme yazini oldukca genistir. Kisitli sayida ¢caligmanin yer aldigi ve hala genisleyen bir ¢aligma
alan1 ise, enerji arz giivenliginin ekonomik ve finansal degiskenler iizerindeki etkisi {izerine
gelismektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi’nin enerji giivenligi tanimi, “enerji kaynaklarinin uygun
bir fiyata kesintisiz olarak kullanilabilirligi” seklindedir (Uluslararasi Enerji Ajansi [IEA], 1985).
Enerji arzinin giivenli olabilmesi i¢in de elde edilebilir, ulasilabilir, iiretilebilir ve siirdiiriilebilir
(4A-accessibility, availability, affordability, acceptability) olmasi gerekmektedir. Literatiir
bilgimize gore, enerji arz giivenligi ve finansal piyasa iliskisini BRICS-T iilkeleri i¢in analiz eden
herhangi bir ¢calisma mevcut degildir.

Bu caligma, enerji arz giivenligi ve finansal piyasa etkilesimi yazinina katkida bulunmayi
amaglamaktadir. Bu amagla son yirmi yilda hizli gelir artisinin yasandigi, bununla birlikte
stirdiiriilebilir finansal ve ekonomik gelisme icin enerji piyasalarindaki dalgalanmalarin 6nemli
bir sorun olarak ortaya ¢iktigi BRICS-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika
ve Tirkiye) ele alinmugtir.

Yiikselen piyasa ekonomileri icerisinde yer alan BRICS iilkeleri, diinya niifusunun %41°1,
diinya GSYIH’smin %24’i{i ve diinya ticaretinin %16’dan fazlasina sahip bir gruptur (BRICS,
2021). 2020 yil1 igin diinya giinliik petrol tiiketimi 88696 bin varildir. BRICS-T {ilkelerinin bu
biiyiikliikte pay1 toplam 25848 bin varil olup diinya toplam tiiketiminin %29,14’{ini
kapsamaktadir. Orneklemde yer alan iilkelerin ayr1 ayr1 giinliik petrol tiiketimlerine bakildiginda
Cin 14225 bin varil, Hindistan 4669 bin varil, Rusya 3238 bin varil, Brezilya 2323 bin varil,
Tiirkiye 903 bin ve Giiney Afrika 490 bin varildir (BP, 2021). Dolayisiyla, petrol fiyatlarinda
yasanabilecek bir sokun bu iilkeleri etkileme ihtimalinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu da s6z konusu enerji arz glivenligi riskinin artmas1 anlamina gelmektedir.

BRICS-T iilkeleri kiiresel yatirim akislarinin ve emtianin baslica kiiresel tiiketicileri
arasindadir. Yatirim, spekiilasyon ve risk g¢esitlendirme firsatlar1 disiiniildiigiinde, uluslararasi
yatirimeilar, BRICS-T borsalarinin, emtia fiyatlari, kiiresel borsalardaki dalgalanmalar, politikas1
belirsizligi ve borsa belirsizligi gibi bir takim kiiresel faktorlerle birlikte hareketini
onemsemektedir (Mensi vd., 2014). Artan enerji fiyatlarinin ekonomiyi olumsuz etkilemesi
ekonomide yavaslamaya sebep oldugundan BRICS-T iilkelerinde enerji gilivenliginin
saglanabilmesi i¢in enerji arzi ¢ok dnemli bir konu haline gelmektedir.
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Bilindigi iizere, Rusya ve Brezilya enetji ihracatgisi iken Cin, Hindistan, Giiney Afrika ve
Tiirkiye enerji ithalatcisi iilkeler konumundadir. Ozellikle Tiirkiye’de enerji talebini karsilayacak
diizeyde yeterli enerji kaynagi olmamasi, enerji ithalat bagimliligini artiran etmenlerin basinda
gelmektedir. TUIK (2021) verilerinden derlenen bilgilere gére Tiirkiye’de 2018 yil1 enerji ithalati
43 milyar $, enerji ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 yaklasik %18’dir. Ayrica Statista (2021)
verilerine gore de Tirkiye enerji ithalatinin bagimlhilik orami %75’tir. Enerji fiyatlarinin
yiikselmesi firmalarin maliyetlerinin artmasina sebep olur. Ozellikle petrol ithalatcisi iilkelerde
petrol fiyatlarinin artmasi tiretim maliyetlerini olumsuz etkilediginden biitiin ekonomi olumsuz
etkilenmektedir. Bu bakimdan ampirik analizde, enerji arz glivenligi perspektifinden, petrol fiyati
ve BRICS-T iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskileri incelenmis ve buradan
hareketle, petrol fiyati1 soklarinin enerji arz giivenligi baglaminda pay senetleri getirilerini ne
yonde etkiledigi sorusuna cevap aranmustir.

Bu calismada nedensellik iligkisi, degiskenlerin birim kdk 6zelliklerine duyarli olmayan,
boylece degiskenler arasindaki esbiitiinlesme bilgisinin kaybini1 da 6nleyen Toda & Yamamoto
(TY) nedensellik analizi ve degiskenlerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier Toda &
Yamamoto (FTY) nedensellik analizleri kullanilarak arastirilmigtir. Calismanin amacina yonelik
olarak Brezilya (BOVESPA-1994), Rusya (RTSI-1995), Hindistan (NIFTY50-1995), Cin
(SHANGAI-1991), Giiney Afrika (TOP40-1995) ve Tiirkiye (BIST100-1990) borsalar1 kapanis
verileri, Brent petrol fiyat1 ve Uluslararasi Enerji Giivenligi Risk Endeksinin 1994-2018 donemi
yillik verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda ulasilan bulgularin enerji arz giivenliginin,
gelismekte olan ekonomiler igin ne diizeyde dikkate alinmasi gereken bir konu oldugu, hem
yatinmcilara hem de politika yapicilarina yon verme ve literatiire yapacagi katki agisindan
birtakim ¢ikarsamalara zemin hazirlayacagi umulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Yapilan literatiir incelemesinde, enerji fiyatlari ile finansal ve makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkilerin farkli 6rneklem, analiz yontemi ve donemler gercevesinde ele alindig1 ve
farkli bulgulara ulasildig1 goriilmektedir. Enerji fiyatlari ile finansal piyasa iligkisini ele alan ve
yiikselen piyasa ekonomilerini kapsayan se¢ilmis ¢alismalar EK 1°de 6zetlenmistir.

Enerji piyasasi ile finansal piyasa iliskisine yonelik literatiirde genellikle enerji
fiyatlarindaki artisin ekonomik yavaslamaya sebep oldugu yoniinde bulgular sunulmustur
(Papapetrou, 2001; Brown ve Yicel, 2002; Jones vd., 2004). Nitekim bu konudaki ilk
calismalardan Hamilton’un (1983) calismasinda 1949-1972 donemi igin petrol piyasasinda
yasanan soklarin (artiglar) Amerikan ekonomisinde resesyona sebep oldugu bulgusu belirtilmistir.
Enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime iligkisi literatiiriinde finansal gelisme, ticari agiklik gibi
degiskenleri de ekleyerek, analiz eden ¢alismalar arasinda Tirkiye i¢in Soytas ve Sar1 (2009); Cin
icin Shahbaz vd. (2013); 29 OECD iilkesi i¢in Gozgor vd. (2018); Hindistan i¢in Eren vd. (2019);
21 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in Durusu ve digerlerinin (2020) ¢caligmalari sayilabilir.

Petrol fiyatlar1 Gzelinde enerji piyasasi ile finansal piyasalar iligskisine yonelik temel
caligmalardan Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (1999), Basher ve Sadorsky (2006) ve Kilian ve
Park’in (2009) calismalari, degiskenler arasinda baglanti oldugunu ortaya koymustur. Jones ve
Kaul (1996), petrol fiyatlarinin toplam pay senedi getirileri tizerinde etkisi oldugunu ifade ederken
Sadorsky (1999) petrol fiyat1 soklar1 ve pay piyasalar etkilesimini inceledigi ¢alismada, petrol
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fiyatlarinin ve petrol fiyati oynakliginin her ikisinin de ekonomik aktiviteyi etkilemede onemli
roller oynadigini, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin ekonomik aktiviteyi etkiledigini, ancak
ekonomik faaliyetteki degisikliklerin petrol fiyatlar tizerinde ¢ok az etkisi oldugunu gostermistir.
Bu bulgularin aksine Huang vd. (1996) ile Cong ve digerlerine (2008) ait ¢aligmalar, gelecekteki
petrol fiyatlar1 ile toplam pay senedi getirileri arasinda bir iliski olduguna dair kanitin
bulanamadig1 ¢alismalar olarak 6ne ¢ikmaktadir. ilgili caligmalar, diger calismalara gére petrol
fiyatlar1 ile sadece borsa endekslerini ele almalar1 noktasinda ayrigmaktadirlar.

Enerji arz giivenligi literatiirii ise ilk etapta enerji giivenligi endeksi gelistirme yoniinde
ilerlemis ancak, arz giivenligi ve finansal piyasalar 6zelinde bu konuda birtakim eksiklikler
oldugu goriilmiistiir. Literatiirde enerji fiyatlar1 ve borsa iligkisinin siklikla ele alindig:
gozlenirken, enerji arz gilivenligi ile borsa iliskisini genel bir endeks {izerinden arastiran bir
calismaya rastlanilmamistir. Bu anlamda bu ¢alismaya en yakin igerik Iyke ve digerlerinin (2021)
calismasi olup s6z konusu calismada enerji giivenligi i¢in kullanilan endeks arastirmacilarin
kendilerinin hesapladiklar bir endekstir.

Basher ve Sadorsky (2006) 21 yiikselen pay senedi piyasasi i¢in petrol fiyatlar1 ve pay
senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirdiklar: ¢calismada petrol fiyati riskinin gelismekte olan
piyasalarda pay senedi fiyat1 getirilerini etkiledigini ifade etmisken, Ono (2011) Brezilya, Cin,
Hindistan ve Rusya i¢in petrol fiyati ve pay senedi piyasasi arasindaki iliskiyi arastirdiklar
calismada reel pay senedi getirilerinin Cin, Hindistan ve Rusya’da bazi petrol fiyat1 gostergelerine
olumlu tepki verdigini, Brezilya verilerinin ise istatistik acgisindan anlamli bir tepki
gostermedigini ifade etmistir. Aymi c¢alismada Hindistan’da petrol fiyatlarindaki artis ve
azaliglarin istatistiksel olarak anlamli asimetrik etkileri de gozlenmistir. Yapilan varyans
ayrigtirma analizi ise, petrol fiyat soklarinin reel pay senedi getirilerindeki oynakliga katkisinin
Cin ve Rusya i¢in nispeten bliylik ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir.
Kisacasi petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglarin Brezilya hari¢ biitiin iilkeler i¢in risk
puanlarini yukart dogru ¢ektigi vurgulanmugtir.

Mensi vd. (2014) BRICS borsalarinin, kiiresel pay senedi ve emtia piyasalarina (S&P
endeksi, petrol ve altin) ve ABD borsa belirsizligindeki (CBOE Volatilite Endeksi) degisikliklere
bagimli oldugunu ifade etmislerdir. Bagimlilik yapisinin genellikle asimetrik oldugunu ve son
kiiresel mali krizin baslangicindan da etkilenildigini, ancak ABD ekonomi politikasi
belirsizliginin BRICS borsalari lizerinde higbir etkisinin olmadigini vurgulamislardir.

Sebri ve Ben-Salha’nin (2014) ¢alismalarinda GSY1H, yenilenebilir enerji tiiketimi, karbon
emisyonu, ticarete agiklik degiskenleri kullanilarak ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli
denge iliskilerinin varlig1 tespit edilmistir. Nitekim bu calismadaki “ekonomik biiyiime ve
yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik vardir” bulgusu, BRICS
iilkelerinde ekonomik biiyiimeyi tesvik etmede yenilenebilir enerjinin roliinii agiklayabilen geri
bildirim hipotezini desteklemistir.

Caraiani vd. (2015) gelismekte olan Avrupa iilkeleri (Macaristan, Polonya, Tiirkiye,
Romanya ve Bulgaristan) baglaminda enerji tiikketimi ve GSYIH arasindaki nedensellik iliskisi
iizerine yaptiklar arastirmada birincil enerji kaynaklarimin ¢ogunda, gelismekte olan Avrupa
iilkeleri i¢in ekonomik biiylime {izerinde olas1 bir etkiye karar vermek igin yeterli kanit
bulunamadigini bildirmislerdir.
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Ursavas ve Yildinm (2017) Tiirkiye i¢in enerji arz giivenligi riski, ekonomik biiylime,
enflasyon, cari acik ve istihdam degiskenlerini kullanarak yaptiklar1 calismada enerji arz
giivenligi riskinden ekonomik biiylimeye, cari agiga ve enflasyona tek yonlii nedensellik tespit
etmislerdir. Stavytskyy vd. (2018) 29 Avrupa Ulkesi icin yapilan analizde, GSYIH, Enerji
Giivenligi Endeksi (NESI), TUFE degiskenleri baglaminda, NESI artiginin GSY1H ile pozitif ve
TUFE ile negatif iliskili oldugunu belirlemistir. Bu bulguyu, bir yandan ekonomik araglar
Avrupa'da enerji giivenligini iyilestirebilirken, diger yandan enerji glivenligini garanti altina
almanin daha diisiik fiyatlara ve daha biiylikk GSMH’ye yol agacagi seklinde yorumlamislardir.
Le ve Nguyen (2019) 74 iilke igin yapilan aragtirmada enerji giivenliginin iilkeler i¢cin ekonomik
bliylimeyi gelistirdigini tespit etmis, enerji yogunlugu ve karbon yogunlugu degiskenleri ile
oOlciilen enerji gilivensizliginin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
raporlamigtir. Iyke vd. (2021) ABD i¢in yapilan arastirmada enerji giivenligi endeksleri
araciligiyla enerji pay senedi getirilerinin tahmin edebildigini gostermektedir. Ji vd. (2020)
BRICS pay senedi getirileri ile petrol soklar1 arasindaki bagimliligin zamana gore degistigini ve
petrol piyasasindaki sok tiirlerine bagli olarak farkli davranislar sergiledigini gostermektedir. S6z
konusu ¢aligmada biitiin BRICS iilkelerinde petrole 6zgii talep sokundan pay senedi getirilerine
dogru 6nemli bir risk yayilimimin varligi gézlenmistir. Yine ayni calismada Brezilya, Rusya ve
Hindistan'da, petrol toplam talep sokuna ve petrole 6zgii talep sokuna dayali yukari ve asagi yonli
risk yayilimi arasinda 6nemli bir asimetrik etkinin s6z konusu oldugu énemle vurgulanmistir.

3. Veri

Calismada BRICS-T olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tirkiye’nin borsa endeksleri (Endeks), Brent petrol fiyatlari (Brent) ve enerji arz giivenligini
temsilen uluslararasi enerji giivenligi risk endeksi (risk puani-RP) kullanilmigtir. Borsa endeks
verileri investing.com sitesinden, uluslararasi enerji giivenligi risk puani Kiiresel Enerji
Enstitiisii'nden (2021) ve Brent ham petrol fiyatlar1 Ingiliz Petrol Sirketi (BP) verilerinden
derlenmistir. Amerika Ticaret Odas1 Kiiresel Enerji Enstitiisii tarafindan yaymlanan Uluslararasi
Enerji Giivenligi Risk Endeksi 1980 yilindan itibaren hesaplanmaktadir. ilk olarak Amerika igin
37 ayn Ol¢iim Kriteri hesaplanarak olusturulan bu endeks, daha sonra verilerin derlenmesinin
zorlugu nedeniyle 29 6l¢iit kullanilarak hesaplanan ve gilinimiizde de Uluslararasi Enerji
Guvenligi Risk Endeksine doniistiiriilen genis kapsamli bir endekstir. Endekste risk puani 1000
temel puan olarak alinmig olup, kapsamdaki her iilke i¢in 1000 puan alt1 diisiik riskli, 1000 puan
ve lizeri de yliksek riskli durumu gostermektedir. Ele alinan iilkelerin borsa ve enerji giivenligi
risk endeksleri, farkli zamanlarda hesaplanmaya basladigindan, ampirik analizler, ele alinan
iilkeler i¢in farkli baglangic yillarmi igermektedir. Kiiresel iklim krizi, siirdiiriilebilir enerji, yesil
enerji kullaniminin tilkeler tarafindan dikkate alinmaya baslamasi, enerji kaynaklarinin kit olmasi
ve enerji tiiketiminin fosil yakit tiretimine bagli olmasi gibi sebeplerden, enerji giivenliginin
sadece petrol veya dogalgaz kaynaklarina sahip olmaktan ote, enerji ¢esitliligi, enerji verimliligi
ve siirdiiriilebilir enerji parametrelerini de igeren bir endeks araciligiyla temsilinin daha saglikli
olacagi kanaatiyle ¢aligmada Uluslararast Enerji Giivenligi Risk Endeksinin (risk puani-RP)
kullanilmasina karar verilmistir.

Orneklem donemleri ve &rnekleme iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de yer
almaktadir. Enerji risk puani ortalamalarina goére, érmeklem donemi bazinda G. Afrika 1154
puanla enerji glivenligi agisindan diger lilkelere gore daha riskli durumdadir. Brezilya ise 941 risk
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puani ortalamasiyla orneklem donemi icin diger iilkelere oranla daha az riskli konumdadir.
Rusya’nin, petrol ihracatcisi bir iilke olmakla birlikte, 1072 risk puan1 ortalamasiyla yiiksek risk
puanina sahip olmasi dikkate degerdir. Bu durum Rusya’nin ekonomisinin baslica ihracat
kalemlerinin yogunluklu olarak petrol ve dogalgaz olmasi, endiistriyel c¢esitliliginin
saglanamamis olmasi ile aciklanabilir. Nitekim yesil enerji ve fosil yakit kullaniminin azaltilmas1
yoniindeki politikalarin 6ne ¢iktig1 boyle bir donemde Rusya gibi ihracater iilkelerin fosil yakat
ihracatlarinin da zamanla olumsuz etkilenecegi aciktir. Bir bagka tanimsal gosterge olan standart
sapmanin yiiksekligi, volatilitenin arttigina isaret ettiginden borsa endeksi bazinda bu gostergenin
yiiksek riskten diigiik riske dogru Brezilya, Hindistan, Gliney Afrika, Tiirkiye, Rusya ve Cin
seklinde siralandigi goriilmektedir. Risk puani acgisindan Rusya’nin puaninin oynaklifin en
yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda Carpiklik ve Basiklik istatistiklerinden
elde edilen Jarque Bera test istatistikleri, Tiirkiye ve Rusya verileri hari¢ diger biitiin serilerin
normal dagilima sahip oldugunu géstermektedir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

Ulke Veri  Degisken Ortalama Medyan SS S K JB  p-deg.
_ 1994- Endeks 37705.92 37550.00 25791.20 0.217 1.755 1.811 0.404
Brezilya 2018 RP 941.392 957.039 98.633 -0.81 2.763 2.802 0.246
Brent 53.283 52.399 33.271 0478 1918 2.172 0.338

1995- Endeks 888.244 773.875 638.283 0.435 2.198 1400 0.497

Rusya 2018 RP 1072.502 959.598 295.103 1.188 3.628 6.044 0.049
Brent 54.844 53.400 33.038 0430 1890 1.971 0.373

o 1995- Endeks 23025.17 21025.78 1594583 0.422 1.749 2.277 0.320
Hindistan 2018 RP 1068.767 1098.081 95.942 -0.28 1903 1523 0.467
Brent 54.844 53.400 33.038 0430 1890 1.971 0.373

' 1991- Endeks 351.728 249.720 345.220 0.610 2.149 2.676 0.262
Cin 2018 RP 1086.348 1062.861 96.342 0.316 2.259 1.146 0.564
Brent 48.696 38.281 32.952 0.697 2131 3.259 0.196

. 1995- Endeks 4271.076 3462.775 3218.687 0.588 2.137 2.126 0.345

G. Afrika 2018 RP 1154.400 1154.189 59.287 0.046 1.829 1.380 0.502
Brent 54.844 53.400 33.038 0.430 1.890 1971 0.373

1990- Endeks 1958.656 1733.390 1142.116 0.843 3.562 3.681 0.159

Tirkiye 2018 RP 1027.768 976.225 120.618 1.625 4.539 15.090 0.001
Brent 49.588 41.164 33.198 0.641 2.061 2.946 0.229

Not: SH, standard hata; S, Capiklik; K Basiklik; JB, Jarque ve Bera (1987) normallik istatistigi ve p-
deg. fJB istatistigi olasilik degeri. p-deg.< 0.10(10%), 0.05(5%), ve 0.01(1%).

Orneklem verilerinin grafikleri Sekil 1°de ayr1 ayri gosterilmektedir. Brezilya’da 2005
yilina kadar petrol fiyatlar1 artarken endeks ve risk puaninda da artis goézlenmektedir. Dikkat
¢eken nokta ise 2015’te petrol fiyatindaki diisiise ragmen endeks ve risk puaninda artisin devam
etmesidir. Bilindigi iizere 2015°te kiiresel arz diizeyindeki artig petrol fiyatlarin1 2008 Kiiresel
Ekonomik Krizi seviyesine kadar indirmistir. Ayrica bu donemde risk puaninin yiikselerek devam
ettigi, 2014 yilindan itibaren de 1000 baz puan iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Rusya’ya ait
degiskenlerin grafiklerinde ise degiskenler genel olarak birlikte hareket etmektedir. Risk puani
agisindan 1000 puan sinirmin altina 2005 yilindan sonra diisiis oldugu goriilmekte ve diisiik riskli
kabul edilmektedir.

Borsa endeksleri agisindan grafiklere bakildiginda, grafiksel hareket olarak Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye pay senedi piyasast hareketlerinin 6rneklem donemi boyunca
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yaklasik olarak benzer yillarda artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Fakat Tiirkiye borsasinin
ayni1 donem igerisinde daha ¢ok soka maruz kaldig: gériilmektedir. Rusya ve Cin borsalar1 da ayn1
donemde benzer hareketleri sergilemislerdir.

Risk puani grafiklerinde de Rusya ve Cin’in benzer 6zellikler gosterdigi goriilmektedir; her

ikisinin de risk puanlari son donemde 1000 baz puanin altina diismiistiir. Bu gosterge, iki iilkenin
de enerji giivenligi gelisimi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Diger iilkelerde son donemde enerji risk
puanlarinin 1000 baz puanin iistiinde yer aldigi, bir baska deyisle risk diizeyinin yiiksek oldugu
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Dinamikleri
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4. Ekonometrik Metodoloji

Serilerin grafiksel ve tanimsal 6zellikleri, analizi yapisal kirilmalar1 dikkate alan yontemler
alanina tagimistir. Bu baglamda nedensellik analizinde 6zellikle Toda-Yamamoto nedensellik
testine yonelme nedeni, bu yontemin serilerin esbiitiinlesme bilgisini de analize dahil etmek adina
degiskenlerin diizey degerleri lizerinden nedensellik analizine imkan vermesidir. Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik analizine yonelme nedeni ise serilerde gozlenen istatistiksel olarak
anlamli yapisal kirilmalardir.

Granger (1969), nedensellik iligkisini test etmek icin, VAR(p) modelini su sekilde
tanimlamaktadir:
Ve =V + Py g+ +Opyp+u; (1)

Burada y, m tane igsel degisken, y sabit terim vektorii, @ = (P, ..., P,,)" katsay matrisi
ve u; hata terimidir. Granger nedensellik analizi, degiskenlerin birim kok ve es-biitiinlesme
ozelliklerinin test edilmesini gerektirmektedir. Ciinkii VAR modelindeki degisken(ler) birim kok
iceriyor veya es-biitiinlesik ise Wald testi, sadece standart olmayan bir dagilima sahip olmakla
kalmaz, ayni zamanda rahatsiz edici (nuisance) parametrelere de bagli hale gelir (Toda ve
Yamamoto, 1995; Dolado ve Liitkepohl, 1996). Bu sorunu ¢6zmek i¢in Toda ve Yamamoto
(1995), degiskenlerin seviye degerlerinin kullanildigt VAR modeline degiskenlerin maksimum
entegrasyon derecesi (d) kadar ek gecikme ekleyerek VAR(p+d) modelini tahmin etmeyi
onermektedir. TY nedensellik yaklagimin temelini olusturan VAR(p+d) modeli su sekilde
tanimlanmaktadir:

Ve =V + Pyt + PpraVe—pra) T Us 2

TY yaklasiminda, Granger nedenselligi test etmek igin y, nin ilgili degiskeni igin ilk p
parametre iizerine sifir kisitlamasi1 (H,: ®q = - = @, = 0) yapilir. “Granger nedensellik
yoktur” kisitin1 test etmek icin kullanilan Wald istatistigi, p serbestlik dereceli asimptotik y?
dagilimma sahiptir. Granger nedensellik literatlirlindeki son donem ¢aligmalar, kiigiik
orneklemlerde Wald istatistiginin gliciinii artirmak ve ayni zamanda verilerin birim kdok ve
esbiitiinlesme 6zelliklerine kars1 direngli (robust) olmasimi saglamak igin “bootstrap” dagilimini
kullanmaktadir. Bu gelisme ile uyumlu sekilde, asimptotik ki-kare dagilimimin yam sira,
“bootstrap” yaklagimi bu ¢aligmada da kullanilmig ve Wald istatistiginin bootstrap dagilimi elde
edilmistir?.

Deklem (1) ve denklem (2)’de tanimlanan VAR modelleri, degiskenlerde meydana gelen
olas1 bir yapisal kirilmay1 dikkate almamaktadir. Nazlioglu vd. (2016), TY yaklagimini Fourier
serilerle genisleterek, Granger nedensellik analizinde kirilmalar1 hesaba katmaya imkan taniyan
basit bir yaklagim onermistir. Yazarlar bu yaklasimi Fourier TY (FTY) nedensellik yaklagimi
olarak isimlendirmislerdir. FTY prosediirli, y’nin zaman i¢inde sabit oldugu varsaymmini
gevseterek VAR (p+d) modelini su sekilde tanimlamaktadir:

Ve =V(O) + Prye—g + o+ PpiraVe—(p+a) T Ut ®3)
burada y(t) zamanin bir fonksiyodur ve y,’deki herhangi bir yapisal kaymay1 belirtmektedir.

Kademeli (gradual) bir siire¢ olarak yapisal degisimleri yakalamak i¢in Fourier serileri igeren
y(t) su sekilde tanimlanmaktadir:

1 Bootsrap prosediiriiniin ayrintilari igin Hatemi-J (2002) ve Balcilar vd. (2010) kaynaklarina bakiniz.
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- (2mkt 2wkt
y(©) =y, + y18in ( ) + y,cos ( ) (4)
T T
burada k, Fourier frekans sayisim1 gostermektedir. Esitlik (3)’de y (¢t)'nin yerine konulmasiyla
_ (2mkt 2wkt
Yt =Yot+ V1Sln< ) + yzcos< ) + Py 1+ PpraVe—pra) T Ut (5)

elde edilir.  Esitlik (5), Fourier frekans (k) ve gecikme (p) sayilarinin belirlenmesini
gerektirmektedir. Bunun icin maksimum Fourier frekans ve gecikme sayisi belirlenir ve bilgi
kriterini (Akaike veya Schwarz) mimimum yapan k ve p kombinasyonu segilir (Nazlioglu vd.,
2016).

5. Ampirik Bulgular

Hem TY hem de FTY nedensellik yaklasimlari, analiz 6ncesinde degiskenlerin maksimum
birim kok derecesinin (d) belirlenmesini gerektirmektedir. Bu amagla ¢calismada, Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen Genisletismis Dickey & Fuller (ADF) ve kademeli yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Enders ve Lee (2012) Fourier-ADF (F-ADF) birim kok testleri
kullanilmustir?,

Tablo 2. Birim Kok Testleri

Dlke Seviye Birinci Fark
Degisken ADF FADF ADF FADF
Endeks -1.950 -2.968 -6.887*** -7.365***
Brezilya RP -1.007 -1.127 -4,151*** -5.775%**
Brent -1.382 -3.444 -4,051*** -3.974%**
Endeks -2.293 -3.539 -6.732*** -6.064***
Rusya RP -1.466 -3.589 -3.706*** -4.908***
Brent -1.404 -2.336 -3.976%** -4.071%**
Endeks -0.533 -0.933 -7.037*** -5.423***
Hindistan RP -1.921 -2.999 -5.225%*** -5.531***
Brent -1.404 -2.336 -3.976*** -4.071%**
Endeks -1.588 -1.631 -5.883*** -6.929***
Cin RP -2.483 -2.169 -3.420*** -4.211%**
Brent -1.006 -3.814 -4.260*** -4.485***
Endeks -0.809 -2.283 -4.429%** -5.410%**
G. Afrika RP -2.092 -1.424 -4.608*** -5.307***
Brent -1.404 -2.336 -3.976*** -4.071%**
Endeks -3.676 -3.777 -7.243%** -9.230***
Tiirkiye RP -0.094 0.239 -4.385*** -5.307***
Brent -0.895 -4.376 -4.367*** -4, 565***

Not: ADF: Genistetilmis Dickey ve Fuller (1979) birim kok testi. FADF: Enders ve Lee (2012) Fourier
ADF birim kok testi. ADF testi sabit terimli model ve FADF testleri sabit terimde kirilmali modellere
dayalidir. Maksimum gecikme sayis1 3 olarak alinmis, optimal gecikme uzunlugu t-istatistigi anlamlilig1
(%S5 diizeyinde) kriterine gore belirlenmigtir. FADF i¢in maksimum Fourier frekans sayis1 3 olarak alinmus,
optimal frekans sayis1 hata kareleri toplam1 minimizasyonuna gore belirlenmistir. ADF kritik degerleri: -
3.433 (1%), -2.862 (5%), -2.567 (10%). F-ADF kritik degerleri: -4.31 (1%), -3.75 (5%), -3.45 (10%). *
(10%), ** (5%), *** (1%).

Tablo 2°de degiskenlerin hem seviye hem de birinci farklari i¢in birim kok test sonuglart
gosterilmistir. Seviye degiskenler icin ADF ve FADF testleri, serilerin birim kok icerdigini

2 Birim kok testleri i¢in Nazlioglu (2021) TSPDIib GAUSS kiitiiphanesi kullanilmistir.
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gosterirken, birinci farklar i¢in yapilan ayni testler serilerin duragan oldugunu géstermektedir. Bu
sonuglar, TY ve FTY analizlerinde tahmin edilecek VAR(p+d) modelleri icin entegrasyon
derecesinin (d’nin) bir (1) oldugunu gostermektedir.

Asagida nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 4°te ve grafik halinde Sekil 2°de gosterilmistir.
Brezilya i¢in yapilan TY nedensellik analizi sonuglarina gore Brent petrol fiyatlarindan risk
puanina ve borsa endeksinden Brent petrol fiyatlarina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. FTY
nedensellik analiz sonuglarina gore ise petrol fiyatlari ve endeks arasinda ¢ift yonlii iligki tespit
edilmistir. Risk puani ve endeks arasinda ise nedensellik gozlenmemistir. Bu temel bulguya
dayanarak Brezilya nin petrol ihracat¢ist olmasina ragmen petrol fiyatlarinda yasanabilecek olasi
bir sokun enerji arz giivenligini etkileyebilecegi soylenebilir. Ilgili dénem igin petrol
fiyatlarindaki artigla birlikte risk puanimin diismesi beklenirken risk puaninin artmasi, enetji
giivenligi risk puan1 hesaplama bi¢ciminden kaynaklanabilir. Nitekim risk sadece petrol ihracatini
degil buna ek olarak 29 ayri 6lglim kriterinin de hesaba katildig: bir risk skorunu nitelemektedir.
Bunun yaninda Brezilya’da petrol ile borsa endeksi arasinda karsilikli nedensellik bulgusuna
dayali olarak, enerji arz giivenliginin sadece petrol odakli algilanmasi durumunda enerji arz
giivenliginde olusabilecek istikrarli yapiin borsalarda da istikrarli yapinin olusumunu
destekleyecegi, bu durumun finansal piyasalardaki oynakligi azaltici etkisinin de goz ardi
edilmemesi gerektigi ¢ikarsanabilir.

TY ve FTY test sonuglarina gore Rusya’da, borsadan hem risk puanina hem de petrol
fiyatlarina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Risk puani ve petrol fiyatlar1 arasinda ise
nedensellik tespit edilememistir. Bu durumda Rusya agisindan pay senedi piyasasinda yasanan
bir gelismenin risk puani i¢in bir 6ngdrii bilgisi sundugu sdylenebilir. Rusya’da borsa endeksinde
olugabilecek bir istikrarsizlik hem petrol fiyatlarini hem de enerji arz giivenligini olumsuz
etkileyebilir.

Hindistan’da TY nedensellik analizi sonuglarina gore borsadan Brent petrol fiyatlarina tek
yonlii nedensellik; FTY analiz sonuglarina gore ise borsadan risk puanina tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Risk puani ve petrol fiyatlar1 arasinda ise nedensellik gézlenmemistir.
Hindistan petrol ithalatgist iilke siralamasinda iigiincii sirada yer almaktadir. Hindistan igin
finansal piyasalardaki istikrarin bozulmasi hem risk puanin1 hem de petrol fiyatlarini olumsuz
etkileyebilir.

TY nedensellik analizi sonuglarina gére Cin’de risk puanindan petrol fiyatlarina tek yonli
nedensellik; FTY analiz sonuglarina gore ise borsadan risk puanina ve petrol fiyatlarina tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Petrol fiyatlar1 ve risk puani arasinda ise ¢ift yonli iliski tespit
edilmistir. Risk puan1 ve petrol fiyatindan borsaya dogru ise nedensellik tespit edilmemistir. Cin
petrol ithalatinda diinyada birinci siradadir. Cin 6zelinde dikkat ¢ceken nokta yapisal kirilmalarin
dikkate alinmasiyla birlikte, Cin i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin farlilik
arzetmesidir.

Giiney Afrika’da TY ve FTY sonuglarma gore borsadan hem risk puanima hem de Brent
petrol fiyatlarina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Risk puani ve petrol fiyatlari arasinda ise
nedensellik yoktur. Tirkiye’de TY nedensellik analizi sonuglarina gére risk puanindan borsa
endeksine tek yonlii nedensellik vardir. FTY test sonuglarina gore risk puani ile borsa arasinda ve
Brent petrol fiyatlart ile risk puani arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica Tiirkiye
icin petrol fiyatlarindan borsa endeksine nedensellik tespit edilmemistir. Burada dikkat ¢eken
nokta ise Cin verilerinde oldugu gibi Tiirkiye verilerinde de analiz yonteminin farklilagsmalara
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neden olmasidir. Ozellikle Cin ve Tiirkiye analizinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi,
cikarsamalari etkileyecek giictedir. Yine bu iki iilke i¢in Brent petrol ile risk puani arasindaki
karsilikli nedensellik bulgusu, enerji arz giivenligine iligkin olas1 risklerin piyasaya aktariminda
petrol fiyatlarimin diger ilkelere kiyasla duyarlilik diizeyinin daha yiiksek olduguna isaret
etmektedir.

Tablo 3. Nedensellik Testleri

Brezilya Toda & Yamamoto (TY) Fourier Toda & Yamamoto (FTY)
Wald p-deg.a p-deg.b Wald p-deg.a p-deg.b
RP => Endeks 1.099 0.294 0.332 3.238 0.356 0.423
Brent => Endeks 0.942 0.332 0.342 8.026 0.045 0.138
Endeks => RP 0.301 0.583 0.570 3.830 0.280 0.374
Brent =>RP 3.097 0.078 0.094 1.922 0.589 0.594
Endeks => Brent 6.613 0.010 0.021 21.899 0.000 0.020
RP => Brent 0.639 0.424 0.443 2.472 0.480 0.516
Rusya
RP => Endeks 2.369 0.499 0.536 1.505 0.681 0.695
Brent => Endeks 3.532 0.317 0.390 2.638 0.451 0.503
Endeks => RP 45.939 0.000 0.002 74.340 0.000 0.000
Brent =>RP 0.907 0.824 0.832 1.346 0.718 0.754
Endeks => Brent 12.862 0.005 0.047 46.976 0.000 0.004
RP => Brent 0.384 0.944 0.938 0.378 0.945 0.929
Hindistan
RP => Endeks 0.182 0.670 0.695 1.854 0.603 0.636
Brent => Endeks 0.228 0.633 0.664 2.081 0.556 0.620
Endeks => RP 1.040 0.308 0.308 9.290 0.026 0.112
Brent =>RP 0.698 0.404 0.413 3.142 0.370 0.461
Endeks => Brent 2.719 0.099 0.125 1.333 0.721 0.722
RP => Brent 0.035 0.852 0.846 0.833 0.842 0.851
Cin
RP => Endeks 3.985 0.263 0.318 2.223 0.527 0.536
Brent => Endeks 4.558 0.207 0.263 2.723 0.436 0.470
Endeks => RP 1.377 0.711 0.707 12.547 0.006 0.042
Brent =>RP 4.188 0.242 0.286 21.672 0.000 0.010
Endeks => Brent 2.729 0.435 0.494 13.392 0.004 0.040
RP => Brent 6.909 0.075 0.134 9.517 0.023 0.085
G. Afrika
RP => Endeks 0.001 0.980 0.981 0.320 0.571 0.551
Brent => Endeks 0.247 0.619 0.612 0.629 0.428 0.434
Endeks => RP 5.127 0.024 0.039 3.446 0.063 0.087
Brent =>RP 0.841 0.359 0.366 0.135 0.713 0.703
Endeks => Brent 5.438 0.020 0.037 7.060 0.008 0.028
RP => Brent 0.133 0.715 0.747 0.449 0.503 0.517
Tiirkiye
RP => Endeks 10.102 0.018 0.047 7.743 0.052 0.109
Brent => Endeks 2.540 0.468 0.464 2.024 0.567 0.581
Endeks => RP 1.026 0.795 0.786 6.920 0.074 0.154
Brent =>RP 2.252 0.522 0.559 14.460 0.002 0.018
Endeks => Brent 2.202 0.532 0.547 9.725 0.021 0.066
RP => Brent 2.035 0.565 0.575 6.613 0.085 0.130

Not: => nedenselligin yoniinii kullanmak i¢in kullanilmistir. TY testinde maksimum gecikme sayisi 3,
FTY testinde maksimum Fourier frekans 3 ve gecikme sayis1 3 olarak alinmis, optimal degerler Akaike
bilgi kriterine gore belirlenmistir. Wald istastigi i¢in p-deg.? asimptotik Ki-kare olasilik degerini, p-deg®
1000 tekrarli “bootstrap” dagilimdan elde edilen olasilik degerini gostermektedir. VAR(p+d) modelleri d=1
kullanilarak tahmin edilmistir. p-deg.< 0.10(10%), 0.05(5%), ve 0.01(1%).
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Yapilan analiz neticesinde 6zetle (i) Brezilya harig biitiin lilkelerde pay senedi piyasasindan
enerji glivenligi risk puanina nedensellik; (ii) biitiin iilkelerde pay senedi piyasasindan petrol
fiyatina nedensellik; (iii) enerji giivenligi riskinden petrol fiyatina Cin ve Tiirkiye’de ¢ift yonlii
nedensellik ve (iv) yalnizca Tiirkiye’de enerji giivenligi risk puanindan borsaya nedensellik tespit
edilmistir. Pay senedi piyasalar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensel iliski bulundugu sonucu
ayrica literatiirle paraleldir (Jones vd., 1996; Sadorky, 1999, Basher ve Sadorsky, 2006; Kilian
vd., 2009; Ono, 2011; Mensi vd., 2014; Sebri vd., 2014; Ji vd. ,2020; lyke vd., 2021).

Son olarak ampirik bulgulardaki farkliliklarin iilkelerin enerji ithalat¢isi-ihracat¢isi olmast
durumu, enerji tiiketimleri vb. fakt6rlerden kaynaklaniyor olabilecegini de hesaba katmak
gerekmektedir.

Brezilya Rusya Hindistan
Endeks Endeks Endeks
el ¥ a Y
Brent — RP Brent RP Brent RP
Cin G. Afrika Tiirkiye
Endeks Endeks Endeks
¥ ¥ ™ PN
Brent «<—» RP Brent RP Brent <—» RP

Sekil 2. Nedensellik Sonuglar:

Nedeni ne olursa olsun, petrol fiyatlarindaki ve finansal piyasalardaki oynakliklar ve
yasanan soklar, bu lilkelerde politika yapicilar ve yatirimeilar i¢in dikkate alinmasi gereken
onemli olgulardandir. Oncelikle bu iilkelerdeki enerji politikalari enerji arz giivenligi riskini
diisiirecek sekilde planlanmalidir. Dolayistyla finansal piyasalari istikrara kavusturma yoniindeki
politikalarin uygulanmasinda, diinya petrol piyasasindaki gelismelerin ve enerji arz giivenliginin
rolii dikkate alinmalidir. Bu ¢alismanin 6nemli argiimanlarindan biri enerji arz glivenliginin risk
puani ile temsil edilebilecegidir. Nitekim risk puani yalnizca fosil yakit kaynakli bir hesaplama
icermemekte; enerji ¢esitliligi, enerji verimliligi ve siirdiiriilebilirlik parametrelerini de
icermektedir. Konu bu yoniiyle degerlendirildiginde, enerji arzina iliskin kombinasyon
farkliliginin sadece fosil yakitta olusabilecek iilkeye 6zgii avantajlar iizerinden agiklanamayacak
diizeylere ulastigini da sdylemek miimkiindiir.

6. Sonuc

Bu calisma gelismekte olan ekonomiler (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye) i¢in enerji ve finansal piyasalar arasindaki nedensellik iliskilerini 1994-2018 donemi
i¢in incelemektedir. Bu iilke grubuyla ilgili daha dnce yapilan ¢alismalarda petrol fiyatlar1 ve
borsa endeksleri iligkisine yonelik farkli sonuglar raporlanmigtir. Bu dogrultuda, bu ¢aligmada
uluslararasi enerji gilivenligi risk endeksi, Brent petrol fiyatlar1 ve se¢ilmis iilkelerin borsalari
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arasindaki dinamik iliskiler, Toda & Yamamoto ve Fourier Toda & Yamamoto nedensellik testleri
araciligryla analiz edilmistir.

Ampirik sonuglar, (i) Brezilya hari¢ biitiin {ilkelerde pay senedi piyasasindan enerji
giivenligi riskine dogru, yalnizca Tiirkiye’de de enerji giivenligi riskinden pay senedi piyasasina
dogru nedensellik (ii) Cin ve Tiirkiye’de enerji giivenligi riski ile petrol fiyati arasinda karsilikli,
Brezilya’da petrol fiyatindan enerji giivenligi riskine dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
gostermektedir. Bulgular, boylelikle, BRICS-T iilkeleri i¢in, finansal piyasalarin enerji giivenligi
riski acgisindan Onemini ortaya koymaktadir. Bu iilkelerin finans piyasalarindan kaynakli
belirsizlik ve risklerin, enerji giivenligi politikalarinda dikkate alinmasi gerektigi yoniinde bir
cikarsama da icermektedir. Borsa endeksinden risk puanina dogru nedensellik bulunan iilkelerde
finansal istikrarin saglanmasinin enerji arz giivenligi riskini de o oranda azaltabilecegini
gostermektedir. Bu temel bulgu, iilkelerin finans piyasalarindan kaynakli belirsizlik ve risklerin,
enerji giivenligi politikalarinda dikkate almalari gerektigi yoniinde bir ¢ikarsama igermektedir.
Sonuglar, pay senedi piyasalar1 ve petrol fiyatlar1 arasinda nedensel iliski tespit eden ¢aligmalarla
paraleldir (Jones vd., 1996; Sadorky, 1999, Basher ve Sadorsky, 2006; Kilian vd., 2009; Ono,
2011; Mensi vd., 2014; Sebri vd., 2014; Ji vd. ,2020; lyke vd., 2021).

Bu ¢alismay1 digerlerinden ayiran iki temel noktadan biri, enerji piyasasi-finansal piyasa
iliskisine enerji arz giivenligi boyutuyla bakilmasi ve enerji giivenligini temsilen uluslararasi bir
risk endeksinin kullanilmasi, digeri ise ¢aligmanin icerdigi yontemsel farklilagmadir. Politika
Onerisi baglaminda yatirimeilar ve politika yapicilarin enerji giivenligi politikalarinda daha genis
bir perspektif sunan giivenlik endekslerini de dikkate almalari daha saglikli politikalarin
olusturulmasina zemin tegkil edebilir. Gelismis veya gelismekte olan iilke ekonomilerinde enerji
arz giivenliginin saglanamamasi ister ithalatci ister ihracatci olsun iilke ekonomileri i¢in olumsuz
sonugclar dogurabilir. Uretim yapabilmek i¢in mutlaka enerjiye ihtiyac vardir. Her iilke i¢in enerji
sorunu yagamamak adina enerji arz gilivenliginin saglanmasi en kritik konulardandir. Enerji
giivenligi riskini azaltmak igin Ozellikle kaynak cesitlendirmesi ¢ok 6nemli bir konudur.
Yatirimlar, yapilan anlagsmalar ve tabii ki tasarruflar tegvik edici uygulamalar enerji politikalari
icin dikkate alinmasi gereken diger 6nemli hususlardandir.

Bu calisma gelecekte yapilabilecek caligmalar icin enerji-finans piyasalart iligkisi
anlasilmaya calisilirken, enerji arz giivenliginin yeni bir boyut olarak ele alinip alinmayacagina
yonelik bir kap1 aralamaktadir. Bu kapsamda enerji-finans yazinindaki ilgili konular enerji arz
giivenligini temsil eden gostergeler kullanilarak yeniden ele alinabilir. Caligma Grneklemi
BRICS-T iilkeleri ile sinirli tutulan bu calismadan hareketle farkli iilke gruplarmin farkl
donemlerini kapsayan yeni arastirmalar yapilabilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamistir.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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CAUSALITY RELATIONSHIP IN ENERGY SUPPLY SECURITY, OIL
PRICES AND STOCK MARKETS: BRICS-T EXAMPLE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

This study aims to contribute to the literature on energy supply security and financial
market interaction. For this purpose, the BRICS-T countries (Brazil, Russia, India, China, South
Africa and Turkey) where rapid income growth has been experienced in the last two decades,
however, fluctuations in energy markets are an important problem for sustainable financial and
economic development. In the literature, there are many studies examining the relationship
between energy market fluctuations and macroeconomic variables, usually by taking oil prices as
an indicator. In this context, the literature on energy consumption-economic growth and energy
consumption-financial development is quite extensive. A field of study, which has a limited
number of studies and is still expanding, is developing on the effect of energy supply security on
economic and financial variables.

Literature

The studies of Jones and Kaul (1996), Sadorsky (1999), Basher and Sadorsky (2006), and
Kilian and Park (2009), which are among the main studies on the relationship between the energy
market and financial markets in particular oil prices, revealed that there is a connection between
the variables. Jones and Kaul (1996) stated that oil prices have an effect on total stock returns,
while Sadorsky (1999) examined the interaction of oil price shocks and stock markets in their
study, that both oil prices and oil price volatility play important roles in influencing economic
activity. showed that changes in economic activity affect economic activity, but changes in
economic activity have little effect on oil prices. Contrary to these findings, the studies of Huang
vd. (1996), Cong vd. (2008) stand out as studies in which there is no evidence of a relationship
between future oil prices and total stock returns. Related studies differ from other studies in that
they only deal with oil prices and stock market indices.

Findings

Our results, (i) causality from stock market to energy security risk in all countries except
Brazil, but only from energy security risk to stock market in Turkey (ii) mutual causality between
energy security risk and oil price in China and Turkey, but not in Brazil It shows that there is
unidirectional causality from oil price to energy security risk. The findings thus reveal the
importance of financial markets in terms of energy security risk for BRICS-T countries. It also
includes an inference that the uncertainty and risks arising from the financial markets of these
countries should be taken into account in their energy security policies. It shows that ensuring
financial stability in countries with causality from stock market index to risk score can reduce the
risk of energy supply security to that extent. This basic finding includes an inference that countries
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should take into account the uncertainties and risks arising from financial markets in their energy
security policies.

Whatever the reason, volatility and shocks in oil prices and financial markets are important
facts that should be taken into account for policy makers and investors in these countries. First of
all, energy policies in these countries should be planned in a way that reduces the risk of energy
supply security. Therefore, the role of developments in the world oil market and energy supply
security should be taken into account in the implementation of policies aimed at stabilizing
financial markets. One of the important arguments of this study is that energy supply security is
represented by a risk score. As a matter of fact, the risk score does not only include a calculation
based on fossil fuels; It also includes energy diversity, energy efficiency and sustainability
parameters.

One of the two main points that distinguishes this study from others is to look at the energy
market-financial market relationship with the dimension of energy supply security and to use an
international risk index to represent energy security, and the other is the methodological
differentiation included in the study. In the context of policy proposal, investors and policy
makers taking into account the security indices, which offer a broader perspective in energy
security policies, can ensure the formation of healthier policies. Failure to ensure energy supply
security in developed or developing country economies may have negative consequences for the
economies of the countries, whether they are importers or exporters. Energy is absolutely
necessary for production. Ensuring energy supply security is one of the most critical issues in
order to avoid energy problems due to the fact that not every country has an energy source. In
order to reduce the energy security risk, especially resource diversification is a very important
issue.
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