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Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi: ERIX Ornegi-
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OZET

Stirdiiriilebilir enerjiye dogru devam eden kiiresel degisimde, geleneksel fosil yakitlar ile yeni ortaya ¢ikan yenilenebilir
enerji kaynaklar: arasindaki iligki yogun ilgi géren bir konudur. Kiiresel enerji ortami, geleneksel fosil yakit kaynaklar: ile
gelisen yenilenebilir enerji alternatifleri arasindaki etkilegsimin sadece ekonomik dinamikleri degil aymi zamanda ¢evresel
surdiiriilebilirligi de sekillendirdigi kritik bir kavsakta durmaktadwr. Bu dinamik ortamda finansal piyasalar, fosil yakit ve
yenilenebilir enerji sektorieri arasindaki karmasik iliskiyi yansitan bir barometre gorevi gormektedir. Bu ¢alisma, geleneksel
enerji piyasasinin saghiginin onemli bir gostergesi olan fosil yakit endeks fiyatlarindaki dalgalanmalarin yenilenebilir eneriji
hisse senedi endekslerinin performansint nasil etkiledigini aragtirmaktadir. Bu baglamda ¢alismada Avrupa Yenilenebilir
Enerji Endeksi (ERIX) ile Fosil Yakit Endeks Fiyatlari arasinda bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanmistir.
2018-2023 yillart arast giinliik verilerin kullanildigr ¢alismada analiz yontemi olarak Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli
kullamimistir. Calisma sonucunda ERIX iizerinde sadece Rotterdam Komiir (ARA) endeksinin etkili oldugu, diger endekslerin
ise bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
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The Impact Of Fossil Fuel Index Prices on Renewable Energy Stock Index Prices:
ERIX Example

ABSTRACT

In the ongoing global shift towards sustainable energy, the relationship between traditional fossil fuels and emerging
renewable energy sources is a topic of intense interest. The global energy landscape stands at a critical juncture where the
interaction between traditional fossil fuel sources and emerging renewable energy alternatives shapes not only economic
dynamics but also environmental sustainability. In this dynamic environment, financial markets act as a barometer reflecting
the complex relationship between the fossil fuel and renewable energy sectors. This study investigates how fluctuations in fossil
fuel index prices, an important indicator of the health of the traditional energy market, affect the performance of renewable
energy stock indices. In this context, the study aims to determine whether there is a relationship between the European
Renewable Energy Index (ERIX) and Fossil Fuel Index Prices. The VAR model was used as the analysis method in the study
using daily data between 2018 and 2023. As a result of the study, it was determined that only the Rotterdam Coal (ARA) index
was effective on ERIX, while other indices had no effect.
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1. GIRIS

Uzmanlar, hiikiimetler ve kamuoyu, iklim degisikligiyle miicadelede fosil enerji yerine
yenilenebilir enerji kullaniminin gerekli oldugunu giin gectikge daha fazla savunmaktadir.
Iklim degisikligi, sicakliklarda ve hava modellerinde gdzlemlenen uzun vadeli ve biiyiik 6l¢ekli
bir degisim olarak tanimlanan ve son yillarda oldukg¢a dikkat ¢eken bir konu olarak 6n plana
cikmaktadir. 18. ylizyilin sonlarinda sanayi devriminin baglamasindan bu yana, komiir, petrol
ve gaz gibi fosil yakitlarin yakilmasi, iklim degisikliginin ana etkenlerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Bu yakitlar, karbondioksit (CO2) ve metan gibi sera gazi emisyonlarina yol
acarak kiiresel 1sinmaya ve buna bagli iklim degisikliklerine neden olmaktadir. Diinya yiizeyi
su anda 1800'lerin sonlarma gore yaklasik 1,1 santigrat derece daha sicaktir ve son on yil
kayitlara gecen en sicak donem olmustur (UNEP, 2024:22). iklim degisikligi ve kiiresel 1stnma
diinya i¢in 6nemli bir tehdit olarak goriilmeye baslanmis ve kiiresel boyutta, bu tehdide yonelik
onlemler alinmaya baglanmistir. Birlesmis Milletler, 21. yiizyilin sonunda 2,7 santigrat derece
olmast beklenen kiiresel sicaklik artisinin 1,5 santigrat dereceye disirmenin iklim
degisikliginin etkilerini azaltmada 6nemli rol oynayacagini belirtmektedir. Kiiresel 1sinma ile
miicadele amaciyla 1995 yilindan bu yana Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi (United Nations Framework Convention on Climate Change - UNFCCC)
kapsaminda yillik Taraflar Konferans1 (Conference of the Parties - COP) ad1 verilen BM iklim
Degisikligi Konferanslari diizenlenmektedir. Son konferans, 6-17 Kasim 2023 tarihleri arasinda
Misir'in Sarm El-Seyh sehrinde COP27 olarak gerceklesmistir. COP'larin amaci, fosil yakitlara
olan bagimlilig1 azaltmak ve giines, riizgar, dalga, gelgit ve jeotermal 1s1 gibi yenilenebilir enerji
kaynaklarina gecisi tesvik etmektir. Bu amagla, yillar boyunca bir dizi protokol imzalanmistir.
Yenilenebilir enerji, tikenmeyen ve ¢evreyi kirletmeyen bir enerji kaynagidir. Ayrica, yeni
teknolojiler sayesinde maliyeti de diismektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin (International
Energy Agency - IEA) "Kiiresel Enerji Goriiniimii 2023" raporuna gore, 2023 yilinda kiiresel
olarak enerji sistemlerine rekor miktarda yenilenebilir elektrik eklenmistir. Raporda, 2024'te de
bu trendin devam etmesi ve yenilenebilir enerjinin diinya enerji karisimindaki payinin artmasi
ongoriilmektedir.

Yenilenebilir enerji, son yillarda, ¢evre dostu biiyiimeyi artirma, karbondioksit (CO2)
emisyonlarini azaltma, sicaklig ve kiiresel 1sinmay1 azaltma planlar1 dahilinde geleneksel enerji
kaynaklartyla uyumlu olarak finansal piyasalarda daha fazla ilgi gérmeye baslamistir.
(Acaroglu ve Giillii, 2022:3; Chen vd., 2022:2; Kuang, 2021:4; Liu vd., 2021:2; Nasreen vd.,
2020:5; He vd., 2018:2). Bu arada, ¢evre koruma bilincinin giiglenmesi ve fosil enerji
kaynaklariin kithig1 nedeniyle fosil enerji kullaniminin azaltilmasina yonelik farkindaligin
artmasi, yenilenebilir enerji sektdriiniin sermaye piyasalarindaki yatirimcilarin hevesinin de
artirmasina sebep olmustur (Zhang ve Umair, 2023:4). Temiz enerjinin 6n maliyetleri, tarihsel
olarak iiretim siireglerinde yaygin olarak benimsenmesinin 6niinde bir engel teskil etmis olsa
da iklim degisikligi ve enerji giivenliginin artan aciliyeti, yenilenebilir enerjiye yatirnm ve
inovasyonu tesvik etmektedir (IEA, 2023:74). Uluslararast Yenilenebilir Enerji Ajansi
(IRENA, 2023) tarafindan hazirlanan 2023 raporuna gore, temiz enerji teknolojilerine yapilan
kiiresel yatirim 2022 yilinda 1,3 trilyon dolarla rekor seviyeye ulasarak 2021 yilina gore %4'liik
bir artis gostermistir. Bloomberg NEF'in 2025 yilina kadar temiz enerji yatirnmlarinin 2,3
trilyon dolara ulasacagi tahminiyle bu ivmenin devam etmesi beklenmektedir (BloombergNEF,
2022:8).
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Bu yasanan gelismeler 15181nda, ekonomiler fosil yakitlardan yenilenebilir kaynaklara
gectikge, gelecek yillar, kiiresel enerji manzarasinda O6nemli bir degisime tanik olmaya
hazirlanmaktadir. Bu doniisiim, basta yenilenebilir kaynaklarin iklim degisikligiyle ilgili acil
endiseleri giderme ve enerji giivenligini artirma potansiyeli olmak iizere, cesitli zorlayici
faktorler tarafindan yonlendirilmektedir (IEA, 2023:157). Fosil yakitlardan kaynaklanan
karbon emisyonlartyla beslenen iklim degisikligi, gezegen igin varolugsal bir tehdit
olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklari, minimum karbon ayak izleri ile bu krizi
hafifletmek i¢in bir umut 15181 sunmaktadir. Bu aciliyetin farkinda olan Paris Anlasmasi, 2050
yilina kadar net sifir emisyona ulasmak i¢in iddiali hedefler belirlemis ve yenilenebilir enerji
teknolojilerine yapilacak dnemli yatirimlarin hayati roliinii vurgulamigtir (UNFCCC, 2015:5).
Iklim kaygilarinin 6tesinde, enerji giivenligi de yenilenebilir enerjiye gegis icin dnemli bir
motivasyon kaynagi olarak ortaya ¢ikmistir. Genellikle jeopolitik karmasikliklar tarafindan
belirlenen dalgali enerji fiyatlari, uluslar1 ekonomik kirilganliklara maruz birakmaktadir.
Yenilenebilir enerjiler, gilines 15181 ve rlizgar gibi dogada var olan kaynaklardan
yararlanmaktadirlar. Bu sebeple fosil yakit piyasalarinda var olan volatiliteden potansiyel bir
bagimsizlik umudu sunmakta ve ayrica lilkelere 6z kaynaklariyla enerji liretme firsati
saglayarak daha fazla enerji 6zgiiveni saglamaktadir (IEA, 2021:214). Ayrica, fosil yakitlarin
siurlt kaynaklar olmasi nedeniyle, tiikenmelerine iliskin uzun vadeli endigeler ve buna baglh
ekonomik ve stratejik sonuglar, yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelme durumunu daha da
giiclendirmektedir (BP, 2023:6).

Yenilenebilir enerjinin bu denli 6nem kazanmasiyla birlikte gegtigimiz on yilda,
yenilenebilir enerji sektdriine yapilan yatirimlar dnemli bir artiga tanik olmugtur. Bu dénemde
kiiresel yenilenebilir enerji yatirnmlarinda kayda deger bir artis oldugu dikkat ¢ekmektedir.
2013 ve 2023 yillar1 arasinda riizgar ve giines fotovoltaik (PV) teknolojileri bu alanda olduk¢a
On plana ¢ikmis, %29 riizgar ve %46 giines olmak iizere bu iki alan kiiresel yenilenebilir enerji
yatirrmlarinin toplamda %75'ini olusturmustur (Shao vd., 2021:4; Kim ve Park, 2023:2).
Yenilenebilir enerjinin benimsenmesine yonelik bu artan ivmeye ragmen, fosil yakitlar temel
emtia ve makroekonomik gostergeler olarak yerlesikligini korumaya devam etmektedir.
(Mohamad Taghvaee vd., 2023:3). Son yillarda, petrol fiyatlarinda, kiiresel COVID-19 salgini
gibi olaylarin, ekonomi politikasi belirsizliginin ve jeopolitik gerilimlerin arttigr donemlerin
etkisiyle belirgin dalgalanmalar gériilmistiir (Ullah vd., 2023:2). Rusya-Ukrayna geriliminin
son donemde tirmanmasi, enerji piyasalarindaki kargasa ve belirsizligi daha da artirarak enerji
bagimliligiyla iligkili kirilganliklarin belirginlesmesine yol agmistir (Colgan vd., 2023:2).
Ayrica birgok Avrupa iilkesinin biiyiik 6l¢iide Rus petrol ve dogal gaz ithalatina bagimli olmast
nedeniyle, Rusya'nin asimetrik avantaji enerji giivenligi i¢in dnemli riskler olusturmakta ve
enerji kaynaklarmin gesitlendirilmesi ¢agrilarina yol agmaktadir (Herranz-Surralles, 2024:4).
Bununla birlikte, petrol ve gaz iireticilerine olan bagimliligin yerini yenilenebilir enerji
teknolojileri i¢in gerekli malzemelerin tedarik¢ilerine olan bagimliligin almasinin yeni bir
kirilganlik bi¢imi yaratacagina dair endigeler mevcuttur. Bu nedenle, bu malzemeler i¢in gesitli
ve gilivenli tedarik zincirlerinin saglanmasi, slirdiiriilebilir ve direngli bir enerji gelecegi igin
¢ok onemli goriilmektedir (Belaid vd., 2023:4; Khan vd., 2023:3).
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Artan iklim kaygilar1 ve destekleyici hiikiimet politikalarinin etkisiyle yenilenebilir
enerji sektorii Sekil 1’de goriildiigii tizere kayda deger bir biiylimeye tanik olmaya devam
etmektedir. Ozellikle riizgar ve giines enerjisi iiretim kapasitesinde yasanan artis dikkat
cekmektedir. 2010'dan 2022'ye kadar, yenilenebilir enerji kapasitesine yapilan kiiresel yatirim,
bir onceki rekoru Onemli bir farkla asarak 3,9 trilyon ABD dolarma yikselmistir.
(BloombergNEF, 2023:14). Bu iistel biiyiime, temiz enerji kaynaklarina dogru kiiresel gegisin
arkasindaki artan ivmeyi vurgulamaktadir. Biiyilik sermaye yatirimlar: fosil enerji sektoriinden
temiz enerji tabanli girisimlere kaydikca, temiz enerji hisse senetleri piyasa katilimcilari,
ozellikle de ¢evreye duyarli yatirnmeilar igin yeni bir varlik sinifi olarak ortaya ¢ikmaigstir. Ayrica
yakin zamanda, iklim ve ¢evre girisimleri i¢in yesil tahvil finansmaninin yiikselisi bir "yesil
tahvil patlamasia" yol agmigstir (Tolliver vd., 2020:4). Yenilenebilir enerji varliklarinin yiiksek
volatilitesi goz oniine alindiginda (Rezec ve Scholtens, 2017:3), yatirimcilarin etkin portfoy
tasarimi ve risk yonetimi kararlari alabilmeleri i¢in risk sonuglarini géz 6niinde bulundurmalari
onemlidir. Bu, c¢evreye ve topluma fayda saglayan yenilenebilir enerji varliklarina yapilan
yatirimlarin uzun vadede uygulanabilirligi a¢isindan kritik 6nem tasimaktadir.

Fosil yakit piyasasi, Ozellikle de petrol piyasasi, gegmisten bu yana genel ekonomik
kalkinmanin 6nemli bir geleneksel gostergesi olmustur. Fosil yakit fiyatlarindaki soklar,
ornegin petrol ireticisi ililkelerin degisen fiyatlandirma politikas1 nedeniyle, hisse senedi
piyasalari tlizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmustur. Ancak fosil yakit fiyatlari ile hisse senedi
piyasast (bundan sonra borsa olarak ifade edilecektir) arasindaki iliski hem senkronize
hareketlerin hem de dramatik inis ¢ikiglarin yasandigi donemlerin damgasini vurdugu karmasik
bir durum olarak goriilmektedir. Buna ek olarak petrol fiyatlarinda yasanan artiglar enflasyon
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tizerinde negatif bir etki yaratmakta ve enflasyonun yiikselmesine sebep olmaktadir. Fosil yakit
fiyatlarindaki artig enerji sirketlerinin kérlarinin artmasina yol agarak hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesine dogrudan katkida bulunabilmektedir (Bagchi ve Paul, 2023:5). Ayrica, giiglii
petrol fiyatlar1 gii¢lii bir kiiresel ekonomiye isaret ederek potansiyel olarak daha genis piyasa
duyarliligini artirabilmekte ve hisse senedi fiyatlarini genel olarak yukari ¢ekebilmektedir (Sun
vd., 2023:2). Ancak bu pozitif korelasyon kesin dogru olarak kabul edilmemektedir. Ornegin
yiksek fosil yakit fiyatlar1 ayn1 zamanda cesitli sektorlerdeki isletmeler i¢in daha ytiksek girdi
maliyetlerine doniiserek kar marj1 erozyonuna yol agabilmekte ve potansiyel olarak genel
ekonomik faaliyeti azaltabilmektedir (Demirer vd., 2020:3). Bu da yatirimcilarin daha diisiik
sirket kazanclar1 ve ekonomik yavaslama beklentisiyle borsa satiglarini tetikleyebilmektedir
(Anand ve Paul, 2021:2). Ayrica, jeopolitik gerilimler ve tedarik zinciri aksakliklari fosil yakit
fiyatlarinda onemli dalgalanmalar yaratarak finansal piyasalarda belirsizlige ve riskten
kaginmaya yol agabilmektedir (Smales, 2021:4). Bu dalgalanma borsada Onemli
dalgalanmalara neden olarak sadece enerji sirketlerini degil daha genis sektorleri de
etkileyebilmektedir.

Fosil yakit fiyatlar: ile borsa arasindaki uzun vadeli iliski, temiz enerjiye gecisle daha
da karmasik bir hal almaya baslamistir. Yenilenebilir enerji maliyet agisindan daha rekabet¢i
hale geldik¢e ve hiikiimet politikalar: siirdiiriilebilirligi giderek daha fazla destekledikge, fosil
yakit fiyatlarinin borsa iizerindeki etkisinin azalabilecegi ongoriilmektedir (Jiang vd., 2021:4).
Bununla birlikte, petrol fiyati hala enerji piyasalari i¢in kilit emtia konumundadir. Yenilenebilir
enerji hisse senedi getirileri fosil yakit piyasasindaki volatilite soklarina kars1 olduk¢a hassas
olsa da (Dutta, 2017:4) fosil yakit piyasalari ile yesil enerji hisse senetleri arasindaki baglanti
giderek azaliyor gibi goriinmektedir ki bu da kiiresel enerji piyasalarinda bir paradigma
degisimine isaret etmektedir.

Bu arastirmanin mevcut literatiire farkli agilardan katkida bulunacag diisiiniilmektedir.
Ik olarak tiim fosil yakit fiyatlarmin (petrol, komiir ve dogal gaz) yenilenebilir kaynaklar
tizerindeki etkilerini analiz eden sinirhi sayida ampirik ¢aligma arasinda yer almaktadir.
Literatiirde var olan arastirmalarin c¢ogunlugunun yalnizca petrol fiyatlarinin etkisine
odaklandigi dikkat cekmektedir. Ayrica literatiirde petrol fiyatlarinin enerji hisse getirileri ile
iliskisi lizerine yapilmis ¢alismalar yer alsa da spesifik olarak sadece yenilenebilir enerji tireten,
Avrupa’da bu alanda yer edinmis 6nemli firmalarin hisse getirileri ile enerji piyasasinda énemli
etkiye sahip fosil yakitlardan petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlar1 arasinda bir iligki olup
olmadigini inceleyen ¢aligsma sayisinin ¢ok fazla olmadigi dikkat ¢gekmektedir. Buna ek olarak
son yillarda fosil yakit ve enerji fiyatlarinda kiiresel gelismelerin etkisiyle yasanan sert
degisimler, enerji bagimsizlig1 ve yenilenebilir enerjiye gecis i¢in yapilan ¢alismalar, fosil yakit
fiyatlar1 ile yenilenebilir enerji hisse getirileri arasinda ne olciide bir iliski oldugu, var olan
iligkinin devam edip etmedigi gibi sorulari giindeme getirmistir. Tiim Dahas1 yenilenebilir
enerjiye olan talebin artmasiyla birlikte, yenilenebilir enerji sektoriine benzeri goriilmemis
miktarda finansman ve yatirnm yapilmistir (Caporale vd., 2023:2). Yenilenebilir enerji
sektorlinde basarili yatirim ve finansman, risk ve getiri arasindaki dengenin iyi anlagilmasin
gerektirmektedir. Fosil yakit fiyatlarinda yasanan dalgalanma ve soklar enerji fiyatlarini nemli
diizeyde etkileyebilmektedir. Enerji piyasasinda fosil yakitlarda {iretilen enerjinin pay1
diistintildiigiinde yenilenebilir enerji tireten sirketlerin bu dalgalanma ve soklardan etkilenmesi
olas1 goriilmektedir. Yenilenebilir enerji sirketleri ve bu sirketlere yatirim yapmak isteyen
yatirimeilarin fosil yakit fiyatlarinin hisse senetleri {izerinde ne olgiide etkili oldugunu
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anlamalar1 6nemli goriilmektedir. Bu baglamda, ¢alismada yenilenebilir enerji hisse getirileri
ile fosil yakitlar olan petrol, dogalgaz ve komiir fiyatlar1 arasinda bir iliski olup olmadig1 analiz
edilmistir. Bu amagla bir VAR modeli uygulanmis ve Avrupa yenilenebilir enerji endeksi
(ERIX) ile Rotterdam Komiir (ARA), DUTCH TTF dogalgaz ve Brent petrol endeksleri
arasinda nedensellik iliskisi olup olmadig: arastirilmistir.

2. LITERATUR

Enerji, ekonomiyi giiglii bir sekilde etkilemektedir. Kiiresel 1sinma yenilenebilir enerji
fikrini beslemektedir. Yenilenebilir enerjinin nihai amaci, diinyanin ekonomik kosullarinin yani
sira ¢evreyi de desteklemektir. Artan enerji ihtiyaci, ¢evre kirliligi ve iklim degisikligi gibi
global problemler, yenilenebilir enerji kaynaklarini kiiresel ortamda kritik bir 6neme sahip hale
getirmektedir (Ji ve Zhang, 2019:6). Ayrica siirekli degisen kiiresel enerji piyasalari,
birbirleriyle baglantili bir ag halindedir. Teknolojideki geligsmeler, jeopolitik gerginlikler ve
siyasi girisimler, enerji sektoriinlin evrimini yonlendirmeye devam etmektedir (Huppmann ve
Egging, 2014:2). Bu baglamda, enerji tiiketimi, ekonomik kalkinma ve refahin temel bir
bileseni olarak ifade edilebilir. Son yillarda, artan popiilaritesi ile 6ne ¢ikan yenilenebilir enerji
sektoriinii konu alan bircok calisma, akademik makaleler, raporlar ve kitaplar gibi ¢esitli
formatlarda literatiirde yer almaktadir. Bu ¢alismalar, gilines enerjisi, riizgar enerjisi ve
jeotermal enerji gibi farkli yenilenebilir enerji kaynaklarinin teknolojisini, ekonomisini ve
cevresel etkilerini incelemektedir. Siirdiiriilebilir bir gelecek arayisi, gelisen yenilenebilir enerji
sektorii ve ekonomisi ile artan enerji giivenligi ihtiyaci, giines, riizgar ve jeotermal enerji gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarina olan ilgiyi artirmaktadir.

Acaraver ve Reyhanoglu (2013)’nun ¢alismalarinda, Tiirkiye'de enerji fiyatlari ile
sermaye piyasasi arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek i¢in Johansen Esgbiitiinlesme
Yontemi ve Hata Diizeltme Modeli kullanilmigtir. Calismada 2001/01-2010/12 dénemini
kapsayan aylik verilerden yararlamlmistir. Calisma sonucunda IMKB 100 endeksi, petrol
fiyatlar1, dogal gaz fiyatlar1 ve sanayi tiretim endeksi arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki bir sokun IMKB 100 endeksini ve sanayi iiretim
endeksini negatif yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Buna karsin, dogal gaz fiyatlarindaki
bir sokun IMKB 100 endeksi iizerinde pozitif bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Sun vd. (2019) calismalarinda, fosil enerji kaynaklarindan petrol, komiir ve dogal gaz
fiyatlarindaki dalgalanmalarin yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada fosil yakitlar arasindaki eksik ikame nedeniyle, Divisia fiyat
sentezi yontemi kullanilarak bir bilesik fiyat endeksi sentezlenmistir. Ayrica, yenilenebilir
enerji sirketleri ve teknoloji firmalarinin hisse senedi fiyatlari, fosil enerji fiyatlar1 ve karbon
vadeli iglem fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkileri arastirmak icin degisken bir vektor
otoregresif model kullanilmistir. Calisma sonucunda, yenilenebilir enerji sirketlerinin 6nceki
hisse senedi fiyatlarinin mevcut hisse senedi fiyatlari iizerinde en 6nemli etkiye sahip olan etken
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, fosil enerji fiyatlarinin yenilenebilir enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalara c¢ok az etkide bulundugu ortaya
konulmustur.

Kyritsis ve Serletis (2019) g¢alismalarinda, petrol fiyatlarindaki soklarin ve petrol
fiyatlarina iliskin belirsizligin temiz enerji ve teknoloji sirketlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini arastirmistir. Calismada, ortalamada GARCH hatalarin1 barindiracak
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sekilde modifiye edilmis iki degiskenli bir yapisal VAR modeli kullanilmistir. Ayrica, petrol
fiyat1 belirsizligi olan ve olmayan farkli biiylikliikteki petrol fiyati soklarina hisse senedi
tepkilerinin asimetrisi incelenmistir. Calismanin sonucunda, petrol fiyati belirsizliginin hisse
senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 ve petrol fiyatlari ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin simetrik oldugu ortaya konulmustur.

Nasreen vd. (2020), yaptiklart ¢aligmada, petrol fiyatlari ile temiz enerji ve teknoloji
sirketlerinin hisse senedi getirileri arasindaki dinamik baglantiy1 incelemis ve analiz yontemi
olarak dalgacik tutarliligi, faz farki ve yayilma analizini kullanmiglardir. Calismada, petrol
fiyatlar1 ile temiz enerji hisse senedi getirileri arasinda ve petrol fiyatlar1 ile teknoloji
sirketlerinin hisse senedi getirileri arasinda zaman ve frekans 6l¢eklerinde zayif derecede bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica tiim serilerin dongiisel olarak hareket ettigi, teknoloji hisse
senedi getirilerinin petrol fiyatlarina ve temiz enerji sirketlerinin hisse senedi getirilerine
onciiliik ettigi ortaya konulmustur.

Liu ve Hamori (2020) ¢alismasinda, ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinin, borsa
endekslerinin, tahvillerin ve volatilite endekslerinin ABD ve Avrupa'daki yenilenebilir enerji
hisse senedi piyasalarina getiri ve oynaklik yayilimi zaman-frekans analizi kullanarak
incelemistir. Calismada, ABD'deki yenilenebilir hisse senedi piyasalarina toplam getiri ve
oynaklik yayiliminin Avrupa'dakinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ayrica, hisse senedi
piyasalariin yenilenebilir enerji hisse senetlerine en yiiksek getiri yayilimini sagladigi ve bu
yayilimin her iki bolgede de fosil enerjiden yenilenebilir enerjiye olan yayilimdan ¢ok daha
ylksek oldugu tespit edilmistir.

Kuang (2021) ¢alismasinda, yenilenmez enerji hisseleri veya uluslararasi hisse senedi
endeksleri tutan yatirimcilar i¢in, temiz enerji hisseleri veya yesil tahvillere yatirim yaparak
portfdy riskinin azaltip azaltilamayacagini aragtirmistir. Caligsma sonuglar1 hem yesil tahvillerin
hem de temiz enerji hisselerinin, kirli enerji hisseleri olan yatirimeilar igin risk ¢esitlendirme
faydalar1 sagladigin1 gostermektedir. Ancak, yesil tahviller riski azaltirken, temiz enerji
hisselerinin genellikle uluslararasi hisse senedi endeksi portfOyiiniin riskini artirdigi tespit
edilmistir.

Geng vd. (2021), caligmalarinda Avrupa piyasasindan alinan verilerle, petrol fiyat
degisikliklerinin temiz enerji sirketlerinin hisse senedi getirileri {izerindeki dinamik etkilerini
analiz etmek i¢in bir baglantililik ag yaklasimi kullanmiglardir. Calismada petrol fiyatlar
arttikca, yatirimcilarin daha gilivenli limanlar aramaya baslayabilecegi ve bunun da temiz enerji
hisselerine olan talebi azaltabilecegi tespit edilmistir. Buna karsin, petrol fiyatlar1 diistiigiinde,
yatirimcilarin daha fazla risk alma egiliminde olabilecegi ve bunun da temiz enerji hisselerine
olan talebi artirabilecegi ortaya konulmustur. Ayrica, ¢alisma, hiikiimet politikalarinin da bu
baglantiy1 etkileyebilecegini gdstermektedir. Calisma sonuglarina gore temiz enerjiyi tesvik
eden politikalar, yatirnmcilarin bu alana olan ilgisini artirabilir ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalara kars1 daha direngli hale getirebilir.

Ozer ve Aksoy (2021) galismasinda, 2011-2020 yillar1 arasinda enerji fiyatlarinin borsa
endeksleri lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada analiz yontemi olarak Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve VAR modeline dayali varyans
ayristirma modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda borsa endekslerinin enerji fiyatlarindan
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etkilendigini, ancak bu etkinin oldukca kiigiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada borsa
endekslerinde diger makroekonomik degiskenlerin daha etkili oldugu ifade edilmistir.

Fu vd. (2022), ¢alismalarinda finansal stres, petrol, altin ve dogal gaz fiyatlarinin temiz
enerji hisseleri lizerindeki roliinii incelemislerdir. Calismada QARDL modeli kullanilmistir.
Calismada artan finansal stres endeksi ile petrol ve altin fiyatlarinin uzun ve kisa vadede temiz
enerji hisselerinin performansini dnemli 6l¢iide diisiirdiigii, dogal gazin ise sadece uzun vadede
temiz enerji hisseleri iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, kisa vadede ise 6nemli bir etkiye
sahip olmadigi ortaya konulmustur.

Ben-Salha vd. (2022) calismalarinda, 1980'den 2018'e kadar Cin'de petrol, komiir ve
dogal gaz dahil olmak {izere fosil yakit fiyatlarinin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada, Dinamik Otoregresif Dagitilmis Gecikme Simiilasyonlari
yaklagimi kullanilarak, tiim fosil yakitlarin fiyatlar1 ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda
giiclii bir esbiitiinlesik iliski oldugu bulunmustur. Calisma sonuglari, artan petrol, komiir ve
dogal gaz fiyatlarinin uzun vadede daha yiiksek yenilenebilir enerji tiiketimine yol actigini ve
yenilenebilir enerji kaynaklarinin ancak uzun vadede fosil yakitlarin yerini etkili bir sekilde
alabilecegini gostermektedir. Yapisal kirilmalar1 hesaba katan bu ¢alismada, dinamik ARDL
simiilasyonlarinin giivenilirligi teyit edilmis ve fosil yakit fiyatlariin yenilenebilir enerji
tiikketimini yalnizca uzun vadede olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Zhang vd. (2023), yenilenebilir enerji hisse senedi ile fosil enerji piyasalarinin getirileri
arasindaki baglantililik iligkilerini TVP-VAR ve Capraz Kantilogram yaklagimlarini kullanarak
analiz etmislerdir. Farkli piyasa kosullar1 ve zaman ufuklarini géz 6niinde bulunduran ¢aligsma,
kiiresel krizler ve olagandis1 olaylarin yol actig1 asir1 piyasa kosullarinda yenilenebilir enerji
hisse senedi getirilerinin fosil enerji getirilerine daha bagimli oldugunu gostermistir. Normal
piyasa kosullarinda ise bu bagimlilik zayiflamaktadir.

Horky vd. (2023), COVID-19 salgimi (2019-2020) déneminde petrol ve yenilenebilir
enerji getirileri arasindaki kiiresel etkilesimi incelemistir. Calismada, dalgacik doniisiimii gibi
gelismis yontemlerle piyasa stresi ve kiiresel ekonomik aktivite degerlendirilmistir. Bulgular,
salginin petrol ve yenilenebilir enerji arasindaki baglantiyr "yapistiric1” gibi giiclendirdigini
gostermistir. Calisma sonucunda yenilenebilir enerji ile finansal gelismeler arasinda bir baglanti
gbzlemlenirken, petrol ve finans arasindaki baglantinin daha giiclii kaldig tespit edilmistir.

Caporale vd. (2023), yenilenebilir enerji hisse senedi endeksleri ile iklim politikalar1
arasindaki baglantiyr incelemistir. Farkli endekslerin giinliik verileri kullanilarak yapilan
calismada, 2010 ve 2021' yili aras1 veriler kullanilmistir. Calismanin sonucunda yenilenebilir
enerji stok endekslerinin baglantililik acisindan 6nemli bir rol oynadig: tespit edilmistir. Ayrica
calismada, tespit edilen iki kirilmanin, hem 2011 yilinda Durban'da diizenlenen basarisiz
COP17min hem de Glasgow'daki COP26'da kararli eylem beklentisinin baglantililig
etkiledigini, yani yayilmalarin daha etkili iklim politikalar1 ile karakterize edilen donemlerde
daha giiclii oldugu belirtilmektedir. Sonug¢ olarak iklim degisikligiyle miicadelede politika
miidahalesinin hayati 6neme sahip oldugu ifade edilmistir.

Mohammed vd. (2023), cgalismalarinda 2022 yilinda Ukrayna'da yasanan savasa
yenilenebilir enerji piyasalarinin nasil tepki verdigini olay c¢aligmasi ve ag baglantililik
analizleri kullanarak arastirmakta ve bu etkiyi geleneksel enerji kaynaklariyla
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karsilagtirmaktadir. Caligmada yenilenebilir enerji piyasalarinin pozitif ve onemli anlamli
kiimiilatif anormal getiri, geleneksel enerji piyasalarinin ise savas sonrast donemde agir sekilde
etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢calismada yenilenebilir enerjinin, ¢esitlendirme ve
riskten korunma araglarina hizmet etme Ozellikleri g6z Oniine alindiginda, Rusyanin
Ukrayna'y1 isgali sirasinda ve sonrasinda daha uygun bir yatirim araci olarak goriildiigii ifade
edilmistir.

Kocoglu (2024), calismasinda Avrupa’da yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin hisse senetleri volatilite karakteristigini incelemistir. Calismada, GARCH,
TGARCH ve EGARCH modelleri ile ERIX endeksi analiz edilmistir. Calisma sonucunda
Avrupa'daki yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performansini éngérmek icin gecmis
verilerden yararlanmanin miimkiin oldugu tespit edilmistir. Calismada kullanilan GARCH
modelinin, glinlimiizdeki soklarin gelecekteki varyans tahminlerini uzun siire etkiledigini,
TGARCH modelinin ise ERIX endeksi tizerinde kotii haberlerin oynaklik etkisinin 1y1 haberlere
kiyasla daha fazla oldugunu ortaya koydugu ifade edilmektedir. Son olarak EGARCH
modelinin, iyt ve kotii haberlerin yol actigi soklarin asimetrik oldugunu gosterdigi
belirtilmektedir.

Igeland vd. (2024) yaptiklar1 ¢alismada, enerji glivenligine bagli belirsizliklerin ve
potansiyel itici giiclerin yenilenebilir enerji hisse senetlerinin oynakliklar1 ve getirileri
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Ayrica, enerji glivenligine bagl belirsizlik ve potansiyel
itici giiclerin yenilenebilir enerji hisse senetlerinin volatilite ve getirilerini nasil etkiledigini de
incelemislerdir. Calismada, MS-GARCH (1,1) ve MS-GJR-GARCH (1,1) yaklagimi
uygulanarak Riske Maruz Deger (VaR) ve Kosullu Riske Maruz Deger (CVaR) hesaplanmustir.
Calisma sonucunda, ekonomik politika belirsizliginin Yyenilenebilir hisse senetlerinin
getirilerini olumlu yonde etkiledigi ve yenilenebilir bir gegise yonelik artan bir katilima katkida
bulundugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, ¢alismada, dnemli yesil metallerin fiyatlarinin
yenilenebilir hisse senetleri tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

3. YONTEM

Bu ¢alismada yenilenebilir enerji hisse fiyatlar1 ile fosil yakitlardan petrol, komiir ve
dogalgaz fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Calismada gergeklestirilen
analizin bagimli degiskeni olarak yenilenebilir enerji hisse fiyatlar1 kullanilirken petrol, komiir
ve dogalgaz fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Calismada arastirma o6rnegi olarak Avrupali yenilenebilir enerji sirketleri kullanilmistir.
Dolayisiyla Avrupa’nin en biiyiik yenilenebilir enerji sirketlerini iceren Avrupa Yenilenebilir
Enerji Endeksi (ERIX) ¢alismada bagimli degisken olarak ele alinmistir. S&P Dow Jones
endeksi tarafindan hesaplanan ve giincellenen bir endeks olan ERIX 13 Ekim 2005 tarihinde
baslatilmistir. ERIX, agirlikli olarak riizgar, biyokiitle, giines enerjisi, jeotermal enerji ve
benzeri alanlarda faaliyet gosteren Avrupa'nin en biiyiik temiz enerji sirketlerini icermektedir.

Calismanin bagimsiz degiskeni olan enerji piyasalar1 i¢in ise ham petrol, komiir ve dogal
gaz vadeli islemleri kullanilmistir. Petrol piyasasi i¢in Brent ham petrol fiyatlari kullanilmistir.
Brent petrol Afrika, Avrupa ve Orta Dogu'daki petrol fiyatlarmin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Komiir piyasasini temsil etmek igin ise API2 Rotterdam komiirii vadeli islemleri
(ARA) kullanilmigtir. ARA, Hollanda'nin Amsterdam, Rotterdam ve Antwerp bolgelerine
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teslim edilen komiiriin fiyatina dayali olarak belirlenen finansal piyasayi temsil etmektedir ve
Avrupa'ya ithal edilen komiir i¢in referans fiyat olarak kabul edilmektedir. Son olarak dogalgaz
piyasasini temsilen ise DUTCH TTF Dogal Gaz vadeli islemleri kullanilmistir. TTF (Title
Transfer Facility), merkezi Hollanda'nin Amsterdam kentinde bulunan, Avrupa'da gaz ticareti
icin ana referans sanal piyasa olarak kabul edilmektedir. Bu sanal platform, Dogal Gaz
ireticileri ile bu gaz1 satin alan ve faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki son miisterilere,
vatandaglara ve isletmelere yeniden satan tedarikgileri bir araya getirmektedir. Avrupa’da farkli
dogalgaz endeksleri yer alsa da zaman i¢inde DUTCH TTF, Avrupa piyasasinda dogal gaz i¢in
merkezi bir kiyaslama 6l¢iitii rolii istlenmistir.

Finans c¢alismalarinda degiskenler arasinda karmasik ve c¢ok yonli iligkiler
olabileceginden tek denklem igeren modeller yetersiz kalabilmektedir. Bu karmasik ve ¢ok
yonlii iliskileri agiklamayabilmek i¢in calismalarda genellikle Vektor Otoregresif Model
(Vector Autoregressive model-VAR) kullanilmaktadir (Sarikovanlik vd., 2020:105). VAR
modellemesinin temel amaci1 sadece degiskenler arasindaki tek yonlii iliskiyi belirlemek degil,
aynt zamanda gecikmeler agisindan degiskenler arasindaki baglantiyr ortaya c¢ikarmaktir
(Kearney ve Monadjemi, 1990: 4). VAR modelleri diger modellere gore bazi avantajlara
sahiptir. Oncelikle yontemde degiskenlerin icsel veya dissal oldugunun belirlenmesi gerekmez
ve tiim degiskenler i¢sel olarak kabul edilmektedir. Ayrica VAR modellerinde tahmin basittir
ve her denkleme olagan EKK uygulanabilmektedir. Var modellerinde elde edilen tahminlerin
genellikle geleneksel modellerden daha iyi oldugu kabul edilmektedir (Kinal ve Ratner, 1982).
Tiim bunlar dikkate alindiginda caligmada kullanilan degiskenler arasindaki ¢ok yonli ve
karmagik iliskileri inceleyebilmek adina bu c¢alismanin analiz boliimiinde VAR modeli
kullanilmasinin uygun olacag: diistiniilmiistiir.

Calismada 2018-2023 donemini igeren son 6 yilin giinliik verileri kullanilmigtir. 2018
yilindan sonra, Avrupa'da yenilenebilir enerji sektorii 6nemli bir biiylime yasanmistir. Bu
biiyiime, ERIX endeksinin performansini da 6nemli 6l¢iide etkilemistir. 2018 sonrasi verilerin,
endeks iizerindeki etkileri daha iyi analiz etmeyi saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica 2018 y1lt
oncesi verilerin tamamina ulasilamamakta bazi veriler eksik kalmaktadir. Dolayisiyla
calismaya 2018 yilindan sonra ki verilerin dahil edilmesi uygun goriilmiistiir. Calismada giinliik
verilerin kullanilmasi, ERIX endeksinin fiyatindaki kisa vadeli dalgalanmalar1 analiz etmeyi
miimkiin kilmaktadir. Bu durumun, endeksi etkileyen faktorleri daha iyi anlamaya yardimci
olabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismada kullanilan verilerin analizi i¢in EViews 13 programindan yararlanilmistir.
Model olusturulma asamasinda zaman serilerinin analize uygun olup olmadiginin arastirilmasi
gerekmektedir. Finans alaninda yapilan arastirmalarda zaman serilerinin duragan olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla analiz asamasinin ilk basamag: olarak Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi ile degiskenlerin duraganligi sinanmistir. Duraganliin sinanmasinin
ardindan Vector Autoregressive (VAR) modelinin uygulanmasi gerceklestirilmistir. Analizin
son asamasi olarak ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ortaya konulmasi amaciyla
Granger Nedensellik Testi kullanilmistir.

Fuller (1976) ve Dickey (1979)’in g¢alismalari ile ortaya ¢ikan ADF Birim Kok Testi,
Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testinin genisletilmis versiyonu olarak kabul edilmektedir.
Degiskenlerin duraganliginin test edilmesi amaciyla kullanilan en 6nemli yontemlerden biri
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olarak ADF Birim Kok Testi goriilmektedir. ADF Testi’nin uygulanmasi denklem 1’de
gosterilmistir (Brooks, 2008:329).

p
Ay = @yr—q1 + Z Ay +u; (1)

=1

Bu denklemde y, zaman serisini, A fark operatoriinii, ¢y birim kok testi igin kritik
parametreyi ve u, hata terimini ifade etmektedir. p gecikme sayisin1 gostermektedir.

Vector Autoregressive (VAR) modeli Sims (1980) tarafindan gelistirilmis bir regresyon
modeli olarak kabul edilmektedir. VAR modelleri, tek denklemli modellerin yetersiz oldugu
durumlarda degiskenler arasinda var olan karsilikli iligskiyi ortaya koymak igin
kullanilmaktadir. iki degiskenli ( Y; ve Y;) bir VAR modelinin uygulanma yéntemi Denklem
2 ve 3’te gosterilmistir (Sims, 1980:29-30).

p p
Yie =61 + 2311’ Yit-i T z B1i Y2e—i + &1t (2)
i=1 i=1
p p
Yo =650 + Zﬁzt Vie—i + Z Bai Yat—i + &t 3)
i=1 i=1

Denklemde ¢;; hata terimini (White noise disturbance) ifade etmektedir. §; sabit terimler
vektoriinii ve f8; y1:_4 katsayilar matrisini, p gecikme sirasin1 gostermektedir.

VAR modelinin kararliligini el yordamiyla sinamak zor oldugundan modelin kararliligi
EViews yazilimi kullanilarak test edilmis ve birim ¢ember kullanilarak gosterilmistir.

VAR analizi, parametre tahminleri liretmekten ziyade, degiskenler arasindaki karmagik
ve dinamik etkilesimleri ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu, VAR analizini geleneksel tek
degiskenli modellerden ayiran temel oOzelliklerden bir tanesidir (Seviiktekin ve Cinar,
2017:516). Kisaca VAR analizinin temel amaci, degiskenler arasindaki nedensel iliskileri ve
soklarin etkisini anlamaktir. Dolayisiyla VAR modeli degerlendirilirken etki tepki analizi ve
varyans ayristirma analizi gerceklestirilmektedir. Etki tepki analizinde hata terimine bir
birimlik sok verilmekte ve degiskenin tepkisi Ol¢lilmektedir. Varyans ayristirmasinda ise
degiskenin kendinden kaynakli soklara verdigi tepkiler ile diger degiskenlerden kaynaklanan
soklara verdigi tepkinin birbirine orani tespit edilmektedir.

Granger nedensellik testi, Granger (1969) tarafindan gelistirilmis bir testtir. Bu test iKi
degisken arasinda nedensellik olup olmadiginin tespit edilmesini ve bu nedenselligin yoniiniin
belirlenmesini amaglamaktadir. Granger, nedensellik iligkisini tanimlarken iki ilkeye vurgu
yapmustir. Birinci ilke; nedenin, etkisinden 6nce gergeklestigi seklinde ifade edilirken ikinci
ilke; nedenin, etkisinin gelecekteki degerleri hakkinda bilgiler verdigi seklindedir. Bu ikKi
varsayimi goz Oniine alan Granger, X'in Y tizerindeki nedensel etkisini tanimlamak igin bir
formiil 6nermistir. Granger nedensellik testi formiilii Denklem 4 ve 5’te verilmistir (Granger,
1980: 332).
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m m

Xt: Za]Xt_]+ ijyt_1+ St (4‘)
j-1 j-1
m m

Yt: ZC}Xt_]‘l' Zdjyt_]‘l' wt (5)
j-1 j-1

Yukarida verilen denklemler nedensellik testleri olarak adlandirilmaktadir. Denklemde
verilen a,b,c,d degiskenlerin gecikme uzunluklarini, m gecikme siiresini & Ve w, hata
terimini (White noise disturbance) ifade etmektedir.

4. BULGULAR

Calismanin analiz asamasinda kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait temel
tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir. 2018-2023 donemini igeren ERIX endeksi ile
DUTCH TTF dogalgaz, brent petrol, API2 Rotterdam komiir (ARA) fiyatlarinin aritmetik
ortalama, medyan, standart sapma, maksimum, minimum, ¢arpiklik ve basiklik bilgileri Tablo
1’de detayli bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 1. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Tanimlayici Istatistikler

FARKERIX FARKDUTCHTTF FARKCOAL FARKBRENTCRUIDEOIL
Ortalama 0,729953 0,008739 0,017702 0,009972
Medyan 1,430000 0,000000 0,025885 0,078900
Maksimum 229,2900 45,42500 109,3545 65,52050
Minimum -189,.6300 -66,59000 -84,00846 -64,05550
Standart Sapma 36,86781 5,642862 6,991188 2,912243
Carpiklik 0,071039 -1,233650 1,166367 0,239213
Basiklik 7,.276547 38,.61761 86,38725 331,1996
Jarque-Bera 1137,449 79190,82 432320,1 6691807
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlemler 1491 1491 1491 1491
ADF Birim Kok Testi

Analiz i¢in model olusturulurken 6ncelikle zaman serilerinin analiz i¢in uygun olup
olmadig1 incelenmelidir. Finans arastirmalar1 gergeklestirilirken zaman serilerinin duragan
olmasi gerekmektedir (Sarikovanlik vd., 2020:113). Zaman serilerinin duragan olup olmadigi
test edilmis ve tiim degiskenlerin duragan olmadiklar: tespit edilmistir. Logaritmalart alinan
zaman serilerinin birinci farklar1 alinmis ve 1. farkta duragan olmuslardir. Tablo 2’de tiim
serilerin duragan olduklar1 ve serilerde birim kok olmadigi goriilmektedir.

126



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim (104): 115-138

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye - ADF Testi
Degiskenler - -
Sabit Sabit+Trend
Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
ERIX -1.700578 0.4308 -1.865292 0.6719
DUTCHTTF -1.973064 0.2990 -2.096907 0.5466
COAL -1.307253 0.6282 -1.320517 0.8823
BRENTCRUIDEOIL -1.536465 0.5149 -1.829831 0.6899
*p<0.05
I. Fark - ADF Testi
Degiskenler Sabit Sabit+Trend
Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
ERIX -11.62410* 0.0000* -11.63644* 0.0000*
DUTCHTTF -10.75217* 0.0000* -10.75546* 0.0000*
COAL -8.484601* 0.0000* -8.488996* 0.0000*
BRENTCRUIDEOIL -19.15402* 0.0000* -19.14754* 0.0000*
*p<0.05

Tablo 2°de ERIX, DUTCH TTF dogalgaz, brent petrol ve Rotterdam Coal (ARA)
komiir serilerine iligkin birim kok testlerinden ADF test sonuclar1 gosterilmektedir. Bulgulara
gore, tiim serilerin ADF testine gore 1. farkta duragan olduklar1 goriillmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin zaman serisi grafikleri asagida verilmistir. Sekil

2’de ERIX endeksine iliskin duragan ve duragan olmayan zaman serisi grafigi gosterilmistir.
ERIX FARKERIX
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Sekil 2. ERIX zaman serisi grafikleri

Sekil 3’te DUTCH TTF dogalgaz fiyatlarina ait duragan ve duragan olmayan zaman
serisi grafigi verilmistir.

127



The Journal of Accounting and Finance- October (104): 115-138

DutchTTF FARKDUTCHTTF
350 60
300 40
250 20
200 0 At eyt
150 20
J
100 -40
50 \‘\/«M\ -60
e il /A//
0 T -80
T A R A A R A AT (I TR TV O T T VA B TR T VA R T TR (VA B T T (VA B TR T\
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sekil 3. DUTCH TTF zaman serisi grafikleri

Sekil 4’te ARA komiir (Coal) fiyatlarina ait duragan ve duragan olmayan zaman serisi
grafigi verilmistir.
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Sekil 4. ARA Komiir (Coal) zaman serisi grafikleri

Sekil 5°de ARA komiir (Coal) fiyatlarina ait duragan ve duragan olmayan zaman serisi
grafigi verilmistir.
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Sekil 5. Brent petrol zaman serisi grafikleri
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VAR Modeli ve Granger Nedensellik Analizi

Uygulanan ADF Birim Kok Testi ile serilerin duragan olduklari tespit edilmistir. Testin
ardindan bagiml degisken ERIX ile bagimsiz degiskenler DUTCH TTF dogalgaz, brent petrol
ve Rotterdam Coal (ARA) komiir arasinda nedensellik olup olmadigi ve bu nedenselligin
yoniiniin nasil oldugu incelenmistir. Bunun i¢in 6nce VAR modeli ile bir uygulama
gerceklestirilmis ardindan Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. VAR analizinin ilk asamasi
olarak oncelikle optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 3. VAR Optimal Gecikme uzunlugu kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -20735.86 - 16496050 27.97014 27.98444 27.97547
1 -20594.33 282.1007 13927042 27.80085 27.87235 27.82750
2 -20524.50 138.8143 12951810 27.72825 27.85696* 27.77623
3 -20502.10 44.41420 12840457 27.71962 27.90552 27.78891
4 -20442.71 117.4173 12110675 27.66110 27.90421 27.75172*
5 -20415.86 52.92983 11934878 27.64648 27.94678 27.75841
6 -20390.84 49.19196 11790673 27.63431 27.99182 27.76757
7 -20371.65 37.64570 11740011 27.63000 28.04471 27.78458
8 -20355.12 32.32129* 11731758* 27.62929* 28.10120 27.80519

VAR modeli optimal gecikme uzunlugu kriterleri Tablo 3’te verilmistir. Gecikme
uzunlularindan hangisi bilgi kriterleri tarafindan en ¢ok dogrulanmissa ( en ¢ok * olan) o
uzunluk segilir. Tablo 3‘te verilen gecikme uzunluklarindan LR, FPE ve AIC ile dogrulanmis
olan “8”, gecikme uzunlugu olarak tespit edilmis ve modelde kullanilmistir.

-1 (@] 1

Sekil 6. VAR modeli karakteristik koklerinin birim ¢ember goriiniimii
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VAR modeli karakteristik koklerinin birim ¢ember goriiniimii Sekil 6’da verilmistir.
Sekilde 6’da goriildiigii lizere dairenin igerisinde yer alan noktalar degiskenlerin koklerini
gostermektedir. Degiskenlerin koklerini gosteren bu noktalarin sekildeki dairenin igerisinde yer
almasi ile bagintili kurulan VAR modelinin istikrarli ve duragan oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Bagimli Degisken: FARKERIX

Chi-sq df Prob.

FARKDUTCHTTF 3.383790 2 0.1842

FARKCOAL 9.163694 2 0.0102

FARKBRENTCRUIDEOIL 0.762074 2 0.6832

Tamami 13.65545 6 0.0337
*Chi-sq: Ki-Kare df: Serbestlik Serecesi Prob: Olasilik Degeri

Tablo 4’te yer alan Wald Testi sonuglarina gére model anlamlidir. Ancak Wald testi
sonugclari, %5 anlamlilik seviyesinde sadece COAL ile ifade edilen Rotterdam Komiir (ARA)
degiskeninin digsal oldugunu (0,0102<0,05), diger degiskenlerin dissal olmadigim
gostermektedir. Diger bir ifadeyle bulgular Rotterdam Komiir (ARA) hari¢ diger bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ERIX endeksi iizerinde anlamli olmadigin1 ve sadece

Rotterdam Komiir (ARA) endeksinin etkili oldugunu gostermektedir.

Olusturulan VAR modellerinde degiskenler arasi iliski belirlenmistir. Daha sonra
degiskenler arasinda var olan dinamik iligkiler etki-tepki analizi ve varyans arastirma teknikleri
ile incelenmistir. Bu asamada ERIX ve COAL degiskenlerinin ortaya c¢ikan soklara karsi
tepkilerinin ne yonde ve ne Olgiide oldugu belirlenmistir. Bu tepkilerin 6l¢ii ve yoOniinii
belirlemek i¢in etki-tepki analizi uygulanmistir. Analiz sonuglar1 sekil 7°de verilmistir.
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Sekil 7. Etki-Tepki Analizi

Etki tepki analizi sonuglari incelendiginde ERIX endeksine sok uygulandiginda ikinci
ayin ortasina kadar bir diisiis egiliminde oldugu ancak ikinci ayin ardindan tepkinin istikrarl
oldugu goriilmektedir. COAL degiskenine uygulanan sokta ise ERIX endeksinin birinci aydan
ikinci ayin ortasina kadar negatif bir biiylime durumuna gectigi goriilmektedir. Fakat {i¢lincli
aydan itibaren pozitif duruma dondiigii ve dordiincii aydan itibaren stabilize oldugu
goriilmektedir.

Tablo 5. Varyans Ayristirma Sonuglari

Varyans ayristirma FARKERIX:

Donem S.E. FARKERIX FARKCOAL
1 36.78246 100.0000 0.000000
2 36.89997 99.53247 0.467531
3 36.93753 99.39844 0.601560
4 36.94061 99.38211 0.617893
5 36.94185 99.37628 0.623721
6 36.94199 99.37559 0.624413
7 36.94203 99.37536 0.624642
8 36.94204 99.37533 0.624672
9 36.94204 99.37532 0.624681
10 36.94204 99.37532 0.624682

Tablo 5°te ERIX ve COAL degiskenlerine ait 10 donemlik varyans ayristirma sonuglari
verilmigtir. Sonuglar incelendiginde ERIX’te yer alan hata varyansinin %99,37 ile ¢ok biiyiik
bir kisminin kendisi tarafindan agiklandig goriilmektedir. COAL degiskeni ise hata varyansinin
sadece %0,63’linli a¢iklamaktadir.
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Tablo 6. ikili Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sample: 1/02/2018 12/29/2023

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
FARKDUTCHTTF FARKERIX’in Granger nedeni degildir 1489 1.88577 0.1521
FARKERIX FARKDUTCHTTF nin Granger nedeni degildir 1.72010 0.1794
FARKCOAL FARKERIX’in Granger nedeni degildir 1489 4.83369 0.0081
FARKERIX FARKCOAL’1n Granger nedeni degildir 448824 0.0114
FARKBRENTCRUIDEOIL FARKERIX’in Granger nedeni degildir 1489 0.17844 0.8366
FARKERIX FARKBRENTCRUIDEOIL’in Granger nedeni degildir 2.17905 0.1135
FARKCOAL FARKDUTCHTTF’nin Granger nedeni degildir 1489 10.3814 3.E-05
FARKDUTCHTTF Cause FARKCOAL’in Granger nedeni degildir 3.23743  0.0395
FARKBRENTCRUIDEOIL FARKDUTCHTTF’nin Granger nedeni degildir 1489 0.31243 0.7317
FARKDUTCHTTF FARKBRENTCRUIDEOIL’in Granger nedeni degildir 13.7689 1.E-06
FARKBRENTCRUIDEOIL FARKCOAL’in Granger nedeni degildir 1489 4.66488 0.0096
FARKCOAL FARKBRENTCRUIDEOIL’in Granger nedeni degildir 28.3790 8.E-13

Tablo 6°da ikili Granger nedensellik testi sonuglar1 verilmistir. ikili Granger nedensellik
testi degiskenlerin birbirleriyle kisa donemli bir iliski i¢erisinde olup olmadiklarini belirlemek
amaciyla gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda ERIX ile COAL degiskenleri arasinda ¢ift
yonlii  bir Granger nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir. Analiz sonucunda
BRENTCRUIDEOIL ile COAL degiskenleri arasinda tek yonlii bir Granger nedensellik
iligkisinin oldugu belirlenmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére COAL ile ifade
edilen Rotterdam komiir (ARA) endeksinde yasanan degisimlerin ERIX endeksi tizerinde etkili
oldugu goriilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada yenilenebilir enerji hisse fiyatlari ile fosil yakitlardan komiir, dogalgaz ve
petrol fiyatlar1 arasinda bir iliski olup olmadigi incelenmistir. Bu amacla bir VAR modeli
uygulanmis ve Avrupa yenilenebilir enerji endeksi (ERIX) ile Rotterdam Komiir (ARA),
DUTCH TTF dogalgaz ve Brent petrol endeksleri arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigi
arastirilmistir. Analiz sonuglart ERIX endeksi iizerinde sadece Rotterdam Komiir (ARA)
endeksinin kismi etkisi oldugunu ortaya koymustur. Diger degiskenler olan DUTCH TTF
dogalgaz ve Brent petrol endekslerinin ise ERIX endeksi {izerinde bir etkiye sahip olmadigi
tespit edilmistir. Caligmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iliskiye
bakildiginda ise Brent petrol ile Rotterdam Komiir (ARA) endeksi arasinda tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Sonuglardan yola ¢ikilarak daha 6nceki calismalarda
(Song vd., 2019; Xia vd., 2019; Reboredo vd., 2017; Ben-Salha vd., 2022) ortaya ¢ikan
yenilenebilir enerji hisselerinin fosil yakitlara olan bagimligindan giderek kurtulmaya basladigi
ifade edilebilir. Buna sebep olarak diinya da artan yenilenebilir enerji yatirimlar ile kiiresel
boyutta yasanan Covid 19 pandemisi, Ukrayna Rusya savasi gibi krizlerde fosil yakitlara karsi
olusan giivensizlik gosterilebilir. Bu egilim, politika yapicilara, vergi tesvikleri ve krediler gibi
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mali tegvikler uygulamak ve yenilenebilir enerji gelisimini desteklemek i¢in uygun diizenleyici
cerceveler olusturmak gibi ekonomik istikrar stratejilerinin bir parcasi olarak yenilenebilir
enerji yatirimlarini tesvik etme firsati sunmaktadir. Ayrica ¢aligmanin bulgulari, jeopolitik
gerilimin artti§1 donemlerde yenilenebilir enerji hisse senetlerinin giderek daha cazip yatirim
secenekleri haline geldigini ve enerji bagimsizligin1 artirmadaki potansiyel rollerini ortaya
koymaktadir. Bu egilim, politika yapicilara, 6zellikle jeopolitik krizler sirasinda geleneksel
enerji kaynaklarina bagimlilig1 azaltmak i¢in yenilenebilir enerjiyi aktif olarak tesvik etmeleri
igin stratejik bir yol sunmaktadir. Yatirimeilar igin bu durum, yenilenebilir enerji hisselerinin
jeopolitik risklere kars1 koruma saglama potansiyeline isaret etmektedir. Ayrica, yenilenebilir
enerji hisse senetlerinin fosil yakit fiyatlarindaki dalgalanmalardan bagimsiz olmasi, yatirim
olarak istikrarlarin1 vurgulamakta ve bu da onlar1 6zellikle dalgali piyasalarda cazip hale
getirmektedir. Bu gozlem, yatirimcilarin 6zellikle fosil yakit piyasalarinin istikrarsiz oldugu
donemlerde portfoylerinde yenilenebilir enerjiye ayirdiklar: payi artirmayi diistinebileceklerini
gostermektedir. Genel olarak bu bulgular, yenilenebilir enerji politikast ve yatirim
stratejilerinde biitiinciil bir yaklasimin gerekliliginin altin1 ¢izmektedir. Politika yapicilar ve
piyasa katilimcilari, jeopolitik istikrar, enerji ¢esitlendirmesi ve piyasa esnekligi gibi faktorleri
stratejik planlamalarina dahil ederek, gelisen kiiresel ekonomik manzaray1 ve enerji piyasasinin
karmasik dinamiklerini goz onitinde bulundurmalidir.

Ulkelerin  yenilenebilir  enerjiye  gecisle  birlikte enerji  bagimsizligina
kavusabileceklerini diistinmeleri yenilenebilir enerjiyi desteklemelerine yol a¢maktadir.
Uluslararast Enerji Ajansi'na gore 2024 yilinda diinya elektriginin neredeyse %33'iniin
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilecegi tahmini (IEA, 2023) dikkate alindiginda
yenilenebilir enerji sektoriiniin  artik kendi basmna bir rol degistirici olabilecegi
distiniilmektedir. Biiyiik ol¢iide diisen iiretim maliyetleri, iklim degisikligine iliskin artan
endiseler, gelisen kiiresel enerji politikalar1 ve yatirimcilarin gevresel sosyal yonetisim (ESG)
politikalarin1  benimsemeleri i¢in sirketler tizerinde artan baskisi, yenilenebilir enerji
kaynaklarini temel enerji kaynagi konumuna getirmeye baslamistir (Igeland vd., 2024:13).

Bu c¢alisma ERIX endeks fiyatlarina fosil yakitlarin etkisini arastiran ender
calismalardan biri olmasi sebebiyle 6nem arz etmektedir. Ayrica yenilenebilir enerji sektdriiniin
giin gectikge onemli Ol¢lide biiylimesi bu sektore yonelik siirekli giincel ¢calismalar yapilmasini
gerektirmektedir. Yenilenebilir enerjinin, yasanan teknolojik gelismeler ve kiiresel olaylarla
birlikte diinya ¢apinda ¢ok onemli bir konuma gelmesi ile bu alanda daha g¢ok ¢alisma
yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ozellikle yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal agidan
analiz edilmesi ve hisse performanslarinin degerlendirilmesi 6nemli goriilmektedir. Bunun
haricinde Rusya Ukrayna krizinin hala devam ettigi goz dniine alinirsa ERIX endeksi lizerinde
etkisi olabilecek farkli faktorlerin detayli incelenmesi endeksin daha iyi anlasilmasi i¢in faydali
olacaktir. Ayrica diinyada var olan diger yenilenebilir enerji endekslerine etki eden faktorlerin
incelenmesinin bu endeksler arasinda kiyaslama yapilarak daha genis sonuclara ulasilmasini
saglayacag diistiniilmektedir.
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