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Avrupa Yenilenebilir Enerji Stoklarinin Volatilite Karakteri: ERIX Endeksi
Uzerine Bir Arastirma

The Volatility Character of European Renewable Energy Stocks: A Study on the
ERIX Index
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Yenilenebilir eneriji iklim degisikligi ile micadele ve enerji glvenligini saglamak icin stratejik 6Gneme sahip bir
sektordiir. Avrupa 2020’li yillara gelindiginde toplam enerji tiiketiminin %20’sinden fazlasini yenilenebilir
enerjiden saglamaktadir ve Avrupa Birliginin nihai amaci tam olarak fosil yakitlardan arinmaktir. Bu amag
dogrultusunda yenilenebilir enerji firmalari kilit rol oynamaktadir ve yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal
performansi mutlaka iyi anlasiimalidir. Bu ¢alismanin amaci da Avrupa yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse
senedi performansinin volatilite karakterini ortaya koymaktir. Avrupa yenilenebilir enerji sirketlerini analiz etmek
amaciyla en buyik yenilenebilir enerji firmalarindan olusan ERIX (European Renewable Energy Index)
kullanilmistir. Endeksin volatilite karakterini incelemek igin GARCH (1,1), TGARCH ve EGARCH modelleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda Avrupa yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performansini tahmin etmede
gecmis verilerin kullanilabilecegi bulunmustur. GARCH(1,1) modeli sonucunda bugiin meydana gelen soklarin
gelecek donem varyans tahminlerinde uzun siire etkili oldugu sonucuna varilmistir. TAGRCH modeli ERIX endeksi
Ustiinde kotl haberlerin oynaklik etkisinin daha fazla, iyi haberlerin ise daha az oldugunu gostermistir. EGARCH
modeli de iyi haberle ile kéti haberlerin yol actigl soklarin asimetrik oldugu sonucunu ortaya koymustur. Bu
calisma yenilenebilir enerji endeksine finansal bir veri olarak yaklasan ve volatilite analizini yapan ilk calismadir.
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Abstract

Renewable energy is a key sector in combating climate change and ensuring energy security. By the 2020s, more
than 20% of the total energy consumption is from renewable sources and the European Union plans to phase
out fossil-based energy production completely. For this purpose, renewable energy companies play a key role
and the financial performance of renewable energies must be well understood. The aim of this study is to reveal
the volatile character of the functioning of renewable energy companies in the European Union. ERIX (European
Renewable Energy Index), which consists of the largest renewable energy companies, was used to analyze
renewable energy in Europe. GARCH (1,1), TGARCH, and EGARCH models were used to examine the volatile
character of the index. As a result of the study, it has been found that historical data can be used to predict the
financial performance of European renewable energy companies. As a result of the GARCH(1,1) model, It was
concluded that shocks occurring today have a long-term impact on future variance estimates. TGARCH model
reveals that bad news has a greater volatility effect on the ERIX index and good news has less impact. The EGARCH
model also shows that the shocks caused by good news and bad news are asymmetric. This study was the first
to approach the renewable energy index as financial data and perform volatility analysis.
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1. Giris

iklim degisikliginin kendini iyiden iyiye hissettirmeye basladigi giinimiizde en ¢ok konusulan
konulardan birisi yenilenebilir enerji ve yenilenebilir enerjiye gecisin dnemidir. Yenilenebilir
enerji Birlesmis Milletler (2023) tarafindan “tiketildiginden daha yiiksek oranda yenilenen
dogal kaynaklardan elde edilen enerji” olarak tarif edilmektedir. Birlesmis Milletler
yenilenebilir enerjiye drnek olarak en popller olan gilines enerjisinden ve riizgar gicinden
faydalanilarak tretilen enerjileri 6rnek olarak vermistir ve yenilenebilir enerjinin ¢ok fazla ve
her yerde olduguna dikkat gekmistir. Ancak durum bundan daha karisiktir. Yenilenebilir eneriji
sistemleri hala olduk¢a maliyetli ve daha dar alanda Uretim yapabilen sistemlerdir.
Yenilenebilir enerjinin en buylk dezavantajlari: yenilenebilir enerji hava kosullarina baghdir;
etkinligi hala disik seviyededir; kurulum asamasi hala ¢ok maliyetlidir; ve kurulum igin ¢ok
buylik miktarda araziye ihtiyag vardir (Greenmatch, 2023). Tium dezavantajlarina ragmen
mutlaka gegcisin devam etmesi ve hizla fosil yakitlardan uzaklasiimasi gerekmektedir. Rusya ile
Ukrayna arasindaki savasta Avrupa Birligi yenilenebilir enerjinin ne derece énemli oldugunu
ve fosil yakitlara olan bagimliligin kiiresel isinmanin bir nedeni olmasindan 6te bir milli glivenlik
sorunu oldugunu gérmustir. Tim bu nedenlerden 6tliri Avrupa hala yenilenebilir eneriji
uretiminde ve vyenilenebilir enerjiye gecis i¢in farkindalik dizeyinde diinyada en iyi
konumdadir.

Figiir 1: 1990-2020 Yillari Arasinda Avrupa Birligi Yenilenebilir Enerji Kullaniminin Toplam
Kullanima Orani
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Kaynak: Diinya Bankasi

Grafik 1’de Avrupa Birligi yenilenebilir enerji kullaniminin toplam kullanima orani yillar icinde
paylasiimistir ve Avrupa’nin bu konuda ne kadar basarili oldugu gézlemlenmektedir. 1990’li
yillarda ylizde 10’un altinda kalan yenilenebilir enerji tiketimi seviyesi 2020’li yillarda yuzde
20 seviyesinin Ustine ¢ikmistir. Ancak bu hala yeterli degildir. Kiiresel isinmayla savasta ve
Avrupa’nin enerji glvenligini saglamada kilit rol oynayan bu sektor yukarida bahsedilen
dezavantajlarindan dolayi ciddi anlamda destege ihtiya¢c duymaktadir. Bu desteklerden bir
tanesi finansal destektir ve yenilenebilir enerji sektoriniin yatirimcilar tarafindan tercih edilen
ve desteklenen bir sektor olmasinin saglanmasi gerekmektedir. Bu nedenle ¢ok iyi anlasiimali
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ve yatirimcilar tarafindan cazip bulunan bir sektor haline gelmesi istenmektedir. Bu da ancak
yenilenebilir enerji sirketleri Gstlinde calismalar yapilmasi ve piyasadaki belirsizligi giderme ile
saglanabilir. Bu calisma da bunu amaclamakta, yenilenebilir eneriji sirketleri ile alakali yeni bir
bakis acisi ile analiz yapmaktadir. Calismada yenilenebilir enerji hisse senetlerinin Avrupa’daki
performansini incelemek amaci ile ERIX (European Renewable Energy Index) endeksi
kullanilmistir.

Figiir 2: Avrupa Yenilenebilir Enerji Endeksi (ERIX) 2003-2023 Donemindeki Performansi
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Kaynak: Datastream

Grafik 2’de ERIX endeksi 2003 ile 2023 yillari arasindaki performansi paylasilmistir. Endeks
2004 yilinda 400 seviyelerindeyken 2021 yilina gelindiginde 3000 seviyelerine kadar ¢ikmistir.
Zaman dilimi incelendiginde en biyuk kayip 2008 Global Finansal Krizi doneminde olmustur.
Bu dénemden oOnce Liu & Hamori (2020) tarafindan da belirtildigi Gzere yenilenebilir ener;ji
sektori cok popliler olmus ve tim diinyada ciddi deger kazanmistir. Ancak 2008 krizinin
etkisini uzun sire Ustlinden atamamis ve kendisini toparlamasi uzun yillar almistir. 2021 yiliile
birlikte oldukca oynak bir donem baslamistir. Bunun bir nedeni pandeminin bitmesi ile
diinyada tim borsalarin toparlanma sirecine girmis olmasi ve daha sonra c¢ikan Ukrayna
savasidir. Ukrayna savasi her ne kadar Avrupa’da resesyon beklentilerine yol agmis ve borsalar
ciddi deger kaybetmis olsa da savasta yeniden glindeme gelen ve 6nemi anlasilan yenilenebilir
enerji sektori kazandirmistir (Mohammed vd., 2023).

Yenilenebilir enerji sektériu 6zellikle Avrupa’da ¢ok 6nemli ve iyi anlasilmasi gereken bir
sektordir. Bu galismanin amaci da ERIX endeksi ile Avrupa yenilenebilir enerji sektoriini analiz
etmektir. Literatiir incelendiginde, yenilenebilir enerji sektéri endekslerinin fosil yakitlarla
olan iliskisi, ekonomik biiyime ile olan bagi, emisyon ticaret sistemleri ile iliskisi birgok
calismaya konu olmustur (Henriques & Sadorsky, 2008; Maghyereh vd., 2019; Ferrer vd., 2018;
Bondia vd., 2016; Reboredo, 2015; Tiwari vd., 2022; Kumar vd., 2012; Qiu vd., 2023; Dutta vd.,
2018). Ancak finansal bir bakis agisi ile yenilenebilir enerji endeksini finansal bir zaman serisi
olarak ele alan ¢alisma yoktur. Finansal varliklarin en 6nemli 6zelliklerinden birisi oynakliklarini
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ve getirilerini en ¢cok etkileyen faktorlerden birisinin serisinin ge¢cmis zaman performansi
olmasidir. Bu c¢alismada da ERIX endeksinin gecmis performansi ile gelecek performansi
arasinda iliski GARCH modelleri yolu ile analiz edilmis, endeks bir finansal varlik olarak ele
alinmistir. Bu acidan literatirdeki ilk calismadir. Makalede oncelikle literatiir taramasi ele
alinmis, daha sonra veriler ile metodoloji agiklanmis, analiz sonuglari sunulmus ve son olarak
sonug bolimu paylasiimistir.

2. Literatiir Taramasi

Yenilenebilir enerji sirketleri literatiirde birgok ¢alismaya konu olmustur. Bu g¢alismalarin
biylk kismi petrol fiyatlari, teknoloji hisseleriile yenilenebilir enerji hisseleri arasindaki iliskiye
odaklanmistir (Henriques & Sadorsky, 2008; Maghyereh vd., 2019; Ferrer vd., 2018; Bondia
vd., 2016; Reboredo, 2015). Ayrica vyenilenebilir enerji firmalarinin hisse senedi
performansinin fosil yakitlarla iliskisi karbon piyasasi ¢ergevesinde de incelenmistir (Tiwari vd.,
2022; Kumar vd., 2012; Qiu vd., 2023; Dutta vd., 2018) Bu calismalarda farkli zaman
dilimlerinde farkh metodolojiler ile analizler yapilmistir. Genel olarak literatiirde konsensus
olan iligki artan petrol fiyatlarinin yenilenebilir enerji hisselerini olumlu etkiledigi yonindedir.
Bunun nedeni yatirrmcilarin artan petrol fiyatlari karsisinda yenilenebilir enerjiyi ikame olarak
gormeleri ve risk yodnetiminde portféylerini bu pozitif iliski yoniinde yaratmalardir.
Yenilenebilir enerjiyi sirketlerinin finansal performansini olumlu etkileyen bir faktér de
teknoloji sirketlerinin olumlu hisse senedi performansi olarak gosterilmistir. Yenilenebilir
enerji Gretimi maalesef hala pahali, Gretiminde ve stoklanmasinda hala teknolojik yeniliklere
muhtag ve gelismeye acik bir sektordir. Fosil yakitlara dayali enerji Gretimine kiyasla en biylik
zaafi hala yenilenebilir enerji Gretiminin daha yiiksek maliyetli olmasidir. Bu nedenle teknolojik
gelismeler, yesil bir ekonomi icin yapilan yenilikler bu yenilenebilir enerji sirketlerini de olumlu
etkilemektedir. Xi vd. (2022) petrol ve yenilenebilir enerji piyasasi arasindaki iliskiyi bir kez
daha incelemislerdir ve asiri soklarin roliine bakmislardir. Calismalarinda yenilenebilir eneriji
hisseleri ile petrol fiyatlarindaki soklarin arasinda hem uzun vadede hem de kisa vadede
nedensellik iliskisi bulmuslardir. Ayrica normal soklarda bu iliskinin goézlemlenemedigi ve
yalnizca asiri soklarda iliskinin gorildigi bulunmustur. Sonuc olarak literatiirde petrol ile
yenilenebilir enerji hisseleri arasindaki iliski oldukca derinlemesine incelenmis ve genelde
benzer sonuglar ortaya konmustur. Bu calismanin literatir taramasinda bu nedenle daha farkli
bakis acilariile iliskiyi inceleyen calismalara yer verilmis, hisse sene piyasasinin gelismisligi gibi
farkli faktorlere bakan calismalara odaklaniimistir.

Kazemilari vd. (2017) yaptiklar ¢alismada minimal yayilan agag¢ yaklasimini kullanarak 70
yenilenebilir enerji sirketi hisse senedini incelemislerdir. General Cable Corporation, First Solar
ve Trina Solar bu 70 adet hisse senedinden olusan sistem iginde en 6nemli sirketler olarak 6n
plana ¢ikmistir. Bu sirketlerin borsa performansi 6zellikle yenilenebilir enerji hisselerine
yatirim yapacak yatirimcilar icin ¢ok biyik 6nem arz etmektedir. Paramati vd. (2017) yilinda
yaptiklari ¢calismada hisse senedi piyasasi bliylimesi, yenilenebilir enerji kullanimi ve karbon
dioksit salinimi arasindaki iliskiyi G20 Ulkeleri igin analiz etmislerdir. Bu ¢alismanin dnemi
sudur: karbon salinimini azaltmak igin ekonomik bliyiimeden vazge¢mek tim ulkeler igin gok
onemli bir ikilem olmaktadir. Bir yandan gevreyi korumak bir yandan ekonomik biiyiimeden
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taviz vermemek en biylik hedeftir. Calisma kapsaminda da gelismekte olan en biyiik 20 lilke
analize tabi tutulmustur. Paramativd. (2017) de gelismekte olan lilkelerdeki eneriji tiiketiminin
%70 oraninda fosil yakitlara dayandigini belirtmislerdir. Calisma sonucunda emisyon miktari
ile hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu, dogrudan yabanci yatirim ve yenilenebilir eneriji
tiketimi arasinda uzun vadeli iliski bulmuslardir. Yenilenebilir enerjinin karbon salinimini bu
20 Ulkede azalttigini bulmuslardir. Ayrica yenilenebilir enerji tiiketiminin milli hasilaya etkisinin
gelismekte olan Ulkelerde gelismis tlkelere oranla daha gligli oldugunu bulmuslardir. Song vd.
(2019) baglantililik ag1 yaklasimi ile fosil enerji pazari, yatirimci hassasiyeti ve yenilenebilir
enerji ile yenilenebilir enerji hisse senetleri arasinda bir sistem kurmuslardir. Hem getiri hem
de oynaklik sistemi iginde yenilenebilir enerjinin fosil yakitlar iginde en ¢ok petrolden
etkilendigini bulmuslardir. Bu durum yukarida agiklandig Uzere literatiirde birgok kez
kanitlanmustir. ilging bir sonug olarak statik analizde ise yatirimci hassasiyetinin yenilenebilir
enerji pazari Ustiinde oldukga zayif bir etkisinin oldugu bulunmustur. Ancak etkinin kisa
vadede gozlemlenebilecegini bulmuglardir.

Razmi vd. (2020) ARDL modeli ile iran’da yenilenebilir eneriji ile hisse senedi piyasasi degeri ve
ekonomik blyime arasindaki iligkiyi 1990 ile 2014 yillari arasinda incelemiglerdir. Hisse senedi
piyasasi degerinin yenilenebilir eneriji tiketimi tGstlinde kisa vadeli iliskisi bulunamamis olsa da
arada uzun vadede pozitif bir iliski bulmuslardir. Ekonomik biiyiime ise hem uzun vadede hem
de kisa vadede yenilenebilir enerji tiketimi Gstliinde etkisi var olarak bulunmustur. Calismada
kisa vadede borsa ile iliskinin bulunamama nedeni kisa vadede yatirimcilarin daha ¢ok arbitraja
odaklanmasi olarak aciklanabilir. Zegiraj vd. (2020) ¢alismalarinda hisse senedi piyasasinin
gelismisligi ve disik karbon ekonomi arasindaki iliskiyi yenilik ve yenilenebilir ener;ji
kapsaminda degerlendirmislerdir. Hisse senedi piyasasindaki gelisimin dasik karbon
ekonomiye geciste yenilenebilir enerji yolu ile etki ettigi bulunmustur. Jiang vd. (2021)
calismalarinda nedensellik bakis acisi ile yenilenebilir enerji hisselerinin fosil enerji piyasasina
(petrol, kémiir ve gaz) etkisini Nicelik Uzerine Kantil yaklasimi ve Niceliklerdeki Nedensellik
yaklasimi ile incelemislerdir. Yenilenebilir enerji hisselerinin fosil yakit piyasasina olumlu etki
ettigini bulmuslardir. Ozellikle aradaki iliski petrol ve kdmir piyasasinin ayi ve boga piyasasi
durumunda oldugunda gliclenmektedir. Fakat ayni sekilde dogal gazla glicli bir iliski
bulmamislardir. Nedensellik agisindan baktiklarinda yenilenebilir enerji hisselerinden fosil
enerji piyasalarina dogru nedensellik konusunda glicli bir iliski ortalama nedensellik
konusunda ise nispeten zayif kanitlar bulmuslardir. Xia vd. (2019) calismalarinda eneriji
piyasasindaki fiyatlarin asimetrik ve asiri durumunun yenilenebilir eneriji hisseleri Ustlindeki
etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda yenilenebilir enerji ile fosil yakit piyasasi arasinda
rekabetgi bir iliski bulunmustur. Calismanin en enteresan sonucu ise yenilenebilir eneriji
alaninda gelisme kaydedilmesi kiiresel enerji tiiketiminin modelini degistirebilir ve de eneriji
dengesini ve piyasa fiyat seviyesini etkileyebilir olarak bulunmasidir. Yenilenebilir enerjinin
hangi faktorlerden etkilendigine bakan ¢alismalara ek olarak bu ¢alismada asil yenilenebilir
enerjinin fosil yakit piyasasini degistirebildigi bulunmustur. Yang vd. (2021) Cin igin ¢ok dlgekli
dinamik risk yayilimi modeli ile jeopolitik risk ile yenilenebilir enerji piyasasi arasindaki iliskiye
bakmiglardir. Sonug¢ olarak jeopolitik riskin yenilenebilir enerji hisselerini etkiledigi
bulunmustur. Ayrica risk yayilmalarinda asimetri bulmuslardir. Liu vd. (2021) korona
pandemisi doneminde yenilenebilir enerji hisselerinin performansini ABD, Avrupa ve dilinya
icin incelemislerdir. Ekonomik belirsizligin yenilenebilir enerji hisse senedi oynakligi tstiinde
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ciddi bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Wei vd. (2022) El Nino’nun yenilenebilir enerji hisse
senetleri Ustlindeki etkisini nedensellik bakis acisiyla incelemislerdir. Calisma sonucunda El
Nino asiri hava olaylari durumunun Avrupa yenilenebilir enerji endeksi olan ERIX Uistlinde etkisi
oldugunu bulmuslardir. ERIX endeksi disis durumunda ENSO soklarina yikselis durumuna
gore daha duyarhdir olarak sonuca varmiglardir. La Nina ve El Nino, ERIX endeksi boga
durumuna gectiginde hisse senedi getirilerinin hizlanmasina daha fazla katkida bulunurken,
ayi piyasasi durumunda hisse senedi getirilerinin daha da azalmasina neden olur olarak sonuca
varmiglardir. Mohammed vd. (2023) Ukrayna savasinin yenilenebilir enerji firmalarina etkisini
3 Agustos 2021 ile 30 Mart 2022 tarihleri arasinda incelemislerdir. Calismada vaka analizi
kullanilmis ve vyenilenebilir enerji firmalarinin getirilerinde anormallik analiz edilmistir.
Sonugcta yenilenebilir enerji firmalarinin Ukrayna savasindan olumlu etkilendigi ve pozitif ve
istatiksel olarak anlamli getiri sagladigi tespit edilmistir.

Liu & Hamori (2020) Almanya’daki yenilenebilir enerji hisselerini inceledikleri calismada,
piyasada olusan balonu analiz etmislerdir. Yazarla Almanya’daki yenilenebilir enerji
sektérinin 6nemine vurgu yapmiglardir ve o6zellikle Fukusima nikleer kazasindan sonra
Almanya’nin niikleer enerjiden yenilenebilir enerjiye gegis siirecine odaklanmislardir. 2004
2007 wyillari arasinda ¢ok yuksek getiri sagladiklarini normalin Ustiinde performans
sergilediklerini ortaya koymuslardir. Fakat 2008 krizinden sonra tiim bu anormal getirinin
eridigini ve sektordeki kaybin daha sonra telafi edilemedigini belirmislerdir. Liu & Hamori
(2020) tarafindan yapilan ¢alisma 06zellikle bu ¢alisma icin 6Gnem arz etmektedir. Her ne kadar
literatlrde yenilenebilir enerji hisselerini etkileyen faktorler cokca incelenmis olsa da endeksin
kendi performansi biliyiik 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar endeksteki yiikselisten dolayi daha
fazla yenilenebilir sirketlere yatirrm yapmakta, bu sektordeki oynakhgi arttirmaktadir. Kisacasi
endeksin kendisi endeksin en onemli belirleyicisi olmaktadir. Bu calismanin amaci da
literatirdeki bu eksikligi GARCH modelleri kullanarak doldurmaktir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Calisma kapsaminda Avrupa’daki yenilenebilir enerji firmalarinin hisse senedi oynakhgini
degerlendirmek amaciyla Avrupa’nin en 6nemli yenilenebilir enerji endeksi olan ERIX endeksi
kullaniimistir. ERIX endeksi verileri Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir. ERIX endeksi
icin zaman araligi 23 Eylal 2003 ile 1 Agustos 2023 tarihleri arasi belirlenmistir. Analiz
kapsaminda getirilerin oynakhg degerlendirildigi icin ERIX endeksi ginlik ylzde getirileri
kullaniimistir.

3.2. Birim Kok Testi

Oncelikle GARCH analizlerinin daha dogru sonuglar vermesi icin duraganlik analizi yapilmistir.
ERIX endeksi bir finansal veri olarak uzun dénemde duragan olmadigindan ERIX endeksinin
ginliik ylizdesel degisimleri kullaniimistir. Oncelikle Augmented Dickey-Fuller (Dickey & Fuller,
1979) testi ve Phillips & Perron (1988) trend ve trend, kesisme ile birim kok testleri uygulanmig
ve ylizde degisim lzerinde birim kok olup olmadig test edilmistir.

81



Kocoglu, S. (2024). Avrupa Yenilenebilir Enerji Stoklarinin Volatilite Karakteri: ERIX Endeksi Uzerine Bir
Arastirma. Fiscaoeconomia, 8(1), 75-92. Doi: 10.25295/fsecon.1362815

3.3. GARCH Modelleri

Temeli Engle’in (1982) ARCH modeli (Otoregresif kosullu degisen varyans) olan GARCH
(Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli ilk olarak Bollerslev (2008)
tarafindan gelistirilmistir. GARCH(1,1) modeli asagida paylasiimistir.

ht = 5 + tht—l + blu?_l

Yukaridaki denkleme gore t zamanindaki durumsal varyansi, gecikmeli hata teriminin karesi
olan ve u?_; olarak sembolize edilen ge¢mis soklara ve h,_; olarak sembolize edilen ge¢mis
verilere dayali olarak agiklanmaktadir. GARCH (1,1) modeli bize gecikmeli soklar (u2_; ) ve
sistem icindeki momentumun (h;_;) oynakligi nasil etkiledigini ortaya koyar. Modelde
oynakligin kimelenmesi mevcuttur ve ampirik bulgular kisminda paylasilan grafik ile bu 6zellik
ortaya konacaktir. Ayrica GARCH modelinde oynakhgin ortalamaya dénme vyani soklar
gectikten sonra dingin seviyeye gelme 6zelligi mevcuttur. Modelin istikrarli olarak uygulanmasi
icin GARCH (1,1) modelinde asagidaki sartlar yerine getirilmelidir.

6, veb; >0
6.+ b; <1

ikinci olarak TGARCH yani esik GARCH modeli uygulanmistir. Bu modelin standart GARCH
modeline gore Ustlnlukleri vardir. Analiz edilen finansal veride olaylar ya da endeksi
ilgilendiren haberlerin farkli etkileri mevcuttur. Yenilenebilir enerji endeksi kapsaminda érnek
vermek gerekirse tim borsayl kotlu etkileyecek olan disik buyime beklentileri endeks
ustlinde olumsuz etki yapacaktir. Bunun yaninda Avrupa Birligi Komisyonun yenilenebilir
enerji sirketlerine verecegi siibvansiyon haberi endeks Ustlinde olumlu etki gosterecektir.
Standart GARCH modeli tiim soklara ayni muameleyi yapar ve haberleri olumlu veya olumsuz
olarak ayirt etmez. TGARCH modeli ise soklarin asimetrik etkilerini ortaya koymak agisindan
onemlidir. Zakoian (1994) ve Glosten, Jaganathan & Runkle (1993) tarafindan gelistirilen esik
GARCH modeli endeks Ustindeki haberlerin asimetrik etkilerini ortaya koymak igin
uygulanmistir. Gelistirdikleri modele goére iyi haberler endeksi etkilediginde oynaklik azalir ve
tersi durumda kotl haberler endeksi etkilediginde oynakligin arttig gozlenmektedir. GARCH
modeli gelistirilerek kotl ve iyi soklarin asimetrik etkisi ortaya konmaktadir. TGARCH (1,1)
modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

hy =8 + 01hy_1 + byuf_; + yiuf 1Dy 4

Yukaridaki denklemde D kukla degisken olarak bulunmaktadir. Endekse etki eden haber kéti
oldugunda 1, iyi oldugunda 0 degerini almaktadir. Y degeri istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
oldugunda sistem igerisinde asimetri var demektir. Y degeri 0 oldugunda ise sistem igerisinde
asimetri mevcut degildir anlamina gelmektedir.

Uglincii olarak EGARCH modeli uygulanmistir. Ustel GARCH yani EGARCH modeli de TGARCH
modeli gibi asimetriye bakmaktadir. E-GARCH (p,q) modelinin formli asagida paylasiimistir.

Z b 2 6¢log (he-)

q

Log (h;) =6 + Zn

i=1
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Yukaridaki denklemde y; sifir olmasi durumunda sistemde asimetri mevcut degildir anlamina

gelmektedir. Sistemde y; < 0 olmasi durumunda kot haberler iyi haberlere gére daha fazla

oynakliga neden olmaktadir.

4. Ampirik Bulgular
Tablo 1’de 6ncelikle ERIX endeksi getirilerinin tanimlayici istatistikleri paylasiimistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Ortalama 0,000484
Medyan 0,000941
Maksimum 0,157063
Minimum -0,1392
Standart Sapma 0,018411
Carpiklik -0,20543
Basiklik 9,676232
Jarque-Bera 9524,214
Toplam 2,47083
Gozlemler 5109

Tablo 2’de Genisletilmis Dickey-Fuller (Dickey & Fuller, 1979) testi ve Phillips & Perron (1988)
birim kok testi sonuclari paylasiimistir. Sonuclara goére Genisletilmis Dickey-Fuller testi hem
trend modeli icin hem de tren ve kesisim modeli icin ERIX endeksi giinlik getiri verilerinin
seviyede birim koki olmadigi bulunmustur. Phillips ve Perron testi icin de hem trend
modelinde hem trend ve kesisim modelinde ERIX endeksi ginlik getiri veri serisi seviyede
duragan bulunmustur.

Tablo 2: Birim Kok Testi sonuglari

e Genisletilmis -

Gfenlsletllm|§ Dickey-Fuller Phillips ve Perron Phillips ve Pe.rf"”

Dickey-Fuller . . Trend ve kesisim
. Trend ve kesisim  Trend Modeli .

Trend Modeli . Modeli

Modeli
ERIX t istatistigi -67,89783*** -67,89146%** -67,81413%*** -67,80748***
& (0,0001) (0,0000) (0,0001) (0,0000)

Not: () MacKinnon (1996) tek tarafli p degeri, *, **, *** %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik
seviyelerini temsil etmektedir.

GARCH (1,1) analizine gecilmeden once Oncelikle seride ARCH faktoriniin varlhigi test
edilmistir. Sonuglar Tablo 3’te paylasiimistir. Analiz sonuglari igcinde dnem arz eden sabitinin
ve ERIX(-1) degerinin istatistiksel anlamliigl degildir. ARCH Heteroskedastisite analizi
incelendiginde, ERIX endeksi ve ge¢mis ERIX(-1) olarak temsil edilen degerleri igin yapilan
regresyon analizinde ARCH faktori tespit edilmekte ve denkleme ARCH faktori eklemek
gerekmektedir.
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Tablo 3: Minimum Kareler Regresyon Sonuglari

Katsayilar
0,000459*

C [1,781405]
(0,0749)
0,051038***
ERIX(-1) [3,651784]
(0,0003)
47,42291%**
(0,0000)
Not: [] t istatistigi, () olasiliklar, *, **, *** %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik seviyelerini temsil
etmektedir.

ARCH Heteroskedastisite Testi F istatistigi

Figlir 3: ERIX Endeksi Giinliik Getiri Sersinin Grafiksel Gosterimi
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Bir baska bakilmasi gereken unsur ERIX endeksi getirilerinin gorsel olarak volatilitesidir. Grafik
3’te ERIX endeksi giinliik getirilerinin grafigi paylasiimistir. Oncelikle 2008 krizi déneminde
volatilite cok artmis yliksek getirileri yiiksek getiriler, diistik getirileri yine disin getiriler takip
etmistir. Grafikte 2008 doneminde yogunluk gézlemlenmektedir. Yine 2021-2022 déneminde
volatilitede bir yogunluk gbzlemlenmistir. Bu doénemde pandemi sonrasi ekonomik
toparlanma beklenirken, Avrupa’da bir enflasyon baskisi ve ardindan da Ukrayna savasi tekrar
kriz beklentileri olugturmustur. Bu donemde yine ERIX endeksi volatilitesi incelendiginde
yuksek getirilerin ardindan ylksek getiriler ve dusik getirilerin Ustine disik getiriler
gozlemlenmistir. Kisacasi oynaklik kiimelenmesi gorsel olarak kanitlanmaktadir. Hem ARCH
testi hem de grafiksel analiz, ERIX endeksinde GARCH faktoriiniin beklendigini gostermektedir.
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Tablo 4: GARCH Modelleri

GARCH(1,1)  T-GARCH EGARCH
Ortalama denklemi

0,000916*** 0,000713*** 0,000639***
c [4,473591] [3,433711] [3,257022]

(0,00) (0,00) (0,00)

0,044661*** 0,047471*** 0,050923***
Erix(-1) [2,904631] [3,112940] [3,580691]

(0,00) (0,00) (0,00)
Varyans Denklemi

7,40E-06***  9,05E-06*** -0,381193***
c [8,770475] [9,551526] [-13,34753]

(0,00) (0,00) (0,00)

0,096889*** 0,061411*** (,186383***
ARCH [16,43023] [8,939038] [19,19188]

(0,00) (0,00) (0,00)

0,075801***
[7,275539]
TGARCH (0,00)
-0,049526***
EGARCH [-7,651794]
(0,00)

0,880494*** (0,871189*** (0,970998***
GARCH(-1) [122,1802] [111,7344] [327,5998]

(0,00) (0,00) (0,00)

Not: [] z istatistigi, () olasiliklar, *, **, *** %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik seviyelerini temsil
etmektedir.

GARCH modelleri sonuglari Tablo 4’te paylasiimistir. ilk olarak GARCH (1,1) modeli test
edilmistir. Ortalama denklemi sonuclari incelendiginde Erix(-1) istatiksel olarak anlamhdir.
Bunun anlami endeksin gecmis degerleri gelecek degerleri tahmin etmede anlamli sonuglar
vermektedir ve ayrica oldukca yiksek bir tahmin etme gliciine sahiptir. Varyans denklemi
incelendiginde hem ARCH hem GARCH katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamhdir. Bu
iki katsayinin toplami varsayimlarin gerektirdigi gibi 1’in altindadir. Bu durum varyans
denkleminin istatistiksel olarak anlamli sonuclar verdiginin ve modelin istikrarli oldugunu
gostermektedir. ERIX endeksi getirilerinde zaman icerisinde degisen durumsal oynaklk
mevcuttur. Ayrica endeksteki soklar kalici etki yapmaktadir. Bugiin meydana gelen soklar
gelecek dénem varyans tahminlerinde uzun sire etkili olmaktadir.

ikinci olarak TGARCH modeli uygulanmistir. GARCH modelinde iyi haberler ile kétii haberlere
ayni sekilde davranilmakta ve soklar toptan ele alinmaktadir. ERIX endeksi Ustlinde iyi
haberlerle kétl haberlerin farkli etkisini ortaya koymak amaciyla uygulanan TGARCH modeli
sonucunda TGARCH katsayisi pozitif ve istatiksel olarak anlamh bulunmustur. ERIX endeksi
ustlinde kotu haberlerin oynaklik etkisi daha fazla, yenilenebilir enerji sektériine verilecek
siibvansiyon gibi iyi haberlerin oynaklik istiinde etkisi daha azdir. lyi haberlerle kétii haberler
arasindaki fark ise asimetri katsayisi olan 0,076 kadardir.
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Uclinci model EGARCH modeli kullanilmistir. Ortalama denkleminde ERIX(-1) terimi
istatistiksel olarak yliksek anlamliliga sahiptir. Bunun anlami endeksin ge¢mis degerleri gelecek
degerleri tahmin etmede anlamli sonuglar vermektedir. Varyans denkleminde EGARCH terimi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sonuc¢ olarak koétl haberlerin glizel
haberlere oranla ERIX endeksi oynakhgi tstlinde daha yuksek etkiye sahiptir.

Son olarak GARCH modelleri igin tani testleri yapilmistir. ARCH heteroskedastisite testi
sonuglari paylasiimistir ve incelenen modellerde heteroskedastisite olmadigl sonucuna
varilmisgtir. 3 model de es varyanslilik testini gegmistir.

Tablo 5: ARCH Heteroskedastisite Testi

GARCH(1,1) T-GARCH E-GARCH
ARCH Test heteroskedastisite 0,992760 0,924700 0,943527
F istatistigi (0,4812) (0,5981) (0,5656)

5. Sonug

Kiresel 1sinma, enerji de hala fosil yakitlara bagimh olma, fosil yakitlarin kaynaginin buyik
Olgiide Rusya olmasi gibi faktorler bir araya geldiginde yenilenebilir enerji Avrupa igin ¢ok
onemli hala gelmektedir. Literatir incelendiginde galismalarin buyik kismi WilderHill Clean
Energy endeksini incelenmis ve global diizeyde yenilenebilir enerji hisseleri analiz edilmistir.
Galismalarin odak noktasi ise yenilenebilir enerji hisseleri ile fosil yakitlar arasindaki iligkidir
(Henrigues & Sadorsky, 2008; Maghyereh vd., 2019; Ferrer vd., 2018; Bondia vd., 2016;
Reboredo, 2015). Analizler sonuglari yenilenebilir enerji hisse senedi performansini fosil
yakitlarin 6zellikle petroliin olumlu etkiledigi yoniindedir. Ayrica bu ¢alismalarda yenilenebilir
enerji hisselerinin teknoloji hisseleri ile siki bir bagi oldugu ortaya konmustur. Bunun nedeni
ise yenilenebilir enerji Gretiminin hala gelismekte olan bir sektér olmasi ve en buyik
dezavantaji olan yiksek maliyetli Gretimi diizeltecek tek seyin daha yeni teknolojilerle Gretim
olmasidir. Bunu yani sira, hisse enedi piyasasinin gelismisligi, ekonomik kalkinma ve Ukrayna
savasinin etkisi gibi bircok faktorle yenilenebilir enerji firmalarinin iliskisi incelenmistir. Ancak
finansal bir bakis acisi ile, Avrupa’daki yenilenebilir enerji firmalarinin performansi
degerlendirilmemistir. Finansal verilerin en dnemli 6zelliklerinden birisi volatilitesinin yiksek
olmasi ve gelecek donem volatilite ve gelirini tahmin ederken en dnemli faktorlerden birisinin
finansal varligin gecmis volatilitesi olmasidir. Bu calisma Avrupa’daki yenilenebilir enerji
hisselerini inceleyen ender calismalardan birisidir ve ayrica finansal bir varlik olarak
karakteristiginin incelendigi ilk calismadir. Avrupa’daki yenilenebilir enerji hisselerinin
performansini degerlendirmek amaci ile en yaygin ve en genis kullanimli olan ERIX endeksi
secilmistir. Volatilite karakteristigini incelemek amaci ile de GARCH modellerinden
faydalaniimistir.

ilk olarak GARCH (1,1) modeli uygulanmistir ve sonucta ERIX endeksi gecmis performansinin
gelecek performansini tahmin etmede glicli bir roli oldugu bulunmustur. Ayrica varyans
denklemi sonucunda buglin gerceklesen soklarin gelecek donemde bircok periyotta ERIX
endeksi varyansini tahmin etmede gicli oldugu bulunmustur. TGARCH modeli sonucunda
sisteme giren kotl haberlerin oynaklik Ustiinde iyi haberlere oranla daha gigli oldugu
gorulmastir. Yenilenebilir enerji hisselerini etkileyecek olan petrol fiyatlarindaki asiri bir dusis
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gibi olumsuz bir haber, ERIX endeksi olumsuz tepki vermektedir ve sok kalicidir. EGARCH
modeli sonucunda da benzer bir bulgu elde edilmistir. Kotl haberlerin ERIX endeksi tstlindeki
etkisi iyi haberlere oranla daha giiclii olarak bulunmustur.

Bu calisma ERIX endeksini finansal bir varlik olarak ele alan ilk calisma olmasi agisindan 6nem
arz etmektedir. ileriki calismalarda daha gelismis volatilite analizleri ile bir kez daha
incelenmelidir. Ayrica ERIX endeksi Ustlinde etkiye sahip olabilecek finansal faktorlerin uzun
vadede incelenmesi gerekmektedir. Mohammed vd. (2023) Ukrayna savasinin Avrupa’daki
yenilenebilir enerji hisse senetlerinin getirilerini olumlu etkiledigini bulmusglardir. Ukrayna
savasl hala devam etmektedir ve Avrupa Ustlindeki enerji baskisi hala yogun seviyededir. Bu
nedenle ileriki ¢aligmalarda ERIX endeksi uzun vadeli volatilite analizi mutlaka yapilmali ve
Ukrayna savasinin neleri degistirdigi ortaya konmalidir.
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The Volatility Character of European Renewable Energy Stocks: A Study on the ERIX Index

Sahnaz Kogoglu
Extended Abstract

Climate change makes itself felt by every individual on earth and one of the solutions to tackle
global warming is renewable energy and the transition to renewable energy. Renewable
energy is defined by the United Nations (2023) as "energy obtained from natural resources
that are renewed at a higher rate than they are consumed." The United Nations gives solar
energy and wind power as examples of renewable energy and the UN pointed out that
renewable energy is abundant and everywhere. Nevertheless, the situation is more
complicated than that. Renewable energy systems are still quite costly and can be produced
on a small scale compared to fossil fuel-based energy systems. The biggest disadvantages of
renewable energy: renewable energy depends on weather conditions; its effectiveness is still
low; the installation phase is still very costly; and a huge amount of land is needed for
installation (Greenmatch, 2023). Despite all its disadvantages, the transition must continue
and the world must quickly move away from fossil fuels. During the war between Russia and
Ukraine, the European Union realized how important renewable energy is and that
dependence on fossil fuels is a national security problem in addition to being a cause of global
warming. For all these reasons, Europe is still in the best position in the world in renewable
energy production and awareness level for the transition to renewable energy is very high
compared to the rest of the world.

The renewable energy sector, which plays a key role in combating global warming and
ensuring Europe's energy security, needs serious support due to the disadvantages mentioned
above. One of these supports is financial support, and it is necessary to ensure that the
renewable energy sector is a sector preferred and supported by investors. For this reason, it
must be understood very well, and it is desired that the sector is attractive to investors. This
goal can only be achieved by working with renewable energy companies and eliminating the
uncertainty in the market. This study aims to achieve this and analyzes renewable energy
companies from a new perspective. In the study, the ERIX (European Renewable Energy Index)
index was used to examine the performance of renewable energy stocks in Europe.

The renewable energy sector is a very important sector, especially in Europe, and needs to be
well understood. The aim of this study is to analyze the European renewable energy sector by
using the ERIX index. When the literature is examined, the relationship of renewable energy
sector indices with fossil fuels, its relationship with economic growth, and its relationship with
emission trading systems have been the subject of many studies. However, from a financial
perspective, there is no study that considers the renewable energy index as a financial time
series. One of the most essential features of financial assets is that one of the factors that
most affects their volatility and returns is the past performance of the series. In this study, the
relationship between the past performance and future performance of the ERIX index was
analyzed through GARCH models, and the index was considered a financial asset. In this
respect, it is the first study in the literature.

Renewable energy companies have been the subject of many studies in the literature. Most
of these studies focused on the relationship between oil prices, technology stocks and
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renewable energy stocks (Henriques & Sadorsky, 2008; Maghyereh et al., 2019; Ferrer et al.,
2018; Bondia et al., 2016; Reboredo, 2015). In addition, the relationship between the stock
performance of renewable energy companies and fossil fuels was also examined within the
framework of the carbon market (Tiwari et al., 2022; Kumar et al., 2012; Qiu et al., 2023; Dutta
et al., 2018). These studies conducted analyses with different methodologies in different time
periods. In general, the consensus in the literature is that rising oil prices positively affect
renewable energy stocks. The reason for this is that investors see renewable energy as a
substitute in the face of increasing oil prices and create their portfolios in line with this positive
relationship in risk management. Another factor that positively affects the financial
performance of renewable energy companies is the positive stock performance of technology
companies. Unfortunately, renewable energy production, is still very costly, needs
technological innovations in its production and storage, and open to development. The biggest
weakness compared to energy production based on fossil fuels is that renewable energy
production is still more exorbitant for the companies. Therefore, technological developments
and innovations for a green economy also positively affect these renewable energy
companies.

In their study of renewable energy stocks in Germany, Liu & Hamori (2020) analyzed the
bubble that occurred in the market. They emphasized the importance of the renewable energy
sector in Germany and especially focused on Germany's transition from nuclear energy to
renewable energy after the Fukushima nuclear accident. They revealed that renewable energy
stocks provided very high returns and performed above normal between 2004 and 2007.
However, they stated that after the 2008 crisis, all these abnormal returns disappeared and
the loss in the sector could not be compensated later. The study by Liu & Hamori (2020) is
especially significant for this study. Although the factors affecting renewable energy stocks
have been extensively examined in the literature, the performance of the index itself is of
great importance. The index itself is the most important determinant of the index. The aim of
this study is to fill this gap in the literature by using GARCH models. This study is one of the
rare studies examining renewable energy stocks in Europe and is also the first study to
examine renewable energy stocks’ characteristics as a financial asset. The ERIX index, which is
the most common and widely used index, was chosen to evaluate the performance of
renewable energy stocks in Europe. GARCH models were used to examine the volatility
characteristic.

First, the GARCH (1,1) model was tested. When the results of the mean equation are
examined, ERIX (-1) is statistically significant. This data means that past values of the index
provide meaningful results in predicting future values and have a very high predictive power.
When the variance equation is examined, both ARCH and GARCH coefficients are positive and
statistically significant. The sum of these two coefficients is below one, as the assumptions
require. This factor shows that the variance equation gives statistically significant results and
that the model is stable. There is conditional volatility in ERIX index returns that changes over
time. In addition, shocks in the index have a permanent effect. Shocks occurring today have a
long-term impact on future variance estimates.

Secondly, the TGARCH model was applied. In the GARCH model, good news and bad news are
treated the same and shocks are handled all together. As a result of the TGARCH model
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applied to reveal the different effects of good news and bad news on the ERIX index, the
TGARCH coefficient was found to be positive and statistically significant. As a result, bad news
has a greater impact on volatility on the ERIX index, and good news, such as a subsidy to the
renewable energy sector, has less impact on volatility. The difference between good news and
bad news is the asymmetry coefficient of 0.076.

The third model, the EGARCH model, was used. The term ERIX(-1) in the mean equation has
high statistical significance. It means that past values of the index provide meaningful results
in predicting future values. The EGARCH term in the variance equation was found to be
negative and statistically significant. As a result, bad news has a higher impact on ERIX index
volatility than good news. Finally, diagnostic tests were conducted for GARCH models. ARCH
heteroscedasticity test reveals that there was no heteroscedasticity in the models examined.
All three models passed the homoscedasticity test.

This study is important as it is the first to consider the ERIX index as a financial asset. It should
be examined once again with more advanced volatility analyses in future studies. Additionally,
financial factors that may have an impact on the ERIX index need to be examined in the long
term. Mohammed et al. (2023) found that the Ukraine war positively affected the returns of
renewable energy stocks in Europe. The Ukrainian war is still ongoing and the energy pressure
on Europe is still intense. For this reason, a long-term volatility analysis of the ERIX index
should be made in future studies and what the Ukraine war changed should be revealed.
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