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I Petrol Fiyatlari ve Temiz Enerji Endeksleri Arasindaki iliskinin NARDL ve DCC Yontemleri ile incelenmesi

Investigating the Relationship Between Oil Prices and Clean Energy Indexes
Using NARDL and DCC Methods

Abstract

The relationship between oil prices and clean energy indices is of great importance for investors and financial
market participants when considered as a financial investment tool. As the world grapples with
environmental challenges and seeks sustainable solutions, understanding the impact of oil prices on the
clean energy sector plays a critical role in strategic decision-making processes. Fluctuations in oil prices can
directly impact the financial performance of the clean energy sector by affecting the returns and costs of
clean energy investments. Investors need insights into the potential asymmetric effects of oil prices on
sustainability and clean energy indices; this can shape their portfolio allocations and risk management
strategies. As global sustainability concerns and shifts towards clean energy continue to evolve, the complex
relationship between traditional energy markets and the expanding clean energy sector remains a subject
of study in the literature. The decreasing reliance on conventional energy sources and the accelerated
transition to renewable energy sources create significant implications for financial markets. In this
transformative process, it is crucial for investors to analyze the short- and long-term impacts of changes in
oil prices on the clean energy sector. Understanding the complex relationship between traditional energy
markets and the expanding clean energy sector can help investors anticipate future trends and develop
sustainable investment strategies. Moreover, understanding the asymmetric effects of oil prices on clean
energy investments plays a vital role in achieving global sustainability goals and addressing environmental
challenges. In this context, an in-depth analysis of these dynamics will provide valuable insights not only for
academic research but also for policymakers and investors. In this article, we examine the complex
relationship between oil prices, sustainability, and clean energy indices using a comprehensive dataset
spanning from 2014 to 2023. The focus of the analysis is on the West Texas Intermediate (WTI) crude oil
futures prices, the Dow Jones Sustainability World Index (DJSWI), and the S&P Global Clean Energy Index
(SPGCE). These variables represent critical aspects of the financial system by reflecting the dynamics
between traditional energy sources, sustainability initiatives, and the emerging clean energy sector. In this
context, the study employs the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) method to explore the
asymmetric effects of West Texas Intermediate (WTI) prices on the S&P Global Clean Energy Index (SPGCE)
and the Dow Jones Sustainability World Index (DJSWI). The NARDL method is advantageous due to its
applicability to variables with different levels of stationarity and its effectiveness in handling small sample
sizes. The study also incorporates the Dynamic Conditional Correlation (DCC) model to assess the time-
varying relationships between the variables. In this context, the study differs from existing literature by
examining the asymmetric effects of oil prices on sustainability and clean energy indices using both the
NARDL and DCC methods. According to the results from the NARDL model, it was found that positive shocks
in WTI prices have a more significant effect on the S&P Global Clean Energy Index (SPGCE) compared to
negative shocks. According to the Dynamic Multiplier test, positive and negative shocks to the WTI variable
have a weak negative effect on SPGCE from the third to the fifth period, gradually approaching equilibrium
thereafter. The results obtained from the DCC model indicate a positive and strong relationship between
WTTI prices and the S&P Global Clean Energy Index (SPGCE). The positive relationships between WTI prices
and clean energy indices, especially during periods of positive shocks in oil prices, suggest potential
opportunities for returns. However, awareness of the highlighted dynamic relationships is crucial, and
investors should employ diversification strategies to mitigate risks associated with fluctuations in oil prices.
Considering the results obtained from the DCC model, investors should actively monitor market dynamics
and adjust their investment strategies accordingly. During significant event periods identified in the study,
such as the "COVID Era," correlations between assets can change rapidly. Being mindful of these changes
can assist investors in making timely and informed decisions. Moreover, given the positive relationship
between sustainability indices and oil prices, portfolio managers may consider increasing allocations to
sustainable investments. Integrating companies with strong sustainability practices can enhance portfolio
resilience and align with global environmental-conscious initiatives.

Keywords: QOil Prices, Clean Energy Indeces, Sustainability, NARDL, DCC

Petrol Fiyatlar ve Temiz Enerji Endeksleri Arasindaki Iliskinin NARDL ve DCC
Yontemleri ile Incelenmesi

0z

Finansal yatinm araci olarak da dikkate alindiginda petrol fiyatlari ile temiz enerji endeksleri arasindaki iligki,
yatinmailar ve finansal piyasa katihmcilan igin bliylik 6nem tagimaktadir. Diinya gevresel zorluklarla basa

cikarken ve strdirdlebilir céziimler ararken, petrol fiyatlarinin temiz enerji sektérii izerindeki etkilerini
anlamak stratejik karar verme sureglerinde kritik bir rol oynamaktadir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar,
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temiz enerji yatirmlarinin getirisini ve maliyetini etkileyerek bu sektoriin finansal performansini dogrudan
etkileyebilir. Yatinmcilar, petrol fiyatlarinin sirddrilebilirlik ve temiz enerji endeksleri lizerindeki potansiyel
asimetrik etkilerine dair icgérilere ihtiyag duyarlar; bu da portfoy tahsislerini ve risk yonetimi stratejilerini
sekillendirebilir. Kiresel sirdirilebilirlik endiseleri ve temiz enerjiye dodru kayislar arasinda finansal
piyasalar evrimlesmeye devam ettikge, geleneksel enerji piyasalari ile genisleyen temiz enerji sektori
arasindaki karmagsik iliski literatlirde incelenmeye devam etmektedir. Geleneksel enerji kaynaklarina
bagimliigin azalmasi ve yenilenebilir enerji kaynaklarina gecisin hizlanmasi, finansal piyasalar (izerinde
onemli yansimalar yaratmaktadir. Bu doniisim siirecinde, yatinmcilar igin petrol fiyatlarindaki degisimlerin
temiz enerji sektorii Uzerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini analiz etmek 6nem arz etmektedir. Geleneksel
enerji piyasalar ile genisleyen temiz enerji sektori arasindaki karmasik iliskiyi anlamak, yatinmcilarin
gelecekteki trendleri dngdrmelerine ve sirdurilebilir yatinm stratejileri gelistirmelerine yardimar olabilir.
Bununla birlikte petrol fiyatlarinin temiz enerji yatinmlarn Gzerindeki asimetrik etkilerini anlamak, kuresel
surdurulebilirlik hedeflerine ulasmada ve gevresel zorluklarla basa cikmada hayati bir role sahiptir. Bu
baglamda bu dinamiklerin derinlemesine analiz edilmesi, akademik arastirmalarin yani sira politika yapicilar
ve yatinmcilar igin de dederli icgoriiler sunacaktir. Bu makalede, 2014'ten 2023'e kadar uzanan kapsamli bir
veri setini kullanarak petrol fiyatlari, siirdirtlebilirlik ve temiz enerji endeksleri arasindaki karmasik iliski
incelenmektedir. Analizin odak noktalari, Bati Teksas Ham Petrol (WTI) vadeli islem fiyatlari, Dow Jones
Surdurulebilirlik Diinya Endeksi (DJSWI) ve S&P Global Temiz Enerji Endeksi (SPGCE) olarak belirlenmistir.
Bu dediskenler, geleneksel enerji kaynaklari, strddrilebilirlik girisimleri ve yiikselen temiz enerji sektori
arasindaki dinamikleri yansitarak finansal sistemin kritik yonlerini temsil etmektedir. Bu baglamda, calismada
Bati Teksas Ham Petrol (WTI ) fiyatlarinin S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi (SPGCE) ve Dow Jones
Surdurulebilirlik Dinya Endeksi (DJSWI) Uzerindeki asimetrik etkilerini kesfetmek icin NARDL ydntemi
kullanilmistir. NARDL yontemi, farkli duradan seviyelere sahip dediskenlere uygulanabilir olmasi ve kiigiik
orneklem boyutlariyla basa ¢ikma konusundaki etkinligi nedeniyle avantajlidir. Calismada ayrica degiskenler
arasindaki zamanla degisen iliskileri degerlendirmek igin Dinamik Kosullu Korelasyon (Dynamic Conditional
Correlation -DCC) modelini icermektedir. Bu baglamda calisma petrol fiyatlarinin stirdiiriilebilirlik ve temiz
enerji endeksleri Gzerindeki asimetrik etkileri NARDL ve Dinamik Kosullu Korelasyon yéntemleri incelemesi
acgisindan literatiirde yer alan calismalardan farklidir. NARDL modelinden elde edilen sonuglara gére WTI
fiyatlarindaki pozitif soklarin SPGCE endeksi (izerinde negatif soklara gore daha etkili oldugu tespit edilmistir.
Dinamik Carpanlar testine gére WTI dediskenine verilen pozitif ve negatif soklar, SPGCE lizerinde {iglincii
dénemden besinci doneme kadar zayif formda negatif etki yaratirken besinci dénemden itibaren denge
dederine dodru yaklasmaktadir. DCC modelinde elde edilen sonuglar ise WTI fiyatlari ile SPGCE endeksi
arasinda pozitif ve gliclii bir iliski oldugunu gostermektedir. WTI fiyatlari ile temiz enerji endeksleri arasindaki
pozitif iliskiler, 6zellikle petrol fiyatlarina yonelik pozitif sok donemlerinde potansiyel getiri firsatlarini isaret
etmektedir. Ancak, calismada vurgulanan dinamik iligkilerin farkinda olunmali ve yatinmailar, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarla iligkili riskleri azaltmak igin cesitlendirme stratejilerini kullanmahdir. DCC
modelinden elde edilen sonuglar gz 6niine alindiginda, yatirimcilar piyasa dinamiklerini aktif bir sekilde
izlemeli ve yatinm stratejilerini buna gore ayarlamalidir. Calismada belirlenen "COVID Dénemi" gibi 6nemli
olay donemlerinde, varliklar arasindaki korelasyonlar hizla dedisebilir. Bu dedisikliklere dikkat etmek,
yatinmcilara zamaninda ve bilingli kararlar alma konusunda yardimci olabilir. Bununla birlikte strddrilebilirlik
endeksleri ile petrol fiyatlari arasindaki pozitif iliski g6z 6niine alindiginda, portféy yoneticileri stirdiirilebilir
yatinmlara ayrilan paylar artirmayi disinebilirler. Giigli stirdiirilebilir uygulamalara sahip sirketleri entegre
etmek, portfoylerin dayanikliigini artirabilir ve kiiresel gapta gevresel bilingli girisimlere uyum saglayabilir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Temiz Enerji Endeksleri, Siirdirilebilirlik, NARDL, DCC

Giris

Petrol fiyatlari ile temiz enerji endeksleri arasindaki ekonometrik iligkiyi incelemenin énemi,
yatinmcilar ve finansal piyasa katilimcilari igin biiylk bir dnem tagimaktadir. Diinya gevresel
zorluklarla basa gikarken ve surdirilebilir goziimler ararken, petrol fiyatlarinin temiz eneriji
sektori lizerindeki etkilerini anlamanin stratejik karar verme agisindan énemli oldugu ortaya
cikmaktadir. Yatirmcilar, petrol fiyatlarinin sidrddrilebilirlik ve temiz enerji endeksleri
Uzerindeki potansiyel asimetrik etkilerine dair i¢goriilere ihtiyag duyarlar; bu da portféy
tahsislerini ve risk yénetimi stratejilerini yonlendirebilir. Kiiresel stirdirtlebilirlik endiseleri ve
temiz enerjiye dogru kayislar arasinda finansal piyasalar evrimlesmeye devam ettikge,
geleneksel enerji piyasalar ile genisleyen temiz enerji sektéri arasindaki karmasik iligki
literatlirde incelenmeye devam etmektedir.
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WTTI'nin petrol fiyatlan icin temsil edici bir dlcl olarak secgilmesi, enerji piyasasindaki énemi
ve gesitli ekonomik sektérlere olan etkisi nedeniyle dikkat gekicidir. S&P Kiresel Temiz Enerji
Endeksi, 100'liik hedef bilesen sayisiyla hem gelismis hem de gelismekte olan pazarlardaki
kiiresel temiz enerjiyle ilgili islerdeki sirketlerin performansini élgmek igin tasarlanmistir.
(https://www.spglobal.com E.T. 10.03.2024) Ote yandan, S&P Global Temiz Enerji Endeksi
kiresel temiz enerji ile ilgili projelerde aktif olarak yer alan sirketlerin performansini
Olgmektedir. Bu endeks, temiz ve daha silrdirilebilir enerji kaynaklarina gegis konusundaki
kiiresel odaklanmanin artmasi nedeniyle 6zellikle énemlidir. Dow Jones Sirdirilebilirlik
Dinya Endeksi (DJSWI), sirdirilebilirlik konusunda kiiresel lider olarak kabul edilen
sirketlerin performansini 6lgmeye yonelik énemli bir kiyaslama aracidir. Bu endeksler,
portfdylerini gevre dostu ve surdurilebilir uygulamalarla uyumlu hale getirmeyi amaglayan
yatinmcilar igin dnemli bilesenlerdir.

Bu makalede, 2014'ten 2023'e kadar uzanan kapsamli bir veri setini kullanarak petrol fiyatlari,
surdurdlebilirlik ve temiz enerji endeksleri arasindaki karmasik iliski incelenmektedir. Analizin
odak noktalari, West Texas Intermediate (WTI) ham petrol vadeli islem fiyatlari, Dow Jones
Sdrdurdlebilirlik Dinya Endeksi (DJSWI) ve S&P Global Temiz Enerji Endeksi (SPGCE) olarak
belirlenmistir. Bu degiskenler, geleneksel enerji kaynaklar, strdirilebilirlik girisimleri ve
ylkselen temiz enerji sektorl arasindaki dinamikleri yansitarak finansal sistemin kritik
yonlerini temsil etmektedir. Bu baglamda, calismada WTI ham petrol fiyatlarinin S&P Global
Temiz Enerji Endeksi ve DJSWI Endeksi lizerindeki asimetrik etkilerini kesfetmek icin NARDL
yontemi kullaniimistir.  NARDL yontemi, farklh duragan seviyelere sahip degiskenlere
uygulanabilir olmasi ve kiigiik 6rneklem boyutlariyla basa ¢ikma konusundaki etkinligi
nedeniyle avantajlidir. Calisma ayrica degiskenler arasindaki zamanla dedisen iliskileri
degerlendirmek icin Dynamic Conditional Correlation (DCC) modelini icermektedir. Bu
baglamda calisma petrol fiyatlarinin slrdirilebilirlik ve temiz enerji endeksleri zerindeki
asimetrik etkileri NARDL ve Dinamik Kosullu Korelasyon ydntemleri incelemesi acgisindan
literatiirde yer alan calismalardan farklidir. Calismanin birinci boliimiinde literatiirde yer alan
arastirmalar icermektedir. Veri seti ve yontem béliminin tanitildidi ikinci bélimden sonra
analizden elde edilen bulgular ve sonug boéliimiine yer verilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde petrol, kdmiir gibi kirli enerji fiyatlarinin temiz enerji ve teknoloji hisse senetlerine
etkisini inceleyen birgok calismak bulunmaktadir (Managi ve Okimoto 2013; Bondia ve
digerleri, 2016; Ahmad 2017; Reboredo ve Ugolini 2018; Xia ve diderleri, 2019; Zhao 2020;
Dutta ve digerleri, 2020; Ghabri ve digerleri, 2021; Mohammed ve Mellit 2023). Managi ve
Okimoto (2013), kirli eneriji ile temiz enerji ve teknoloji hisseleri arasinda pozitif yénla bir iligki
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bondia ve digerleri (2016), alternatif enerji sirketlerinin pay
senedi fiyatlarinin kisa vadede teknoloji pay senedi fiyatlan, petrol fiyatlan ve faiz
oranlarindan etkilendigini tespit etmislerdir. Reboredo ve Ugolini (2018), ABD ve AB'deki
petrol, gaz kdmir ve elektrik fiyatlarinin temiz enerji hisse senedi getirilerine etkisini
arastirdiklari galismalarinda petrol ve elektrik fiyatlarinin temiz enerji hisse senedi getirileri
lzerindeki etkisinin 6nemli oldugunu gosterirken diger enerji fiyatlarinin etkisinin daha zayif
oldugunu tespit etmiglerdir. Zhao (2020), yaptigi calismada petrol arz soklari ve toplam talep
soklarinin temiz eneriji sirketlerinin getirileri tizerinde olumlu bir oldugunu, bununla birlilte
politika belirsizligi soklari ve petrol 6zelinde talep soklarinin negatif bir etkiye sahip oldugunu
saptamistir. Dutta ve digerleri (2020), yesil varliklarin petrol piyasasi oynakligina petrol fiyati
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dalgalanmalarindan daha fazla duyarl oldugunu tespit etmistir. Ghabri ve digerleri (2021),
COVID-19 pandemisi sirasinda ham petrol fiyatlarinin keskin diistisiinden sonra temiz enerji
hisse senedi getirilerinde 6nemli bir artis oldugunu ancak, OPEC+ anlagmasinin ardindan
yenilenebilir enerji hisse senedi getirilerini pozitif etkiledigini tespit etmislerdir. Mohammed
ve Mellit (2023), ham petrol fiyatlar ile teknoloji sirketleri endeksinin temiz enerji lizerinde
etkili bir simetrik etkiye sahip oldugunu saptamigslardir.

Literatlir taramasinda temiz eneriji hisseleri ile emtia fiyatlari ve makroekonomik gostergeler
arasindaki iligkiyi inceleyen birtakim galismalara rastlanmigtir (Henriques ve Sadorsky 2008;
Kocaarslan ve Soytas 2019; Dutta ve digerleri, 2020; He ve digerleri, 2021; Veli ve digerleri,
2022). Veli ve digerleri (2022), yaptiklar galismada uzun dénem tahmin sonuglarina gére
yapisal kirilma tarihinden once teknoloji hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlar ve faiz
oranlarinin temiz enerji hisse senedi fiyatlarini olumlu etkiledigini gosterirken, bu tarihten
sonra karbon fiyatlarinin ve faiz oranlarinin etkilerinin tersine dondigini saptamiglardir.
Dutta ve digerleri (2020), emtia oynakliklarinin temiz enerji hisse senedi fiyatlari ile zit yonde
hareket ettigini tespit etmislerdir. He ve digerleri (2021), calismalarinin uzun dénem
sonuglari, finansal stresin ABD ve Avrupa'daki temiz enerji hisse senedi endeksleri lizerinde
onemli dlglide negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Calismada ayrica altin fiyatlarinin
da temiz enerji hisseleri (izerinde negatif etkilerinin bulundugu goérilmistir. Petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin ise ABD ve Avrupa'nin temiz enerji hisselerini olumlu etkiledigi
tespit edilmistir.

Literatlirde stirdurdlebilirlik endeksleri, temiz enerji endeksleri ile petrol ve diger eneriji
fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar da bulunmaktadir (Reboredo 2015; Naeem ve
digerleri, 2020; Asl ve digerleri, 2021; Dawar ve digerleri, 2021; Fahmy 2022; Dogan ve
digerleri, 2023). Naeem ve digerleri, 2020) petrol soklari ile temiz enerji endeksi arasindaki
net cift yonli baglantinin ABD kaya petroliiniin devrimi sirasinda daha ytiksek oldugunu tespit
etmigslerdir. Asl ve digerleri (2021), S&P Kiresel Temiz Enerji, S&P Kiiresel Petrol endeksleri
ile yenilenebilir olmayan enerji Urlnleri arasindaki iliskiyi 2010-2020 dénemi igin
arastirmiglardir. Calismanin sonuglari SPGCE ve SPGO hisse senetlerinin birbirleri icin en
yliksek ortalama optimal agirliga ve hedge etkinligine sahip oldugunu géstermektedir. Dawar
ve digerleri (2021), ham petrol fiyatlari ile Wilderhill Enerji Endeksi, MAC Global Glines Enerijisi
Endeksi ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. WTI petrol
getirilerinin temiz enerji hisse senedi getirileri Gzerindeki gecikmeli etkisi genellikle 6nemli
olup, bu da temiz enerji hisse senedi getirilerinin farkli piyasa kosullarinda ham petrol
getirilerine dair yeni bilgiye farkli tepkiler verdigini géstermektedir. Dogan ve digerleri (2023),
BIST surdurlebilirlik endeksi, BIST 100 endeksi, S&P Kiiresel Temiz Enerji endeksi (S&P
GCEI) ve S&P GSCI karbon degiskenleri arasindaki iliskiyi TVP-VAR yontemini kullanarak
arastirmislardir. Calismanin sonuglari S&P GSCI karbon emisyon degiskeninden kaynaklanan
volatilitenin analize dahil edilen endekslere yayildigini tespit etmislerdir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada petrol fiyatlarinin sirdirdlebilirlik ve temiz enerji endeksleri izerindeki asimetrik
etkisini incelemek icin 2014-2023 vyillarina ait veri seti kullaniimistir (Tablo 1). Calismada
petrol fiyatlarini temsilen ABD WTI fiyatlari kullaniimistir. Calismada kullanilan GCE ve DISWI
degiskenleri www.spglobal.com, WTI ise www.investing.com internet adreslerinden elde
edilmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama

WTI West Texas Intermediate
DISWI Dow Jones Sustainability World Index
SPGCE S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi

Calismada kullanilan degiskenlerden olusan dogrusal regresyon modeli;

InSPGCE = B, + B,DJSWI + BsWTI (1)

Non-linear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) yaklasimi 2014 yilinda Shin ve digerleri
tarafindan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken Uizerindeki asimetrik etkilerini test etmek
amaciyla 6ne sirtlmistir. Bu ydntemin dijer es biitlinlesme testlerine gore bir baska
avantajl ise kliglik 6rneklemlerde de etkili sonuclar vermesidir. NARDL yéntemi Pesaran ve
Shin (2001) tarafindan 6ne siriilen Auto-Regressive Distrubuted Lag (ARDL) modelinin
gelistirilmis formu niteligindedir.

Engle (2002) tarafindan gelistirilen Dinamik Korelasyon Modeli (DCC), birgok avantaja
sahiptir. Genellikle zaman iginde degisen iliskileri yakalayamayan kosulsuz korelasyon
yontemlerine kiyasla, Dinamik Kosullu Korelasyon ydntemi, zaman iginde degisen iliskileri
daha etkin bir sekilde yakalayarak daha gergekgi sonuglar elde etmemizi saglar. Ayni
zamanda, degiskenler arasindaki iliskiler sik sik degisebilir ve ani olaylar birbirlerini
etkileyebilir. Bu nedenle, Dinamik Kosullu Korelasyon, degiskenin etkisini daha dogru bir
sekilde degerlendirmemize yardimci olarak daha kesin analizler yapmamiza olanak tanir.
Kovaryans matrisi agagidaki gibi yazilmissa:

Hij,t = sz \lHii,tHjj,t (2)

(Engle, 2002)'ye gore Rt su sekilde alinir:

1

Rt - dlag(q11 t" qNN t) Qt dmg(qn t" ql%\l,t (21)
Q=0-a- ﬁ)g + aui_qup_y + Q1 (2.2)

(1-a—p)qiztauy -1Uzt-1+Bq12¢-1

(2.3)

P12t =
J(l—a—ﬁ)@*'“uitﬂ+ﬁ‘111,t—1(1—0!—,3)@"'““%,:—1+ﬁ¢122,t—1

Eger Q: pozitif olarak tanimlanmigsa, bu Re'nin pozitif bir isaret tagidigi anlamina gelir ve Q ,

u.nin NxN kosulsuz varyans matrisini gosterir. Bu baglamda, p dederleri aciklik katsayilarini
temsil eder ve a ve B katsayilari varyans modelinin parametrelerini temsil eder; Burada a >
0ve a + B < 1 kogullari saglanir.

3. Bulgular ve Tartisma

3.1. NARDL Sonugclari

Arastirmada, degiskenlerin birim koke sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla ADF ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri gergeklestirilmistir. NARDL modelinin uygulanabilmesi
iin ARDL ydnteminde oldugu gibi birim kdk testlerinin yapilmasi gerekir. Burada amag analize
dahil edilen degiskenlerin higbirinin I(2) de duradan olmadiginin saptanmasidir. Ciink
Pesaran ve digerleri (2001) galismasinda, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modelinin
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sinir testi yaklagimini kullanarak uzun dénem iligkisinin varligini test etmek igin kritik degerler
sunmustur. Bu kritik dederler, serilerin 1(0) ve I(1) seviyelerinde duragan olma durumuna
gore belirlenmistir. Bu baglamda hem ADF hem de PP test sonuglarina gére dogal
logaritmalari alinan degiskenlerinin higbirinin 1(2)'de olmadidi tespit edilmistir (Tablo 2).

Tablo 2. ADF ve PP Sonuglari

ADF PP
-, 1(0) (¢)) 1(0) 1)
Degiskenler Sabit ve Trendli Sabit ve Trendli Sabit ve Trendli Sabit ve Trendli
p-degeri p-degeri p-degeri p-degeri
LWTI 0.1 0.00 0.3 0.00
LISWI 0.4 0.00 0.4 0.00
LSPGCE 0.2 0.00 0.5 0.00

Tablo 3'te sunulan ARDL ve NARDL testi sonuglarina gére, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu saptanmistir. Tablodaki F-istatistigi sonucu %5 ve %10 diizeylerinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu ifade eden alternatif hipotez (H1) kabul edilmistir.

Tablo 3. ARDL ve NARDL testi sonuglari

Anlamhilik Diizeyi

Bagimh Degisken F-testi %10 %5

(LSPGCE) 1(0) I(1) 1(0) I(1) Sonug
ARDL Modeli 7.91 2.63 3.3 3.1 3.87 Esbiitiinlesme iligkisi var
NARDL Modeli 5.86 2.37 3.2 2.79 3.67 Esbiitiinlesme iliski var

Modeldeki tanisal test sonuglarina gore, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
bulunmadigi gozlemlenmektedir. ARDL modelinden elde edilen uzun dénemli katsayilar
dinamik olarak istikrarlidir. ARDL (1, 2, 2) testi sonuglari Tablo 4'te dzetlenmistir. ARDL testi
sonugclarina gore, WTI fiyatlari ve DJSWI endeksi ile SPGCE arasinda pozitif bir iliski oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 4. ARDL Uzun Dénem Test Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-istatistik p degeri.
WTI 0.663127 22.94066 0.0000
DISWI 0.257931 5.728631 0.0000
C 1.513917 5.017450 0.0000
ECT,_, -0.304290 -5.701659 0.0000
R? 0,98
Diizeltilmis R? 0,98
B-GLM Testi p-dederi. 0,34
Heteroskedasticity Test: B-P-G p-degeri 0,65
Jarque-Bera 0.90
Cusum Test Duragan
Cusum SQ Test Duradan

WTI fiyatlarinin SPGCE endeksi (izerinde asimetrik etkisinin incelenmesi igin NARDL modeli
kurulmustur. NARDL testinden elde edilen sonuglar ARDL testi ile benzerlik géstermektedir.
Buna gore LWTI* ve LWTI- katsayilari istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
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Tablo 5. NARDL Uzun Dénem Test Sonugclari (Bagimh degisken: LSPGCE)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t-istatistigi p-degeri

LWTI_POS 0.660856 12.68347 0.0000

LWTI NEG 0.655977 14.51635 0.0000

LDJSWI 0.228078 1.689240 0.0941

Sabit Terim 4.752891 4926196 0.0000

ECT_4 -0.301767 -5.515035 0.0000
Tamsal Test Istatistikleri

R2 0,81

Diizeltilmis-R2 0,80

B-G LM Testi p-degeri 0,30

ARCH p degeri 0.74

CUSUM Testi Duragan

CUSUM-SQ Testi Duragan

Sekil 1; WTI fiyatlan tizerinde SPGCE endeksinin simetrik etkisinin arastiriimasi igin dinamik
carpan etkisi (Dynamic Multipliers effect) testi sonuglarini géstermektedir. Sonuglara gére 5.
dénemden sonra negatif soklar simetri pozisyona gegmistir ve pozitif soklarin etkisinin kisitli
kalarak sifira yakin bir yerde seyrettigi goriilmektedir. Bu baglamda badimsiz degiskene
verilen pozitif ve negatif soklar, SPGCE Uzerinde Uglinclii ddnemden beginci doneme kadar
zayif formda negatif etki yaratirken besinci donemden itibaren denge dederine dogru
yaklasmaktadir.

Sekil 1. Dinamik Carpan Test Sonuglari

.8 _

— Multiplier for WTI_(+)
— - Multiplier for WTI_(-)
- Asymmetry Plot (with C.1.)

3.2. Dinamik Korelasyon Modeli (DCC)

DCC modelinde 6ncelikle serilerin ilk farklari alinmal ve seriler I(0) diizeyinde duragan hale
getirilmelidir. Bu, degiskenlerdeki dedisimler arasindaki dinamik kosullu korelasyonu tahmin
ettigimiz anlamina gelmektedir. Tablo 6, DCC modeli sonuglarini gostermektedir.
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Table 6. Kosullu Dinamik Korelasyon Katsayilari (DCC)

Degiskenler Katsayilar
a 0.0000002
B 0.695**
P21 0.329
P31 0.682
P32 0.331

DDSGCE, DDDJ ve DDWTI (i zaman serisinin kosullu varyans ve korelasyonunu tahmin
etmek icin DCC modeli kullanilmistir. Bu model, GARCH(1,1) tipi bir stirece dayal olarak
zaman iginde korelasyon matrisinin degismesine izin veren gok degiskenli bir GARCH modeli
tlrlddr. Modelin hata terimleri icin gok degiskenli normal dadiim varsayiimaktadir. Bu
varsayim; hata terimlerinin sifir ortalamaya sahip oldugunu ve zamanla degisen bir kovaryans
matrisine sahip normal dagihm gosterdigini ifade etmektedir.

Tablo 6'ya gore, ((a=0.0000002)+(B=0.69)<1) ve a=0, B=0. Elde edilen katsayi tahminleri,
alfa parametresinin sifirdan dnemli 6lctide farkl olmadigini, ancak beta parametresinin 6nemli
Olgiide pozitif oldugunu gostermektedir. Sonuclar (¢ serinin arasindaki  kosullu
korelasyonlarin pozitif ve orta diizeyde oldugunu gostermektedir; 0.33 ile 0.68 arasinda
degismektedir. Sekil 2, modelin Zamanla Degisen Dinamik Kosullu Korelasyonunu
gostermektedir:

Sekil 2. Degiskenler arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyon (Model 2)

CORR_DDGCE_DDDJ

0.32965

0.32965

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

CORR_DDGCE_DDWTI

0.6821

0.6821

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

033131 — CORR_DDDJ_DDWTI

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sekil 2'nin birinci bolimi, DDGCE ve DDDJ arasindaki kosullu korelasyonu gostermektedir.
Elde edilen sonuglara gore, korelasyon dederi pozitiftir ve 0.3 ile 0.4 arasinda bir deger
almistir. En yiiksek korelasyon degeri, genellikle COVID-19 salgini ile értiisen "covid dénemi"
olarak bilinen bir zaman dilimini iceren 2020 ve 2021 yillari arasinda gézlemlenmistir. Ancak,
Covid déneminden sonra korelasyon degerinin azaldigi ve 2022'nin ilk {i¢ ayinda minimum
seviyesine yaklastigi goriilmektedir. Bu dénemden sonra hafif bir artis egilimi gostermistir.
Ancak genel olarak, degiskenler arasinda pozitif-orta diizeyde bir iligki bulunmaktadir.
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Sekil 2'nin ikinci kismi, DDGCE ve DDWTI arasindaki kosullu korelasyonu gdstermektedir.
Sonuglara gore, korelasyon degeri pozitif ve 0.6 ile 0.7 arasinda bir deger almistir. En yiiksek
korelasyon dederi Mart 2020'de gdzlemlenmistir. Ancak, minimum dederi 2018'in 10. ayinda
gerceklestigi goriilmektedir. Genel olarak, degiskenler arasinda pozitif-giicli bir iligki
bulunmaktadir.

Sekil 2'nin Uglincu bélima, DDDJ ve DDWTI arasindaki kosullu korelasyonu gostermektedir.
Elde edilen sonuglara gore, korelasyon degeri pozitif ve yaklasik olarak 0.331'dir. En yiiksek
korelasyon degeri Mart 2020'de gozlemlenmistir, ancak minimum deger 2021'in 11. ayinda
gerceklesmistir. Genel olarak, degiskenler arasinda pozitif-orta diizeyde bir iliski oldugu
soylenebilir.

Sonug

Diinya gevresel zorluklarla baga cikarken ve stirdirilebilir g6zlimler ararken, petrol fiyatlarinin
temiz enerji sektori Gzerindeki etkilerini anlamak stratejik karar verme agisindan 6nemlidir.
Calismada, 2014-2023 vyillar arasinda petrol fiyatlarinin strdirilebilirlik ve temiz enerji
endeksleri (zerindeki asimetrik etkilerini incelemek igin NARDL ve Dynamic Conditional
Correlation yontemleri kullanilmistir. Analizlerde kullanilan degiskenler; West Texas
Intermediate (WTI) ham petrol vadeli islemleri fiyatlari, Dow Jones Sirdirilebilirlik Dinya
Endeksi (DJSWI) ve S&P Global Temiz Enerji Endeksi (SPGCE) icermektedir. Sonuglar, WTI
fiyatlari ile endeksler arasinda uzun dénemli ve pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir.

NARDL modelinden elde edilen sonuclara gére WTI fiyatlarindaki pozitif soklarin SPGCE
endeksi lizerinde negatif soklara gore daha etkili oldugu tespit edilmistir. Dynamic Multipliers
testine gore WTI degiskenine verilen pozitif ve negatif soklar, SPGCE (zerinde Uglnci
donemden besinci doneme kadar zayif formda negatif etki yaratirken besinci donemden
itibaren denge degerine dogru yaklasmaktadir. DCC modelinde elde edilen sonuglara ise WTI
fiyatlar ile SPGCE endeksi arasinda pozitif ve gicli bir iliski oldugunu gdstermektedir.

WTI fiyatlan ile temiz enerji endeksleri arasindaki pozitif iliskiler, ézellikle petrol fiyatlarina
ybnelik pozitif sok dénemlerinde potansiyel getiri firsatlarini isaret etmektedir. Ancak,
calismada vurgulanan dinamik iligkilerin farkinda olunmali ve yatirmcilar, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarla iligkili riskleri azaltmak icin cesitlendirme stratejilerini kullanmaldir. DCC
modelinden elde edilen sonuglar géz 6niine alindiginda, yatirimcilar piyasa dinamiklerini aktif
bir sekilde izlemeli ve yatinm stratejilerini buna gére ayarlamalidir. Calismada belirlenen
"Covid donemi" gibi 6nemli olay ddnemlerinde, varliklar arasindaki korelasyonlar hizla
degisebilir. Bu degisikliklere dikkat etmek, yatirimcilara zamaninda ve bilingli kararlar alma
konusunda yardimai olabilir. Bununla birlikte stirddrilebilirlik endeksleri ile petrol fiyatlar
arasindaki pozitif iliski géz 6niine alindiginda, portfy yoneticileri strdirilebilir yatirnmlara
ayrilan paylari artirmayi dustinebilirler. GUgll surdurilebilir uygulamalara sahip sirketleri
entegre etmek, portfdylerin dayanikiligini artirabilir ve kiresel capta gevresel bilingli
girisimlere uyum saglayabilir.

Calisma dederli sonuglar sunsa da, kisitlar olmadan arastirmayi siirdiirmek mimkin degildir.
Bununla birlikte bu kisitlarin ileride ki arastirmalar igin firsatlar yaratacagi distinilmektedir.
Ornegin bu calismanin iki bagimsiz degisken ile yiriitilmesi bir kisittir. Calismada dikkate
alinmayan dis faktorler, degiskenler arasindaki iliskileri etkileyebilir. Ayrica analiz, tarihsel
verilere dayanmakta olup, piyasa kosullari farkli ekonomik ortamlarda bulgularin gegerliligini
etkileyebilir.
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