Research Article / Aragtirma Makalesi

5 0 < Abant Sosyal Bilimler Dergisi g:?i‘fﬂm‘“
- E‘ -
2

U‘:\’ & Journal of Abant Social Sciences \“ 21

2 ¥
Og . \53 2023, 23(1): 215-230, doi: 10.11616/asbi.1212753 2

Enerji Korkusunun Temiz Enerji ETF Volatilitesi Uzerine Etkisi: TVP-VAR Uygulamas1®
Effect of Energy Fear on Clean Energy ETF Volatility: TVP-VAR Application

Arife OZDEMIR HOL'", Nazligiil GULCAN2'"/, Namika BOYACIOGLU?
Gelis Tarihi (Received): 30.11.2022 Kabul Tarihi (Accepted): 19.01.2023 Yayin Tarihi (Published): 30.03.2023

Oz: Son dénemlerde hem kiiresel isinmadan kaynakli iklim degisikligiyle miicadele eylem planlari kapsaminda hem
de ekonomilerine katkida bulunmak amaciyla tiim diinyada temiz enerjiye olan ilgi artmistir. Temiz enerji
sektoriinde yer alan yatirimcilara yol gosterici olmasi agisindan bu ¢alismada enerji korkusunun temiz enerji yatirim
fonlar1 (ETF) volatilitesine etkisi arastirilmaktadir. Arastirmada enerji korkusunu temsilen CBOE Ham Petrol
Volatilite Endeksi (OVX) ile CBOE Enerji Sektorii ETF Volatilite Endeksi (VXXLE), temiz enerji ETF lerini temsilen de
iShares Global Clean Energy ETF (ICLN), First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy ETF (QCLN), Invesco
WilderHill Clean Energy ETF (PBW) dikkate alinmistir. Arastirma kapsami 02.01.2015-11.02.2022 dénemi volatilite
serilerinden olugsmaktadir. Antonakakis vd. (2019a) tarafindan gelistirilen TVP-VAR yonteminin kullanildig: ¢alisma
sonucunda PBW temiz enerji ETF ve VXXLE'nin volatiliteyi yaydigi, ICLN, QCLN temiz enerji ETF'i ve OVX'in ise
volatiliteyi aldig1, temiz enerji ETF’lerini tek etkileyen korku endeksinin VXXLE oldugu, OVX'in ise temiz enerji
ETF’lerini etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica korku endekslerinin varyansinda meydana gelen degismelerin
biiyiik cogunlugunun kendileri tarafindan agiklandigi ve korku endekslerinin birbirlerini etkileme giiglerinin daha
fazla oldugu, temiz enerji ETF'lerinin varyansinda meydana gelen degismelerin biiyiik ¢cogunlugunun diger temiz
enerji ETF’leri tarafindan agiklandig: belirlenmistir.
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Abstract: In recent times, interest in clean energy has increased all over the world, both within the scope of action
plans to combat climate change caused by global warming and in order to contribute to their economies. In this
paper, the effect of energy fear on clean energy Exchange Traded Fund (ETF) volatility is investigated in order to
guide investors in the clean energy sector. In the research, the CBOE Crude Oil Volatility Index (OVX) and the CBOE
Energy Sector ETF Volatility Index (VXXLE) represent energy fear and the iShares Global Clean Energy ETF (ICLN),
First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy ETF (QCLN), Invesco WilderHill Clean Energy ETF (PBW)
represents clean energy ETFs. The scope of the research consists of volatility series for the period 02.01.2015-
11.02.2022. As a result of the study, in which the TVP-VAR method developed by Antonakakis et al. (2019a) was
used, VXXLE and PBW clean energy ETFs are net volatility transmitter; the ICLN, QCLN clean energy ETFs and
OVX are net volatility receiver, the only fear index affecting clean energy ETFs is the VXXLE; OVX did not affect
clean energy ETFs. In addition, it has been determined that the majority of the changes in the variance of the fear
indices are explained by themselves and the fear indices have more power to affect each other, and the vast majority
of the changes in the variance of clean energy ETFs are explained by other clean energy ETFs.
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1. Giris

Ulkelerin iiretim ve tiiketim faaliyetleriyle birlikte ayn1 zamanda uluslararasi piyasalarda rekabet unsuru
olarak rol oynayan enerji, ekonomik biiytimenin 6nemli gostergelerinden biridir. 1970’lerde yasanan
kiiresel Olcekteki petrol krizi sonrasinda artan fiyatlarin ekonomilerde olumsuz etkiye yol agmasi,
enerjinin ekonomik biiytimedeki etkisini agik¢a ortaya koymus; bu siiregten sonra basta disa bagimlilig:
yiiksek ekonomiler olmak iizere tiim diinyada enerjinin siirdiiriilebilirligine iliskin politikalar
uygulamaya gecirilmistir. Ozellikle de endiistrilesme ve niifusa dayali olarak olusan yogun enerji
kullanimi ve fosil enerji kaynaklarinin (dogal gaz, komiir, petrol, niikleer vb.) rezerv yetersizligi,
dengesiz dagilimi ve sera gazi yayilimi, iilkelerdeki alternatif enerji kaynak arayislarini artirmistir
(Mucuk ve Uysal, 2009: 105-106). Fosil enerji kaynaklarinda yasanan bu sorunlarin ¢dziimii i¢in ise son
donemlerde yenilenebilir enerjiye yonelim baslamistir.

Yenilenebilir enerji diger bir ifadeyle temiz enerji, tiikenme hizindan daha ¢abuk kendini yenileyen,
dogrudan giines enerjisi (termal, fotokimyasal, fotoelektrik), dolayli olarak giines enerjisi (riizgar,
hidroelektrik, biyokiitle) ya da jeotermal, dalga ve akim vb. gibi dogal hareket ve mekanizmalardan
saglanan enerji tiirtidiir (Uluslararas1 Enerji Ajansi;, Cleveland ve Morris, 2006: 372). Temiz enerjide
kaynaklarin titkenme riskinin olmamasi, bir¢ok iilkede var olmasi, kolay tedarik edilmesi ve fosil enerji
kaynaklarina gore gevresel zararlarimin smirliligi s6z konusudur (Cmar ve Oz, 2017: 42). Bu ozellikler
dogrultusunda temiz enerji kaynaklarinin kullanilmasiyla tilkelerde yasanabilir bir ¢evre, genis erisim,
yiiksek enerji verimliligi ve teknolojik yatirim saglanmaktadir (Bhattacharya vd., 2016: 733). Ayrica bu
kaynaklar yerel oldugu igin iilkelerin enerjide disa bagimliligin1 azaltmasi da siirdiiriilebilir kalkinma
agisindan 6nem arz etmektedir (Karagol ve Kavaz, 2017: 8).

Temiz enerji, iilkelerin enerji arz giivenligi riskini azaltmas1 ve gevre dostu enerji tuketimi saglamasiyla
birlikte ayn1 zamanda yeni bir yatirim alan1 olusturmaktadir. Hiikiimetlerin tesvik programlariyla birgok
girisimci bu alana yatirimlarini yonlendirerek {ilkelerinin kalkinmasina destek olmaktadir. Temiz enerji
kullaniminin siirdiiriilebilirligi saglandikca fosil enerji kaynaklarinda yasanan fiyat belirsizliklerine karsi
kirilganlik azalacak ve disa bagimliligin azalmasindan dolay: yurtdisindan saglanacak enerji kaynaklar:
i¢cin de pazarlik giicli artacaktir (Demirgil ve Birol, 2020: 70). Son donemlerde hem kiiresel 1stnmadan
kaynakli iklim degisikligiyle miicadele eylem planlar1 kapsaminda hem de ekonomilerine katkida
bulunmak amaciyla tiim diinyada temiz enerjiye olan ilgi artmis ve bir 6nceki yila gore %27 artarak 2021
yilinda 755 milyar $ gerceklesen temiz enerji yatirimlari, 2022 yilinda ise 1.4 trilyon $'a ulasacagi
beklenmektedir (BloombergNEF; Uluslararas: Enerji Ajansi Diinya Enerji Yatirimlar: 2022 Raporu, 2021).
Bu yatirimlarin giderek artmasi, iilkelerde ekonomik biiyiime oranlarini artiracag: dolayisiyla finansal
aracilik hizmetlerinin artacagy, finansal kuruluslarin kredi dagitimlarindaki paymin genisleyecegi ve pay
piyasalarindaki islem hacimlerinin artacagi da kaginilmaz bir gergektir (Levine, 1997). Boylece temiz
enerji sektorti, gelismis bir finansal sistemin varligina da katki saglamaktadir.

Temiz enerji sektorii de her sektdrde oldugu gibi finansal piyasalardaki entegrasyon hareketlerinden
etkilenerek risk ve belirsizliklere agik hale gelmistir. Dolayisiyla bu sektore yatinmda bulunmak
isteyenler, sektdrde maruz kalinabilecek riskleri dl¢meye yonelik arayislarda bulunmaktadir. Risk ve
belirsizligin 6l¢iisii olarak ifade edilen volatiliteyle finansal piyasalardaki belirli bir varligin fiyatindaki
oynaklik belirtilmekte; bu varliklarla ilgili fiyat belirsizli§i karsisindaki zimni volatilite kesfi ve
tahminlemesiyle volatilite endeksleri hesaplanmaktadir (Bolgiin ve Akgay, 2009: 149-150; Telgeken vd.,
2019: 205). Bu endeksler ayn1 zamanda korku endeksi olarak da belirtiimektedir. Enerji sektoriindeki
volatilite tahminlemesine iligkin olarak Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan iki énemli korku
endeksi olusturulmustur. Bunlar: Ham Petrol ETF Volatilite Endeksi (OVX) ve Enerji Sektorii ETF
Volatilite Endeksi (VXXLE)'dir. OVX, ABD petrol fonu fiyatlarinin; VXXLE ise enerji sektorii yatirim
fonlarinin 30 giinliik tahmini zimni volatilitesini belirtmektedir. Bu endeksler, Volatilite Endeksi (VIX)
algoritmas: uygulanarak ETF opsiyon orta tekliflerinin iki zaman agirlikli toplami enterpolasyon
yapilarak hesaplanmaktadir (CBOE).

Bu calismada enerji korkusunun temiz enerji yatirim fonlar: volatilitesine etkisi Antonakakis vd. (2019a)
tarafindan gelistirilen TVP-VAR yontemiyle arastirilmaktadir. Arastirmada enerji korkusunu temsilen
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CBOE Ham Petrol Volatilite Endeksi (OVX) ile CBOE Enerji Sektorii ETF Volatilite Endeksi (VXXLE),
temiz enerji ETF lerini temsilen de iShares Global Clean Energy ETF (ICLN), First Trust NASDAQ Clean
Edge Green Energy ETF (QCLN), Invesco WilderHill Clean Energy ETF (PBW) kullanilmistir. Calisma
dort boliimden olusmaktadir. Temiz enerji ve volatilitenin agiklandigr bu giris boliimiiniin ardindan
ikinci boliimde literatiirde temiz enerji sirketlerini temsilen ele alinan cesitli endekslerin finansal

piyasalardaki durumunun arastirildig1 ve farkli finansal varliklarla arasindaki iligkilerin incelendigi
calismalarin 6zet bilgilerine yer verilmistir. Ugiincii boliimde arastirmada kullanilan veri ve yontemle
birlikte analiz bulgulari belirtilmis, son boliimde ise sonuglara iliskin genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir

Literatiirdeki temiz enerji ile ilgili yapilan calismalarda genellikle temiz enerji sirketlerinin pay
senetlerinin basta ham petrol fiyatlar1 olmak iizere makroekonomik degiskenler ve teknoloji sirketleri pay
senetleriyle arasindaki iliskiler farkli yontemler kullanilarak ele alinmistir. Enerji ETF’lerinin incelendigi
calismalarda Enerji Sektorii ETF ve Ham Petrol ETF volatilite endeksleri ile enerji sektorii pay senetleri
getirileri arasindaki iligskiler de incelenmistir. Ancak gerceklesen volatilite endeksleri ile temiz enerji
zimni volatiliteler arasindaki dinamik baglantililk durumunu arastiran ¢alismalar smirli sayida
bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilarinin 6zet bilgileri asagida belirtilmistir.

Henriques ve Sadorsky (2008), calismalarinda 03.01.2001-30.05.2007 donemi verilerini kullanarak
alternatif enerji pay senedi fiyatlari, teknoloji pay senedi fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Wilder Hill Temiz Enerji Endeksi (ECO), ArcaTech 100 Endeksi (PSE),
ABD West Texas Intermediate ham petrol vadeli fiyatlar1 ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi dort
degiskenli Vektor Otoregresyon (VAR) modeliyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, teknoloji
sirketlerinin pay senedi ve petrol fiyatlarinin alternatif enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlar1 iizerinde
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica teknoloji pay senedi fiyatlarindaki bir sokun alternatif
enerji pay senedi fiyatlar1 iizerinde petrol fiyatlarindaki bir soka nazaran daha biiytiik bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir.

Kumar vd. (2012), calismalarinda 22.04.2005-26.11.2008 donemi icin temiz enerji pay senetleri fiyatlar1 ile
petrol piyasast ve karbon piyasasi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Temiz enerji pay senetlerini
temsilen Wilder Hill New Energy Global Endeksi (NEX), ECO ve S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi
(SPGCE), teknoloji pay senetlerini temsilen PSE ve Avrupa emisyon ticaretinde islem goren karbon
tahsilat fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve kisa vadeli faiz orani endeksleri arasindaki iliski VAR modeliyle analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda, her {i¢ endeksteki degisimin petrol fiyatlarindaki ge¢mis hareketler,
ileri teknoloji sirketlerinin pay senedi fiyatlar1 ve faiz oranlari ile ac¢iklandig1; ancak karbon fiyatlar: ile
sirketlerin pay senedi fiyatlar1 arasinda 6nemli bir iligski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Managi ve Okimoto (2013), calismalarinda 03.01.2001-24.02.2010 doénemi igin petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin temiz enerji ve teknoloji pay senedi fiyatlar1 iizerinde etkiye sahip olup olmadigim
arastirmiglardir. Markov Rejim Switch Vektor Otoregresif (MS-VAR) model kullanilan ¢alismada, temiz
enerji sirketlerinin Pay Senedi Endeksi (CE), Teknoloji Pay Senedi Endeksi (TECH), petrol fiyatlar: ve kisa
vadeli faiz oranlar1 dikkate alinmistir. Calismanin sonucunda ise 2007 yilinin sonlarinda petrol
fiyatindaki artislardan dolay: yapisal bir degisikligin ortaya g¢iktig, petrol fiyatlar: ile temiz enerji ve
teknoloji pay senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Reboredo (2015), calismasinda petrol fiyatlari ile yenilenebilir enerji pay senedi getirileri arasindaki
bagimlilik ve sistematik risk diizeyini incelemistir. Calismada ECO, SPGCE, Yenilenebilir Enerji Endeksi
(ERIX), Kiiresel Riizgar Enerji Endeksi (WIND), Kiiresel Giines Enerjisi Endeksi (SOLAR), TECH ve Brent
petrol fiyatlarinin 30.12.2005-12.12.2013 donemi arasindaki verileri analiz edilmistir. Copula analizleri
sonucunda petrol getirileri ile kiiresel ve sektdrel yenilenebilir enerji endeksleri arasinda zamanla degisen
Oonemli bir ortalama ve simetrik kuyruk bagimlilig1 oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Bondia vd. (2016), alternatif enerji sirketleri ve teknoloji sirketlerinin pay senedi fiyatlar1 ile petrol
fiyatlar1 arasindaki iligki arastirilmistir. Alternatif enerji sirketlerinin pay senetlerini temsilen ECO,
teknoloji sirketlerinin pay senetlerini temsilen New York Menkul Kiymetler Borsasi ArcaTech 100
Endeksi ve petrol fiyatlarini temsilen West Texas Intermediate (WTI) ve Brent petroliin haftalik kapars
fiyatlarinin ortalamasi ile faiz oranini temsilen de on yillik hazine sabit vade orani dikkate alinmaistir.
03.01.2003-05.06.2015 donemi verilerinin kullanildigr calismada, rejim degisikliklerini icsel olarak
biitiinlestiren Threshold esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Calismanin
sonucunda ise alternatif enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlarimin kisa vadede teknoloji pay senedi
fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve faiz oranlarindan etkilendigi; ancak uzun vadede alternatif enerji pay senedi
fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ahmad (2017), ¢alismasinda ham petrol fiyatlar1 ile yenilenebilir enerji ve teknoloji sirketlerinin pay
senedi fiyatlarinin getiri ve volatiliteleri arasindaki ¢ift yonlii yayilmay1 incelemistir. Calismada ECO,
teknoloji ve ham petrol endekslerinin 02.05.2005-03.04.2015 aras1 giinliik verileri MGARCH (GARCH-
BEKK, CCC, DCC, VARMA-GARCH) modelleri ile Diebold ve Yilmaz (2012) dinamik baglantililik
modeliyle analiz edilmistir. Calismada teknoloji pay senetlerinin yenilenebilir enerji pay senetleri ve ham
petrol fiyatlarinin getiri ve oynaklik yayilmalarinda hayati bir rol oynadig1 goriilmiistiir. Ayrica temiz
enerji endeksinin teknoloji endeksinden ziyade ham petrol vadeli islemleri ile birlikte karl1 bir riskten
korunma firsat1 saglayabilecegi gozlemlenmistir.

Dutta (2017), ¢alismasinda alternatif enerji pay senedi getirilerinin varyansiin OVX’in bilgi igerigi
kullamilarak agiklamip agiklanamayacagini arastirmistir. Calismada 10.05.2007-30.06.2016 donemi
arasinda yer alan alternatif enerji sirketlerinin pay senedi getirilerini temsilen ECO, petrol fiyatlarin
temsilen de WTI'nin giinliik verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda ise temiz enerji borsa getirilerinin
OVX soklarina oldukca duyarli oldugu, OVX'in pay senedi getirilerinin tarihsel oynakliklarinda
bulunanlarin 6tesinde ek bilgiler sagladigi, OVX'in bilgi iceriginin temiz enerji pay senedi piyasasi icin
oynaklik tahminlerini iyilestirdigi tespit edilmistir.

Ahmad vd. (2018), calismalarinda temiz enerji pay senetleri risklerinden korunmak amaciyla optimum
korunma oranlarmni tespit etmeye calismislardir. Ham petrol, ABD tahvilleri, altin, Avrupa karbon
fiyatlari, VIX, OVX ve ECO'nun 03.03.2008-31.10.2017 doénemi giinliik verilerini DCC-GARCH, ADCC-
GARCH ve GO-GARCH modelleriyle analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda VIX'in temiz enerji
sirketlerinin pay senetleri icin en iyi korunma varlig1 oldugu ve bu durumu ham petrol ve OVX'in takip
ettigi belirlenmistir.

Dutta (2018), CBOE tarafindan saglanan zimni volatilite endeksleri ile kiiresel petrol ve ABD enerji
sektorii pay senedi piyasalari arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada VIX, VXXLE ve OVX'in
16.03.2011-30.06.2017 donemi haftalik verileri kullanilarak volatilite serileri arasindaki iliski ARDL
esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik testiyle arastirilmistir. Analiz sonucunda ise petrol ile
zimni volatilite endeksleri arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve petrol ile ABD enerji sektorii pay
senedi volatiliteleri arasinda iki yonlii nedensellik oldugu ortaya koyulmustur.

Lopez (2018), OVX ve VXXLE iizerinde planlanmis haber duyurularinin etkisini aragtirmigtir. Aragtirma
kapsaminda 16.03.2011-16.03.2017 donemi giinliik verileriyle zimni volatiliteler hesaplanmistir. Calisma
sonucunda enerjiyle ilgili oynaklik endekslerinin birkag ABD makroekonomik haber biilteni ve OPEC
toplantisini takiben diisme egiliminde oldugu, makroekonomik haber ve petrolle ilgili olaylarin enerji
piyasasi belirsizligi tizerinde 6nemli dl¢iide farkl etkiler yaratmadig: belirlenmistir.

Ferrer vd. (2018), Barunik ve Krehlik (2018) tarafindan gelistirilen metodolojiyi kullanarak ABD temiz
enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlari, ham petrol fiyatlar1 ve bazi finansal degiskenler arasinda zaman
ve frekans acisindan iliski olup olmadigini 02.01.2003-29.09.2017 d6énemi igin arastirmislardir. Calismada
ABD yenilebilir enerji pay senetleri, yiiksek teknoloji pay senetleri, konvansiyonel enerji pay senetleri,
ham petrol vadeli islem sozlesmeleri, ABD'nin on yillik tahvil gelirleri ile ABD pay senedinin giinliik
kaparus fiyatlarinin dikkate alindig1 calisma sonucunda, getiri ve volatilite iligkilerinin ¢ok kisa vadede (5
giin) olustugu; ancak uzun vadede ¢ok fazla bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ek olarak temiz
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enerji ve teknoloji pay senedi fiyatlari arasinda 6zellikle kisa vadede 6nemli bir ikili baglant1 bulunmasi,
bu iki pay senedi tiiriiniin yatirimcilar tarafindan benzer varliklar olarak algilandigini gostermistir.

Kocaarslan ve Soytas (2019a), calismalarinda temiz enerji ve teknoloji sirketlerinin pay senedi fiyatlari ile
petrol fiyatlar1 arasindaki dinamik kosullu korelasyonu DCC ve ADCC-GARCH modelleriyle
arastirmislar. Arastirmada ECO, PSE ve genel olarak piyasa dalgalanmalarini temsilen WTI vadeli petrol
fiyatlar1 ele alinmistir. 01.05.2004-18.01.2018 donemi giinlitk verilerinin analiz edildigi calisma
sonucunda, finansal piyasalarda temiz enerji yatirimlarmin 6nemli bir rol istlendigi ve DCC’leri
yonlendirmede ABD Dolar1’nin etkin bir rol oynadig1 sonucuna ulagilmstir.

Kocaarslan ve Soytas (2019b), calismalarinda petrol fiyatlar1 ve faiz oranlarinin temiz enerji ve teknoloji
sirketlerinin pay senedi fiyatlariyla asimetrik baglantisim1 arastirmislardir. ECO, PSE, WTI'nin
05.01.2004-18.01.2018 donemi giinlitk gozlem degerleri ve faiz oranlarini temsilen de ii¢ aylik ABD
Hazine bonosu getirileri ele alinmistir. Calismada dogrusal olmayan ARDL modeliyle analiz edilmis,
analiz sonucunda ise petrol fiyatlari, faiz oranlar1 ve teknoloji pay senedi fiyatlarindaki olumlu ve
olumsuz degisimlerin temiz enerji pay senedi fiyatlar: {izerindeki etkilerinin kisa ve uzun vadede 6nemli
Olctide degistigi ortaya koyulmustur. Ayrica uzun vadede artan petrol fiyatlarinin temiz enerji sektorii
pay senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi ve bu etkinin asimetrik oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Xia vd. (2019), fosil enerji fiyat degisikliklerinin yenilenebilir enerji pay senedi getirileri iizerindeki
etkisini arastirmislardir. Calismada Avrupa ERIX, Avrupa enerji vadeli fiyatlari, Brent petrol vadeli
fiyatlari, Birlesik Krallik dogal gaz vadeli fiyatlari, Phelix Elektrik Endeksi, komdiir vadeli fiyatlar1 ve EUA
karbon vadeli islem fiyatlarinin 01.04.2008-10.07.2019 doénemi giinliik verileri kullanilmistir. ARMA-
GARCH ve Diebold ve Yilmaz (2014) dinamik baglantililik modellerinin kullanildig1 ¢alismada, fosil
enerji ile yenilenebilir enerji arasinda 6nemli ol¢lide karsilikli bagimhilik oldugu, elektrik piyasasinn
getiri baglantililik agindaki yenilenebilir enerji getirilerindeki degisikliklere en fazla katk1 yaptigi, petrol
ve komdiiriin ise VAR baglantililik agindaki yenilenebilir enerji getirilerindeki degisikliklere en gok katk1
yapan unsurlar oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dutta vd. (2020), calismalarinda VXXLE'nin temiz enerji ETF’leri tizerindeki etkisini arastirmiglardir.
PBW, PBD ve ICLN temiz enerji ETF lerinin 16.03.2011-31.12.2018 donemi giinliik verileri Markov Rejim
Switch modeliyle tahmin edilmistir. Analiz sonucunda enerji sektorii sirketleri i¢in ima edilen oynaklik
seviyeleri yiiksek oldugunda temiz enerji varlik getirilerinde bir diisiisiin muhtemel oldugu, ayrica
asimetrik bir etkinin bulundugunu belirlemislerdir. Ayrica sonuglar yiiksek oynaklik rejimleri sirasinda
VXXLE ile temiz enerji ETF'leri arasindaki iliskinin diisiik oynaklik rejimlerinden daha gii¢lii oldugunu
gostermistir. VXXLE seviyelerindeki degisikliklerin temiz enerji ETF'lerinin gerceklesen oynakligim
onemli dlgiide etkiledigini belirlemislerdir.

Fuentes ve Herrera (2020), on alt1 temiz enerji pay senetlerinin volatilite endeksleri ile S&P 500, STOXX
50, OVX, GVZ zimni volatilite endeksleri arasindaki dinamik baglantiy1 incelemislerdir. Tiim verilerin
03.06.2008-03.06.2019 donemi glinliik gozlem degerleri arasindaki nedensellik iligkisini 6lgmek amaciyla
Diebold ve Yilmaz'in baglantillk metodolojisi uygulanmistir. Caligmanmin sonucunda ise volatilite
endekslerinden temiz enerji volatilitelerine dogru tek yonlii bir iliski oldugu, ayrica ayn1 enerji {iretimi alt
sektoriindeki sirketler arasinda benzer volatilite yayilim davranislarinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Saeed vd. (2021), galismalarinda temiz/yesil enerji ve kirli enerji yatirimlari arasindaki dinamik
baglantililik durumunu ve belirleyicilerini arastirmislardir. Calismada temiz enerjiyi temsilen ECO, yesil
enerjiyi temsilen Solaktif Yesil Tahvil Endeksi, kirli enerjiyi temsilen iShares ABD Petrol ve Gaz Arama
ve Uretimi ETF’inin (IEO) 03.01.2012-29.11.2019 dénemi giinliik verileri kullamilmistir. Kantil VAR
modeliyle yapilan analiz sonuglarina gore alt ve {ist kantillerdeki temiz enerji stoklari, yesil tahviller, ham
petrol ve enerji ETF'i arasindaki getiri doniis yayilmalari, orta kantildekilerden daha giicliidiir, bu da
doniis baglantiliiginin doniis sokunun boyutuna bagli oldugunu, bu sonug da temiz/yesil ve kirli enerji
pivasalarindaki asir1 hareketlerle iligkili getiri doniis yayilmalarimi ortaya ¢ikarmak igin kosullu
ortalamaya dayali tahmin edicilerin kullanilmasimin uygun olmadigini belirtmistir.
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Gengyiirek ve Ekinci (2021), temiz enerji sektorii, teknoloji sektorii ve ham petrol arasindaki yayilim
iligkisini aragtirmiglardir. Calismada ECO, ArcaTech ve WTI endekslerinin 2004-2019 dénemi verilerine
Hong (2001) yontemi uygulanmistir. Calismanin sonucunda ortalama baglamda ECO’dan WTI'ye dogru,
varyans baglaminda ise WTI'den ECO’ya dogru Granger nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Fahmy (2022), Paris Anlasmasi sonrasinda yatirimcilarin iklim riskleri konusundaki farkindaliklariin
artmasindan hareketle bu artisin temiz enerji fiyatlar1 ile petrol ve teknoloji pay senetleri fiyatlar
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Arastirmada temiz enerji varliklarini temsilen ECO’nun, teknoloji pay
senetleri fiyatlarini1 temsilen PSE'nin ve petrol fiyatlarini temsilen de WTT'nin Ocak 2009-Aralik 2019
donemi giinliik kapanis fiyatlar: analiz edilmistir. Paris Anlagmasi 6ncesi ve sonrasi olarak iki ayr1 model
seklinde rejim degistirme modelleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda petrol fiyatinin Paris
Anlasmas1 oncesi temiz enerji varliklar iizerinde daha giiglii bir asimetrik etkiye sahip oldugu; ancak
anlasma sonrasinda da tam tersi durumun olduguna ulasilmistir. Ayrica teknoloji pay senetleri
fiyatlarinin gii¢lii dogrusal olmayan asimetrik kaliciliga sahip temiz enerji varliklar igin en iyi rejim
stirliciileri oldugu belirlenmistir.

Celik vd. (2022), bazi temiz enerji ETF'lerinin gerceklesen volatiliteleri ile enerji zimni volatiliteler
arasindaki dinamik baglantililik durumlarin1 ve korunma firsatlarini incelemislerdir. Temiz enerji
ETFlerinden ICLN, QCLN, PBW, PBD, SMOG, FAN, TAN ve PZD, volatilite endekslerinden VXXLE ve
OVX’in 06.10.2011-22.01.2021 dénemi gilinliik verilerinin analiz edildigi ¢alismada, gerceklesen volatilite
Garman ve Klass (1980) yontemiyle hesaplanmistir. Calismada Zamanla Degisen Parametre Vektor
Otoregresyon (TVP-VAR) ve Asimetrik Dinamik Kosullu Korelasyon (ADDC) GARCH modelleri
kullanilmistir. TVP-VAR analizi sonucunda tiirbiilans dénemlerinde dinamik baglantihigin arttig1 ve
PBW, QCLN, SMOG ve TAN ETFlerinin net volatilite vericileri oldugu, 6zellikle 2016 yilinda Paris
Anlasmas1 sonrasinda yasanan gelismelerle OVX’in net bir volatilite alicis1 oldugu; ADDC-GARCH
analizi sonucunda ise temiz enerji ETF'leri ile zimni volatilite ETF’leri arasindaki kosullu korelasyonun
asimetrik, ayrica VXXLE'nin korunma acgisindan OVX’e gore daha etkili oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Literatiirdeki ¢alismalar degerlendirildiginde, temiz enerji sektoriiniin ele alindig1 calismalarda genellikle
temiz enerji sirketlerinin pay senetleri ile farkli finansal varliklarin iligkilerinin arastirildig:
goriilmektedir. Bu galisma enerji korku endeksleri ile temiz enerji volatilite endeksleri arasindaki yayilimi
inceleyen ¢alismalarin sinirli olmasindan dolay: hazirlanmistir.

3. Uygulama
3.1. Yontem

Bu calismada korku endeksleri ile temiz enerji ETF'leri arasindaki dinamik iligkiler Antonakakis vd.
(2019a) tarafindan gelistirilen TVP-VAR modeli ile incelenecektir. TVP-VAR modeli asagidaki sekilde
yazilabilir:

Xe =Pxeq € €~N(,S,) €Y)
vec(®,) = vec(P_1) +& &~N(0,5) (2)

Yukarida verilen denklem (1) ve (2)'de x;, €, & Nx1 vektorler ve S;, @, &, NxN boyutlu matrislerdir.
TVP-VAR modelinin Wold temsilinde x, = ¥F_, ®;x,_; + €, = -1 4jc€._j + €/dir. Diebold ve Yilmaz
(2012) tarafindan genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar1 (GIRF) W/

ijr kullarularak ortaya konan
baglantililik indeksinin temelini Vektor Hareketli Ortalama (VMA) modelinin zamanla degisen
katsayilar1 olusturmaktadir (Antonakakis vd., 2019a: 7). Koop vd. (1996), Pesaran ve Shin (1998)
tarafindan gelistirilen genellestirilmis tahmin hatast varyans ayristirmast GFEVD éf;t(]) dinamik
baglantililik cergevesinin temelini olusturmaktadir. GFEVD, j'den i'ye ikili yonlii baghili1 temsil eder ve
bu da j degiskeninin tahmin hatasi varyans pay1 acisindan i degiskeni tizerindeki etkisidir ve asagidaki
gibi tanmimlanmaktadir (Antonakakis vd., 2019b: 6):

—1aj—1,1
SieZe=1 (4{AeSet))?

ROE ®)

N yJj-1 I;
Zi=1Z =1 (LALStAet)
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¢;"] ()
Z G0

Denklem (3)'te yer alan J tahmin ufkunu, ¢ i konumunda bir aksi durumda sifir olan bir se¢im
vektoridiir, £)L,¢f, () = 1 ve I, (J) = N'dir. GFEVD kullanarak toplam baglantihlik endeksi (TCI)

su sekilde yazilabilir:

¢7 J = @

RO
67 () = uet®ed = (5)
ZU IR0

Bu baglantililik yaklasimi, bir degiskende meydana gelen sokun kullanilan diger degiskenlere yayilimin
gostermektedir. Ik olarak, i degiskeninin sokunun diger tiim j degiskenlerine iletildigi, digerlerine
toplam yonlii baglilik adi verilen duruma bakilir:

N
CLpD=)  FD ©)

j=Li#j

i'nin j degiskenlerinden aldig1 ve digerlerinden toplam yo6nlii baglantililik ad1 verilen yonli baglantililik
degiskeni asagidaki sekilde hesaplanabilir:

€L = Z #5.0) )

j=1,i#j

Analiz edilen ag tiizerinde degisken i etkisi olarak yorumlanabilen net toplam yo&nlii baglilig:
hesaplayabilmek icin digerlerine toplam yonlii baglantililig1 digerlerinden toplam yonlii baglantililiktan
cikarilir:

c8 = L) - CL D) ®

i degiskeninin net toplam yonlii baglilig: pozitif ise bu i degiskeninin ag1 ondan etkilenmekten daha fazla
etkiledigi anlamina gelir. Buna karsilik net toplam yonlii baglantililik negatifse bu i degiskeninin ag
tarafindan yonlendirildigi anlamina gelmektedir. Net toplam yonlii baglantihilik toplu bir Olgii
oldugundan ve bazen Oonemli temel dinamikleri maskelediginden net ¢ift yonlii baglantililik (NPDC)
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama degisken i ve degisken j arasindaki ikili aktarim siireci hakkinda bilgi
saglar:

NPDC;;(H) = 6jit(H) - 6ijt(H) 9
Eger NPDC;;(J) > O(NPDC;;(J) < 0) i degiskeni j degiskenini kullanmaktadir. Denklemde yer alan NPDC,

i degiskeninin j degiskenini daha fazla m1 yoksa daha az mi etkiledigini tanimlamaktadir (Antonakakis
vd., 2019a: 7-9; Antonakakis vd., 2019b: 6-7).

3.2. Veri ve Bulgular

Calismada enerji korkusunun temiz enerji volatilitesi {izerindeki etkisi Antonakakis vd. (2019a)
tarafindan gelistirilen TVP-VAR yontemiyle aragtirilmistir. Aragtirmada enerji korkusunu temsil etmesi
icin CBOE Enerji Sektorii ETF Volatilite Endeksi (VXXLE) ile CBOE Ham Petrol Volatilite Endeksi (OVX),
temiz enerji ETF'lerini temsilen de First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy ETF (QCLN), Invesco
WilderHill Clean Energy ETF (PBW), iShares Global Clean Energy ETF (ICLN) degiskenleri
kullanilmistir. Calismada 02.01.2015-11.02.2022 dénemi arasindaki veriler analiz edilmis olup, bu veriler
“finance.yahoo.com” adresinden alinmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait getiri serileri
In(P;/P,_,) formiilii araciligiyla hesaplanmuis, ayrica getiri serilerinin kareleri alinarak da volatilite serileri
olusturulmustur. Asagida verilen Sekil 1’de hesaplanan volatilite serilerine iliskin zaman serisi grafikleri
gosterilmistir.
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Sekil 1: Degiskenlere Ait Volatilite Serisi Grafikleri

Sekil 1'deki degiskenlerin volatilite serisi grafiklerine gore grafiklerin hemen hemen birbirine benzedigi,
Mart 2020’de bir volatilite artis1 meydana geldigi ancak bu ani yiikselisten sonra volatilitenin azaldig:
gozlemlenmis; ayrica volatilite seviyesinin hala yiiksek oldugu ve eski seviyelerine donmedigi
belirlenmistir. Mart 2020'deki yiikselisin yasanmasinda 1 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Hubei bolgesi
baskenti Wuhan’'da ortaya c¢ikan ve kisa bir siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan COVID-19
pandemisinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica petrol ihracatgisi tilkeler (OPEC+) arasinda yasanan
anlasmazliklar, Cin-ABD arasindaki ticaret savaslar1 ve son donemlerde ise Rusya-Ukrayna arasinda
yasanan savas vb. gibi olaylar da volatilitenin yiiksek olmasinin nedenleri arasindadir. Degiskenlerin
volatilite serilerine ait tanimlayici istatistiki bilgileri Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Volatilite Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

OVX VXXLE ICLN QCLN PBW
Ortalama 40.844 28.011 0 0 0
Varyans 462.722 169.566 0 0 0
Carpiklik 5.223 2.715 11.616 9.953 10.203
Basiklik 39.787 12.434 178.111 133.993 142.153
Jarque-Bera 126343.457 13746.659 2408991.131 1370161.720 1539921.962
ERS -3.739%** -3.554%** -9.214%** -8.091*** -8.337***
Q(10) 7649.872%** 8747.746*** 974.126*** 826.516%** 863.811***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Q%(10) 4884.940*** 7822.046*** 696.202*** 622.064*** 771.417***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Not: Tabloda yer alan ***, %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 1'deki degiskenlerin volatilite serilerine ait tanimlayic istatistik bilgilerine gore degiskenlerin
carpiklik degerlerinin pozitif ve saga ¢arpik oldugu goriilmektedir. Serilerin normale gore daha sivri bir
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dagilima sahip oldugu ve normal dagilimdan uzaklastig1 basiklik degerlerinden anlasilmaktadir. Ayrica
degiskenlerin normal dagilim sergilemedigi Jarque-Bera test istatistiinden de anlasilmaktadir.
Degiskenlerin duraganliklar1 incelenirken Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen ERS
birim kok testinden faydalanilmis ve serilerin birim kok icermedikleri yani duragan yapida olduklar
tespit edilmistir. Ljung Box Q ve Q2 test istatistikleri de degiskenlerin volatilite serilerinin gec¢mis
degerleriyle iligkili oldugunu, degiskenlerin otokorelasyon sergiledigini gostermektedir. Degiskenler
arasindaki dinamik iligkileri analiz edebilmek i¢in Antonakakis vd. (2019a) tarafindan gelistirilen TVP-
VAR modeli kullanilmis ve analiz 4 gecikme uzunluguna gore yapilmistir. Yapilan TVP-VAR(4) modeli
sonucunda elde edilen ortalama dinamik baglantililik bilgileri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Ortalama Dinamik Baglantililik

OVX VXXLE ICLN QCLN PBW Digerlerinden
(From)
OVX 71.35 23.15 1.77 1.76 1.96 28.65
VXXLE 14.96 70.00 3.90 5.64 5.50 30.00
ICLN 3.60 6.35 53.52 16.52 20.02 46.48
QCLN 2.28 8.46 14.50 45.36 29.40 54.64
PBW 2.52 7.89 17.11 28.68 43.79 56.21
Digerlerine (Others) 23.35 45.86 37.27 52.61 56.88 215.97
Kendi Etkisi Dahil 94.71 115.86 90.79 97.97 100.67 cTCI/TCI
NET -5.29 15.86 -9.21 -2.03 0.67 53.99/
NPT 3.00 4.00 0.00 1.00 2.00 43.19

Tablo 2’deki ortalama dinamik baglantililik bilgilerine gore OVX’in varyansinda ortaya ¢ikan
degismelerin %71.35’lik kism1 kendisinden kaynaklamirken, %28.65’lik boliimii diger degiskenlerden;
OVX'de meydana gelen degismelerin %23.15’lik boliimii VXXLE’den kaynaklanirken, %1.77’lik boliimii
ICLN, %1.76'ik boliimii QCLN, %1.96’lik boliimii PBW’den; VXXLE'nin varyansinda meydana gelen
degismelerin biiyiik bir boliimii kendisinden kaynaklanirken, %14.96’lik boliimii OVX’den kaynaklandig:
belirlenmistir. ICLN’in varyansinda meydana gelen degismelerin %53.52'lik boliimii kendisinden
kaynaklanirken, digerlerinden etkilenme orani %46.48’dir. ICLN’i en cok etkileyen %20.022"yle PBW
iken, ikinci sirada %16.52'yle QCLN gelmektedir. ICLN’in korku endekslerinden etkilenme orani ise
OVX'ten %3.60, VXXLE’den %6.35’tir. QCLN’in varyansinda meydana gelen degismelerin %45.36'1ik
boliimii kendisinden, %29.40'lik boliimii PBW’den, %14.50'lik boliimii ICLN’den kaynaklanirken,
%2.281ik boliimi OVX, %8.46'lik bolimii VXXLE'den kaynaklanmaktadir. PBW’in varyansinda
meydana gelen degismelerin %43.79'luk béliimii kendisinden kaynaklanirken, PBW’in %28.68'le QCLN,
%17.11'le  ICLN, %7.89la VXXLE, %2.52'yle OVX etkilemektedir. Bu sonuglar birlikte
degerlendirildiginde ise korku endekslerinin birbirlerinden etkilendikleri goriiliirken , varyanslarinda
ortaya ¢ikan degismelerin biiyiik bir boliimiiniin kendilerinden kaynaklandig: tespit edilmistir. Benzer
sekilde temiz enerji ETFlerinin varyansinda meydana gelen degismelerin de kendilerinden
kaynaklandig1 goriilmekle birlikte temiz enerji ETFlerinin birbirlerinin varyansinda meydana gelen
degismeleri agiklama giicliniin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Korku endekslerinin temiz enerji
ETFlerinin varyansinda meydana gelen degismeleri aciklama giicliniin diger temiz enerji ETF lerine
nazaran diisiik oldugu gozlemlenmekle birlikte temiz enerji ETF lerini en ¢ok etkileyen korku endeksinin
VXXLE oldugu belirlenmektedir. %15.86'yla VXXLE'nin, %0.67’yle PBW’nin volatiliteyi yaydigi, %9.21'le
ICLN, %5.29’la OVX, %2.3'le QCLN’in volatiliteyi aldig1 goriilmektedir. %15.86’yla volatiliteyi en ¢ok
yayan VXXLE olurken, volatiliteyi en ¢ok alan %9.21’le ICLN olmustur. Degiskenler arasindaki dinamik
baglantililik iligkisi grafigi Sekil 2'de belirtilmisgtir.
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Sekil 3'teki degiskenlere ait net toplam yonsel baglantililik grafiklerine gore VXXLE'nin net volatiliteyi
yaydigi, ICLN’in ise net volatiliteyi aldig1 goriilmektedir. Digerleri ise belirli donemlerde volatiliteyi
yayan, belirli donemlerde ise volatiliteyi alan konumundadir. Degiskenler arasindaki volatilite
yayiliminin yonii ve giicliniin net bir sekilde goriilmesi i¢in degiskenlere ait volatilite yayilim grafigi
Sekil 4’te verilmistir.
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Sekil 4: Degiskenlere Ait Volatilite Yayilim Grafigi

Sekil 4’teki volatilite yayilim grafigine gore volatiliteyi en ¢ok yayan VXXLE'nin, PBW’nin de az da olsa
volatiliteyi yayan konumunda oldugu goriilmektedir. ICLN, QCLN, OVX'in ise volatiliteyi alan oldugu
goriilmektedir. VXXLEnin OVX'ini etkileme giictiniin digerlerine gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
VXXLE'nin temiz enerji ETF lerini etkileyen tek korku endeksi oldugu goriilmiistiir. OVX'in ise temiz
enerji ETFlerini etkilemedigi go6zlemlenmistir. PBW'nin de VXXLE ile birlikte ICLN'i etkiledigi
belirlenmistir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Fosil enerji kaynaklarinin tiikenme tehlikesinin olmasi, adil bir dagilima sahip olmamasi ve sera gazi
salinimina sebebiyet vermesiyle son dénemlerde diinya enerji tiiketiminde fosil enerji yerine alternatif
olarak temiz enerji tercih edilmektedir. Temiz enerjinin yenilenebilir, yerel ve ¢evre dostu olmasi,
cevresel stirdiiriilebilirligin saglanmasi agisindan 6nem arz etmekte; ayrica hem disa bagimliligi hem de
cari aqig1l azaltarak {ilkelerin kalkinmasina yardimci olmaktadir. Boylece iilkelerde temiz enerji
kullanimmin artirllmasina yonelik politikalarla temiz enerji sektoriine yapilan yatirimlar hiz
kazanmaktadir. Ayrica yenilenebilir enerji isletmeleri ¢evreye duyarli olan ve tasarruflarini yenilenebilir
enerji sirketlerinin pay senetlerinde degerlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in de oldukga tercih edilen bir
alan konumundadir. Bu sektordeki yatirimcilar ise karlarin1 maksimize etmek amaciyla belirsizlik ve risk
kosullarinda yatirimlarini stirdiirmektedir. Yatirimcilara alacaklari kararlarda yol haritasi sunabilmek
i¢cin caligmada enerji sektorii volatilite endeksleri ile temiz enerji yatirim fonlar1 arasindaki dinamik
iligkiler arastirilmistir. Calismada CBOE Enerji Sektorii ETF Volatilite Endeksi (VXXLE) ile CBOE Ham
Petrol Volatilite Endeksi (OVX) enerji korkusunu temsilen; First Trust NASDAQ Clean Edge Green
Energy ETF (QCLN), Invesco WilderHill Clean Energy ETF (PBW) ve iShares Global Clean Energy ETF
(ICLN) de temiz enerji ETF’lerini temsilen secilmistir. Arastirma 02.01.2015-11.02.2022 donemine ait
volatilite serileri kullanilarak yapilmistir.

Arastirma Antonakakis vd. (2019a) tarafindan gelistirilen TVP-VAR modeli kullanilarak yapilmistir.
Kurulan TVP-VAR(4) modeli sonucunda bir temiz enerji ETF'inin varyansinda meydana gelen
degismelerin biiyiik cogunlugunun kendisi tarafindan agiklandigr ve kalan boliimiiniin ise diger temiz
enerji ETFleri tarafindan ve korku endeksleri tarafindan agiklandigi belirlenmistir. Ayrica bir temiz
enerji ETFinde meydana gelen degismeyi korku endekslerine nazaran diger temiz enerji ETF lerinin
acgiklama giicti daha yiiksektir. Temiz enerji ETF’lerini en ¢ok etkileyen korku endeksinin VXXLE oldugu
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belirlenmistir. Ayrica VXXLE ve PBW temiz enerji ETF inin volatiliteyi yayan degiskenler oldugu; ICLN,
QCLN temiz enerji ETF’leri ve OVX'in ise volatiliteyi alan degiskenler oldugu goriilmektedir. %15.86"yla
volatiliteyi en ¢ok yayan VXXLE olurken, volatiliteyi en ¢ok alan %9.21’le ICLN temiz enerji ETFi
olmustur. Degiskenler arasindaki dinamik baglantililik iliskisinin yer aldig1 grafige gore degiskenler
arasindaki dinamik baglantinin bazi donemlerde arttig1, bazi donemlerde ise azaldig1 gozlemlenmistir.
Net toplam yonsel baglantililik grafiklerine gére VXLEE'nin net volatiliteyi yayan, ICLN temiz enerji
ETF’inin net volatiliteyi alan oldugu, diger degiskenlerin ise belirli donemlerde volatiliteyi yayan, belirli
donemlerde ise volatiliteyi alan konumunda olduklar1 gozlemlenmistir. Volatilite yayilim grafiginde ise
volatiliteyi en ¢ok yayan degiskenin VXXLE oldugu, PBW temiz enerji ETF'inin de az da olsa volatiliteyi
yayan konumunda oldugu; ICLN, QCLN temiz enerji ETF’leri ve OVX'in volatiliteyi alan degiskenler
oldugu goriilmiistiir. VXXLE'nin OVX'i etkileme giliciiniin diger degiskenlere gore daha fazla oldugu;
temiz enerji ETF'lerini etkileyebilen tek korku endeksinin VXXLE oldugu tespit edilmistir. OVX'in ise
temiz enerji ETF lerini etkilemedigi, PBW temiz enerji ETF'inin de ICLN temiz enerji ETF'ini VXXLE ile
birlikte etkiledigi belirlenmistir. Bu sonuglar literatiirde Ahmad (2017), Ahmad vd. (2018), Dutta vd.
(2020), Fuentes ve Herrera (2020) ve Celik vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarla benzer sonuglara
sahiptir. Calismadan elde edilen bulgularin politika yapicilar, portfdy yoneticileri, yatirimcilar ve riskten
korunmak isteyenlere yol gosterici olacag diisiiniilmektedir. Portfoylerinde gesitli varliklara yer vermek
isteyen portfdy yoneticileri ve yatirimcilar, temiz enerji ETFlerini de portfoylerine dahil etmek isterlerse
VXXLE'in fiyat hareketlerini takip ederek temiz enerji ETF’lerinin fiyat hareketleri hakkinda bilgi sahibi
olabilirler. Ancak temiz enerji ETF’lerinin birkacina birlikte yatirnm yapacaklarsa bu ETF’ler arasindaki
iligskilere dikkat etmeleri gerekmektedir. Bunun yani sira yatirimcilar ve portfoy yoneticileri, temiz enerji
ETFlerini tercih ederek temiz enerji {iretimi yapan sirketlere destek olabilir, boylece sektordeki sirketlerin
artmasin tegvik edebilir ve bu sayede fosil enerji kullanimini azaltarak iklim degisikliginin 6nlenmesine
yardimar olabilirler. Politika yapicilar da temiz enerji sirketlerini destekleyerek temiz enerji sirketleri ve
fonlarmin yayginlasmasini saglayabilir, boylece piyasanin derinlesmesine katkida bulunabilirler.
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