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ENERJIi VE FINANS PiYASALARI iLiSKiSINDE ENERJi (ARZ) GUVENLIGI
ENDEKSLERININ ONEMi: BiR LITERATUR DEGERLENDiRMESi*
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Finans piyasalar tilkeler i¢in 6nemli ekonomik gostergelerden biri haline gelmistir. Bundan dolay1 hisse senedi
piyasalarin1 ve fiyatlarini etkileyen faktorlerin aragtirtlmasi 6nemli bir konu olmaktadir. Enerji ekonomik
faaliyetler i¢in bir iiretim girdisi olmakla birlikte hisse senedi piyasalari i¢in de 6nemli bir finansal arag¢ haline
gelmistir. Enerji konusu iilkeler i¢cin ekonomik ve sosyal hayatin vazgecilmez bir unsuru olmakla birlikte enerji
giivenligi meselesi de ulusal ve uluslararast anlamda bir ekonomik, politik ve giivenlik meselesidir. Enerji
giivenliginin bir endeks araciligiyla ol¢iilmesi kritik bir alan olmaya baslamigtir. Bu ¢alismada hisse senedi
piyasalar1 i¢in enerji giivenligi ve enerji giivenligi endekslerinin dnemi arastirilmistir. Bu dogrultuda alan
yazindaki calismalar 6zetlenmeye calisilmistir. Ayrica konunun Snemine binaen enerji giivenligi endeksleri
bireysel olarak ve kurumsal olarak hesaplanan secili endekslerle agiklanmistir. Hisse senedi piyasalari i¢in enerji
giivenligi endeksleri konusu 6nemli olmakla birlikte ilgili degiskenler arasindaki baglant1 da 6nemli bir aragtirma
alani olarak dikkat ¢ekmistir. Sonug olarak literatiirde enerji giivenligi ve finansal piyasalar iliskisinde enerji
giivenligi anlaminda endeks kullaniminin yeterli derecede olmadig1 ve hisse senedi piyasalari agisindan da temiz
enerji hisse senedi getirilerinin kullanildig1 tespit edilmistir.
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ASSESSING THE IMPORTANCE OF ENERGY (SUPPLY) SECURITY INDICES IN
LINKING ENERGY AND STOCK MARKETS

Abstract

Financial markets have become one of the most important economic indicators for countries. It is therefore
important to study the factors that influence stock markets and prices. Energy is a production input for economic
activities and has also become an important financial instrument for stock markets. While energy is an
indispensable element of economic and social life for countries, the issue of energy security is also an economic,
political and security issue at national and international levels. Measuring energy security through an index has
become a critical area. This study examined the importance of energy security and energy security indices for
stock markets. To this end, the studies in the literature were summarised. In addition, given the importance of the
subject, energy security indices are explained with selected indices calculated individually and institutionally.
While the issue of energy security indices is important for stock markets, the relationship between the relevant
variables has also attracted attention as an important area of research. As a result, the literature on the relationship
between energy security and financial markets has found the use of energy security indexes to be inadequate, and
has used clean energy stock returns in terms of stock markets.

Keywords: Energy Security, Stock Markets, Clean Enegy, Renewable Energy.
Jel Codes: Q43, E44, GO0O.

1. GIRIS

Finansal piyasalar iilkelerin ekonomik durumunu yansitan gostergelerinden biri haline
gelmistir. Ulkelerin ekonomik olarak rekabet edebilmeleri ve yatirimcilar igin giilii bir
makroekonomik sistem yaninda giiclii bir finansal sisteme de sahip olmalari gerekmektedir.
Ekonomik biiyiime yolunda istikrarli olmanin énemi ve bununla birlikte finansal istikrarin da
saglanmasi yatirimc1 giiveninin kazanilmasina olanak saglayabilir. Hisse senedi fiyatlarini
etkileyen faktorlerin arastirilmasi yatirimeilarin tasarruflarimi  degerlendirmelerine karar

verebilmeleri i¢in 6nemli bilgiler igermektedir.

Enerji sosyal ve ekonomik ihtiyaglarin karsilanmasinda tlkeler icin stratejik bir konudur.
Uretim siiregleri icin kritik bir girdidir. Diinya niifusunun ve tiiketimin artmasi enerji talebini
artirmakla birlikte enerji giivenliginin dnemini de hatirlatmaktadir. Enerji bagimlilig1 ytiksek
olan ekonomiler ve gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in enerji glivenligi meselesi biiyiime,
gelisme ve kalkinma agisindan daha da 6nem kazanmaktadir. Enerji kaynakli ekonomik ve
jeopolitik krizlerin neden oldugu yiikselen enerji fiyatlar1 dolayisiyla maliyetlerin artmastyla
birlikte ekonomik faaliyetlerin aksamasi sorunu yasanmaktadir (Sadorsky, 2012; Wang vd.,
2013). Bununla birlikte diinyada enerji kaynaklari rezerv dagilimimin orantisizligi, fosil
kaynaklarin tiikkenme tehdidinin olusmast da enerji giivenligi agisindan belirsizlikler
olusturmaktadir. Ulkeler arasinda finansal entegrasyonun yayginlasmasi, énemli bir finansal
arag olan enerjinin ve enerji fiyatlarindaki degisimlerin iilke ekonomilerini etkilemesine neden

olmustur. Ozellikle yiikselen petrol fiyatlar1 degisimlerinin reel ekonomi agisindan miihim
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etkilerinin oldugu alan yazinda ampirik olarak ispatlanmistir (Hamilton, 1983; Kilian & Park,

2009).

Enerji giivenligi ilk olarak petrol (enerji) krizlerinden sonra dikkat ¢cekmeye baslamis ancak son
yillarda yasanan ve kiiresel ekonomiyi olumsuz olarak etkileyen olaylardan sonra tekrar
gindeme gelmistir. Ayrica Siirdiriilebilir Kalkinma Hedefleri (Sustainable Development
Goals-SDG) dogrultusunda siirdiiriilebilir kalkinma amaglarindan 7.’si olan (SDG-7)
“Erigilebilir ve Temiz Enerji” baglig1 altinda iilkeler i¢in 6nemli bir hedef olmustur. Bununla
birlikte enerji glivenligi enerji politikasinin temel hedeflerinden biri olarak kabul edilmektedir
(Winzer, 2012). iklim degisikligi ile ilgili artan tartismalar, alinan kararlar ve uygulanan
politikalar ile enerji giivenligi meselesinin tekrar giindeme gelmesi temiz enerji alanina dikkate

deger bir ilgi ¢ekilmesine neden olmustur (Kumar, 2012).

Enerji glivenligi konusu iilkeler, ulusal savunma, sirketler, yatirimcilar, politika yapicilar, enerji
ithracatcisi ve enerji ithalatgisi lilkeler ile yasam kalitesi kesintisiz enerji tedarikine bagimli olan
kalabalik topluluklar1 igermek tizere farkli paydaslar i¢in stratejik 6neme sahiptir (Ang, Choong
& Ng, 2015a; Bielecki, 2002; Kok & Nazlioglu, 2022; Sovacool, 2013). Enerji giivenligi
konusunun 6neminin bilinmesine ragmen enerji giivenligi tanimi1 konusunda hala tam bir fikir
birligi yoktur. Enerji giivenligi tanimlar1 konusunda arastirmacilarin bireysel tanimlari oldugu
gibi kurumsal olarak yapilan tanimlamalar da bulunmaktadir. Kurumsal anlamda en yaygin
kabul goren tanimlamalarin baginda Uluslararasi1 Enerji Ajansi (International Energy Agency —
IEA)’nin yaptig1 ve genel kabul gérmiis enerji glivenligi tanimi gelmektedir. IEA tarafindan ilk
olarak 1985 yilinda “makul bir maliyetle yeterli enerji arz diizeyi” olarak tanimlanan enerji
giivenligi tanim1 2024 yilinda “uygun fiyata kesintisiz enerji kaynaklarina erisim” olarak
tanimlanmistir (IEA, 2024). Buradan da anlasilacagi lizere enerji giivenligi kavrami dinamik
bir yapidadir. Winzer (2012) enerji giivenligini “talebe gore enerji arzinin stirekliligi” olarak
tanimlamis, ayrica iilkelerde mevcut olan kalkinma durumu ve gelecek i¢in yonelimi belirlemek

adina onemli parametrelerden biri olarak ifade etmistir.

Petrol fiyatlar1 veya genel olarak enerji fiyatlar1 dalgalanmalarinin makroekonomik ve finansal
sisteme etkileri akademik yazinda oldukga fazla sayida arastirmaya konu olmus ve genel olarak
ilgili piyasalar arasinda farkli yonlerden iliskiler oldugu kabul edilmistir. Bununla birlikte
enerjinin stratejik bir emtia olmasi ise enerji gilivenligi ve finansal piyasalar baglantisinin
Oonemini, tespit edilmesini ve arastirilmasi gerekliligini gostermektedir. Politika yapicilar,

yatirimeilar ve arastirmacilar ic¢in enerji giivenligi endekslerinin 6nemi enerji ve ekonomi
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iliskisinde stratejik bilgiler saglayabilir. “Enerji ve finansal piyasalar iliskisinde enerji giivenligi

endekslerinin 6nemi nedir?” sorusu, bu ¢alismanin odagini olusturmaktadir.

Bu dogrultuda, ¢alismanin amaci, enerji ve finansal piyasalar iliskisinde enerji giivenligi
endekslerinin neden 6nemli oldugunun ortaya ¢ikarilmasidir. Bu dogrultuda alan yazindaki
caligmalar ozetlenmeye calisilmistir. Ayrica konunun Onemine binaen enerji giivenligi
endeksleri bireysel olarak ve kurumsal olarak hesaplanan se¢ili endekslerle agiklanmistir. Hisse
senedi piyasalart i¢in enerji giivenligi endeksleri konusu onemli olmakla birlikte ilgili
degiskenler arasindaki baglant1 da 6nemli bir arastirma alan1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sonug
olarak literatlirde enerji giivenligi ve finansal piyasalar iligkisinde enerji glivenligi anlaminda
endeks kullaniminin yeterli derecede olmadigi ve hisse senedi piyasalari agisindan da temiz
enerji hisse senedi getirilerinin kullanildig: tespit edilmistir. Bununla birlikte, enerji ve finansal
piyasalar iliskisinde genel olarak enerji fiyatlarinin 6zellikle de petrol fiyatlarinin kullanildigi
tespit edilmistir. Enerji giivenligi endekslerinin hesaplanmasinda genel olarak ¢ok boyutlu
faktorlerin kullanildig1 ve enerji fiyatlarinin da bu boyutlar igerisinde yer almasindan dolay1
enerji giivenligi endeksleri yaklasimimin daha genis kapsamli oldugu diisiiniilebilir. Enerji
giivenligi meselesi enerji arz giivenligi ve enerji talep giivenligi acgisindan diisliniildiigiinde

iilkelerin ithalat¢1 ve/veya ihracat¢1 olmasi durumuna gore farkli yonlerden 6nemli olmaktadir.

Calismanin literatiire katkist enerji - finans iliskisinde enerji giivenligini de dikkate alan bir
yaklagim ortaya koymasidir. Geleneksel yaklagimda enerji piyasasi ¢ogunlukla petrol
fiyatlarmin kullanildig1 fosil enerji fiyatlar1 kullanilarak modele dahil edilmekte iken artan
enerji glivenligi sorunu bu iliskinin dogru modellenmesi ve yeni bilgi ve kavrayislar elde
edilmesi agisindan O6nem arz etmektedir. Bu ¢alisma, hem enerji-finans iligkisine sezgisel
yaklasim hem de bu iligkinin ampirik analizinde enerji giivenligini yeni bir boyut olarak dahil
edilmesinin dnemini vurgulamakta, boylece 6zgiin bir bakis agis1 sunmaktadir. Zira, ylikselen
petrol fiyatlari, geleneksel enerji kaynaklarinin alternatif enerji kaynaklariyla degistirilmesini
tesvik etmektedir (Henriques ve Sadorky, 2008). Bu durum iklim degisikligi ve enerji glivenligi
meseleleriyle de ilgili olup temiz enerji kullaniminin tegvik edilmesi ve enerji giivenliginde

enerji bagimliliginin azaltilmasina katki saglayabilir (Kumar, 2012; Nazlioglu, 2023).

Calismanin devam eden ikinci boliimiinde enerji giivenligi endekslerini inceleyen ¢aligmalara
yer verilmis olup ti¢iincii bolimde ¢aligmanin ana odagi olan hisse senedi piyasalari ve enerji
giivenligi iligkisini ele alan seg¢ili ¢alismalar agiklanmaya g¢alisilmistir. Son olarak doérdiinci
boliimii olusturan degerlendirme sonu¢ boliimiinde tartismalar yapilmaya ¢alisilmis sonuglar

Ozetlenerek politika Onerilerine yer verilmistir.
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2. ENERJi GUVENLIGi ENDEKSLERI

Bu boliimde enerji giivenligi endeksleri, 6l¢iilmesi, endeks olusturulurken karsilasilan zorluklar
ve enerji giivenligi endekslerinin neden gerekli oldugu ile ilgili olup kapsamli bir sekilde

aciklanmaya calisilmistir.

Ulkelerin enerji giivenligi politikalar1 igin stratejilerin olusturulmasi ve bunun igin de enerji
giivenliginin nicel dl¢limlerinin yapilmasi gereklidir (Jansen vd., 2004; Park & Bae, 2021).
Ekonomilerin istikrarli bir sekilde isleyebilmesi ve enerji glivenligi problemiyle karsilagmamak
icin etkili enerji politikalar1 liretebilmelerinde enerji giivenligi performanslarinin 6l¢iilmesi ve
durumlarinin  ne oldugu bilinmelidir (Gasser, 2020). Enerji konusunda politikalar
olusturabilmek i¢in tilkelerin enerji sistem performanslarinin iyi dl¢iilebilmesi 6nemli bir 6n

kosul olarak ortaya ¢ikmaktadir (Narula & Reddy, 2016).

Enerji acisindan enerji giivenliginin 0Olgiilmesinde iilkelerin bireysel enerji giivenligi
performanslarinin hesaplanmasi ve enerji durumlarinin gériilmesi ile farkli iilkeler arasindaki
enerji giivenligi durumlarma iliskin karsilagtirma yapilabilmesine olanak saglayan enerji
giivenligi endeksleri olusturulmustur (Ang vd., 2015b). Ancak enerji giivenligi durumunun
bir¢ok farkli boyutunun olmasi ve bu boyutlarin degerlendirilebilmesi i¢in gerekli verilerin elde

edilmesi ile 6l¢iilmesi zor bir konudur.

Ulkelerin enerji giivenligi durumlarmin genis bir bigimde ele alinmasi ve karsilastirmaya uygun
analizleri icermesi gereklidir. Bununla birlikte politika yapicilarin enerji glivenligi politikalari
icin degerli kararlar alabilmesine olanak saglayan bilgileri elde edebilmelerinde stratejik olarak
onemli bir konu haline gelmistir (Tongsopit vd., 2016). Enerji giivenliginin dneminin giderek
artmasiyla arastirmacilar tarafindan enerji giivenligi 6l¢limlerine artan ilgiyle birlikte nicel
degerlendirmeler 6n plana ¢ikmaya baslamistir (Wang & Zhou, 2017). Enerji giivenliginin
Olgiilmesinde boyutlar1 ve gostergeleri tanimlayan caligmalarda 1 ile 20 arasinda enerji

giivenligi boyutu ve 1 ile 320 arasinda gosterge sayist bulunmaktadir (Ang vd., 2015b).

Enerji glivenligi kavraminin taniminin ve boyutlarinin hala net olarak belirlenememesi enerji
giivenligi i¢in endeks hesaplanmasini zorlastirmakta ve iilkelere ait verilerin elde edilme
zorlulugunun olmasi genel kabul gormiis bir endeks i¢in kisitlar olusturmaktadir (Gasser,
2020). Ayrica enerji glivenligi boyutlari i¢in belirlenen gostergelerin standartlagmamasi birgok
enerji gostergesinin kesin ve nihai olmamasina neden olmaktadir (Narula & Reddy, 2016).
Bundan dolay1 enerji giivenliginin nicel olarak hesaplanmasina olanak taniyan endekslerin

cogunda gosterge kiimeleri heterojen yapiya sahiptir. Ulkelerin dogal kaynaklarinin, siyasi
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yapilarinin, ekonomik durumlarinin, cografi konumlarin ve uluslararasi (ticaret) iligkilerinin
degismesi bu farkliliklara neden olmaktadir (Paravantis vd., 2018). Ayrica enerji giivenligi
endeksleri hesaplanirken yontemsel farkliliklar, modellerde gdsterge agirliklarinin farkli olmasi
veya endeks puanlama sistemlerin degerlendirmesinin farklilig1 tilkelerin enerji giivenligi

durumlarinin siralamalarinin goreli olmasina ve degismesine yol agmaktadir (Narula & Reddy,

2016).

Enerji Giivenligi endekslerinin hesaplanmasi ve nicel dl¢iilmeleri ile ilgili alan yazinda yer alan
arastirmalar bu boliimde Ozetlenmeye calisilacaktir. Tablo 1’de Nazlioglu (2023)
caligmasindaki yaklasim benimsenerek uyarlanmis olup enerji glivenliginin farkli boyutlar1 ve

gostergelerini iceren ¢alismalar gosterilmektedir.

Tablo 1. Enerji Giivenligi Endeksleri

Yazar(lar) | Orneklem/Dénem End eks - (Boyut- Sonuc
Gosterge Sayisi)
Jansen vd., | ABD (2000-2040) | Cesitlendirme Endeksi | Uzun dénemli enerji arz giivenligi tahmini igin
2004 — (Dort Gosterge) ilgili gdstergeler uygundur.

Liao vd., | Cin (1997-2006) Torngvist ve Sato— | 1997-2002 doneminde Cin igin enerji
2007 Vartia Endeksleri — (3 | verimliliginin artmasi ile enerji yogunlugu
Boyut) azalmustir.

Gupta, 2008 | Net petrol | Petrol Kirilganlik | Ulkeler icin, kirilganlik dereceleri agisindan

ithalatgis1 26 iilke | Endeksi —  (Yedi | siralama yapilabilir.
(2004) Gosterge)
Frondel & | ABD ve Almanya | Enerji  Arzi  Risk | Almanya’nin enerji ithalat yogunlugu enerji
Schmidt, (1980-2004) Endeksi — (Ug Boyut) | arz kesintisi riskinin ABD’den daha fazla
2008 olmasina neden olmaktadir.
Le Coq & | AB - 24 Ulke | Dis Enerji Arz1 Riski — | 24 iilkenin enerji arz giivenligi riskiyle karsi
Paltseva, (2006) (3 Endeks) karsiya kalma seviyeleri enerji kaynagi
2009 ¢esidine gore degismektedir.
Vivoda, ABD, Cin - Asya | Enerji Giivenligi | Petrol ithal eden iilkelerin enerji giivenligi ve
2010 Pasifik Bolgesi ve | Degerlendirme Aract — | ithal kaynak cesitliligi arasindaki iligkide
Japonya (2009) (On Boyut) sistemik gostergeler ithalat yapan ekonomileri
etkilemektedir.
Sovacool & | OECD-22 Ulke Enerji Giivenligi | Genellikle iilkelerde enerji endeks degerleri
Brown, 2010 | (1970-2007) Endeksi - (On | agisindan gerileme olmustur.
Gosterge)
Badea vd., | AB-27 Ulke Enerji Arz Giivenligi | Endeks hesaplamasinda kullanilan gostergeler,
2011 (2010-2030) Endeksi —  (Sekiz | enerji arz gilivenliginin artmasma katki
Gosterge) saglamaktadir.
Zhang vd., | Cin (1993-2011) Petrol Ithalati Risk | Cin’de 1993’ten sonra petrol ithalat riski
2013 Endeksi —  (Sekiz | artmis, 2008 yilinda zirve noktasina ulagmustir.
Gosterge) En biiyiik zorluk ise disa bagimlilik riskidir.
Gokge, 2014 | Avrupa Birligi ve | Petrol, Dogal Gaz ve | AB ve Tiirkiye’de enerji kirilganlik endeksleri,
Tiirkiye Komiir Kirillganlik | ekonominin daraldigi  donemlerde alarm
Endeksleri -  (Bes | vermektedir.
Degisken)
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Ang vd., | Singapur  (1990- | Singapur Enerji | Singapur istikrarli bir enerji  giivenligi
2015b 2010) Giivenligi Bilesik | konumuna sahiptir.
Endeksi — (Yirmi Tki
Gosterge)
Erahman Kiiresel - 71 Ulke | Enerji Giivenligi | Endonezya'da 2008-2013 periyodunda enerji
vd., 2016 ve Endonezya Endeksi — (On Dort | giivenligi yiikselmektedir. Endeks ortalamasi
(2008-2013) Gosterge) 0,473 olup 71 iilke iginde siralamasi1 55°tir.
Radovanovic | AB-28 Ulke Enerji Giivenligi | Enerji giivenligi agisindan dénem boyunca
vd., 2017 (1990-2012) Endeksi -~  (Yedi | ekonomisi en giiclii Ingiltere, Almanya, Fransa
Degisken) ve Italya diger iilkelere gore daha az risklidir.
Zhang vd., | Cin (2013) Enerji Giivenligi | Tim bolgeler enerji gesitliligi ve mevcudiyeti
2017 Performansi — (Yirmi | konusunda riskler yasamaktadir.
Gosterge)
Wang & | Kiirese-162  Ulke | Enerji Giivenligi | Iyi ve miikemmel olanlar Kuzey ABD ve Bati
Zhou, 2017 (2014) Endeksi / (Yirmi Ug | Avrupa’da, Smirli olanlar Asya, Avrupa ve
Gosterge) Orta Dogu’dadir. Yoksul ve Zayif olan gruplar
ise Asya ve Afrika’dadir.
Azzuni & | Kiiresel Enerji Giivenligi | En iyi performans ABD ile Almanya, en kotii
Breyer, 2020 Endeksi / (On Bes | performans Tirkmenistan ve Orta Afrika’dir.
Boyut)
Yilmaz, Tiirkiye Bilesik Risk Endeksi/ | Tirkiye agisindan komiir ve dogal gaz
2021 (1980-2016) (Dort Boyut) kaynaklarinda risk ytiksektir.

Kaynak. Nazlioglu, E. H. (2023). Enerji arz giivenligi agisindan enerji fiyatlar1 ve finansal piyasalar arasindaki
iliski. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Enerji gilivenligi olgusu, iilkelerin ¢ogunlukla enerji ithal eden iilke konumunda olmasi ile
enerjinin tedarik siirecinin herhangi bir asamasinda birbirlerinin iiriinlerine bagimli olmasi
nedeniyle tek basina degerlendirilmesine imkan tanimamaktadir (Gasser, 2020). Enerji
giivenligi gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in stratejik bir konudur (Nazlioglu, 2023). Bu
alanda Ozellikle ABD, Avrupa, Cin ve Japonya gibi 6nemli enerji ithalatcist tlkelerin
degerlendirildigi dikkat cekmektedir. Tablo 1°de yer alan g¢aligmalarda enerji giivenligi
endekslerinin farkli boyut ve gostergeler igerdigi dikkate alinirsa tilkelerin enerji giivenligi
durumlar i¢in farkli bilgiler sundugu ifade edilebilir. Nitekim enerji giivenligi kavraminin
tanimlarinda oldugu gibi endekslerin hesaplanmasi acisindan da belirli boyutlarin oldugu tek
bir yontem gibi bir simirlandirma yapma imkam yoktur. Ulkeleri kapsayan modellerden ve
endekslerden yola c¢ikarak ekonomiler i¢in yonelimler ve olumlu politika stratejileri
olusturulabilir. Endekslerin siirekli olmamas1 ve hesaplama yontemlerindeki farkliliklardan
dolay1, iilkeler icin siralamalarda degisiklikler olusabilir. Ayrica iilke performanslarinin
giincellenmesi ile degisimler yasanabilece§inden bu tiir endekslere gore karsilagtirma

yapilirken dikkat edilmesi gerekmektedir.

Literatiire gore enerji giivenligi endekslerinin farkli yaklagimlara goére siniflandirildig:
sdylenebilir. Ilk olarak enerji giivenligine arz odakli yaklasanlar ve bilesik endeks hesaplamasi

kullanan yontemlerdir. Arz odakli yaklasimi benimseyen endeksler arz/talep endeksi, IEA Kisa
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Vadeli Enerji Glivenligi Modeli (MOSES), Herfindahl Hirschmann endeksi ve riskli dis enerji
arz endeksi’dir. Ilgili yaklasimlar, enerji tedarik ve tasimasinda enerji giivenligini vurgulayan
yontemlerdir. Ancak, bu yontemler enerji giivenligi endekslerini hesaplarken ¢evresel ve sosyal
endiseleri hesaba katmamaktadir.  Ikinci olarak ise bilesik endeks yaklasimi olup
arastirmacilarin 6zel amaglaria gore degisen gostergelerin kullanilmasina izin vermektedir ve
bundan dolay1 daha kabul edilebilir olmaktadir. Bilesik endeks yaklagimini benimseyen
endekslere ornek olarak ise ABD enerji giivenligi risk endeksi, giivenlik acig1 endeksi, petrol
kirilganlik endeksi, enerji siirdiiriilebilirlik endeksi ve sosyoekonomik enerji risk endeksi
endeksleri 6rnek olarak verilebilir. Enerji giivenligi endeksleri bireysel (arastirmacilar) ve

kurumsal olarak hesaplanan endeksler seklinde siniflandirilmaktadir.
2.1. Arastirmacilar Tarafindan Hesaplanan Enerji Giivenligi Endeksleri

Enerji gilivenligi endeks hesaplamalarinda kurumsal olarak hesaplanmayan ve arastirmacilar
tarafindan hesaplanma 6zelligine sahip olan endekslerde finansman i¢in kaynak bulma, siireli
olarak yaymlanmama ve veri kaynaklarma ulasim zorlugu gibi ¢esitli sorunlara sahiptirler.
Arastirmacilar 6rneklem olarak sectikleri bolgeler, iilkeler veya sektorlere ait veriler igin
sonuclart hesaplamakta ve degerlendirmektedir. Bu calismada agiklanmaya calisilan segili

bireysel endeksler su sekildedir:

i.  Enerji Giivenligi Endeksi - Energy Security Index (ESI): Enerji Giivenligi Endeksi (ESI)
2016 yilinda Erahman vd. tarafindan hesaplanmistir. Enerji giivenligini satin
alinabilirlik, verimlilik, kullanilabilirlik, kabul edilebilirlik ve erisilebilirlik
kavramlarini igeren bes boyut seklinde kavramlagtirmistir. Bes boyutta, enerji glivenligi
hesaplamasi i¢in 14 gosterge kullanilmaktadir. Bu endeks sayesinde yetmis bir iilkeye

ait enerji giivenligi durumunu gésteren performans durumu analiz edilmistir.

ii. Arz/Talep Endeksi - Supply/Demand Index (S/D): Scheepers vd. (2006) tarafindan
hesaplanan ilgili endekste iilkelerin uzun vadeli enerji arz giivenligi durumu
gosterilmektedir. Endeks, birincil enerji arz durumunu, nihai enerji talebini, enerji
dontisimii  ve ulasimim1 igermekte olup enerji sistemlerinin tiim yonlerini
kapsamaktadir. Arz/Talep endeksi, enerji glivenliginin simdiki durumu ile orta ve uzun
vadeli enerji giivenligini gorebilmek acisindan elverislidir. Calismada 6rneklem olarak
Avrupa Birligi (AB) tliyesi yirmi bes iilke ic¢in analiz yapilmis ve endeks puanlari

hesaplanmastir.
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Riskli Dis Enerji Arz1 Endeksi - Risky External Energy Supply Index (REES): Enerji
arzinin aniden kesintiye ugramasi durumunun degerlendirildigi endeks Le Coq ve
Paltseva (2009) tarafindan gelistirilmistir. Avrupa Birligi (AB) tiyesi yirmi dort tilkede
disaridan enerjinin tedarik edilmesiyle 1ilgili kisa donemli risklerin varligim
degerlendiren ve iilkelere ait siralama sunan bir endekstir. Ug adet enerji kaynagi

(KOmiir, petrol ve gaz) i¢in ayr1 ayr1 alt endeksler hesaplanmastir.

Endeks, tedarikei iilkenin siyasi riskleri, net ithalat bagimliligi, enerji tasima riskleri,
iilkedeki enerji paketi ve enerjinin degistirilebilirligi i¢in enerji ¢esidinin ekonomik
Oonemine gore tedbirleri birlestirip dis enerji arz giivenligi durumunu nicellestirme
ozelligine sahiptir. Endekse gore iilkeler arz risklerine maruz kalma diizeylerine

acisindan enerji ¢esitlerine gore farklilasmaktadir.

Petrol Kirilganlik Endeksi - Oil Vulnerability Index (OVI): Enerji piyasas:t ve arz
risklerine odaklanilan bu endeks Gupta (2008) tarafindan gelistirilmistir. Endekste net
petrol ithalatgist yirmi alt1 iilkenin, 2004 y1ili petrol kirilganligi durumu incelenmektedir.
Endeks iilkelerin yerel rezervlerin petrol tiiketimine orani, arz kaynaklarinin
cesitlendirilmesi, toplam enerji arzindaki petrol pay1, petrol arz eden tilkelerdeki siyasi
risk, net petrol ithalati bagimlilig1 ile 6l¢iilen jeopolitik petrol piyasast yogunlasma
risklerine maruz kalma ve piyasa likidite durumunu yansitan yedi gosterge ile
hesaplanmaktadir. Temel bilesenler analizi yontemini kullanan bu yaklasimda bireysel
gostergeleri birlesik bir petrol kirilganlii endeksinde birlestirmektedir. Endeks, farkli
ekonomilere ait uluslararasi petrol piyasasi geligsmelerine karsi goreli duyarliligini
yakalar ve endeks puaninin ytiksekligi, kirilganligin yiiksek oldugunu gostermektedir.
Ulkelerin kirtlganlik seviyelerine gore siralanmasi yapilarak ayrica karsilastirma imkani
saglar. Literatiirde bu endeksi kullanan ¢alismalardan biri olan Gupta (2008) net petrol
ithalatgist yirmi alt1 lilkede kirillganlik derecelerine gore iilke siralamalarini dikkate
almistir. Diger bir ¢alismada ise Gokce (2014) ilgili endeksi kullanmis ve Tiirkiye ile
AB oOrneginde enerji arz giivenligi riskinin belirli periyotlarda yiikseldigi tespit

edilmistir.

Enerji Giivenligi Endeksi - Energy Security Index (ESI): Ulkelerin ulusal enerji
giivenliginde kiiresel olarak mekansal esitsizlik durumlarini tespit etmek i¢in Wang ve
Zhou (2017) tarafindan gelistirilmistir. Endekste bir iilkenin enerji giivenligini
degerlendirebilmek i¢in Enerji Kullanimi Giivenligi, Politik/Ekonomik Cevre

boyutunun istikrar1 ve Enerji Arzi/Teslim Giivenligi boyutu olmak iizere {li¢ boyut
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Vi.

mevcuttur. Endekste yirmi ii¢ gosterge kullanilmis olup yiiz altmis iki iilke i¢in enerji

sistemleri genel performansi sistematik ve kapsamli olarak degerlendirilmektedir.

Enerji Yakinligi Endeksi - Energy Affinity Index (EAI): Ulkelerin enerji ihracati ve
ithalati durumlar1 agisindan birbirleri arasindaki enerji yakinligini ya da rekabetini
Olcmektedir. Maria Marin Quemada ve Mufoz-Delgado (2011) tarafindan gelistirilen
bu endekste 160 iilke hesaplama yapilmistir. Endekste tilkelerin AB iligkileri yoniinden
tanimlanmasi1 yapilmakta olup yine {ilkelerin sistematik bir sekilde kataloglanmasi
yapilmaktadir. Boylece enerji durumu i¢in AB ile diger (ii¢iincii) iilkeler arasindaki

rekabet, yakinlik ilgisizlik seviyeleri ayristirilmis olmaktadir.

2.2. Kurumsal Olarak Hesaplanan Enerji Giivenligi Endeksleri

Enerji (arz) giivenliginin dlgiilmesinde ve endeks olarak sunulmasinda kurumsal yaklasimlarin

ve hesaplamalarin 6nemi her gecen giin artmaktadir. Enerji giivenligi i¢in risk durumunu

gosteren ve kurumsal olarak raporlanan belirli sayida endeks bulunmaktadir. Burada belirli

sayida endeks agiklanmaya ¢alisilacaktir. Ilgili endekslerdeki ortak payda kamu kurum ve

kuruluglart tarafindan hesaplanmasi, yayinlanmasi agisindan siireklilik arz etmesi ve detayli

incelemeler ve analizler i¢in uygun olmasidir.

Kisa Vadeli Enerji Glivenligi Modeli (The IEA Model of Short Term Energy Security-
MOSES)

Kisa Vadeli Enerji Giivenligi Modeli (MOSES), Uluslararast Enerji Ajansi
(Internetional Energy Agency-IEA) tarafindan tiye iilkeler i¢in enerji giivenligi riskleri
ve dayaniklilik kapasitelerini degerlendirmek icin gelistirilmistir. MOSES, iilkelerin
kapsayici enerji giivenligi durumlarini 6lgmek icin gelistirilmis bir aractir. MOSES var
olan versiyonu ile IEA iiye iilkeleri agisindan birincil enerji kaynaklar1 ve ikincil
yakitlarin durumu agisindan kisa donemli arz gilivenligi analiz gostergelerini
icermektedir. MOSES model olarak fiyat ve fiziksel kullanilabilirlik 6zellikleri ile enerji
giivenliginin etkilerini 6l¢en iki farkli bilesenden olugmaktadir. Fiziksel kullanilabilirlik
temelli bileseni, petrole endeksli olan s6zlesmelerdeki boru bazli olan ithalat bagimlilig
diizeyinin bir Ol¢lisii olmaktadir. Fiyat bileseni ise ihracat yapan iilkelerdeki siyasi
istikrarla alakali olup her bir yakit piyasasindaki enerji giivenligi yogunlasmasi i¢in bir
ol¢iit olusturmasidir (Maria Marin Quemada & Mufioz-Delgado, 2011). MOSES modeli
ozellik olarak ayni risk birlesimlerine ve dayaniklilik gostergelerine sahip olan farkli
iilke performanslarini sira atamasi yapilmadan siniflandirmaktadir (IEA, 2011; Narula

& Reddy, 2016). Ulkeler igin enerji giivenligi durumlari tanimlanir ve aym risk ve
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dayaniklilik birlesimlerine sahip iilkeler siniflandirilir. MOSES modeli, risk ve
dayaniklilik durumlar i¢in otuz bes adet gostergeden olusmaktadir. MOSES modeli,
tilkelerin enerji giivenligi durumunu belirlemek, iilkelerin enerji sistem giivenligi
aciklarimi gérmek ve enerji sistemleri gelisimini izlemek i¢in analistler ve politika
yapicilar tarafindan kullanabilir.

Kiiresel Enerji Gec¢is Endeksi (Energy Transition Index ETI)

Diinya Ekonomik Forumu (World Econoic Forum), Enerji Gegis Endeksi (ETI) ile
iilkeleri mevcut enerji sistemi performanslar1t ve elverigli ortamlarinin hazir olma
durumlari tizerinden kiyaslamaktadir. ETI, enerji doniisiimiinde etkili olunmasina katki
saglamaktadir. ETI, iilkeler i¢in enerji sistemleri doniisiimiinde iilkelerin gecis igin
hazirlikli olup olmama durumunu isaret eden makroekonomik, diizenleyici, sosyal ve
politik faktorlerle arasindaki bagimliliklarini gostermek icin olusturulmustur. ETIL,
tilkeler i¢in enerji gecis siirecindeki ilerlemeleri enerji liggeninin ii¢ alt boyutu (cevresel
stirduiriilebilirlik, enerji giivenligi/erisimi ve ekonomik gelisme/biiylime) i¢in ve enerji
gecisine uygun ortam temelinde karsilastirmaktadir. ETI gercevesi, enerji gegigine
elverigli ortam ve mevcut enerji sistemleri performansi olmak {izere esit agirlikli
hesaplanan iki adet alt endeksten olusmaktadir.

Alt boyutlardan biri olan enerji gegisi i¢in aktiflestirici (gegise hazirlik) boyutun igerigi
ise altyap1 ve yenilikgi is ortami, sermaye ve yatirim, yonetmelik ve siyasi taahhit, enerji
sistemi yapisi, hiikimet, kurumlar sonuncusu ise tiiketici katilimi ile insan
sermayesinden olusmaktadir. Endeks i¢in genel puan, iki alt endeksin puanlarinin
ortalamasi hesaplanarak 0-100 arasinda olmaktadir. ETI, tilkelerin enerji sistemleri
performanslarinin yaninda siirdiiriilebilir, gilivenli, giivenilir, karsilanabilir enerji
gelecegi i¢in gecise hazir olma durumlarina gore karsilastirmaktadir. Endeks, 115
tilkeye ait enerji sistem performanslarin1 puanlarken, kiyaslama yapilabilmesine ve
gelecek donemler i¢in yeni ve farkli perspektifler saglamaktadir.

Enerji Trilemma Endeksi (World Energy Trilemma Index)

Diinya Enerji Konseyi (World Energy Council) 2010'dan beri Diinya Enerji Uglemi
Raporu ve Endeksini yaymlamaktadir. Diinyada 100'den fazla iilkede gelistirilen Diinya
Enerji Uclemi cercevesi, kiiresel olarak enerji gegislerinde ilerlemeyi ydnlendirmek ve
siirdiirmek igin giivenilir ve kolay bir aractir. Ulkelerin ulusal enerji sistemi
performanslari yillik olarak hesaplanmaktadir. Endeks {i¢ ayr1 alt boyuta sahip olup her
bir boyut i¢in ayr1 dlgiim de yapilmaktadir. Yillik olarak yaymlanmaktadir. Ulkeleri

farkli agirliklandirmalara sahip 22 ana gosterge kullanarak denge puani ve toplam puan
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bazinda karsilastirmaya imkan taniyan siralamali bir endekstir. Enerji durumlar ic¢in
performanslar enerji esitligi, cevresel stirdiiriilebilirlik ve enerji giivenligi alt boyutlari
ile gosterilmektedir. ilk olarak enerji esitligini gdsteren boyut, niifusun esit bir bigimde
enerji kaynagina ulasim durumunu gostermektedir. ikinci boyut olan gevresel
siirdiiriilebilirlik boyutu enerji verimliligi ana temasiyla diisiik karbon diizeyi
diistikliigiinti 6ne ¢ikarmaktadir. Son olarak ii¢iincii boyut enerji glivenligi ise iilkelerin
enerji taleplerine siirdiiriilebilir olarak yanit veren arz giivenligi yaklagimini
benimsemektedir. Toplam ii¢ boyut ortak bir cati1 altinda tek endekste birlestirilip
iilkelere ait enerji performans puanlamasi gosterilmektedir. Ulke performansi denge
ticgeni yaklasimi ile gosterilmekte ve ulusal enerji sistemine ait anlik durumu
yansitmaktadir. Alt endeksler 100 baz puan yaklasimi ile hesaplanip
degerlendirilmektedir. Diinya Enerji Konseyi ilgili endeksi 2010°dan beri diizenli olarak
yayinlamaktadir. 2024 yili raporunda Latin Amerika & Karayipler, Avrupa, Kuzey
Amerika, Asya, Orta Dogu & Korfez Devletleri ve Afrika olmak tizere alt1 bolge igin
rapor diizenlenmistir. Yine 2024 raporunda 126 iilkenin enerji sistemlerinin
karsilastirmali siralamasi sunulmus olup Danimarka 83.2 trilemma puani ile birinci
sirada iken Nijer 27.7 Trilemma puani ile endeks siralamasinda en sonda bulunmaktadir.
Tiirkiye 64.6 puan ile kirk altinci sirada bulunmaktadir.

Uluslararas1 Enerji Glivenligi Risk Endeksi (Internetional Energy Security Risk Index-
ESRI)

Uluslararasi Enerji Giivenligi Risk Endeksi (ESRI), iilkelerin enerji durumu bakimindan
enerji giivenligi risk durumunu degerlendirmektedir. Amerika Ticaret Odas1 Kiiresel
Enerji Enstitiisiinlin hesapladigi endeks enerji giivenligi riskine ait puan {lizerinden
iilkelerin enerji giivenligi durumunu yaymlanmaktadir. Ulkelerin bireysel olarak, bolge
bazinda ve iilke gruplar1 agisindan enerji giivenligi risk puanlar kiyaslanabilmektedir.
Ulkelerin zaman yillar itibariyle risk puan1 degisimleri gosterilmektedir. Endeks, ABD
Enerji Gilivenligi Risk Endeksi seklinde 2010 yilinda 37 gdosterge hesaplanarak
yaymlanmigtir. 2013 yilinda endekse bir gosterge daha eklenerek, gosterge
agirliklarinda farklilagtirllmaya gidilmis ve enerji sektoriine ait gesitlilik 6zelligini
6l¢ebilmek i¢in kavramin taniminda degisiklik gibi diizeltmeler olmustur. Endekste
kullanilan verilerin toplanmasinin zorlu siireclere sahip olmasi ve enerji giivenliginin
cesitli yonlerini 6ne ¢ikarmasi i¢in sekiz kategori ve 29 olgiite sahip Uluslararasi Enerji

Giivenligi Risk Endeksine (ESRI) olarak hesaplanmistir. Endeks ABD ve uluslararasi
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olarak 1ki farkli rapor seklinde 2012-2020 doénemi arasinda diizenli olarak
yaymlanmistir.

Endeks puan1 1000 puan baz alinarak, ilerleyen yillarda da bu yaklagim benimsenerek
ve 1980 yili temel yil olarak hesaplanmasi yapilmis ve puanlama sistemi
olusturulmustur. Endekste, 1000 puan iistii risk seviyesi yiiksek olarak kabul edilirken
1000 puan alt1 risk seviyesi diisiik olarak kabul edilmistir. Puan yorumlamasinda diistik
puana sahip iilke icin enerji giivenligi yiiksek olup risk agisindan az riskli oldugunu
gostermektedir. Ornegin 2018’de Norveg 869 risk puani ile diisiik riske sahip iilke
konumundadir. Yine Cin 912 risk puani ile diisiik riske sahip ve Norveg’e gore daha
riskli bir tilkedir. Tiirkiye acisindan ise 1267 risk puanina sahip olup riskli durumdadir.

Giliney Kore 1453 risk puani ile Tiirkiye’den daha riskli durumdadir.

3. HIiSSE SENEDi PiYASALARI VE ENERJi GUVENLIiGiIi UZERINE SECILi
LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde enerji gilivenligi ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri
inceleyen ¢alismalar ele alinmistir. Enerji giivenligi degiskeni i¢in 6zellikle petrol fiyatlari bagta
olmak tizere enerji (fosil kaynaklar) fiyatlarmin kullanildig: tespit edilmistir (Kumar, 2012;
Sadorsky, 2012; Xia vd., 2019; Song vd., 2019; Zhao, 2020; Dawar vd., 2021; Yahya vd., 2021;
Hassan vd., 2022; Umar vd., 2022; Hassan, 2023). Sinirli sayida ¢alismada hisse senedi
piyasalar1 ve enerji piyasalari (enerji glivenligi) iliskisinde enerji glivenligi i¢in enerji giivenligi
endeksi kullanilmistir (Iyke vd., 2021; Kok ve Nazlioglu, 2022; Nazlioglu, 2023). Literatiirde
hisse senedi piyasalarin1 temsilen enerji endeksleri, temiz enerji endeksleri ve/veya iilkelerin
gosterge borsa endekslerinin degisken olarak kullanildigi tespit edilmistir. Calismanin bu
boliimiinde ilk olarak enerji giivenligi i¢cin endeks kullanan ¢alismalar incelenmis olup daha
sonra hisse senedi piyasalarim1 temsilen temiz enerji endekslerini kullanan caligmalar yer

almistir.

lyke vd. (2021) ABD o6rneginde enerji hisse senedi getirileri ve enerji giivenligi endeksleri (10
adet enerji giivenli endeksi olusturulmustur) arasindaki iligski incelenmistir. Enerji glivenligini
temsilen endeks kullanan ilk ¢aligma olma 6zelligi ile 6ne ¢ikan bu ¢alismada enerji giivenligi
endeksleri (bireysel endeks) yazarlar tarafindan hesaplanmistir. Sonuglara gore enerji glivenli
endeksleri ile enerji hisse senedi getirilerinin tahmin edilebildigi bulgusu elde edilmistir. Kok
ve Nazlioglu (2022) Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye (BRICS-T)
ekonomileri i¢in enerji arz giivenligi ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iliskileri

arastirllmistir. Bu calismada hisse senedi piyasalarini temsilen iilkelerin gosterge borsa
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endekslerinin kullanilmasi ve yine enerji giivenligini temsilen enerji giivenligi risk endeksinin
(kurumsal endeks) kullanilmasi ile 6ne ¢ikmaktadir. Toda Yamamoto ve Fourier Toda
Yamamoto nedensellik analizlerinin kullanildigi c¢alismada 1194-2018 doénemi verileri
kullanilmistir. Bulgulara gore Brezilya hisse senedi piyasasi harig, diger tlilkelerin hisse senedi
piyasalarindan enerji giivenligi riskine dogru nedensellik oldugu kanitlanmistir. Sonuglar
BRICS-T iilkelerinde enerji glivenligi ve gdsterge borsa endeksleri arasinda nedensellik iligkisi
oldugunu gostermistir. Nazlioglu (2023) gelismis ve yiikselen ekonomi grubunda olan 25 iilke
gosterge borsa endeksleri, petrol fiyati ve enerji giivenligi risk endeksi arasindaki iligkileri
1980-2018 donemi i¢in incelenmistir. Calismada degiskenler arasindaki iligkiler Engle
Granger, Philips Ouliaris ve Gregory Hansen Egbiitiinlesme testleri ve Toda Yamamoto,
Fourier Toda Yamamoto Nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Bulgulara gore hisse
senedi piyasalar1 ve enerji giivenligi arasinda iligkiler bulunmus olmakla birlikte enerji
giivenliginin hisse senedi piyasalar1 agisindan 6nemli etkileri tespit edilmistir. Piyasalar
arasinda birlikte hareketlilik (esbiitiinlesme) ve dngorii bilgisi sunma (nedensellik) yoniinde
onemli kanitlar elde edilmistir. Sonuglar, enerji (arz) giivenligi ve petrol fiyatlarinin gelismis
ve yiikselen iilke ekonomilerinin hisse senedi piyasalari ile uzun donemli iligkili oldugunu

gostermistir.

Literatiiriin bir diger kolu hisse senedi piyasalarini temsilen temiz enerji hisse senedi piyasalari
ile enerji giivenligi iliskisi iizerine odaklanmistir. Konvansiyonel enerjinin artan fiyatlarinin
ve/veya karbon emisyonlarina bir fiyat konulmasinin temiz enerji sirketlerine yatirimlar tegvik
edecegi beklentisi bu alana ilgi duyulmasina katki saglamistir (Henriques ve Sadorsky, 2008;
Kumar, 2012). Literatiirde petrol fiyati sokunun temiz enerji hisse senedi getirileri iizerinde
onemli bir pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (Dutta, 2017; Maghyereh ve Abdoh,
2021). Petrol piyasasindan kaynaklanan fiyat soklarimin temiz enerji hisse senedi piyasalarina
oynaklik tagsmasi seklinde yansidigi ifade edilmistir. Kumar vd. (2012) petrol fiyati ile temiz
enerji hisse senedi fiyatlar1 arasinda onemli bir pozitif baglanti bulunmustur. Artan petrol
fiyatlar1 ve alternatif enerji kaynaklarinin ikame edilmesi nedeniyle degiskenler arasindaki
iliskinin etkilendigi vurgulanmistir. Xia vd. (2019) fosil enerji fiyat degisikliklerinin
yenilenebilir enerji hisse senedi getirileri tizerinde etkilidir. Ayrica piyasalar arasinda karsilikli
bagimliliklarin oldugu tespit edilmistir. Petrol ve komiir, yenilenebilir enerji getirilerindeki

degisikliklere en ¢ok katkida bulunan fosil enerji kaynaklar1 olmustur.

Song vd. (2019) fosil enerji piyasasi, yenilenebilir enerjiye yonelik yatirimei giiveni ve

yenilenebilir enerji hisse senedi piyasasi arasindaki getiri ve oynakligin dinamik yonlii bilgi
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tasmasini, baglantililik ag1 yaklasimimi kullamlarak arastirilmistir. Ozellikle ham petrol fiyati
olmak iizere fosil enerji piyasasinin yenilenebilir enerji hisse senedi piyasasi lizerinde anlamli
derecede pozitif bir etkisi bulunmustur. Bu etkinin yatirimci giiveninin yenilenebilir enerji hisse

senedi piyasasi lizerindeki etkisinden daha biiyiik oldugu tespit edilmistir.

Zhao (2020) petrol arz ve talep soklarinin temiz enerji hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisi
2001-2018 donemi igin arastirilmigtir. Petrol arz soklarin ve toplam talep soklarinin temiz
enerji sirketlerinin getirileri lizerinde olumlu bir etkisi oldugu, politika belirsizligi soklarinin ve
petrol-spesifik talep soklarnin ise olumsuz bir etkisi oldugunu bulunmustur. Bu soklarin

etkilerinin nispeten uzun siireli oldugu ifade edilmistir.

Dawar vd. (2021) temiz enerji hisse senedi getirilerinin petrol fiyati oynakligina olan
bagimliliginin azaldigimi belirlemistir. Petrol fiyati ile temiz enerji hisse senedi getirileri
arasinda negatif bir iliski oldugunu ima etmistir. Yahya vd. (2021), gii¢lii bir fiyat iletim yolu
ve agirlikli olarak CER'lerden petrol piyasasina akan dogrusal olmayan nedensellik
belirlemiglerdir. Bununla birlikte degiskenler arasinda dogrusal olmayan negatif ve pozitif

iliskiler de bulunmustur (Sadorsky, 2012; Tiwari vd., 2021).

Hassan vd. (2022) NASDAQ temiz enerji hisse senedi fiyati ile petrol fiyati, dogal gaz fiyatlari,
karbon fiyati ve enerji verimliligi degiskenlerini kullanarak piyasalar arasindaki nedensel
iligkiy1 Otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli aragtirmiglardir. Sonuglara gore temiz
enerji hisse senedi fiyatlari, enerji giivenliginin bazi unsurlarim1 temsil eden degiskenler
tarafindan birlikte ve ayr1 ayr1 aciklandigini ortaya koymuslardir. Umar vd. (2022) fosil yakat
piyasalari ile temiz enerji hisse senedi piyasalar1 arasindaki iletimlerde kisa vadede giiglii ve

uzun vadede zayif oynaklik yayilimi oldugunu tespit etmislerdir.

Hassan (2023) enerji giivenligi i¢in bir dizi harici unsurlar belirleyerek (petrol fiyati, dogal gaz
fiyat1, komiir vadeli islem fiyati, karbon vadeli islem fiyat1 ve yesil bilgi teknolojisi hisse senedi
fiyat1) ilgili degiskenler ile NASDAQ temiz enerji piyasasindaki temiz enerji getirileri
oynakligi incelenmistir. Calismada, dissal enerji giivenligi unsurlarini, digsal degiskenler olarak
iceren simetrik ve asimetrik genellestirilmis otoregresif kosullu oynaklik modelleri (sirasiyla
GARCH ve TGARCH) kullanilarak temiz enerji hisse senedi getirileri i¢in oynaklik modelleri
tahmin edilmistir. 01.01.2011-31.12.2021 doénemi i¢in giinliikk veriler kullanilarak analizler
yapilmistir. Bulgulara gore petrol, komiir ve dogal gaz fiyatlarinin NASDAQ temiz enerji
getirisi oynakligiyla negatif iligkilidir. Karbon fiyati NASDAQ temiz enerji getirisi oynakligini
pozitif etkilerken, yesil bilgi teknolojisi fiyat1 oynakligi negatif etkilemistir. Sonuglara gore
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NASDAQ temiz enerji hisse senedi piyasasinda getirilere yoOnelik enerji gilivenligi

unsurlarindan kaynakli olarak ¢ok yiiksek ve kalici bir oynakligin bulunmustur.

lyke (2024) iklim degisikligi ve enerji giivenligi arasindaki iligkiyi temiz enerji yatiriminin
rollinli de katarak arastirilmaktadir. Enerji glivenligini temsilen enerji giivenligi risk endeksi
kullanilmustir. Ilgili endeks Kok ve Nazlioglu (2022) ve Nazlioglu (2023) ¢alismalarinda da
kullanildig1 dikkat ¢cekmistir. Bulgular iklim degisikliginin enerji glivenligi riskini artirdigini
gostermekle birlikte temiz enerjiye yatirim yapmanin iklim degisikliginin enerji giivenligi riski

iizerindeki etkisini azaltabilecegi ifade edilmistir.

Son olarak petrol fiyati ile temiz enerji hisse senedi getirileri arasinda 6nemli bir iliski olmadigi

tespit edilen ¢alismalar da mevcuttur (Kyritsis ve Serletis, 2019; Nasreen vd., 2020).

Secili literatiir taramasina gore spesifik olarak enerji giivenligini yansitan gostergelerin oldugu
calisma sayisinin sinirli oldugu dikkat ¢cekmistir. Hisse senedi piyasalar1 agisindan da enerji
Yenilenebilir (temiz) enerji hisse senedi piyasalarmin kullamildig1 goriilmiistiir. Incelenen
caligmalarda genel olarak degiskenler arasindaki oynakliklarin arastirildig: dikkat ¢ekmistir.
Ozellikle petrol fiyatlar1 ve yenilenebilir (temiz) enerji hisse senedi endeksleri ile iliskili
oldugu, petrol fiyatlarinin 6nemli pozitif bir etkisinin oldugu kanitlanmistir. Genel olarak
bulgular yenilenebilir enerji hisse senedi piyasasinin fosil enerji piyasasiyla yakindan iliskili
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte enerji giivenligi baglaminda da piyasalar arasinda
iligki bulunmasi1 enerji glivenliginin hisse senedi piyasalari agisindan ele alinabilecegine bir
kanit olarak diisiliniilebilir. Ayrica degiskenler arasinda iliskilerin tespit edilmis olmas1 hisse
senedi piyasalar1 agisindan enerji glivenligini gosteren endekslerin olmasinin gerekliligini ve
Oonemini kanitlamaktadir. Bu konuda siirli sayida g¢alisma olmasi literatiirde bu alanda
boslugun oldugunu gostermektedir. Hisse senedi piyasalari ve enerji giivenligi arasindaki
iliskiyi arastiran sinirl sayida ¢aligmaya denk gelinmis olup ilgili alanin gelismeye acik oldugu
dikkat cekmektedir.

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada enerji giivenliginin endeks olarak hesaplanmasi ve genel kabul goren bir gosterge
haline gelmesinin 6nemi ortaya konulmustur. Ayrica enerji finans iliskisinin analizinde enerji
giivenligi boyutunun 6nemi gosterilmistir. Enerji giivenligi endeksleri hesaplanirken farkli
boyutlar ve gostergeler kullanilmasi bir¢ok enerji alt basliginda olumlu katkilar sunabilirken
iilkelerin kendi durumlarin1 kiyaslamasi veya bagka iilkelerle karsilastirmasi agisindan

olumsuzluklara yol agmaktadir. Ayrica ¢aligmada goriildiigii lizere bireysel veya kurumsal
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olarak hesaplanan enerji giivenligi endekslerinin siireklili§inin olmamasi baska bir problem

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Calismadaki degerlendirmelerden elde edilen onemli bir tespit ise temiz enerji hisse senedi
piyasalar1 ve enerji giivenligini temsilen 6zellikle enerji fiyatlari ile arasinda farkli sonuglarin
raporlanmasidir. Bu anlamda iilkelerin gosterge borsa endekslerinin kullanilmasindan ziyade
temiz enerji hisse senedi piyasalarinin enerji ile baglantili (teorik ve reel olarak) olmasindan
dolay1 tercih edildigi ifade edilmistir (Hassan, 2023). Incelenen sinirl sayida calismadaki genel
olarak piyasalar arasinda bir iligski olmasi, ¢esitli ve ¢eliskili enerji giivenligi politikalariin
enerji iliretim ve tiikketim modellerini bozarak (temiz) enerji finans piyasalarinda yiiksek
tirbiilanslara neden oldugunu dogrulamaktadir (Hassan, 2023). Bu durum, yatirimcilar, fon
yoneticileri ve temiz enerji sirketlerinin finans boliimii yoOneticilerinin temiz enerji finans
piyasalarinda riskler ve belirsizliklerle kars1 karsiya oldugunu géstermektedir (Garcia-Amate,
2022; Hassan, 2023). Bu iliskiler, risk ve belirsizliklerle birlikte degerlendirildiginde hisse
senedi piyasalarin acisindan potansiyel yatirimcilar i¢in bir sinyal anlamina gelerek (Hassan,
2023) yatirim segeneklerinin yeniden diisiiniilmesi ve degerlendirilmesine neden olabilir.
Ayrica enerji glivenligi acisindan uluslararasi veya ulusal anlamda bir sorun yasanacaginin
Ongoriilmesi veya sorun yasanmasit yatirimel davraniglarinin da degismesine neden olabilir.
Yatirime1 duyarliliginin ve/veya risk alma derecesinin farkli yatirimer davraniglarina neden
olmasindan dolay1 enerji giivenligi ve hisse senedi piyasalari iligskisinde elde edilen bilgilere

gore yatirimeilarin sahip oldugu finansal varliklarini satmasini tetikleyebilir (Hassan, 2023).

Enerji (arz) gilivenligi ve hisse senedi piyasalar1 iligkisinin 6neminin anlasilmasi politika
yapicilar, yatirimcilar ve arastirmacilar agisindan enerji giivenligi endekslerinin nasil ve nerede
kullanilabilecegine dair bilgiler saglayabilir. Yatirnmcilar ve fon yoneticileri enerji hisse
senetleriyle iligkili riskleri degerlendirirken, enerji gilivenliginin etkilerini dikkatlice
degerlendirebilirler (Hassan, 2023). Enerji (petrol) fiyatlarinin artmasi petrol ihracatgisi
iilkelerin ulusal ekonomileri lizerinde pozitif etkiler meydana getirebilirken petrol ithalatcisi
iilkelerde reel ve finansal sektoriin iiretim ve diger maliyetlerinde ve ayrica enflasyon

oranlarinin da artmasina ve son olarak hisse senedi piyasa endekslerinde diisiislere sebep

olabilir (Sadorsky, 2012; Wang vd., 2013).

Enerji ve ekonomi arasindaki kisa ve/veya uzun donemli iligkilerin sosyal, ¢evresel ve
ekonomik sonuglart her donem 6nemini koruyan ve ilgi ¢eken bir konudur. Enerji kaynakl
krizlerin reel sektor ve finans sektorii tizerindeki etkilerinin farkli nedenlerden dolay1 olumlu

veya olumsuz oldugu genel olarak kabul edildigi bilinmektedir. Ulkeler i¢in ekonomik
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kalkinma, bliyiime ve gelisme yolunda enerji glivenligi degerlendirmelerinin saglikli bir sekilde
yapilabilmesi ulusal veya uluslararasi diizeyde bir degerlendirme kriteri olmasi ile saglanabilir.
Enerji gilivenligi alaninda tilkelerin enerji durumlarin1 gorebilmeleri ic¢in farkli sekilde
degerlendirme yontemleri veya kriterleri mevcut olmakla birlikte uluslararasi gegerliligi olan
bir 6l¢iitiin hala mevcut olmadig1 goriilmektedir. Ulkelerin hem kendilerini degerlendirmeleri
hem de diger iilkelere gore kiyaslama yapabilmelerine olanak saglayan bir

endeks/gosterge/puan/kriter gibi bir degerin aciliyetinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik ve finansal a¢idan enerji glivenligi endekslerinin degerlendirilmesi enerji ekonomisi,
enerji finansmani1 ve finansal piyasa diizenlemeleri icin stratejik kararlar alinmasina katki

saglamakta ve politika yapicilara bilgi sunmaktadir.

Son zamanlarda, yenilenebilir enerji sektoriinde yer alan isletmeler yatirimcilardan 6nemli ilgi
gormektedir; bunun nedeni yalnizca hisse senetlerinin genel hisse senetlerinden daha yiiksek
getiri saglamasi degil, ayn1 zamanda temiz enerji sirketlerine yapilan yatirimlarin belirli bir
diizeyde stirdiiriilebilirligi saglamaya yardime1 olabilecek olumlu ¢evresel ve sosyo-ekonomik
etkilere sahip olmasidir (Dawar vd., 2021). Iklim degisikligi ve petrol piyasasindaki oynakliklar
ve belirsizliklerle ilgili endiseler yatirimcilari yenilenebilir enerji hisse senetlerine yatirim

yapmaya tesvik etmektedir (Kumar vd., 2012; Reboredo, 2015).

Kiiresellesme, uluslararasi ticaret faaliyetlerin serbestlesmesi ve artmasi, sermaye akislarinin
yayginlagmasi, finansal piyasa katilimcilarinin sayisinin artmasi ve finansal entegrasyon gibi
faktorlerin artmasi finansal piyasalarin gelisimine katkida bulunmustur. Enerji fiyatlarinda
olusan dalgalanmalar, enerji arz ve talep soklari, belirsizlikler ve jeopolitik riskler gibi
durumlardan dolay1 finansal piyasalar etkilenmektedir. Enerji giivenligi olgusunun enerji
fiyatlarini, arz ve talebi, verimliligi vb. konular1 kapsadigini diisiindiigiimiizde enerji giivenligi

endeksleri ve hisse senedi piyasalar iligkisinin arastirilmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik komite onay1 ve/veya yasal/6zel izin gerektirmeyen bu ¢alisma, arastirma ve yayin etigine

uygundur.

Arastirmacimin Katki Orani Beyam

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamistir.
Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyam

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi yoktur.
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