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TEZ ONAY SAYFASI



YEMIN METNI

Yiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Yapisal Kirilmalarin Varliginda
Dogalgaz ve Petrol Fiyatlarinin Oynaklik Modellemesi” adli calismanin, tarafimdan,
akademik kurallara ve etik degerlere uygun olarak yazildigini ve yararlandigim
eserlerin kaynakgada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlaniimis

oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

...1...12019
Merve MERT

imza



OZET
Yuksek Lisans Tezi
Yapisal Kirlimalarin Varliginda Dogalgaz ve Petrol Fiyatlarinin Oynaklik
Modellemesi
Merve MERT

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
iktisat Anabilim Dali

Finansal iktisat ve Bankacilik Programi

Gunumuzde ham petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki oynaklik, finansal
piyasalarda ve enerji sektoriinde her giin daha da artan merakla takip edilen en
onemli gelismelerden olmayi1 surdurmektedir. Petrol ve dogalgaz fiyatlarinda
yasanabilecek bir artis, tiiketilen enerjinin %40’in1 petrolden karsilayan, tiikettigi
petroliin %90’in1 ve dogalgazin %98’ini ithal eden Tiirkiye ve benzer ekonomik
istatistiklere sahip ililkeler i¢in hayati 6neme sahiptir. Bu ¢alismanin amaci da
ekonomiler agisindan biiyiik 6neme sahip ham petrol varil fiyati ve dogalgaz
fiyati glinlik getiri serilerine ait oynakligin modellenerek, bu oynakliklarin
yapisinin, buyukliigiiniin ve siirekliliginin incelenerek risk ve belirsizligin tahmin
edilebilmesidir. Calisma petrol ve dogal gaz fiyatlarinin oynakhgini arastiran
bircok arastirmanin yanisira yapisal kinlmalanin varhigi altinda oynaklik
surekliliginin tesadifi olup olmadigi yani soklarin model uzerindeki etkilerinin
arastiriimasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Genellestirilmis Otoregregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH), Ustel Genellestirilmis Otoregregresif
Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) ve Genellestirilmis Asimetrik Uslii ARCH
(APGARCH) modelleri kullanilarak ham petrol serisi ve dogal gaz serisi i¢in Ocak
2006 - Aralik 2018 donemi dikkate alinarak fiyatlardaki oynaklik tahmin edilmistir.
S6z konusu oynaklik modellerinde karsilagtirma yapilarak performanslari
degerlendirilmis ve etkili olan etkenler incelenmistir.

Bu inceleme sirasinda oynaklik siirekliligi tizerinde yapisal kiriilmalarin
etkilerini belirleyebilmek igin ICSS (lterative Cumulative Sums of Squares)
algoritmasi ile varyanstaki kirilmalar belirlenmis ve tespit edilen kirillma noktalari
kukla (dummy) degiskenler olarak EGARCH modeline dahil edilmig ardindan

kirlimalarin dikkate alan yeni bir EGARCH modeli kurulmustur. S6z konusu



kinlmalarin esliginde oynakliklarin modellenmesinde ve tahminlenmesinde
hangi modellerin daha basarnli ve tutarh sonuglar verdigi tahmin edilmeye
calisiimigtir.

Analiz sonuglarina gore, varyanstaki yapisal kirilimalarin modellere
eklenmesiyle oynaklik dinamiklerinin daha dogru ve tutarh hesaplandigi ve
oynakhk kalicihginin azaldigi belirlenmistir. Elde edilen analiz sonucu ise
yatinnmcilara riske karsi sergileyecekleri yaklagim konusunda yon verebilecek

onemli bir sonugtur.

Anahtar Kelimeler: Ham Petrol, Dogalgaz, ICSS, Yapisal Kirilma, EGARCH.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Volatility Modeling of the Natural Gas and Oil Prices Under The Presence of
Structural Breaks
Merve MERT

Dokuz Eylil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economics and Banking Program

Today, the volatility in crude oil and natural gas prices continues to be
one of the most important developments in the financial markets and energy
sector, which are followed with increasing curiosity. A possible increases in oil
and natural gas prices is vital for developing countries such as Turkey which
meets 40% of the energy consumed from oil while importing 90% of oil and 98%
natural gas that it consumes. The purpose of this study is to model the volatility
of daily return series of crude oil barrel price and natural gas price, which is of
great importance for economies, and to estimate the risk and uncertainty by
examining the structure, size and continuity of these volatilities. The study is
important in terms of investigating the volatility continuity under the presence of
structural breaks as well as many studies investigating the volatility of oil and
natural gas prices, ie the effects of shocks on the model. Volatility in crude oil
series and natural gas series for January 2006 - December 2018 period is
estimated by using Generalized Autoregregressive Conditional Variant Variance
(GARCH), Exponential Generalized Autoregregressive Variable Variance
(EGARCH) and Generalized Asymmetric Exponential ARCH (APGARCH).

In order to determine the effects of structural breaks on the persistency
of volatility during this study, structural breaks in the variance were determined
with the ICSS (lterative Cumulative Sums of Squares) algorithm and a new
EGARCH model was created which was added to the EGARCH model as dummy
variables and then breaks were taken into consideration. In the context of these
breakdowns, it has been tried to predict which models have more successful and

consistent results in modeling and estimating volatility.

Vi



According to the results of the analysis, it was determined that the
volatility dynamics were calculated more accurately and consistently and the
retention of volatility decreased with the addition of structural breaks in the
variance. The result of the analysis obtained is an important result that can give

direction to investors about the approach to risk.

Keywords: Crude QOil, Natural Gas, ICSS, Structural Breaks, EGARCH.
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GiRiS

Ekonomik buyume ve kalkinmanin temel girdilerinden birisi olan enerji ve iginde
bulundugu sektér, toplumsal yasam ve ekonomik gelisme Uzerinde sebep oldugu
etkilerinden dolayi buttn dlkelerin glindeminde yadsinamaz bir yerde konumlanmistir.
Dinyada meydana gelen hizli ntfus artisi, kentlesme, sanayilesme ve teknolojinin
yayginlagsmasi ile birlikte, dogal kaynaklara ve enerjiye olan talep peyderpey artis
gOstermektedir.

Petrol piyasalari, diinyanin eneriji tiketiminin neredeyse Ugte ikisinin dodal gaz
ve petrolden karsilanmasi dolayisiyla son derece dnem arz etmektedir. Bulusundan bu
yana dunya ekonomisi agisindan 6nemli bir emtia olan petroliin bircok arastirma ve
raporda belirtildigi gibi yakin gelecekte de dlunya enerji ihtiyacinin bluylk bdlumunu
karsilamasi beklenmektedir. Bu sebepten petrol fiyatlari global ekonomide dinamik rol
oynamakta ve hikimetin planlarina, ticari faaliyet alanlarina etki eden énemli bir unsur
olmaya gecmisten bugliine devam etmektedir. Petrol, uluslararasi piyasalarda petrol
ureten Ulkeler, petrol sirketleri, petrol ithalatgilari, ihracatgilari ve spekulatorler
tarafindan satilmakta ve satin alinmaktadir. Mevcut olan iktisadi ortamda kuresel
ekonomideki nufus artigi, énemli dlgllerde blylUme, enerji yogunlugunda azalis,
gelismekte olan Ulkelerin enerji tlketimlerinin 6nemli dizeylere ulasarak artis
go6stermesi, diinya ekonomisi ve enerji arzina iliskin belirsizlikler dikkat ¢cekmektedir.
Bu baglamda petrol fiyatlarinin makroekonomiyi nasil etkiledigi 6nem kazanirken ayni
zamanda petrol fiyatlarindaki soklarin dizeyi ve kaliciligi da dnemli arastirma
konularindan biri olarak ortaya ¢cikmaktadir. Dolayisiyla, gelecekte meydana gelecek
dalgalanma ve oynakliklarin énsel bilgisi politika yapicalarin daha etkin kararlar
vermelerini saglama yéninden 6nem tasimaktadir.

Bu calismanin amaci da ekonomiler acisinda buyik éneme sahip ham petrol
varil fiyatl ve dogal gaz fiyati glinlik getiri serilerine ait oynakligin modellenerek, bu
oynakliklarin yapisinin, buyukligunun ve surekliliginin incelenerek risk ve belirsizligin
tahmin edilebilmesidir. Calisma petrol ve dogal gaz fiyatlarinin oynakhgini arastiran
birgok arastirmanin yanisira yapisal kirilmalarin varhigi altinda oynaklik surekliliginin
tesadufi olup olmadigi yani soklarin model Uzerindeki etkilerinin arastiriimasi
bakimindan dnem ve farklilik tagimaktadir. Petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki oynaklik
tahminlemesinde genellestiriimis kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri
kullanilarak ICSS (lterated Cumulative Sums of Squares) metodu ile yapisal kirilma

tarinleri belirlenerek, hem yapisal kiriimalar dikkate alinmadan hem de yapisal



kirnlmalar dikkate alinarak oynaklik modellemesi yapiimistir. Bdylece yapisal
kirilmalarin oynaklik tGzerindeki etkisi arastirilmigtir.

Bu calismada, uluslararasi olgularin dunya petrol ve dogalgaz piyasasini
etkiledigi dusunuldagd icin ham petrol ve dogal gaz serisinde 2006-2018 ddénemi
dikkate alinmistir. Devaminda dogal gaz ve petrol fiyatlarinin duraganligi arastirilarak,
sahip oldugu oynakliklar yapisal kiriimalar dahilinde Genellestiriimis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) model ailesiyle tahmin edilmeye caligiimistir.

Calismanin ikinci boliminde, finansal zaman serilerine ait temel 6zellikler ele
alinarak duraganhgin birim kok testleriyle analiz edilmesi ve yapisal kirilmalarin
oynaklik tizerinde mevcut olan etkisi incelenmistir. Uciincii bélimde ise konuya iligkin
daha donce yapilan arastirmalar yazin taramasi olarak eklenirken, analizde kullanilan
veri seti ve yontemler hakkinda bilgi verilmis, petrol ve dogal gaz getiri serilerine ait
tanimlayici istatistik sonuclarina, model tahminlemelerine ve vyapisal kirilmalar

dahilinde oynaklik dngértlerine yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
ANA ENERJi KAYNAKLARININ OLUSTURDUGU PiYASALAR

Petrol ve dogal gaz eneriji piyasalari icerisinde oldukga énemli bir konuma sahip
oldugundan, enerji fiyatlari dendiginde akla ilk petrol ve dodal gaz gelmekte, birgok
endustri, Glke ve ekonomilerine ise yon vermektedir. Calismanin bu béliminde petrol
ve dogal gaz piyasalarinin tarihine degindikten sonra piyasa yapisi irdelenip, bu piyasa
fiyatlarina etki eden faktérlere deginilecek, kiiresel pazarda ve Turkiye’de mevcut olan
petrol ve dogal gaz sektoérliinden bahsedildikten sonra fiyatlarda meydana gelen
soklarin piyasalarda, kuresel capta ve Ulkelerde genellikle ne gibi makroekonomik

sonuglara yol ac¢tidi incelenecektir.

|. ENERJi PIYASALARI

Enerjinin sanayideki en temel girdilerin basinda gelmesi ve gunlik hayatin
mecburi bir parcasi haline gelmesi dikkate alindiginda, tlkenin rekabet glicti ve tiiketici
refahi bakimindan iyi isleyen bir enerji piyasasinin 6nemi yadsinamaz.*

Ulkelerin surdrulebilir ekonomik kalkinmayi gergeklestirebilmeleri igin enerji
kaynaklarini sadece bir tlkeye bagl kalmadan guvenli bir sekilde ve en ucuz yoldan
temin etmeleri ve arz guvenliginin saglanmasi gerekmektedir. Petrol ve dogalgaz
lokomotif gbrevi gérmekte olup fosil yakitlarin rezerv ve Gretim alanlari ile bunlarin arz
talep yapilari enerji jeopolitigini ve politikalarina yoén veren en temel unsurlardir.
Gunumuzde hizla ilerleyen teknolojik gelisme, sanayilesme ve modernlesmeyle
beraber, basta petrol ve dogalgaz olmak Uzere enerji talebinin ¢ok blylk miktarlarda
artis gosterdigi g6z ardi edilemeyecek boyutlara ulasmis durumdadir. Petrol ve
dogalgaza olan talebin fazla olurken buna karsin talep esnekliklerinin kiyasla daha
disik olmasi, fiyatlardaki % 1’lik artigta talep edenlerin ayni oranda tepki veremedidi,
neredeyse kisa dénemde hi¢ tepki verememesi ya da ¢ok az tepki vermesine yol
acmaktadir. Bu sonucun ortaya c¢ikmasi ise petrol ve dogalgaz kaynaklarinin
ikamelerinin hala tam olarak bulunamamasindan kaynaklanmaktadir.

Sz konusu enerji ve enerji Uretimi oldugu zaman, bu Uretimi saglayan girdilerin
alindigi ve satildigi piyasanin kosullarinin birden fazla digsal degiskenden etkilendigini

sOylemek mumkuindur. Hassas dengeler Ustine kurulmug olan s6z konusu girdi

1Cengiz Soysal, Cemal Okmen Yiicel, Tugce Koyuncu, Emine Tokgdz, Dogalgaz Sektdr Arastirmasi,
Rekabet Kurumu, Ankara, Temmuz 2012 https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/sektor-raporlari/7-rekabet-
kurumu-dogal ?AspxAutoDetectCookieSupport=1 (20.03.2019), s. 1.


https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/sektor-raporlari/7-rekabet-kurumu-dogal%20?AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/sektor-raporlari/7-rekabet-kurumu-dogal%20?AspxAutoDetectCookieSupport=1

piyasalarinin dinamikleri surekli degismekte olup bu degisimler ise beraberinde
girdilerin fiyatlarinda ciddi etkiler yaratmaktadir. Petrol ve turevlerinin alinip satildigi
piyasalari ele aldigimizda bu dinamiklerin birbirlerini nasil hizla etkiledigi daha iyi gz
onune koyulabilmektedir. Bu piyasa kosullarina bagli enerji girdilerinden birisi ise
dogalgaz fiyatlari olarak piyasada aktif rol oynamaktadir. Dogalgaz, enerji arz
sistemlerinin ¢egitlendiriimesinde guvenilir bir kaynak olmasinin yani sira fiyat
ayarlamasinin kolay ve g¢evre agisindan temiz olmasindan dolayi enerji piyasalarinda
oldukgca muhim bir yere sahiptir.

Dogalgaz ve petrol sektorleri endistrilesmis toplumun blydk bir kismina
Uretimdeki vazgecilmez roli ve sagladigi avantajlar nedeniyle hakim olmus
durumdadir. Dinyadaki ticari faaliyetler arasinda alim satimi en fazla yapilan Urln
konumunda olan olan petrol bu sektoérii ayni zamanda hem fosil kaynak rezervlerinin
tikenebilme ihtimali, hem de sinirli olan bu kaynaklara erismedeki rekabet ortaminin
cetinligi dolayisiyla endise kaynagi haline de getirmektedir. Bu sebepten ekonomilerin
surekli olarak bu sektorde takipte kalmalari ve sektért dogru bir sekilde analiz etmeleri
gerekmektedir.?

Dinyada artan enerji ihtiyaci sebebiyle enerji sektorl Gzerine yapilan nitel ve
nicel calismalarin sayisi gin gectikge artirmaktadir. Birincil eneriji tiiketiminde ise petrol
ve petrol Urlinleri ilk sirada gelmektedir. Onemli bir hammadde olusunun yani sira
yatirim araci haline gelmesi nedeniyle de petrol fiyatlarini sadece arz-talep dengesi,
jeopolitik konum, mevcut stoklar ya da atil kapasite ile agiklamak yetersiz kalmaktadir.
Finansal piyasalar ve spekulatif faktdrlerin petrol fiyatlari Gzerine etkisi 6nemli boyutlara
ulasmistir. Bu sebepten petrol fiyatlari ve fiyatlardaki degdisim uluslararasi ekonomi ve

ticarette kilit degiskenlerden biridir.

A. Petrol ve Dogalgaz Piyasasina Tarihsel Bir Bakig

Global anlamda ekonomiler agisindan ciddi éneme sahip petrol ve dogalgaz
fiyatlarinin zaman icerisindeki ilerlemesini gerceklesmis olaylari géz 6nune alarak
degerlendirmek ¢alismayi daha net anlayabilmek adina faydali olacaktir.

Petroli enerji kaynagi olarak ele aldigimizda sunlari soOyleyebilmemiz
mimkindir. insanoglunun enerjiye olan gereksinimi avciliktan déneminden kalici

duzene gectigi surecgte baslamis ve gitgide artis gosteren odlgekte surmuastir. Tarim,

2 Scott L. Montgomery, Kiresel Enerjiye Yon Veren Glgler-Yirmi Birinci Yuizyil ve Sonrasi, ¢ev. Evra
Ginhan Senol, Ankara: TUBITAK Kitaplar Midiirligi, Salmat Basim Yayincilik, 2014, s. 79.



hayvancilik ve el sanatlariyla gegcirilen ilk asirlarda su ya da ruzgar gibi yenilenebilir
enerji kaynaklari enerjiye olan ihtiyaclarin karsilanmasina destek olabilmigtir.
Ortacag’in baglarina gelindiginde, odun kullanimmin yerini kdmarin almasi, daha
sonralarda buhar makinelerinin icat edilmesi ise tagimacilik alaninda demiryolu
kullaniminin artmasina yol acmig ve buyuk Olgclide Uretimler sayesinde tuketim
ekonomisinin meydana gelmesi yakita olan ihtiyaci gtin yuzune ¢ikarirken, 1848 yilina
gelindiginde komurden gazyadi elde edilmesi mumkin olmustur. 1859 yilina
gelindiginde ise Amerika’da Drake’in ilk ticari petrol kuyusundan ham petrol Gretmesi
ile kémirden elde edilen yadin yerini ginden giine petrol kékenli yaglar almis ve
kullanimi yayginlasmaya baslamistir. Bdylelikle petrol, tim ekonomilerde ve
tlketicilerin gunlik hayatinda yerini almis ve ekonomisine buyuk o6lclide etki etmeye
baslamistir.®

Endustri devriminin hemen sonrasinda elektrigin yayginlasmasi ve hemen
sonrasinda motorlarin gelismesi ve Uretiimeye baslanmasi 1900°lu yillara gelindiginde
tim endustriler ve llkeler agisindan énemli bir déniisim olmustur. Araglarda benzin
kullaniminin yayginlasmasinin sonrasinda ise ucaklarin icad edilmesi rafinasyon
teknolojisinin, yani ham petrolden birgok ayri Grin meydana getririlmesini saglamistir.
Bu dénemde ise dlnyada British Petroleum, Shell, Exxon gibi en Unll petrol sirketleri
kurulmustur. Petrol ve kdmure ait tiketim miktari yillar ilerledikge artis gosterirken,
tlketimle birlikte olusan ¢evre kirliligi gibi birgcok problemden 6tiirt gindeme gelen ¢are
arastirmalari ise dogal gaza ait tiketimi arttirmigtir.*

Asagidaki sekilde (BP Dunya Enerji Gorunumu 2018) petrol fiyatlarinin 1861-
2017 yillari arasinda izledigi yol hem 2017 yili sabit dolar fiyatlari hem de nominal dolar
fiyatlari cinsinden gosteriimektedir. Veriler olugturulurken 1861-1944 yillar arasi icin
ABD ham petrol fiyat ortalamasi, 1945-1983 yillari arasi i¢in Ras Tanura hafif petrol
fiyatlari, 1984-2012 yillari arasi i¢in Brent petrol fiyatlari dikkate alinmigtir.

3 [brahim Oztirk ve Sohbet Karbuz, “Tiirkiye’nin Enerji Ekonomisi ve Petroliin Gelecegi”, MUSIAD
Arastirma Raporlari, Sayi: 49, Subat 2006, s. 42.

4 Nazan Yalgin Erik ve Serife Merve Kosaroglu, “Tarihsel Sireg Boyunca Degisen Petrol Fiyatlari: Seyl
Gaz Etkisi ve Bazi Ongériiler”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 17, Sayi: 2, 2016, s. 122.



Sekil 1: 1861-2017 Yillar Arasi Petrol Fiyatlar
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Yukaridaki grafikte goraldugu gibi 1950’li yillardan 2010’lu yillara kadar gelen
suregte petrol fiyatlari cesitli sebeplerden dalgalanmalar sergilemistir. 1860’1 yillara
gelirken Pensilvanya’daki ham petrol Uretiminin artmasinin akabininde petrol
fiyatlarinda digus go6zlenmistir. Sondaj faaliyetlerinin artmasi sonucunda ham petrol
Uretiminde artis goérdlmastir. Amerikan sivil savasinin baglamasi sonucu emtia
talebinde ve bununla birlikte fiyatlarda ortaya ¢ikan ani yukseligler 1862-1864 yillarinda
yasanan ilk petrol sokunun ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu petrol soku sonucunda
petrole ait arz ciddi dl¢liide azalis yasarken petrol talebinde blytk bir artis ortaya ¢gikmis
ve petrol fiyatlarinda kayda deger bir ylkselis meydana gelmistir. Savas sonrasinda ise
tim emtialarin talebinde yasanan dislis ve Pensilvanya’da yeni petrol kuyularinin
acilmasi devaminda Standard Oil Sirketinin Ulkedeki rafinerilerin %95 civarni
denetlemesi neticesinde petrol fiyatlarinda bir azalis yasanmistir. Takip eden yillarda
ise yeni kuyular bulunmaya devam etmis ve bdylece petrol fiyatlarinin disuk seyri
devam etmigstir. Ek olarak diger eyaletlerdeki Gretimin 6nemli bir diizeye ulagsmasi,
Rusya’nin ABD’deki Uretim miktarina yakin diizeyde uretim gergeklestirmesi ve tarihin
en blyuk resesyonu olan 1890 resesyonu petrol fiyatlarinda yeniden bir distuse sebep
olmustur.

1881-1894 yillari arasinda Titusville petrol alaninin kesfi sayesinde Amerikan
petrol sanayisi blylimeye baslamis ve 1895 yilinda petrol fiyatlari ortalama seviyelerde
dengelenmigtir. 1894 yilinda ise dinya ¢apinda yasanan kolera salgini dolayisiyla
petrol Uretiminde azalma yasanmis ve Avrupa’ya yapilan petrol ihracati buyik dlgtide
etkilenmistir.

20. yy. daise petrol farkli bir iktisadi Griin haline dontismus, elektrikli aydinlatma
petrol Grind aydinlatmanin yerin gegmis, petrol ticari ve endustriyel 1sitma, gl¢ kaynagi
olma ve ulasim agisindan gun gegtikge dnem kazanir hale gelmistir. Bu dénemde petrol
kendi bagina deger ifade ederken otomotiv, imalat ve satis sektérlerinde de dnemli bir
parca haline gelmigtir. Bunun yanisira otomobil sektdrinin de yayginlagsmasi
dolayisiyla buyuk oranda benzin gereksinimi duyulmustur.

1920 yilinda ise ABD’nin bati sahilinde benzin piyasasinda olusan kitlik sonucu
baska bir sok vuku bulmustur. Teksas, Oklahoma ve Kaliforniya’ da meydana gelen
petrol Uretim artigi 1920°deki bolgesel kitliklarin gideriimesine yardimci olarak petrol
fiyatlarinin digtstine zemin hazirlamistir.

1929°'da meydana gelen Buyuk Buhranin baslangici talebi azaltmis ve yeni

kuyularin kesfinin etkisiyle petrol fiyat dususleri artmigtir. 1933-1935 yillarinda yapilan



duzenlemeler ile uzun dénemde kuyularin Gretim hacminin korunmasi amag edinilmis,
daha etkin petrol ¢ikartiimasina dair birgok dizenleme yapilmistir.

ikinci Diinya Savasinin sonunda ise reklamlar yoluyla destek bulan ilanlar ve
tanitimlar, otomobil pazarinda satiglar konusunda artisa neden olmus neticesinde ise
petrole dayal Urinlerde talep artisi gézlenmis ve buna bagl olarak ham petrol
fiyatlarinda da artig gézlenmis, ABD eyaletlerinde benzin sikintisi yasanmistir. 1947°de
kitlik ortaya ¢ikmis ve benzin tayinlamasi yapilmistir. Buna ek olarak konut ve insaat
sektorindeki ortaya ¢ikan daralma ABD’de resesyonun ortaya ¢ikmasina da neden
olmustur.

1952-1953 yillari arasinda yasanan petrol arzindaki aksakliklar ve Kore ile ABD
arasinda meydana gelen anlasmazlik neticesinde petrol fiyatlari dondurulmustur. Daha
sonralarda fiyat kontrolleri yururlikten kaldiriimis ve bdylece petrol fiyatlarinda artis
yasanmistir. 1956’da Misir'in Siiveys Kanal'ini millilestirmesini takiben israil, Sina
Yarimadasini istila etmis ve kanal gecisini durdurmustur. Ortaya c¢ikan Slveys krizi
sebebiyle de dinya petrol piyasasinin buyuk olcide engellenmesi s6z konusu olmus
Ortadogu disinda Uretim gergeklestiren Ulkeler ise bu agigi kapatmaya calismislardir.
Ayni zamanda boru hatlarina sabotajlar da yapilmigtir. Bu nedenlere baglh olarak Orta
Dogu’da petrol Gretimi ciddi 6lcide azalmis ve bu durum didnya genelinde etkiler
dogurmustur.

1951- 1954 yillari arasinda iran sahalarinin uluslastiriimasi petrol arzinda
%5,3’lik dislse neden olmustur. Buna benzer olarak 1956-1957 Siveys Savasi
%11,4'luk dustse sebebiyet vermistir. 1966— 1967 Suriye Gegis Ucreti Anlasmazigi,
1967 yilindaki Alti Giin Savasi, 1967—1968 vyillarindaki Nijerya i¢ Savasi, 1970-
1971°deki Libya Fiyat Minazarasi, 1971'deki Cezayir Fransa arasi uluslastirma
anlasmazhigi ve 1973’teki Libnan’daki politik huzursuzluklar kiresel petrol arz
kesintilerine neden olmustur. Ekim 1973- Mart 1974 arasi yasanan Arap- israil Savasi
%7,4'lik arz kesintisini beraberinde getirmistir. Kasim 1978- Nisan 1979'da iran
Devrimiyle baglayan sikintili siiregle birlikte, 1980-1981 iran- Irak Savasi, 1989
yilindaki Exxon Valdez Kazasi ve 1990-1991 yillarinda Irak’in Kuveyt'i isgali gibi olaylar
petrol piyasasini derinden sarsmistir.®

1969 yilinda ABD’nin dogu sahilinde fueloil dagiticilari greve gitmis, s6z konusu
grev Ulke geneline yayilmis ve yeni bir fiyat artisi daha ortaya ¢cikmistir.

5 Barig Kablamaci, Enerji Kaynaklarinin Ekonomik Boyutu ve Diinya Enerji Kaynaklari Piyasalarinin
Genel Durumu, (Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlsu,
Istanbul, 2004, s. 92.



1973 yilinda Suriye ve Misir Israil'e saldir dizenlemistir. OPEC’e (ye olan
Arap llkeleri, israil'e destek verdigi diisiiniilen belirli (ilkelere karsi petrol ambargosu
gerceklestirmislerdir. S6z konusu Yom Kippur Savasr’'nin son buldugu Mart 1974
tarihinde ham petrol fiyatlari 4 katina kadar artmistir. Bu gelismeleri takiben OPEC’in
toplam petrol Uretimini azaltmasi, arzda meydana gelen daralma petrol fiyatlarinda
muazzam bir artisin nedenleri olmustur.

iran OPEC iilkelerinin uyguladigi ambargoya uymayarak 1973-1974 déneminde
petrol Uretimini arttirmaya devam etmistir. Blyuk ¢apta toplumsal protestolar ve grevler
s6z konusu olmus, sonraki asamada mevcut tepkiler petrol sektdriine sicramis ve
Uretimin ve ihracatin 1978-1979 yillari arasinda blyuk oranda azalmasina neden
olmustur. iran Sahinin tlkeden kagcmasi ve giicii Seyh Humeyni'nin ele gegirmesiyle
uretim kaybinin yaklasik Ucte biri baska Ulkelerden saglanmaya calisiimigtir. 1979
sonlarinda iran petrol retimi devrim dncesi diizeyinin yarisina ulasmis fakat Irak ile
savasin patlak vermesi sonucu tekrar azalmistir. iki Glkenin tretim kaybi diinya petrol
fiyatlari Gzerine ciddi etki dogurmustur. 1970’ lerdeki fiyat artislarina petrol tiketen
tilkelerin uzun dénem talep tepkisinin etkili oldugu gérilmistir. 1980°'de yasanan iran-
Irak Savasi sonucunda Ortadogu Boélgesi’nden yapilan petrol ihraci ciddi miktarda
azalig gostermigtir.

1980’lerin basinda diinyada tedarik ¢oklugu ham petrole ait fiyatlari disirmus
ve petrol tiketimi blyUk 6l¢glide azalis gdstermistir. Suudi Arabistan 1981-1985 yillari
arasinda Uretiminin %75’ini durdurmustur. Fakat s6z konusu bu durum nominal fiyat
disusina telafi edecegdi yerde reel fiyatlari daha fazla distrmustir. Bunun sonucunda
1986'da Suudi Arabistan fiyatlarin dismesine aksiyon alarak Uretimini biylk 6l¢clide
arttirmig, dinya petrol piyasasindaki kendine ait payini bir daha kazanmak istemis ve
1985’de var olan 3,8 milyon varillik gunlik Gretimini, 1986 yilina gelindiginde 10 milyon
varile arttirmigtir. 1988 yili iglincti geyreginde ise iran-lIrak Savasi son bulmus ve iki
tilke de Uretime tekrar baglamistir. Uretime tekrar baslanmasi petrol fiyatlarini Greticiler
aleyhine sekillenirken tuketiciler lehine olduk¢a dismustar.

1990 yilinda Irak’in Gretim duzeyi 1970’'ler sonundaki dizeyine donmustur
ancak ayni yil icinde Saddam Huseyin’in Irak’in Pazar payini ele gecirmekle itham ettigi
Kuveyt'i ele gecirmis olmasindan dolay! uretim duzeyi tekrar azalmistir. Kuveyt 1994
yllina kadar petrol ihracini durdurmustur. Dunya Uretiminin yaklasik %10’unu
kargilayan iki Ulkedeki problemlerin Suudi Arabistan’a yansima endigesi ciddi fiyat
artislarini da beraberinde getirmigtir. Bu durumlarla birlikte 1997 dncesi Asya Kaplanlari

olarak adlandirilan ulkelerdeki muazzam ekonomik blUyUmenin surecegi beklentisi



petrol fiyatlarinda yukari ivmeli bir hareket olusmasina neden olmustur. 1997 yilinda
Tayland, Glney Kore ve diger Ulkelerde yasanan finansal problemler ve blylimenin
devam etmeyecegi telagi ve OPEC'in kotasini ylkseltmesi petrol fiyatlarinin oldukca
dusuk duizeylere dogru inmesine neden olmustur. 1998 yilinda Asya Pasifik Glkeleri
petrol tiketiminde ilk defa disus ortaya gikmigtir. TiUm bu gelismelerin sonucunda
petrol fiyatlari disus egilimine girmistir. Krizin kisa sureli oldugu algisinin olugsmasini
takiben 1999'un ortalarinda dinya petrol tiketimi tekrar artisa geg¢mistir. Yilsonu
itibariyle petrol fiyatlarinin diizeyi 1997 yili baglarindaki diizeyine ¢ikmistir.

Blylyen Amerika ve Dinya ekonomileri nedeniyle 2000 yili boyunca fiyat
artislari devam etmis, bu degerler 1981°den beri gérilen en yiksek seviyeye ulagsmistir.
Yil sonuna yaklasirken ise OPEC’in kota arttirmasi sonucu petrol fiyatlari disus
egilimine girmistir. 2001 yilinda ABD ekonomisinin zayiflamasi ve Rusya’nin basi
cektigi OPEC harici ulkelerin petrol arzinda yikselme meydana gelmesi sonucu petrol
fiyatlari Ustliinde asagi yonlu baski olusmus ve OPEC buna karsilik petrol Gretimini
azaltmistir. 11 Eylil'de meydana gelen saldirilar sonucu Bati Teksas Petrol fiyatinin
yilsonu itibari ile oldukca dustigu gozlenmistir. 2002 yilinda Venezuela’daki genel grev
petrol Uretiminde azalmaya neden olmustur. Bunu takiben ABD’nin Irak’i isgali, Gretim
azalmasini daha da tetiklemistir. Ancak 2002-2003 vyillari arasinda petrol
fiyatlarinda meydana gelen artiglar kisa zamanh ve makul duzeyde
olmustur.

2004-2005 yillarinda petrol tiketiminde ve fiyatlarinda stabil bir artigi
beraberinde getiren dnemli dizeyde kiresel ekonomik blyime goriimustir. 2005
yiindan sonra petrol Uretimindeki artis sirdirilememis, buna karsilik ekonomik
blylme dolayisiyla da petrol talebinde artis devam etmistir. Ozellikle Cin ve diger
gelismekte olan Ulke ekonomilerinin petrol talebinde &énemli bir artis meydana
gelmigtir.

2007 yilinin ortalarinda petrol fiyatlarinin artarak zirve yaptigi goézlenmigtir.
Kuresel piyasalardaki petrol fiyatlari 2008 yilina kadar bilhassa 2003-2007 yillari
arasinda (ham petrol fiyatlarinda yasanan %140’hk bir artig) artan bir egilim
seyretmistir. S6z konusu durum artan petrol talebi ve Ulkelerin artan blyime oranlari
ile dogru orantiya sahiptir. Fakat 2008 yili sonlarinda finansal piyasalardaki dalgalanma
ile baglayan kiresel ekonomik kriz (mortgage krizi) s6z konusu durumu tam tersine
cevirmigtir. Bu kriz dolayisiyla petrol varil fiyati 60 dolar seviyelerine kadar gerilemigtir.
Krizden hemen sonra alinan onlemler sayesinde hizli bir iyilesme kateden ekonomiler

ve Arap yarimadasinda meydana gelen degisimlerin de etkisiyle 2010 yilindan itibaren
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petrol varil fiyatlari tekrar 100 dolarin Gzerine ¢ikmigtir. Yani 2008 yilinda ABD’de
baslayan ve dinyaya yayilan finansal kriz sonucu petrol fiyatlarinda ortaya gikan
dusus; 2009 yilinda OPEC’in Uretimi azaltmasi ve Asya’da artan talep nedeniyle son
bulmus, ayrica 2010 yilinda dinya ekonomisinin toparlanma surecine girmesi sonucu
fiyatlar tekrar artma egilimine girmistir. 2011°’de Libya'da patlak veren sivil savag
neticesinde fiyatlarda tekrar bir artis gindeme gelmistir. Kuzey Denizi'nde, bazi Bati
ulkelerinde ve Afrika’daki arz problemleri ve jeopolitik meseleler sebebiyle ortaya ¢ikan
arzdan kacinma ve ham petrol piyasalarindaki spekilatif faaliyetler nedeniyle 2012
yiinda yukari yonli hareket meydana gelmistir. Ancak 2012 yilinda ekonomik
gorinimin olumsuz olmasi petrol fiyatlarini tekrar asagiya cekmis ve 2011 yil
duzeyinde seyretmesine yol agmistir.

Hamilton (2011)1in “Yeni Endustriyel Cag” olarak isimlendirdigi 1997-2010
donemi; yalnizca yasam standartlarinin degil ayni zamanda dunya petrol piyasasinda
da devasa degisikliklerin yasandigi bir dénem olarak adlandiriimistir. Yeni yeni
sanayilesen Ulkeler dinya petroliniun 1998 yilinda %17’sinin tiketicisi haline gelmis
olmakla beraber, ayni donemde kulresel petrol tuketim artisi %69 olarak kayitlara
gecmistir. Ozellikle Cin'de yasanan petrol talep artis s6z konusu durumu destekler
niteliktedir. 1l. Dunya Savasi sonrasi yUzyilin ilk yarisinda kisa donemli petrol fiyat
hareketlerinin Orta Dogu tarafindan yonlendirildigi gérusu hakim bulunurken; son 15
yilin en 6nemli konusu yeni sanayilesen Ulkelerin kuresel petrol talebine katkilar
olmustur. 1997 yilinin ortasinda bas gosteren Dodu Asya krizi ile petrol fiyatlari 1998
yili sonlarinda 12 dolarin altina inmigtir. 1999-2000 yillari bolge Ulkelerinin buyumeleri
ve tekrar daha glglu sekilde diinya petrol tiketimine katilmalari ile petrol fiyatlari 1997
yilindaki seyrine geri donmdiist(ir.®

Petrol fiyatlarindaki ylkselis trendi talep acgisindan irdelendiginde Avrupa
ekonomilerinin bilhassa 2010-2014 yillarinda gdsterdigi pek iyi olmayan ekonomik
performans ve Japonya’nin buyume verilerinin ekonominin resesyona girdiginin bir
ispati sayllmasiyla petrol talebinin giderek azalmasina ve petrol fiyatlarinin hizla
dusmesine neden olmustur. Arz agisindan irdeledigimizde ise ABD’nin petrol Uretimini
artirmasi ozellikle Kuzey Amerika’'nin yakin gelecekte petrol ihracatcisi haline gelecegi
beklentisi petrol fiyatlarinin dismesi yoninde baski yapmaktadir. Arz ve talep kanaliyla
birlikte Rusya’nin izledigi gergin dis politika (Ukrayna’ya mudahalesi ile Kirim'i iggali ve

Ruble’nin deger kaybi tizerine kredi notunun dusiriimesi vb.) ve iran’in niikleer enerji

6 James D. Hamilton, “Historical Oil Shocks”, Nber Working Paper Series, Working paper 16790, 2011,
s. 19.
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uretiminde israrci olmasi gibi olumsuz politik gelismeler petrol fiyatlarinda asagi yonlu
bir baskiya neden olmustur.

2014 yilinda ABD seyl gazi ve petroliyle Rusya’nin bunu dengelemek igin
uretimi arttirmasinin neden olmasi sonucu fiyatlarda buylk oranda asagi yonlu ivme
gerceklesmis ve OPEC’in almis oldugu 2015 kararlari 2015 yilindaki pazar fiyatlarini
etkilemigtir. ABD’de ihracat yasanan son 100 yilin en yuksek duzeyine ulagsmistir.

2011’de Ortadogu ve Kuzey Afrika bdlgesinde yasananlarin da etkisiyle son
derece onemli bir sekilde ylkselis gosteren fiyatlar, “Arap bahar” devaminda ortaya
cikan siyasi sarsintilar dolayisiyla ¢ok yuksek seviyelere ulasmistir. 2014 Haziran
ayinda 100 dolarin ¢ok Ustliinde meydana gelen petrol fiyatlari ile en ylksek seviyeye
ulasilmis sonrasinda ise genel itibariyle disusler izlenmistir. Diger taraftan, 2014 yih
suresince durmak bilmeyen c¢atismalar sonucunda Irak ve Libya'da petrol Uretiminin
kesintiye ugramasi s6z konusu olurken, iki Ulkede de Uretimin ylkselis gostermesi,
fiyatlardaki azalisa etki eden arz yonli durumlardan biri haline gelmistir. 2014 ilk
yarisinda ise 109 $/varil olan Brent petrol, Haziran ayinda 115 $/varil seviyesine
ciktiktan sonra hizh bir sekilde disus sergilemis, 2014 yil sonunda 56 $/varil civarina
dismustir. OPEC, Kasim 2014’teki toplantisinda petrol fiyatlarinda devam eden sert
dususe karsin Uretim kotasinda azaltmama kararina gitmistir. EIA verilerine gore, Eylul
2014’ten sonra dinya gunlik petrol tretiminin %39’unu saglayan OPEC Uyesi ulkelerin
bu kararinin hemen ardindan petrol fiyatlarindaki disis hiz kazanmistir.”  Subat
2015’te ise 50 dolar duzeylerinde meydana gelen fiyat duzeyleriyle s6z konusu egilim
surdurdimustdr. Petrol fiyatlarinda kisa slirede yaklasik %60 oraninda yasanan bu
blylk azalma tim dinya ekonomisi Gzerine son derece etki eden ve yasanilan son
yillardaki en muhim makro durum olarak nitelendirilmigtir.

Petrol fiyatlarinin 2014 yilindaki disistnde en temel faktor olan ABD kaynakli
petrol Uretim artig, 2014 - 2017 yillari arasinda yaklasik %12 oraninda dustikten
sonra, 2017 yilinin ortalarinda yeniden yukselise gegmistir. Petrol fiyatlari 2016 yilinin
basinda son 20 yilin en dugik seviyesi olan 27 $/varil seviyesini gérdukten sonra
kademeli bir toparlanma surecine girmis ve 2017 yilina 40-50 $/varil seviyelerinden
baslamistir. Piyasalar 2017 yilinda 6nce 55 $/varil seviyelerini zorlamig, ardindan 40
$/varilin altini gérmus, yilsonuna dogru ise 70 $/varil seviyelerine yukselmigstir.

Petrol fiyati tarihindeki degisimlerden en ¢ok dikkat gekeni 1970’lerdeki petrol

soku olarak adlandiriimig ve bu global anlamda ekonominin stagflasyon (durgunluk

7 Kivileim Eraydin, “Petrol Fiyatlarindaki Diisiisiin Nedenleri ve Etkileri”, Tiirkiye is Bankasi iktisadi
Arastirmalar Bolumii, Ocak 2015,
https://ekonomi.isbank.com.tr/ContentManagement/Documents/ar_01_2015.pdf, (02.04.2019), s. 4.
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icinde enflasyon) kavramiyla tanismasina neden olmustur. S6z konusu dénemde
petrole ait fiyatlarda ilk basta doérde sonrasinda ise U¢ katina c¢ikarak ciddi artis
yasanmistir. Bu sasirtici artis enflasyonu ylikseltmesinin yani sira gelismis Ulkelerde
de ekonominin duraklamasina neden olmustur. Bu sebeple de petrol fiyatlarindaki
meydana gelen yikselis biylk bir kaygiyla izlenmektedir. Petrolin dinyadaki birgok
politik, siyasi ve ekonomik olaydan etkilenmesi ise yapilan bazi 6ngdrulerin de

basarisizlikla sonuclanmasina neden olabilmektedir.

B. Petrol Piyasasinin Yapisi

Gunumuzde ekonomik ve politik dengede 6nemli élglide etkileyici olan petrol
fiyatt kuresel petrol talebinin her yodnline, arz ve talebin esnekligine, Uretim
kapasitesine, yatim olanaklarina yon veriyor olup ayni zamanda da bir belirsizligin
icinde yer almaktadir.

Brent petrol fiyati; ingiltere ve Norveg arasinda yer alan Kuzey Deniz'inde
uretilen az sllfirli ve yiksek Kkaliteli ham petroliin iskogya’nin Sullom Voe
terminalindeki teslimat fiyatidir. ismini ¢ikartildigi 5 ayri tabakanin bas harflerinden
almaktadir (Broom, Rannoch, Etieve, Ness, Tarbat). Petrol fiyatlarinin yillar boyunca
ciddi dalgalanmalar sergilemesi énemli bir konu olmustur. Kiresel ¢capta dneme sahip
olan petrolin fiyatinda meydana gelen biylk miktardaki inis ve cikiglar, sektérin
durumunun sorgulanmasi bakimindan 6nem goéstermekte, bunun yanisira bir¢ok
ulkenin etkilendigi enerji krizlerine neden olmaktadir.

Bilindigi gibi giniumuzde de enerji kaynaklarinin igcinde en fazla kullanim oranina
sahip olan enerji kaynagi petroldir. Bu sebeple Ulkeler ve diinya igin petrol fiyati blyik
bir 6nem arz etmekle birlikte fiyatlarda meydana gelen tahmin edilemeyen
dalgalanmalar ve bu kaynagin ikamesinin gug¢ olusu ekonomik ve bunun yani sira siyasi
problemler de ortaya ¢ikarmaktadir. Petrol fiyatlarinda gézlenebilecek degisiklikler ve
bu degisikliklerin yol actigi ekonomik krizlerin kuresel, ekonomik ve politik gelismeler
Uzerinde birgok inceleme yapilmigtir.

Petrol, ginimuzde butln tlkelerin ekonomileri bakimindan olduk¢a énemli bir
yere sahiptir. Ekonomi acisindan en temel girdilerden biri oldugu dugunulen petrol
yonunden durum degerlendirildiginde, petrol fiyatlarinin da ekonomik performans
acisindan ciddi anlamda belirleyici bir rol oynayacagi dugunulebilir. Bu yonden
bakildiginda, enerji girdilerinin en dénemlilerinden birisi olarak petrol fiyatlarinin da

incelenmesi gerekmektedir. Ekonomiler dogrudan veya dolayli olarak petrole
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bagimlidir. Birgok alanda kullanilan petrol, yenilenemeyen enerji kaynagi olmasi
sebebiyle de ¢cok daha fazla 6nemli hale gelmistir. Bunun sonucunda petrol fiyatlari,
dinya ve (lkelerin ekonomik performansi hakkinda ipuclari veren &nemli
gostergelerden birisidir. Dogrudan ya da dolayli olarak ekonomide yer alan pek ¢ok
sektor petrole bagimliigini strdurmektedir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisiklikler birbirinden bagimsiz ya da birbirini etkileyen birden ¢ok degiskene bagh
olmasi sebebiyle ulkelerin ve dunyanin ekonomisi Uzerinde g6z ardi edilemeyecek
derecede bir dizi etkilesimler meydana getirmektedir. Oyle ki ham petrol fiyatlarinda
yiukselme yoninde bir farkhilasma meydana geldiginde bunun etkilerini enflasyon,
blaylme, issizlik gibi bircok makroekonomik degisken Uzerinde gdsterdigi icin fiyatlarin
ve oynakliklarin tahminlenmesi de olduk¢a 6nemli bir konu olmustur.

Sanayi Devrimi sayesinde Uretimde makinelesme ve ardindan ortaya ¢ikan
kiresellesme, uluslararasi ticaretin artmasiyla birlikte Gretimin enerjiye fazlasiyla bagli
hale gelmesine neden olmustur. Dunyadaki sinirli enerji kaynaklarinin homojen
olmayan dagihmi ve artan talepleri, batin énemi enerji Uzerine yogunlastirmaktadir.
Dinya ekonomisinde en fazla kullanim alanina sahip petrol kaynagi da ekonomik
bdylme igin son derece 6nemlidir. Buna bagh olarak petrol fiyatlarindaki artis ve
azaliglar, petrol soklari tretim maliyetlerini de etkilemektedir. Ayni zamanda petrole
bicilen degerin tek tarafli bir sekilde olusturulmasi ve ikamesinin hi¢ de kolay olmamasi
gibi sebeplerin petrol fiyatlari Gzerinde etkenler olugturmasi mikro ekonomik faktorler
olarak degerlendirilir. Ayrica hem petrol fiyatlari hem de kurlardaki degisimlerin etkisi,
ulkelerin istihdam, milli hasila, 6édemeler bilangosu, enflasyon (vb.) gibi makro
ekonomik faktdrlerini de etkilemektedir.

Ekonomik faaliyetler ve petrol fiyatlari arasindaki bag farkli isleyis kanallariyla
meydana gelmektedir. Bunlarin birincisi reel balans kanaldir. Bu kanal yolu ile petrol
fiyatlarindaki artigla birlikte fiyatlar genel seviyesinde yukselme goérilir ve daha
sonrasinda toplam talebi dusurerek enflasyonist bir slire¢ baslamasina sebep olur.
Enflasyonist durumda ise reel varliklarin satin alma gucu azalir, buna bagh olarak da
bireylerin gelirleri Gzerinde olumsuz etki olugturur. Boylelikle de reel balans seviyesi
dusmus olur. Azalan reel balanslar da parasal aktarim mekanizmasi ile resesyonist
etkilere neden olabilmektedir. Diger bir kanal ise maliyet kanaldir. Bu kanal, temel girdi
olarak kullanilan petrol fiyatinda goérilen bir artista Uretim maliyetlerinde artis
yarattigindan reel Uretimin azalmasina sebep olur. Bu kanallardan Gguncusu ise talep
yonli kanaldir. S6z konusu kanal ise petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimin

yatirm ve tuketim olgulari UGzerindeki etkilerini agiklamaktadir. Bu durum petrol
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fiyatlarindaki ortaya ¢ikabilecek bir artisin tlketilebilir gelir tarafina yol a¢tigi olumsuz
faktorlerle birlikte tiketim seviyesinin azalacagini ifade eder. Bunun sonucunda da
ortaya ¢ikan petrol sokunun olumsuz etkileri de zamana paralel olarak siddetlenecektir.
Ayrica, bu artiglar firmalarin Gretim maliyetlerini artirip yatinmlari Gzerinde aksi etkilere
sebep olacagi gibi, ithalatgi ve ihracatg Ulkeler arasinda ise gelir aktarimina yol acarak
refah seviyesinde tam tersi durumlar ortaya koyacagi sdylenebilir.®

Mevcut tum piyasalarda varolan tim arz ve talep dengesi, nihayetinde fiyati
belirleyen iki temel unsurdur. Fakat petrolin icinde bulundugu piyasa eksik rekabet
kosullari icerisinde yer aldigindan ve uretiminin basta Suudi Arabistan olmak izere bazi
hayati noktalardaki Ulkelerde bulunmasinin meydana getirdigi glc sebebiyle
etkilenmektedir. Petrole ait pazarda ¢ok miktarda alici ve satici olmasina ragmen,
uretici sifatindaki Ulkelerin sayisi sinirhdir ve bu uretici Ulkeler arz miktarini ayarlama
yontemiyle petrol fiyatlarini etkileyebilme glctine sahiptirler. Ekonomik literattirde dile
getirdigimizde ise petrol piyasasi; onemli miktardaki Uretici pozisyonundaki
ihracatcilarin elinde bulundurdugu, cogunlukla istikrarsiz olan ve arzi talepten ¢cok daha
degisken olan bir yapi sergilemektedir.®

Petrol fiyatlarindaki farkhlasma petroll ithal eden ile ihra¢ eden ulkelerde
birbirinden ayri neticeler meydana getirmektedir. Ornek vermek gerekirse petrol
fiyatlarinda gézlenen bir artis petrol ihrag¢ eden Ulkelerde déviz gelirlerinde artisa sebep
olurken, reel gelir dizeyini arttirmakta ve bu yolla cari iglemler fazlasi meydana
gelmektedir. Bu durum, petrol bagimhligi yiksek ithalat¢i Ulkelerde ise girdi
maliyetlerinde artisa yol acarak fiyatlari ylkseltmekte, déviz rezervlerinde dislse
neden olmakta, cari agi§i artirarak reel gelirleri azaltmaktadir. Ozellikle Tirkiye gibi cari
aciklarini borglanarak kapatan ulkelerde petrol fiyat artisi makroekonomik istikrarsizlik
gibi sonuglara neden olabilmektedir. Petrol fiyatlari yikselis gbsterdiginde petrol ihrag
eden Ulkelerin ise reel gelirleri artmaktadir. Dolayisiyla bu durum petrol ithal eden
ulkelerden petrol ihrag eden Ulkelere dogru gelir transferine yol agarak uluslararasi gelir
dagilimi adaletsizliginin artis géstermesine sebep olmaktadir.*®

Cografi anlamda enerji kaynaklarinin Ulkeler arasinda 6zdes bir gekilde
dagilmiyor olusu ve bilhassa sanayi devrimi ile birlikte artmig olan enerji gereksinimi

Ulkelerin enerji kaynaklarina ve bu sebeple dinamik glce sahip olma istegiyle gug¢

8 Merter Akinci, Ergiin Aktiirk ve Omer Yilmaz, “Petrol Fiyatlari ile Ekonomik Bilylime Arasindaki iligki:
Opec ve Petrol ithalatgisi Ulkeler icin Zaman Serisi Analizi”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt: 17, Sayi: 1, s. 2.

9 Oystein Noreng, Crude Power Politics and Oil Market, Norwegian Institue Press, Norway, 2002, s. 21.
10 Akin lwayemi ve Babajide Fowowe, “Impact of Oil Price Shocks on Selected Macroeconomic Variables
in Nigeria”, Energy Policy, 2011, Cilt: 39, Say!: 2, s. 603.
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yarigina girme durumunu daha da bariz bir hale dénistirmuastir. Sanayilesmesini
tamamlamis olan ve henuz sanayilesen Ulkelerde ise ortaya g¢ikan enerji talebi s6z
konusu ulkeleri enerji ithalatt yapmaya yonlendirmistir. CuUnkd sanayi anlaminda
gelisen Ulkelerin sahip oldugu enerji rezervleri cogunlukla az olurken, Ortadogu ve
Afrika’daki gibi hala sanayi konusunda gelisememis, gelismekte olan ¢ogu tlke hayati
enerji kaynaklarina sahip konumdadir.

“Petrol Rezerv Omr(i” var olan teknolojilerle ekonomik anlamda Uretilebilen
kanitlanmis rezervlerin, mevcut tretime boliinmesi suretiyle (R/U) elde edilen degerdir.
Dinyadaki petrole ait kaynak miktari, teknolojik ilerlemeler sayesinde devaml artis
go6stermektedir. 2016 yilinda diinyadaki ham petrol rezerv miktari 1,7 trilyon varil olarak
kaydedilirken, 50,6 yil olan rezerv émri, 2017 yihina gelindiginde 50,2 yil olarak
hesaplanmistir. Rezerv miktarlari analiz edildiginde Orta Dogu ilk sirada, Orta ve
Gulney Amerika bir sonraki sirada yer alirken Kuzey Amerika Uglncli sirada
konumlanmaktadir.

Kiresel petrol kaynaklari diinyanin bazi bélgelerinde toplanmis bulunmaktadir.
British Petroleum (2018) tarafindan diinya enerji piyasasina dair olusturulan ana rapor
dikkate alindiginda 2017 yih verileriyle dunyada kanitlanmis petrol rezervlerinin
%47,6's1 Orta Dogu’da, %8,5’luk kismi Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS)*'nda,
%2,8’i Asya Pasifik bdlgesinde, %7,5’i Afrika kitasinda, %13,3'U0 Kuzey Amerika’da,
%19,5’luk kismi Giney ve Orta Amerika’da yer alirken %0,8 gibi bir dizeyi de
Avrupa’'da yer almaktadir. Onemli petrol kaynaklarina sahip olan Ulkeler ve ispatlanmis

bulunan kaynaklarinin, toplam kaynak miktarina orani asagidaki sekilde verilmektedir.

11 Commonwealth of Independent States (CIS): Ermenistan, Azerbeycan, Beyaz Rusya, Kazakistan,
Kirgizistan, Moldovya, Rusya Federasyonu, Tacikistan, Turkmenistan, Ukrayna, Ozbekistan.
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Sekil 2: Petrol Rezervlerinin Bolgesel Dagilimi

Petrol Rezevlerinin Bolgesel Dagilimi
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Kaynak: Turkiye Petrolleri, 2017 Yili Ham Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu, Mayis, 2018.

2016’da 92 milyon varil/gun olarak hesaplanan petrole ait tretim miktari, 2017
yihna gelindiginde %0,68 artis gostererek 92,6 milyon varil/gin’e ylUkselmistir. Bu
Uretime ait %34,5'lik kisim, Orta Dogu'da meydana gelmistir. Uretimdeki artis 2017
yihnda bazi Ulkelerde sdOyle gergeklesmistir;, Kanada (%8,1), Brezilya (%4,8),
Kazakistan (%10,8), iran (%8,2). Uretim ylikselisi oran olarak en gok i¢ karigikliklarin
s6z konusu oldugu Libya’da (%102,9) yasanirken, miktar olarak ise en fazla ABD’de
gerceklesme olmustur. ABD’de petrol dretimi 12,3 milyon v/ig’'den %5,6 artarak 13
milyon v/g seviyesine ulasmistir. DUnyadaki en buyuk ureticilerden Suudi Arabistan ve

Rusya’da ise OPEC anlagsmasi akabinde Uretim artisi gergceklesmemistir.
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Sekil 3: 2008-2017 Dénemi Bélgelere Gére Diinya Petrol Uretimi (Milyon varil/giin)
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Kaynak: Turkiye Petrolleri, 2017 Yili Ham Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu, Mayis, 2018.

Uluslararasi Enerji Ajansi’'nin, “Petrol 2018” raporuna gore, Uretim kapasitesinin
2017-2023 déneminde 6,4 milyon artmasi, ilk etapta artisin ABD’den kaynaklanmasi
beklenmektedir. Raporda, ABD ile birlikte artigin yaganacagi diger ulkelerin Brezilya ve
Kanada olacagi, bu dénemde OPEC digi Uretim artiginin 5,2 milyon v/gin’e ve toplam
Uretimin 63,3 milyon varil/gun’e ulasacagi dngorulmektedir.

2016 yilinda 96,5 milyon varil/gun olan toplam petrole ait tuketim, 2017 yilina
gelindiginde %1,8’lik bir yukselme ile yaklasik 98 milyon v/g olarak kaydedilmistir.
Bolgeler degerlendirildiginde ise en ciddi yasanan yukselisler, Asya Pasifik (%3,3) ile
Avrupa ve Avrasya’'da (%1,9) kaydedilmistir.
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Sekil 4: 2008-2017 Bolgelere Gore Diinya Petrol Tuketimi (Milyon varil/gin)
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Kaynak: Turkiye Petrolleri, 2017 Yili Ham Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu, Mayis, 2018.

Petrol fiyatlan kiresel ekonomide ciddi bir rol oynamakta, hikimetlerin
planlarini ve ticari sektorlere etki eden 6nemli bir faktort olugturmaktadir. Bu sebepten
gelecekteki dagalanmalarin 6nsel bilgisi politika yapicilarin daha etkin bir sekilde karar
vermesini saglamak agisindan son derece 6nemlidir. Petrol fiyatina ait tahminler icin
kullanilan birgok istatistiksel yontemlere ragmen, petrol fiyatini tahminlemede basari
yuksek bir oran sergilememektedir. Kiresel ekonomide petrole ait payin buylik olmasi
sebebiyle, petrol fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar politika yapicilarin kararlarini
blyuk 6lgude etkilemektedir. Petrol piyasasindaki beklentiler fiyatlarda dalgalanmalara
yol agsalar bile bu fiyatlardaki oynakliklarin tahmini son derece énemlidir.

S6z konusu kriz modelleri oldugunda literattirde kullanilan birden fazla degisken
ve kriz donemlerini tahminlemede kullanilan birgok yontem mevcuttur. Bununla birlikte
ise petrol fiyatlarindaki oynaklik degerleri kriz 6ncesi ve sonrasi dénemleri igin dnemli
bir uyari sistemi olarak nitelendiriimektedir. Bu dogrultuda petrol fiyatlarindaki oynaklik
degerlerini dngdrebilmek ve alinmasi gereken 6nlemlerin hayata gecirilmesi adina
onemlidir. Petrol piyalasarinin analizi, yatirrmcilar ile politika yapicilar agisindan son
derece 6nem tasimaktadir ve yatirim kararlari ve uygulanacak politikalar bakimindan

onemli etkileri mevcuttur.
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C. Dogalgaz Piyasasinin Yapisi

Bir petrol tirevi olan dogal gaz; yanici, havadan hafif, renksiz ve kokusuz bir
gazdir. Metan (CHa4) ve etan (CzHs) olmak lzere tirli hidrokarbonlardan olusur. Yer
altinda, cogunlukla petrol ile birlikte ya da gaz rezervuarlarinda bulunmaktadir.
Kaynagindan c¢ikarildigi haliyle herhangi bir islemden gegirilmeden kullanilabilen dogal
gaz, boru hatlari yoluyla ya da sivilasgtirilarak tankerler ile taginir.

Dogal gaz rezervlerinin 79,1 trilyon metrekipu (%40,9) Orta Dogu ulkelerinde,
62,2 trilyon metreklpl (%32,1) Avrupa ve Avrasya ulkelerinde, 33,1 trilyon metrekipu
(%17,1) Afrika/Asya Pasifik Ulkelerinde bulunmaktadir.t?

Gunumuzde enerji, gevre ve Ulkelerin ekonomileri arasinda var olan karsilikh
bagimhlik, enerjinin ¢esitli boyutlara burinmesine neden olmustur. Cevre
politikalarinda énemi her gegen gun artan enerji kullaniminin yol agtigi1 kuresel 1Isinma
ve iklim degisikliklerinin azaltiimasi gibi amaclar, diger fosil yakitlara oranla daha az
kirlilik yaratan dogalgazin tercih edilmesinde 6nemli derecede rol oynamaktadir. Bir
baska etken ise arastirmacilarin dunya Uzerindeki petrol rezervlerinin buyuk olasilikla
onimuzdeki yarim ylUzyl igerisinde tikenecegini ortaya koyan calismalar yapmasi
sonucu, dinya genelinde petrolun alternatifi yerine kullanilabilecek bir enerji kaynagi
arayis! icine girilmis olmasidir. CUnklU enerji kaynaklarinin rezerv yapisi, Uretimi,
cesitliligi ve erisilebilirlik durumu Ulkelerin enerji politikalarina yon veren unsur olmayi
surdirmektedir. Dinya ekonomisinde 1970’li yillarda yasanan petrol krizlerinin
devaminda uluslararasi enerji sektoru alternatif enerji kaynaklari arayisina girmistir.
Enerji sektorinin dogalgazla olan baglantilarini her basamakta arttirmasinin ardindan,
dogalgazin uluslararasi piyasalardaki ehemmiyeti giderek artmigtir. Her gegen gln
yaptirmi daha da artan uluslararasi ekolojik duzenlemeler dogrultusunda diger fosil
yakitlarla kiyaslandiginda emisyon oraninin digsiuk olmasi, dogal gazin tercih
edilmesinde buyuk paya sahip olmaktadir. Bununla birlikte son zamanlarda kayda
deger bir enerji kaynagi olan dogalgaza ait uretimde, proje yatirimlari, tuketimi, teknoloji
imkanlarinin geligtiriimesi ¢alismalari ve uluslararasi ticaretinde 6nemli dl¢cide artis
yasanmistir.

Dlnya ¢apinda dogal gaz fiyatlari igin gesitli mekanizmalar vardir. Bunlardan en
sik kullanilan G¢ farkh fiyatlama mekanizmasi mevcuttur. Bunlarin ilki “Oil-Linked”
fiyatlamada ticareti yapilan uzun vadeli kontraktlarda ham petrol veya petrol Grtnleri ile

dogal gazin fiyati bazi indirim faktérleriyle iligkilendirilmektedir. ikincisi, ayarlanan

12 Mart 20, 2019 tarihinde https://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Dogal-Gaz adresinden alindi.
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fiyatlarda devlet Uretim ve diger maliyetleri halka yansitiimakta iken, Uguncu
uygulamada ise rekabetci piyasa fiyatlamasinda ticaret noktalari ile piyasa noktalari
olusturulup arz ve talep edenler arasinda fiyat belirlenmektedir. Daha 6ncede belirtildigi
Uzere henuz uluslararasi duzeyde butunlesik bir global piyasa yokken farkli fiyat
mekanizmalari yerel piyasalara hakimdir. Yukarida da deginildigi gibi piyasa degisim
halinde olup ve bu tir islemlerin zamani belirsiz olmakla birlikte yakin zamanda etkin
piyasaya ag ve iletisim teknolojileriyle mumkun kilinacaktir. Tarihsel olarak dogal gaz
fiyatlari Gretim maliyeti ile olusturulurken boru firmalari gazi satin alir dizenlenmis bir
fiyattan depolar kendi imkani ile tasir ve satar fiyata bu maliyetleri yukler ve tek fiyat
sunardi. 1993'te kéken fiyatlama kamuca belirlenmeye baslanmistir. Bugiin ise en etkin
ve encok takip edilen fiyatlar Lousiana Henry Hub fiyatlaridir®s.

Henry Hub piyasasi 1988 Mart ayinda calismalara baslamistir. Henry Hub'ta
dogal gaza dayali vadeli islem s6zlesmeleri ve opsiyonlar 1990 Nisan ayinda New York
Mercantile Exchange (NYMEX)'de islem gérmeye baslamistir. NYMEX'te diizenlenen
sozlesmeler 10 milyon Btu'ya denk dogal gazin vade tarihinde Henry Hub
piyasasindaki fiyat esas alinarak sdzlesme sahibine teslim edilmesine yoneliktir.
NYMEX vadeli islem araclari ile halen ABD’de gunlik fiziksel teslimi yapilan dodal gaz
miktarinin takribi yirmi kati kadar dogal gaz ticareti yapiimaktadir. NYMEX'te araci
sirket pozisyonunda hizmet veren CME Group, dogal gaz vadeli iglem s6zlesmelerinin
glnimuz itibariyle dinyada en fazla islem hacmine sahip Uglinct buyuk emtia taru
oldugunu belirtmektedir.14

Kiresel dogal gaz rezevleri dinyanin bazi bdlgelerinde kimelenmis
bulunmaktadir. British Petroleum (2018) tarafindan dunyadaki enerji piyasasina dair
olusturulan ana rapora gére 2017 yil verileriyle dinyada kanittanmis dogal gaz
kaynaklarinin  %40,9u Orta Dogu’da, %30,6’si Bagimsiz Devletler Toplulugu
(CIS)’nda, %10’u Asya Pasifik bolgesinde, %7,1’i Afrika kitasinda, %5,6’lik kismi Kuzey
Amerika’da bulunmakta, %4,2’si Gliney ve Orta Amerika’da yer alirken %1,5 gibi bir
dlzeyi de Avrupa’da yer almaktadir. Onemli dogal gaz kaynakarina sahip olan Ulkeler
ve ispatlanmis bulunan kaynaklarinin, toplam kaynak miktarina orani agagidaki sekilde

verilmektedir.

1BYsA Energy Information Administration, World Oil Outlook 2013,
http://www.eia.gov/forecasts/ieo/pdf/0484(2013).pdf, (03.03.2019), s. 45.

l“Howard Rogers, The Impact of a Globalizing Market on Future European Gas Supply and Pricing:
the Importance of Asian Demand and North American Supply, Oxford Institute for Energy Studies,
Oxford, 2012, s.15.
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Sekil 5: Dogalgaz Rezervlerinin Bolgesel Dagilimi

Dogalgaz Rezervlerinin Bolgesel Dagilimi
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Kaynak: Turkiye Petrolleri, 2017 Yili Ham Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu, Mayis, 2018.

British Petroleum (2018) tarafindan aciklanan istatistiki verilere gére global
dogal gaz verilerinde 2017 yilinda %3’lik (96 bcm) tiketim ve %4’luk (131 bcm) Gretim
orani finansal krizlerin hemen ardindaki artistan beri en hizli artiglarini kaydettiler.
Tiketimdeki artis, Ortadogu (iran% 6,8, 13 bcm) ve Avrupa'daki artislarla
desteklenirken 6zellikle Cin'deki (% 15,1, 31 bcm) glglu buylime ile blyuk 6lguide Asya

tarafindan yonlendirildi.
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Tablo 1: Bazi Ulkelerin Dogal Gaz Tiketimi (Milyon Ton Petrol Esdegeri)

Dogalgaz _
Ulkeler Degigim TOpI',amdak'
2016 2017 v
ABD 645.1 635.8 -1.5% 20.1%
KANADA 94.1 995 5.4% 3.2%
MEKSIKA 79.0 753 -4.8% 2.4%
TOPLAM KUZEY
AMERIKA 818.2 810.7 -0.9% 25.7%
ARJANTIN 41.6 417 0.3% 1.3%
BREZILYA 324 330 1.6% 1.0%
KOLOMBIYA 9.2 8.6 -6.4% 0.3%
VENEZUELA 33.0 324 -1.8% 1.0%
TOPLAM ORTA VE
GUNEY AMERIKA 150.6 149.1 -1.0% 4.7%
NORVEC 3.8 3.9 3.4% 0.1%
INGILTERE 69.6 67.7 -2.8% 2.1%
TOPLAM AVRUPA 4347 457.2 4.9% 14.5%
KAZAKISTAN 136 14.0 3.0% 0.4%
RUSYA 361.3 365.2 1.1% 11.6%
TOPLAM CIS 4926 494.1 0.3% 15.7%
IRAN 173.1 184.4 6.1% 5.8%
IRAK 85 103  17.3% 0.3%
KUVEYT 18.1  19.0 4.9% 0.6%
KATAR 37.1 408 9.1% 1.3%
SUUDI ARABISTAN 90.6 958 5.5% 3.0%
BIRLESIK ARAP
EMIRLIKLERI 62.3 62.1 -0.4% 2.0%
TOPLAM ORTA DOGU 437.6 461.3 5.1% 14.6%
CEZAYIR 33.2 334 0.7% 1.1%
TOPLAM AFRIKA 1145 121.9 6.1% 3.9%
CIiN 180.1 206.7  12.9% 6.6%
HINDISTAN 43.7 46.6 6.2% 1.5%
JAPONYA 100.1 100.7 0.6% 3.2%
KUZEY KORE 41.0 424 3.5% 1.3%
ENDONEZYA 329 337 2.3% 1.1%
TOPLAM ASYA PASIFIK 1556.1 1598.0 2.6% 21.0%
TOPLAM 4408.6 4469.7 1.4% 100.0%

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2018
2017’de dunya ¢apinda dogal gaz talebi, evvelsi yila gére %3 artig gOstererek,

3,6 trilyon m3olarak hesaplanmistir. Talep artisi, son zamanlarda Afrika (% 6,8), Asya
Pasifik (%6,2), Orta Dogu (%5,7), Avrupa (%5,5) ve Avrasya’dan (%0,6)
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kaynaklanmistir. Buna ek olarak, Kuzey Amerika (%0,7) ve Orta ve Gliney Amerika'da

daralma (%0,7) gdzlenmistir.

Sekil 6: 2008-2017 Diinya Dogal Gaz Tuketimi
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Kaynak: Turkiye Petrolleri, 2017 Yili Ham Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu, Mayis, 2018.

IEA’ya gore Dunya gaz talebinin 2023 yilina kadar her yil %1,6 oraninda
artacagi dngoérilmektedir. Bu kapsamda en ylksek talep artisinin Asya Pasifik ve Orta
Dogu’da yasanmasi beklenmektedir.

British Petroleum (2018) tarafindan aciklanan istatistiki bilgilere gore kiresel
dogalgaz Uretim miktari %4 e karsilik gelen 131 milyon metrekip (bcm) kadar artis
go6sterdi ve bu artis 10 yillik ortalama biylime oraninin neredeyse iki katina denk
gelmektedir. Uretim miktarinda en bilyik artisi 46 milyon metrekiip (bcm) ile Rusya
gbsterirken pesinden 21 milyon metrekiip (bcm) ile iran takip etmektedir.

Asagidaki tabloyu inceledigimizde, dunya dogal gaz Uretiminin buyuk
¢ogunlugu ABD, Rusya ve Suudi Arabistan tarafindan gergeklestiriimektedir.
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Tablo 2: Bazi Ulkelerin Dogal Gaz Uretimi (Milyon Ton Petrol)

Dogalgaz _
Ulkeler Degisim P 2mdak
2016 2017 v
ABD 627.1 631.6 0.7% 20.0%
KANADA 1476 151.6 2.7% 4.8%
MEKSIKA 375 350 -7.3% 1.1%
TOPLAM KUZEY
AMERIKA 812.2 818.2 0.7% 25.9%
ARJANTIN 321 319 -0.4% 1.0%
BREZILYA 21.1 237 10.8% 0.7%
KOLOMBIYA 9.4 8.7 -7.3% 0.3%
VENEZUELA 327 322 -1.6% 1.0%
TOPLAM ORTA VE
GUNEY AMERIKA 153.7 153.9 0.1% 4.9%
NORVEC 99.6 106.0 6.0% 3.3%
INGILTERE 359 36.0 0.3% 1.1%
TOPLAM AVRUPA 205.1 208.0 1.4% 6.6%
KAZAKISTAN 19.7 233 15.4% 0.7%
RUSYA 506.7 546.5 7.3% 17.3%
TOPLAM CIS 661.9 701.2 5.6% 22.2%
IRAN 174.7 1925 9.3% 6.1%
IRAK 8.5 8.9 4.8% 0.3%
KUVEYT 141 149 5.4% 0.5%
KATAR 152.2 151.1 -0.7% 4.8%
SUUDI ARABISTAN 90.6 9558 5.5% 3.0%
BIRLESIK ARAP
EMIRLIKLERI 51.2 520 1.5% 1.6%
TOPLAM ORTA DOGU 542.4 567.4 4.4% 17.9%
CEZAYIR 786 785 -0.2% 2.5%
NIJERYA 36.7 406 9.7% 1.3%
TOPLAM AFRIKA 178.0 1935 8.0% 6.1%
CIiN 1186 128.3 7.5% 4.1%
HINDISTAN 235 245 4.1% 0.8%
ENDONEZYA 60.8 58.4 -4.1% 1.8%
TOPLAM ASYA PASIFIK 498.9 5224 4.5% 16.5%
TOPLAM 3052.3 3164.6 4.0% 100.0%

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2018

Asagidaki sekli inceledigimizde 2016’da, diinya ¢apinda 3,55 trilyon m? olarak
meydana gelen dogal gaza ait lretim, 2017°de, %0,3 artisla 3,68 trilyon m® olarak
hesaplanmigtir. Bilhassa Avrasya (%6,2) ve Orta Dogu (%4,9) ortaya cikan oransal
Uretim artiglar, 2017°de dikkatleri Gzerine toplamaktadir.
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Sekil 7: 2008-2017 Arasi Bélgelere Gore Diinya Dogal Gaz Uretimi
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Kaynak: Turkiye Petrolleri, 2017 Yili Ham Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu, Mayis, 2018.

IEA’ya gore dogal gaz ticaretinin 2017 yilindan itibaren artmaya devam etmesi
beklenmektedir. Bolgeler arasi dogal gaz ticaretinin toplam dogdal gaz ticaretinin
%31’ine gelmesi beklenirken, 6zellikle LNG’nin payinin %40’a hacim olarak ise 505
milyar m¥e ulasmasi beklenmektedir. Bu durum (izerinde etkili olan husus biylk
Olcide LNG’nin enerji portfdyd konusunda esneklik ve enerji arz gtvenligi boyutunda
farkh Ulkelerin tedarik saglamasi hususunda avantajlar getirmesi beklenmektedir. Yine
dogal gaz fiyatlamasi konusunda petrole endeksli sézlesmelerin agirhginin giderek
azalmasi ve spot fiyatlamanin artmasi beklenmektedir.®

BP raporuna gore dogal gaz ticareti, boru hatti ticaretinde LNG'nin tGzerinde bir

blyuime kaydederek %6,2 (63 bcm) civarinda bir artis gdstermistir.

15 Tirkiye Petrolleri, 2017 Yih Ham Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu, Mayis, 2018,
http://www.tpao.gov.tr/itp5/docs/rapor/sektor_rapor_2017.pdf, (20.04.2019), s.24.
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Sekil 8: Diinya Gapinda Dogal Gaz Ticareti Haritasi (Milyar m3)
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2018.

Yeryuzinde her turli kaynaktan Uretilen enerjinin dértte Gg¢lik kisminin tretildigi
bdlgelerde tiketimi saglanirken, kalan %25’lik kismi ise uluslararasi ener;ji ticaretine
kaynaklik etmektedir. Dinyada dogal gaz tlketimi ve kullanimina olan ilginin artis
gOstermesi, yeni kaynaklarin kegfedilmesi ve Uretime ait teknolojilerin gelismesi yoluyla
dodal gazin JUretildigi ve bunun vyani sira tiketildigi bdlgeler de gitgide
yayginlasmaktadir. Bu durum ise dogal gazi degerli bir dis ticaret trlini durumuna
doénustirmistir. Dogal gaz ticareti kapsaminda pek ¢ok sayida uluslararasi anlagmalar
yapilmakta ve dogal gaz diinya borsalarinda alinip satilmaktadir.

Gunumuzde global anlamda entegre olmus dogal gaz piyasasi mevcut degildir.
Bazi ekonomik ve tarihi deneyimlerin yani sira dogal gaz rezervlerinin bolgelerde
birbirinden farkli dagihmi sebebiyle bagka bdlgesel piyasalarda mevcut olan birbirinden
farkli fiyatlandirma mekanizmalari ¢galigmaktadir.

Dogal gaz piyasalarina ait serbestlesme aksiyonlari Kanada, ABD ve
ingiltere’de farkhi bdlgelere gdére daha oénce baglamistir. Avrupa’da dogal gaz
piyasalarinin serbestlesme sireci devam ederken Asya’da ise Pasifik’e kiyisi olan
Ulkeler oncelikli olmak Uzere boru hattiyla ithalatin mimkun kilinamamasi nedeniyle
LNG’ ye olan baglihk devam etmektedir. Bu durumda da Kuzey Amerika, Asya, Avrupa

ve ingiltere olarak dért tane ana dogal gaz piyasasinin varliindan s6z etmek mimkin
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olabilmektedir. Her bir bolgesel dodal gaz piyasasi ise hususi tedarik fiyatlari, dogal
gaz talep miktarlari, rekabetin sekil ve sartlar ile olusturulmaktadir. S6z konusu
piyasalarda dogal gaz fiyatlarina ait gelisim asagidaki tablo ve sekilde belirtiimektedir.
2017 sonunda ABD Henry Hub borsasinda 1 mmBtu dodal gaz 2,96 ABD dolarindan
isleme alinirken, séz konusu fiyat ingiltere NBP’de 5,80 $/mmBtu diizeylerindedir.
Japonya’nin sahip oldugu dogdal gaza ait ithalat maliyeti mmBtu basina 8,10 ABD dolar
hesaplanirken, Kita Avrupasrnin en yuksek payina sahip dogal gaz tuketicisi olan

Almanya’da ise 5,62 $/mmBtu olarak ortaya gikmigtir.

Sekil 9: Diinya Piyasalarinda Dogal Gaz Fiyatlarina Ait Tarihsel Gelisim
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2018.
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Tablo 3: Diinya Piyasasinda Yillik Bazda Dogalgaz Fiyatlar ($/mmBtu)

Japonya i ABD
Yillar _IE)NGy Ailtleailnaﬁa Ing'étgre Henry
Ithalat Hub
1984 5,10 4,00 - -
1985 5,23 4,25 - -
1986 4,10 3,93 - -
1987 3,35 2,55 - -
1988 3,34 2,22 - 3
1989 3,28 2,00 - 1,70
1990 3,64 2,78 - 1,64
1991 3,99 3,23 - 1,49
1992 3,62 2,70 - 1,77
1993 3,52 2,51 - 2,12
1994 3,18 2,35 - 1,92
1995 3,46 2,43 - 1,69
1996 3,66 2,50 1,87 2,76
1997 3,91 2,66 1,96 2,53
1998 3,05 2,33 1,86 2,08
1999 3,14 1,86 1,58 2,27
2000 4,72 2,91 2,71 4,23
2001 4,64 3,67 3,17 4,07
2002 4,27 3,21 2,37 3,33
2003 4,77 4,06 3,33 5,63
2004 5,18 4,30 4,46 5,85
2005 6,05 5,83 7,38 8,79
2006 7,14 7,87 7,87 6,76
2007 7,73 7,99 6,01 6,95
2008 12,55 11,60 10,79 8,85
2009 9,06 8,53 4,85 3,89
2010 10,91 8,03 6,56 4,39
2011 14,73 10,49 9,04 4,01
2012 16,75 10,93 9,46 2,76
2013 16,17 10,73 10,64 3,71
2014 16,33 9,11 8,25 4,35
2015 10,31 6,72 6,53 2,60
2016 6,94 4,93 4,69 2,46
2017 8,10 5,62 5,80 2,96

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2018.

Dogalgaz fiyat hareketleri degerlendirildiginde, kig aylarinda dogal gaz

fiyatlarinin  bitin cografyalarda ylkselise gectigi

g6rilmektedir.

Onimiizdeki

dénemde, Japonya LNG fiyatlarinda giderek petrol fiyatlarinin etkisinin azalmasi, fiyat
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formulasyonunda petrolin daha az tercih edilmesi beklenmektedir. Uluslararasi Enerji
Ajansi, 2040 yilina kadar olan projeksiyonunda, Asya piyasalarinda dogal gaz
fiyatlarinin diger piyasalarin Uzerinde seyretmesini beklemektedir. Ayrica, ABD’nin
Henry Hub fiyatlarina bagll LNG ihrag fiyat formulasyonu kullanmasi nedeniyle,
dunyanin diger bolgelerinde de Henry Hub dogal gaz fiyati ile iligkili fiyat hareketlerinin
olusmasi beklenmektedir.

Dogal gaz arzinin ¢esitli kaynaklardan, farkli aim kosullari ile elde edilebilmesi,
talebin ise ¢ok degisik niteliklerde olmasi nedeniyle dogalgaz piyasasi oldukca
karmasik bir yapiya sahiptir. Dlinyanin dnde gelen dogalgaz rezervleri ve Uretim
alanlarinin Orta Asya-Hazar ve Ortadogu gibi belirli bolgelerde yogunlasmasi, bu enerii
kaynaginin siyasi bir ara¢ haline gelmesine neden olmustur. Dogalgaz rezervlerine
sahip Ulkeler konumlarini, sahip olmayanlar Uzerinde bir Ustlnlik olarak ve siyasi
alanda kendi lehleri dogrultusunda kullanabilmektedirler. Bazi glgler tarafindan hem
ulusal guvenligin saglanmasi hem de ekonomik zenginligin artirlmasinda kullaniimakta
olan dogalgaz kaynaginin rezerv, Uretim ve iletim guvenliginin saglanmasi hususunda,
uluslararasi bazi anlagsmalar yapilmakta ve bazen de catisma-savaslar meydana
gelebilmektedir.

Dogal gaz, cevre dostu bir kaynak olmasi dolayisiyla ve kuyu basg fiyatlar
bakimindan da kendisinden baska birincil enerji kaynaklarina kiyasla daha az maliyetli
olmasi sebebiyle oldukga avantajli bir enerji kaynagi olarak sektdrde yerini almaktadir.
Bunun yani sira, dinya enerji tarihgesinde ana enerji kaynagdi yéninden yasanan
doénemsel gecislerde odun, kdmir ve petrol gibi kaynaklarin yer aldigi kimeye dogal
gazin dahil olamadigi, fakat gunimizde petrolin yerini alip alamayacaginin
disundldigi ve tartisildigr gézlemlenmektedir. Fakat buradaki en énemli etken
suphesiz dogal gazin tasinmasinda ortaya ¢ikan kisitlayici unsurlardir.

Dogal gaz piyasasinin petrole gore daha fazla sermaye yodun 6zelligi, dogalgaz
fiyatinin klresel enerji piyasasini dogrudan yoénlendirici bir fiyat olmamasina yol
acmaktadir. Bu nedenle kiresel dogalgaz piyasasi, dar ve bolunmusg bir yapiya sahiptir.
Bununla birlikte, dogalgaz fiyatlari %80 oraninda petrol fiyatlarina bagimlidir. Dogalgaz
fiyatlarinin belirlenmesinde henliz OPEC gibi bir kurulug mevcut olmadigindan, OPEC
dogalgaz ihrag¢ eden Ulkeler icin 6nemli bir konuma sahiptir. Petrol fiyatlarinda ortaya
¢ikan bir artig, gaz fiyatlarina da alim anlasmalarindaki surelere bagli bir sekilde 3 ila 6

ay gecikmeli olarak yansimaktadir.®

16 Bircan Dokuzlar, Diinya Gii¢ Dengesinde Yeni Silah Dogalgaz Orta Asya’dan Avrupa’ya, |Q Kultiir
Sanat Yayincilik, 2006, s. 36.
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Uluslararasi Enerji Ajansi’'nin 2012 raporuna goére “Dogal Gazin Altin Cagi
baslamistir. Bu belirlemeye etken en buyuk sebep ise geleneksel olmayan dogal gaz
kaynaklar olarak nitelendirilen kaya gazi, komur yatakli metan gibi Uretime ait girdi-
¢ikti maliyetlerini daha ucuz hale getiren teknolojilerin ortaya ¢gikmasi yoluyla, Amerika
Birlesik Devletlerinde dogal gaz Uretiminde meydana gelen kayda deger artis ve
fiyatlarda ortaya ¢ikan azalisin dogal gaz piyasalarina aksettirecedi pozitif

beklentilerdir.

D. Petrol ve Dogalgaz Fiyatlarini Etkileyen Faktorler

Enerji piyasasi pastasindan buyuk dilime sahip olan petrol piyasasinda ortaya
cikan degisimlere bagh durumda olan birgcok risk mevcuttur. Petrol fiyatlarinda
meydana gelebilecek degisimler ithalatgi ve ihracatgi tlkeleri ekonomik alanin yani sira
bircok alanda etki etme glicline sahiptir. Petrol fiyatlarinda olusan ani inis ve ¢ikiglar,
tum paydaslarini etkiledigi gibi dinya ekonomisi tarafinda da ylksek risk meydana
getirmektedir.

GUnUmuzde petroli dinyada var olan en dnemli ticari mal olarak tanimlamak
mumkunddr. Fiyat hareketlerini gdéz 6ninde bulundurdugumuz zaman zincirleme
olarak birgok ekonomik etkiye sebep olan tek hammaddedir. Petrole ait arz ve talebin
kisa donem igerisindeki dusik fiyat esnekligi, fiyat degisimlerinin, miktar
degdisimlerinden daha cok ticari alanda dengeleri ve enflasyon oranini etkileyeceqgi
sdylemek mumkindur.

Petrol fiyatlarindaki ciddi degisiklikler 1970 yilindan beri talepte meydana gelen
degisikliklerden degil, arz miktarlarindaki beklenmedik degisimler dolayisiyla ortaya
cikmigtir. Petrole ait arz ve fiyatlar, petrol piyasasini ekonomik ve politik guglerin bir
araya geldigi 6nemli ve tek alan haline getiren OPEC bunyesinde olan sinirli sayidaki
Uretici tarafinda yer alan Orta Dogu Ulkeleri tarafindan belirlenmektedir. Onde gelen
Uretici konumunda olan ulkelerin Orta Dogu'da yer almasindan kaynaklanan boélgedeki
politikalarin piyasa Uzerindeki etkisi de petrol pazarinda dikkate alinmasi gereken en
onemli maddelerdendir. Bununla birlikte petrol talebi ise gunlik tiketimlere ilaveten,
diinya Uzerinde ortaya ¢ikan jeopolitik faktorlere karsilik mevsimsel degisimlerden de

etkilenen spekulatif hareketlerle de belirlenen piyasa yapisinin birlesiminden
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olusmaktadir.t” Bu etkenler petrol piyasasini diger mal ve hizmet piyasalarindan ayiran
onemli 6zelliklerdir. Petrol fiyatlarinin olusumu, arz ve talep dengesinde var olan ve
olmasi beklenen degisikliklerden buyuk dlgude etkilenmektedir. Petrol fiyatlarindaki
stabilizasyon, petrol arzindaki duyarli bir dengeye gereksinim duymaktadir. Bu
dogrultuda petrol mevcudunu kontrol altina alarak arz miktarina yon verilebilmektedir.
Petrol fiyatlarinin olusumundaki etkisi fazla hissedilmeyen dretici Glkelerin bir¢ogu,

farkli maliyetlere gore degisen fiyatlara adapte olabilmektedir.

Dogal gaz ve petrolu diger kaynaklardan ayiran bazi 6zellikler bulunmaktadir.
Bunlar;

* Enerji kaynagi tespit edildikten sonra Uretime kadar gecen siire zarfinda

yuksek bir risk ve hesaplanamayan belirsizlige sahip olmasi,

« Uretimden tiiketime gergeklestirilecek her kademe de diger Uriin

piyasalarina kiyasla daha yuksek miktarda sermaye gerektirmesi,

* Petrol ve dogal gazin Uretildi§i alanlarin gerekli 6zellikleri ve Grln

kalitesindeki farkliliklari sebebiyle maliyetlerinin degisiklik gostermesi,

» Kaynaklarinin sinirh olmasi,

* Diinya Gzerinde belli tGlke ve bdlgelerde toplanmis olmasi,

« Uretim suirecine kaynak sahibi olan Ulke ydneticisi ile Uretimi yapan sirketin

de mudahil olmasi,

* Enerji Urlnlerine olan ragbetin esnek olmamasi,

+ Uretim kapasitesinin kisitli olmasi nedeniyle arzin sinirli olmasi,

* Arz piyasasinin menfaatgi yapida olmasi,

* Engellenemeyen dis nedenlerin piyasada ki etkinliginin saglanamamasi

ornek olarak verilebilir.t8

Son yillarda petrol ve dogal gaz fiyatlari toplam talebin yeniden canlanmasi ve
kari kisitlayan olgularin guindeme gelmesi ile birlikte keskin bir gekilde artis gostermeye

baslamistir. Dogal gaz piyasasi analizcileri genellikle hava kosullarinin ve depolama

17 Khalid Al-Rodhan ve Anthony Cordesman, “The Changing Risks in Global Oil Supply and Demand:
Crisis or Evolving Solutions?”, Centre for Strategic and International Studies, Sayi: 1, 2005, s. 7

18 Ralf Dickel, Gurbiiz Gonll, Tim Gould, Miharu Kanai, Andrei Konoplyanik, Putting a Price on Energy
International Pricing Mechanisms for Oil and Gas, Energy Charter Secretariat, Briiksel, 2007,
https://energycharter.org/fileadmin/DocumentsMedia/Thematic/Oil_and_Gas_Pricing_2007_en.pdf,
(13.03.2019), s. 46.
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maliyetlerinin dogal gaz fiyatlarinda ki temel belirleyiciler oldugunu kabul
etmektedirler'®.

Petrol fiyatlari konusunda etkili olan bazi temel ve ikincil faktorler vardir. Temel
faktorleri kapsayan arz-talep dengesi genelde uzun dénemde etkili olurken, ikincil
faktorler de kisa dénemde etkisini gdstermektedir. Bununla beraber, kisa dénemde
etkisini gosteren faktérler toplaminin, uzun dénemde etkili olduklari da gérmezden
gelinmemelidir. Clnkd, herhangi bir kisa dénemli etkiyi diger bir kisa dénemli etki takip
etmekte, boylelikle de kalici olmaktadir. Baska bir deyisle, petrol fiyatlarinin belirli bir
miktarini kisa dénemli etkiler olusturur.

Dogal gaz fiyatlari piyasada arz ve talebi dengelemektedir. Kisa donemde arz
ve talepte yasanancak belirgin degisimler genellikle daha genis fiyat hareketlerine
neden olmakta, bu durum arz ve talebi dengeye getirmektedir. Fiyatlari ve oynakliklari
etkileyebilecek arz yonlu faktorler icerisinde dogal gaz stoklari, Gretim ithalat ve tasima
kisitlari yer almaktadir. Depolama seviyesi yiksek talep dénemlerinde fiziksel bir
korunma sunmasi dolayisiyla daha fazla énemli olmaktadir. Depolardaki seviyelerin
ortalamanin altina diusmesi durumunda arz yonlu kisintilar olacagina dair algilayislar
yaratmakta ve bu durum fiyatlar Gzerine baski olusturmaktadir. Benzer olarak stoklarda
ki net degisim o dénemde tiketim ile arz arasinda ki goéreli dengeyi ifade etmektedir.
Bu nedenle stoklardan normalin Uzerinde bir kullanim gerceklestirmek veya normal
degerlerin altinda bir ekleme yapmak gegmis dénemlerde es zamanli fiyatlarla analiz
edildiginde kisa donem fiyatlarda ani yukseliglere neden olmaktadir. Talep tarafinda,
sicaklik degisimleri kisa donemli etkiler arasinda en 6nemli etmenlerden birsidir. Soguk
aylar boyunca hanehalki ve ticari igletmeler son tiketici olarak isinma ihtiyaclarina
yonelik olarak daha fazla dogal gaz tiiketme egilimi igerisindedirler ve bu durum dogal
gaz fiyatlari Uzerinde baski yaratmaktadir. Birgok enerji Uretim tesisinin hava sogutma
sistemlerine gerekli yakiti saglamak Uzere dogal gaza ihtiya¢ oldugu mevsimlerde de
fiyatlar Gzerinde baskilar olacaktir.

2000 ve 2001 yillarinda meydana gelen oldukga yuksek bir seyir izleyen petrol
fiyatlan, tuketicileri oldukga zorlamis ve petrol fiyatlarini gindemin en énemli konusu
haline getirmigtir. Bilhassa 2005 yilinin ikinci yarisindan sonra yukselis gosteren ve
gunumuzde bile énemli bir noktada yer alan petrol fiyatlari s6z konusu oldugunda,
birbirinden  farkli  senaryolar ve arastirmalar ile gelecek tahminleri

gerceklestiriimektedir. Bu baglamda petrol arzi ve fiyatlari sebebiyle ortaya ¢ikan

19Catherine Kyrtsou, Anastasios G. Malliaris, Apostolos Serletis, “Energy Sector Pricing: On The Role of
Neglected Nonlinearity”, Energy Economics, Cilt: 31, Sayi: 3, May 2009, s. 494.
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endiseler, enflasyon oranlari, ticaret dengeleri ve hikimetlerin basarilari Gzerindeki
kaygilar artig gostermektedir.

Dogal gaz fiyatl, petroldeki gibi enerji guvenligi kapsaminda
degerlendirildiginden stratejik bir 5neme sahiptir. Piyasada fiyatlar arz-talep dengesiyle
birlikte dogalgaz Ureticisi olan Ulkelerin ve hatta sirketlerin uyguladiklari politikalardan
etkilenerek belirlenmektedir. Fiyat konusunda, Avrupa ve Japonya pazarlari 6n plana
cikarken, Avrupa gaz fiyatlarinin, Japonya’nin dogalgaz naklinde ¢ok buyuk olgude
tanker tasimaciligina bagimli olmasi nedeniyle daha ucuz oldugunu soylemek
mumkudndur.

Kiresel petrol ticareti, buglin buylk ol¢ude rekabetgi yapidaki serbest
piyasalarda gercgeklestiriimektedir. Buna karsilik, dogal gaz pazarinda bolgesel
piyasalarin sahip olduklari kendine has 6zellikleri, giderek serbest piyasalara dogru
dénlsmektedir. Kuzey Amerika ve Iingiltere’de serbest dogalgaz piyasalari olgunluga
erismis oldugundan, vadeli islemler kapsaml olarak kullaniimaktadir. Buna karsilik
Asya ve Avrupa piyasalarinda, petrol fiyatlarina endeksli uzun dénemli sézlesmelerin
yerini kisa donemli s6zlesmelerin almasi ve serbest piyasalarin meydana getirecegi
terminallerin (hub) kurulmasi yoniinde adimlar atiimaktadir.?°

Hub ise birden fazla noktadan gelen arzin bir noktada toplanip yine birden fazla
alicya dagitimasi  yoluyla vyapilan ticari faaliyetin  merkezi alani olarak
tanimlanmaktadir. Hub’larin énemi; ikili anlagmalarla gizli belirlenen fiyatlar yerine ¢ok
sayida oyuncu ile saglikli ve rekabetci fiyatlarin olusmasini saglayarak verimlilik,
esneklik, seffaflik, finansal ticaret ve risk yonetimine katki saglamasi noktasinda ortaya

cikmaktadir.?

20H(iseyin Naci Bayrag, “Uluslararasi Dogalgaz Piyasasinin Ekonomik Yapisi ve Uygulanan Politikalar”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi lIBF Dergisi, Cilt: 13, Sayi: 3, 2018, s. 22.
2! Soysal vd., s. 56.
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Il. PETROL VE DOGALGAZ FiYATLARINA iLISKIN GOSTERGELER

A. Uluslararasi Piyasalar A¢isindan Degerlendirme

Dogalgaz pazarinin kiresel piyasalarda ortaya ¢gikan en énemli 6zelligi; Gretim
ve tuketim bolgelerinin birbirlerine uzak olmasidir. Dogalgaz bu uzak bélgeler arasinda
tanker veya boru hatlari ile tasinabilmektedir. Dogalgaz rezervlerine sahip olan
devletler, bazen s6z konusu bu zenginliklerini dis politikada ara¢ olarak
kullanabilmektedir. Ayrica dogalgazin Uretimi ile tiketiminin yapildi§i bélgeler arasinda
yer alan ve kopru konumundaki ulkeler de, pazarda stratejik 6neme haiz oyuncular
haline gelebilmektedir.?? Bu nitelikler, dogalgazin uluslararasi jeopolitik Gnemini acikca
gozler dnune sermektedir. Dodalgaz ihracatgisi Ulkelerle ithal eden Ulkeler arasindaki
iliskide, bir taraf icin avantaj olan durumun diger taraf icin dezavantaj oldugu, en uygun
risk paylasiminin oldukga zor oldugu ve bu iligkinin, al ya da 6de yukumlulUkleri, petrole
fiyat endeksleme, ulusal pazarlarin fillen boliinmesi gibi ihracat yasagi gibi bazi temeller
Uzerine kuruldugu g6zlemlenmektedir. S6z konusu sebepler dodalgazin uluslararasi
ticaret alaninda problemlere yol agarken; dogalgaz sektorinun bir ada ihtiyac
duymasindan kaynaklanan zorluklar da, ulusal Olgekte ¢ekismeli bir pazar yapisinin
olusmasini sinirlayan sebepler arasinda karsimiza ¢ikmaktadir.

Dinyada dogal gazin birincil enerji kaynagi olarak 6n planda yer aldigini 2010
yili itibariyla dlinyada Uretilen birincil enerjinin %21,10’unu olusturmasi ve tuketimin ise
%23,8’ini olusturmasiyla séylemek mimkuindur.

2017 yih dinya ispatlanmis petrol rezervi ise 1.696,6 milyar varil olarak
hesaplanmistir. Petrole ait kaynaklarin 807,7 milyar varili (%47,6) Orta Dogu
bdlgesinde, 330,1 milyar varili (%19,5) Gliney ve Orta Amerika bolgelerinde, 226,1
milyar varili Kuzey Amerika ulkelerinde (%13,3) mevcuttur. 2017 yilinda ise dinyada
petrole ait Uretim 97,4 milyon varil/gin’e ¢ikmistir. Ana enerji kaynaklarina kiyasla
stratejik bir pozisyona sahip olan ham petrol 2017 yili itibariyla dunya enerji talebinin

%33,7'sini karsilamistir.

22 peter Duncanson Cameron, Competition in Energy Markets: Law and Regulation in the European
Union, Oxford University Press, 2002, s. 21.
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B. Tirkiye Agisindan Degerlendirme

Yeryuzinde dretilebilecek dogal gaz ve petrol rezervlerinin yaklasik %70'i
Ulkemizin yakin cografyasinda bulunmaktadir. Turkiye, jeopolitik konumu nedeniyle
dinya kanitlanmig petrol ve dogal gaz rezervlerinin %75’ine sahip bolge Ulkeleriyle
komsu olup enerji zengini Hazar, Orta Asya, Orta Dogu Ulkeleri ile Avrupa'daki tiketici
pazarlari arasinda dogal bir "Enerji Merkezi" olmak Gzere pek ¢ok kayda deger projede
yer alirken s6z konusu projelere destek olmaktadir. 2030 yilina kadar %40 oraninda
artmasi beklenen dlnya birincil enerji talebinin buyldk bir bélimdndn iginde
bulundugumuz bolgenin kaynaklarindan karsilanmasi 6ngoriimektedir.z

Ortadogu, Orta Asya, Rusya ve Hazar gibi kanitlanmis dogal gaz ve petrol
rezervleri bakimindan zengin bdlgeler ile, basta AB ulkeleri olmak Uzere, petrol ve
dogal gaz ithalat bagimlih§i yiksek olan Ulkeler arasindaki cografi konumu nedeniyle
Turkiye, enerji kaynaklarinin arz ve talep edilen bolgeler arasinda kdpru gorevi gorerek
stratejik 6neme sahip olmaktadir. Bilhassa Azerbaycan gazini Turkiye Uzerinden
Avrupa’ya tasiyacak TANAP Projesi, Turkiye’nin stratejik 6neminin daha da artmasina
neden olmustur. OECD {Ulkeleri arasinda, 2010 yilindan beri en fazla ener;ji talep artis
yuzdesine sahip olan Turkiye'nin ciddi 6lgude enerji ithalatina bagimh olmasi, enerji
guvenligi bakimindan ele alinmasi gereken bir husustur. Petrol fiyatlarinin disuk bir
seyir izlemesi, diger petrol ve dogdal gazi ithal eden llkelerde oldugu gibi Tlrkiye’nin de
petrol ve dogal gaz ithalat maliyetinin digsmesine neden olmustur. Petrol fiyatlarinin
dismeye basladigi 2014’de 43,6 milyar $ olan cari agik, petrol fiyatlarinin disik seyir
izledigi 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla 32,1 milyar $ ve 32,6 milyar $ olarak
kaydedilmistir. 2017°de petrol fiyatlarinda 6nceki iki yila gbre artis yasanmis, s6z
konusu yilda ise Tirkiye'nin cari agigi 47,1 milyar $ olarak agiklanmistir.?*

Genelde ham petrol s6z konusu oldugunda ikame bir enerji kaynagi
bulunamadidi igin Turkiye gibi petroll Uretmekten ¢ok tliketen Ulkeler icin ciddi bir gider
yaratirken, petroll Ureten ulkeler icin ise 6nemli bir gelir kaynagi yaratmaktadir. 2014
yillinda petrol fiyatlarinda yaklasik olarak %50 oraninda bir gerileme yasanmis ve bu
gerileme petrol gelirine duyarl olan ulkeler agisindan negatif sonuglar dogurmustur.
Turkiye gibi enerji ithalati yapan Uulkeler igin ise pozitif etki yaratirken, ekonomik
buyumesini destekleyici ve dis ticaret aciklarini azaltici dogrultuda etki yaratmasi

beklenmigtir.

23 Mart 20, 2019 tarihinde https://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Petrol adresinden alindi.
2Tlrkiye Petrolleri, 2017 Yii Ham Petrol ve Dogalgaz Sektor Raporu, Mayis, 2018,
http://www.tpao.gov.tr/itp5/docs/rapor/sektor_rapor_2017.pdf, (20.04.2019), s. 30.

36


https://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Petrol
http://www.tpao.gov.tr/tp5/docs/rapor/sektor_rapor_2017.pdf

Tablo 4: Diinya Dogal Gaz Uretim, ihracat, ithalati igindeki Ulkelerin Miktar ve Paylari, 2017

Dogal Gaz Uretimi Dogal Gaz ihracati Dogal Gaz ithalati
Ulke M:zlaar Pay (%) | Ulke M:z’:,ar Pay (%) |Ulke M%ar I(Do?)/
ABD 760 20,2 |Rusya 217 23,4 Japonya | 115 12,6
Rusya 694 18,4 | Norveg 123 13,3 Cin 86 9,4
iran 214 57 |Katar 121 13,0 |Almanya| 85 9,3
Kanada 184 4,9 | Avustralya 62 6,7 italya 69 7,5
Katar 169 4,5 Kanada 61 6,6 Tiirkiye 54 59
Cin 142 3,8 | TUrkmenistan 55 59 Maksika 50 55
Norveg 128 34 Cezayir 54 5,8 Kore 49 53
Avustralya| 105 2,8 Endonezya 29 3,1 Fransa 43 4,7
Cezayir 94 2,5 Malezya 28 3,0 ingiltere 37 4,0
i‘r‘:g'stan 94 2,5 | Nijerya 27 2,9 |ispanya | 32 3,5
Diger 1.184 | 31,4 |Diger 151 16,3 | Diger 296 32,3
Diinya 3.768 | 100,0 |Toplam 928 100,0 |Toplam 916 100,0

Kaynak: IEA Key World Energy Statistics, 2018

Tarkiye, dinyanin en hayati enerji kaynaklarinin mevcut oldugu bir bélge olan
Ortadogu’ya komsu olmasina ragmen, tukettigi enerjinin blyUk bir oranini (%97-98)
ithal eden ve enerji kaynaklari bakimindan disariya bagimh bir Glke konumundadir. Bu
nedenle petrol fiyatlarindaki degisikliklerin Turkiye ekonomisine etkileri olarak bliyime,
Odemeler dengesi, enflasyon ve bltgce olmak Uzere bazi kanallar (zerinden
gerceklesmektedir. Bu nedenle petrol ithal fiyatlarindaki bir dists ya da ylkselis
Turkiye igin dis ticaret dengesi Uzerinde olumlu ya da olumsuz etkilere neden olurken,
buna paralel olarak da doéviz finansman gereksiniminin de azalmasina sebep
olmaktadir. Varil bagina her 10 dolarlik artis ya da azalis Turkiye ekonomisine 4 ila 4,5
milyar dolar dizeylerinde avantaj ya da dezavantaj saglamaktadir. Bununla birlikte
dislk duzeylerde hareket eden petrol fiyatlarinin, ticaret yaptigimiz petrol Ureticisi
ulkeler ile ihracatimizi olumsuz anlamda etkilemesi sebebiyle de ihracat
rakamlarimizda belli oranda azalma riski olusturabilecektir. Ulkemizdeki petrol
urtnlerinde var olan yuksek vergi ve kur farki sebebi ile petrol Urlinlerinde yapilan disus
orani ham petrol fiyatlarindaki dugus orani ile paralel bir konum sergileyememektedir.

ithalata bagimh olan (ilkeleri dikkate aldigimizda, dogal gaza ait piyasalarda
yasanan kiresel anlamdaki degismeler blylik énem arz etmektedir. Ulusal dogal gaz
piyasalarinda gelismeye benzer sekilde uluslararasi dogdal gaz piyasalarinda fiyat
olusumuna iliskin de bir sirecin mevcut oldugunu sdylemek mimkindir. Ticaret

merkezlerinin olusumu ve buna ek olarak likit toptan satis piyasalarinin meydana
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gelmesiyle beraber petrole endeksli fiyatlamaya ek olarak arz-talep kosullarina bagli
belirlenen spot fiyatlama 6nem kazanmigtir. Tablo 1°den gorildugu gibi dunya dogal
gaz piyasalari arasinda Turkiye net ithalat¢i konumunda olup, en ¢ok dogal gaz ithal
eden Uulkeler arasinda bulunmakta ve dunya dogal gaz piyasalarindaki fiyat
degisimlerinden direk olarak etkilenmektedir.

Dunya ekonomisinde dogalgaz rezervlerinin, Gretiminin ve tiketiminin dengesiz
bir cografi dagihm sergiledigi bilinmektedir. Bu durum dogdalgazin kiresel Olcekte
onemli bir ticari Grlin haline gelmesinde etki eden baslica faktor olma 6zelligine sahiptir.
Tablo 5’te de belirtildigi gibi ihracatta Rusya Federasyonu’'nun belirgin bir Gstinligu
vardir. Bu llkeyi Norveg, Katar, Avustralya ve Kanada takip etmektedir. ithalatta ise,
Japonya, Cin, Almanya ve italya’nin énemli bir agirhgi vardir. Tirkiye de ithalatiyla én
plana ¢ikan kayda deger bir alicidir. Rezerv ve Uretim agisindan bolgesel olarak Rusya
Federasyonu, Hazar Bolgesi, Ortadogu ve Kuzey Afrika 6n planda yer alirken,
tuketimde ise ABD, AB ve Uzakdogu 6nemli pazar alanlarina sahiptir. Fakat bu durum
ise tuketici Ulkelerden Uretici Ulkelere dogru ciddi bir finansal ve politik gic akisina

sebebiyet gdstermektedir.
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Tablo 5: Diinya Ham Petrol Uretim, ihracat, ithalati igindeki Ulkelerin Miktar ve Paylari, 2017

Ham Petrol Uretimi Ham Petrol ihracati Ham Petrol ithalati

- Milyon | Pay |, Milyon o - Milyon Pay

Ulke Ton %) Ulke Ton Pay (%) |Ulke Ton (%)
Suudi .

ABD 563 12,9 Arabistan 373 17,9 |Cin 378 17,9

Suudi 560 | 12,8 |Rusya 254 12,2 |ABD 371 17,6

Arabistan

Rusya 548 12,6 |lrak 187 9,0 Hindistan | 214 10,1
Birlesik

Kanada 237 54 |Arap 120 5,8 Japonya 162 7,7
Emirlikleri

iran 229 52 |iran 119 57 Kore 146 6,9

Irak 225 5,2 Kanada 113 5,4 Almanya 91 4,3

Cin 192 4,4 | Kuveyt 108 52 italya 65 31

Birlesik Arap | 126 | 41 |venezuela| 90 43 |ispanya | 64 3.0

Emirlikleri

Kuveyt 149 3,4 | Nijerya 87 4,2 Hollanda 61 2,9

Brezilya 137 3,1 |Angora 82 3,9 Fransa 55 2,6

Diger 1.347 | 30,9 |Diger 548 26,3 |Diger 506 23,9

Diinya 4.365 | 100,0 |Toplam 2081 100,0 |Toplam 2113 100,0

Kaynak: IEA Key World Energy Statistics, 2018

Net petrol ithalatgisi konumunda olan Tarkiye'nin ithal ettigi petrolin degeri ve
miktari genel itibariyle uluslararasi petrol fiyatlarina gore farklilagmalar sergilemektedir.
Petrol ve Gaz Dergisi'ne (Oil and Gas Journal —OGJ) goére, Turkiye, 2006 Ocak ayi
itibariyle 300 milyon varil petrol kaynagina sahiptir. 2006 yilinin Eylul ayina kadar gelen
surecgte Turkiye, yaklasik olarak guinde 43.000 varil petrol Uretmi saglamis ve s6z
konusu dretimin %99’unu ham petrol olusturmustur. Tlrkiye'nin petrol Uretimi ise
uretimin gtnde 83.000 varile ¢iktig1 surece denk gelen 1991°den itibaren dismeye
baslamistir. Son dénemlerde Turkiye'nin petrole olan talebi, Ulkenin ekonomik
performansina bagl olarak degisim sergilemektedir. Her ne kadar Ulke igerisindeki
degigkenlerden etkilense de, daha yuksek oranda uluslararasi gelismelerden
etkilendigi bariz bir sekilde goérulmektedir. Gunumize kadar gergeklestirilen
aragtirmalarin bir cogunda, ihrag¢ edilen Urtnlerin goreli fiyatlarindaki artisa gore turlu
tarld modeller olusturulmustur. Bu ¢alismalardan elde edilen modeller ve sonuglar ile
Ucretler ve fiyatlarin artisina neden olan petrol fiyat soklari etkisi analiz ediimeye
calisiimistir.

2017°de Turkiye’nin ithal ettigi petrolin %89’luk bir kismi farkli dokuz adet
Ulkeden saglanmistir. 2016’da Turkye’nin petrol ithalat siralamasinda Irak’in %23 pay

ile ilk sirada yer aldidi, hemen sonrasinda %19 pay oraniyla Rusya’nin ve %17’lik bir
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pay ile iran’in takip ettigi belirlenmistir. 2017 yilina gelindiginde ise iran’a ait pay gozle
gorilir miktarda artarak %27 olarak gerceklesmis ve petrol ithalatimizda ilk siraya
konumlanmistir. Rusya’nin pay1 %19’da ikinci sirayi korumus, Irak’in orani ise %17’ye
diserek iclincl siraya gerilemistir. 2017°de ise Irak, Rusya ve iran ile birlikte Hindistan,
Suudi Arabistan, Kuveyt petrol ithalatimizda énde yer alan tlkelerdir. Bu tlkeleri %3’ltk

bir oran ile Yunanistan, Bulgaristan ve israil takip etmektedir.

Sekil 10: 2017 Yili Tiirkiye'nin ithal Ettigi Petroliin Kaynak Ulkelere Gére Dagilimi

Yunanistan [N 3%
israil N 3%
Bulgaristan M 3%
Kuveyt NN 4%
S.Arabistan NN 5%
Hindistan I 3%
Diger I 11%
Irak I 17%
Rusya I 19%

iran I 27%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Kaynak: Turkiye Petrolleri, 2017 Yili Ham Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu, Mayis, 2018.

Dogal gaz tuketiminde ise mevcut disa bagimhlik orani, petrole kiyasla daha
fazla olup, Turkiye gaza olan talebinin %99,3’UnU ithalat yoluyla karsilamaktadir.
Tlrkiye'de, 2017 yilinda yaklasik 55 milyar m® dogal gaz tlketilmis ve bu rakamin
%0,7’si (354 milyon m?®) Ulke igi Uretim ile karsilanmistir. 2017 yili Tirkiye dogal gaz
ithalatinin Ulkelere gdére dagiliminda, Rusya %52’lik oran ile birinci siradadir. Bu Ulkeyi,
iran (%17), Azerbaycan (%12) ve Cezayir (%8) takip etmektedir.
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Sekil 11: 2017 Yil Turkiye'nin ithal Ettigi Dogalgazin Kaynak Ulkelere Gére Dagilimi

Norvec I 2%
Diger M 2%
Katar |l 3%
Nijerya M 4%
Cezayir I 3%
Azerbaycan NG 12%
iran N 17%
Rusya [ 52%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Kaynak: Turkiye Petrolleri, 2017 Yili Ham Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu, Mayis, 2018.

C. Soklarin Makroekonomik Etkileri

Petrol, ekonomik yonden Ulke dengelerini ciddi anlamda etkileme gucune
sahiptir. Petrol fiyatlarinda ortaya c¢ikabilecek degisimler, Ulkelerin piyasada
olusabilecek tim hareketlerine etki etmektedir. Faiz oranlari, altin ve borsa piyasalari
dikkate alindiginda; petrol fiyatlarinin ekonomik anlamda istikrar ve Ulkelerin siyasi
politikalari Gzerinde de, 6nemli 6lglide etkisi s6z konusu olmaktadir. Ginimuizde ham
petrol fiyatlari ile ekonomik ve politik iligkilerin buyukligind gbéz dénune aldigimizda
1970 yihindan itibaren petrol pazari ve dinya ekonomisi arasinda yakin bir iligki
bulunmaktadir. Ozellikle petroliin kolaylikla ikame edilememesi ve bir dlglide diger
enerji kaynaklari arasinda fiyat agisindan 6nemli konumda yer almasi bu etkiyi 6n plana
tutmaktadir.?

Petrol soklari 6nemlidir c¢inkl tlketicilerin ve belirli sektorlerde firmalarin
tlketim harcamalarinda karisikliga sebebiyet vermektedirler. Petrol fiyatlarindaki bir
artig, bu artigin neden kaynaklandigini tahmin etmek zor oldugu igin petrol fiyatlarindaki
bir azalmadan daha 6énemlidir. Enerji arzinda meydana gelecek i¢sel bir distsun direkt
etkisi verimlilik ve ¢ikti oraninda meydana gelecek bir azalma iken dolayli etkisi dusuk
Ucret ve emek arzinda meydana gelecek bir azalmadir. Ayrica reel GSYH orani ve reel

petrol fiyatlari arasinda dogrusal olmayan bir iligki vardir. Petrol fiyatlarinda meydana

25 Noreng, s. 54.
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gelen bir dusus ¢ikti oranlarini artmaktadir. Eger petrol fiyatlari resesyona (ekonomik
bir durgunluga) neden olursa, petrol fiyatlarindaki bu disus ayni mekanizmanin tersine
islemesine neden olmakta ve ekonomik faaliyetlerin canlanarak zirve yapmasi
beklenmektedir. Ayrica resesyon talep yonlli degil arz gekigli bir ekonomik soktur.
Clnkl Uretim maliyelerini artirmaktadir.?® Bu maliyet artiglari da ekonomideki
dengelerin bozulmasina neden oldugu i¢in énem teskil etmektedir.

Gelecekteki kuresel goklar; ani ve hizli bir sekilde meydana gelen en az iki kita
igin yikici sonuglari olan bir durum olarak tanimlanabilmekte ve yeni risklere neden
olmaktadirlar. Bu gibi soklar ile basa ¢ikmanin yolu vurucu etkilerini nasil Uretip
yaydiklarini tanimlamak ve anlamaktan gegmektedir. Dolayisiyla uluslararasi igbirlikleri
ve denetim mekanizmalarina ihtiya¢g duyulmaktadir. Klresel soklar bugune kadar hep
negatif etkileri baglaminda ele alinmistir ancak soklarin hepsi negatif etki
dogurmamaktadir. Pozitif etkileri olan soklar da mevcuttur. Ornegin; yeni teknolojilerin
geligtiriimesi (ki makroekonomik bir modelde Uretim fonksiyonunu tamamen
degistirmektedir) verimliligi yukselterek ekonomik buylime oranini artirmaktadir.
Kiresel soklarin ardinda yatan etkenler; artan mobilite, Gretim ve dagitim sistemleri ile
onlarin altyapilarinda bagimsizlasma, merkezilesme ve sistem konsantrasyonu,
nufusun yogunlugu ve kentlesme, sirketler-meslekler-dizenleyiciler arasinda suru
davranigiile grup distinme seklinde 6zetlenebilmektedir. Bu etkilerin ekonomi lizerinde
pozitif mi yoksa negatif mi etki doguracagi sokun yénune ve blyukligiine gore degisim
gbstermektedir.

Petrol soklari cogunlukla fiyat dalgalanmalari ile ele alinmaktadir. Petrol fiyatlar
arz-talep dengesine bagl olarak uluslararasi piyasalarda degisim sergilemektedir.
Petrole ait talep dinyanin buyik ekonomilerindeki ekonomik biyime oranlarina bagli
olarak da degisiklik gbstermektedir. Bilhassa Cin ve Hindistan’daki olaganUstu bliylme,
dinya petrol talebinde ciddi artislara neden olmustur. Buna paralel olarak 2001-2006
yillari arasinda ham petrol fiyatlan 2,5 kat artmistir. S6z konusu durum ise artan
talepten kaynaklanmistir. Arz cephesinde ise, OPEC Uyesi olan ve olmayan petrol
ureten ve ihrag eden Ulkelerdeki ekonomik, politik ve jeolojik faktdrlerde meydana gelen
degisimlerin ¢iktiya etkisi sonucu ortaya ¢gikmaktadir. Uzun dénemde petrol arzi, petrol

kaynaklarinin bulunusuna, c¢ikarilan petrol miktarina ve bu konudaki teknolojik

26 Hamilton James, What Is an Oil Shock?, Journal of econometrics, Cilt: 113, Sayi: 2, 2003, s. 364.
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gelismelere; kisa vadede ise OPEC’in Uretim kotalarina ve petrol Ureten ulkelerin
karsilastigi politik, teknik faktorlere ve dogal felaketlere baglidir.?”

Kuresel piyasalarda petrol fiyatlari 2008 yilina kadar 6zellikle 2003-2007 yillar
arasinda (ham petrol fiyatlarinda yasanan %140’lik bir artig) artan bir trend izlemistir.
Bu durum artan petrol talebi ve ulkelerin artan buyume oranlari ile paralellik
go6stermektedir. Ancak 2008 yili sonlarinda finansal piyasalardaki ¢alkanti ile baglayan
kiresel ekonomik kriz (mortgage krizi) durumu tersine gevirmistir. Bu krizle birlikte
petrol varil fiyati 60 dolara kadar gerilemistir. Kriz sonrasi alinan énlemler ile hizli bir
iyilesme yasayan ekonomiler ve Arap yarimadasinda meydana gelen degisimlerin de
etkisiyle 2010 yilindan itibaren petrol varil fiyatlari yeniden 100 dolarin Uzerinde
seyretmigstir. Petrol fiyatlarindaki bu ylkselis trendi talep yoniinden incelendiginde
Avrupa ekonomilerinin 6Ozellikle 2010-2014 yillarinda gosterdigi dusuk ekonomik
performans ve Japonya’nin blylime verilerinin ekonominin resesyona girdiginin bir
ispatl sayillmasi ile birlikte petrol talebinin azalmasina ve petrol fiyatlarinin diismesine
neden olmustur. Arz yonli bakildiginda ise ABD’nin petrol Uretimini artirmasi 6zellikle
Kuzey Amerika’nin yakin bir gelecekte petrol ihracatcisi haline gelecegi beklentisi
petrol fiyatlarinin dismesi yoninde baski yapmaktadir. Arz ve talep kanalinin yani sira
Rusya’nin izledigi gergin dig politika (Ukrayna’ya muidahalesi ile Kirim’i isgali ve
Ruble’nin deger kaybi (izerine kredi notunun disiiriilmesi vb.) ve iran’in niikleer enerji
Uretiminde israrci olmasi gibi olumsuz politik gelismeler petrol fiyatlarinda asagi yonli
bir baskiya neden olmaktadir.

Son zamanlarda ortaya ¢ikan siyasi ve ekonomik gelisimler, petrol fiyatlarinin
tahminlenmesinin hi¢ de kolay olmadigini kanitlayan Adustos 2006’daki petrol fiyati
yaklasik varil bagina 68%’a cikarken, bir yil sonra rekor bir seviye olan varil bagina 90$’a
kadar artabilmektedir. Bu sebepten, petrol fiyatlarini daha éncesinden tahminlemek igin
cesitli ekonometrik modellerin gelistirimeye calisiimasi da ¢ok sasirtici bir durum

degildir.

27 Birol Erkan ve digerleri, “Uluslararasi Ham Petrol Fiyatlarindaki Volatilitenin issizlik Gostergeleri
Uzerindeki Etkisi: Turkiye Ornegi Uzerine Ampirik Bulgular”, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt:10 Sayi:2, 2011, s. 717.
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iKiNCi BOLUM
FINANSAL ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI, DURAGANLIK,
OYNAKLIK MODELLEMESi VE YAPISAL KIRILMA

ikinci bélimde finansal zaman serilerinin sahip oldugu temel 6zellikler ele
alinirken tanimlayici istatistikler agiklanacak, birim kok testleri ve duraganlik kavrami
irdelendikten sonra oynaklik modellemeleri ve yapisal kirilmalar incelenecektir.

Finansal zaman serileri birgok amacgla analiz edilirler. Bu amaglar; serilerin
gelecege yonelik tahmini, serilerin belli bash 6zelliklerini ortaya ¢ikarmak ya da seriler
arasindaki iliskileri tanimlamak gibi amaclara yénelik analizler olabilir. Fakat zaman
serisi analizlerinin ana amaci olan gelecege yonelik tahmin yapma amacinin
gercgeklestirilebilir olabilmesi i¢in, zaman serisinin ¢ok iyi analiz edilmesi ve
modellenmesi gerekmektedir. Bu analizlerin de gerceklestirilebilmesi icin en temel
Ozelliklerini yansitan betimleyici istatistiklerinin, dagilim o6zelliklerinin ve duraganlik
kavramlarinin irdelenmesi gerekmektedir. Betimleyici istatistikler incelenen seri, veri
seti, degiskenler hakkinda en temel bilgileri vermektedir. Bu nedenle analizlere devam

etmeden once mutlaka ele alinarak yorumlanmasi gerekmektedir.

|. FINANSAL ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI

istatistiksel tahminleme yéntemleri arasinda énemli bir alana sahip olan zaman
serileri analizi, ele alinan degiskenin gegcmis dénem degerlerlerinin gesitli yontemler
kullanilarak incelenmesiyle elde edilen bilgilerin, gelecegin tahmininde ihtiyag duyulan
bircok alanda kullaniimaktadir. Bilinmeyen gelecegin bilimsel metotlarla tahminlenmesi
ve ona goére aksiyon alinmasi birgok alanda fark yaratabilecek sekilde blylk énem

tasimaktadir. Kullanilan yontemler bu bolimde ele alinacaktir.

A.Tanimlayici istatistikler

Tanimlayici istatistikler analiz metotlarinin en temelidir ve ekonometrik
modellemeler yapilmadan 6nce hesaplanarak analiz edilmeleri gerekir. Clnkl bu
istatistiklerin analiz edilen degigken ile ilgili en temel bilgileri vererek s6z konusu
degiskenle ilgili genel kaniya varilmasini saglarlar. Finansal zaman serilerinin en temel
tanimlayici istatistiksel 6zellikleri ise aritmetik ortalama, en kuguk ve en buyuk degerler,

varyans ve standart sapma olarak incelenmektedir. Bunlarin yani sira risk algisinda ele
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alinmasi gereken basiklik (kurtosis) ve ¢arpiklik (skewness) degerleri serilerin yiksek
oynakliga sahip oldugu dénemlerde asimetrik (asymmetry) 6zellik tasityip tasimadiklari,
standart sapma ya da varyans degerleri ise oynaklik kiimelenmesi gostermeleri ve
getiri oynakliklarinin zaman iginde degisim (heteroskedasticity) gostermesi ve bu
degisimlerin dizeylerinin belirlenmesinde olduk¢a dnemli bir yere sahiptir.

Tanimlayici istatistikler icerisinde en genel olan kavram aritmetik ortalama, bir
seriyi olusturan degerler toplaminin seride var olan eleman sayisina bdllinerek
oranlanmasiyla bulunmaktadir. Serideki en kigik ve en blylk degerlerden
yararlanarak incelenen degiskenin, degerlendirilen stirecte en kigik ve en biyulk getiri
degerleri ve bu degerlerin goruldugu tarihler saptanarak ortaya konmaktadir. En buyuk
ve en kuclk degerler arasindaki farkin fazla ¢ikmasi ise o degiskende oynakhgin
yuksek oldugunu belirtmektedir.

Tanimlayici istatistiklerden en ¢ok kullanilanlari ise garpiklik, basiklik, varyans
ve standart sapmadir. Varyans ve standart sapma degerleri, finansal zaman serilerine
ait oynaklik diizeyinin belirleyicisi olmasi bakimindan diger tanimlayici istatistiklerden
daha énemli bir yere sahiptir. Carpiklik ve basiklik degerleri ise seri dagiliminin simetrik
veya asimetrik olmasi ve kalin veya ince kuyruk oldugu hakkinda bilgi vermektedir.
Yapilan hesaplamalarla normal dagiimdan ne kadar uzaklasildigi veya normal
dagilima ne kadar yakinsandigi tespit edilir. Finansal varlik getiri serilerinin dagihminin
asimetrik ve simetrik Ozellikleri carpiklik katsayisi yoluyla belirlenmektedir. Normal
dagihmda carpikhk O’dir. Bu durum ise normal dagilima yakinsayan serinin simetrik
oldugu anlamina gelir. Sifir degerinden farkh pozitif degerler serinin saga ¢arpikhgi,
negatif dederler ise sola ¢arpikhdi gdstermektedir. Carpikligin aldigi deger finansal
getiri serileri icin dnemli bir anlam ifade etmektedir. Pozitif carpiklik; kii¢ik kayiplara
karsin buyuk kazanclar olabilece@i anlamina gelirken, negatif carpiklik igin ise tam tersi

gecerli olup buylk kayiplar ancak kiigiik kazanglar elde edildigi gézlemlenmektedir.?®

Normal dagilima ait garpiklik su formul yardimiyla hesaplanmaktadir:

+ oo

[ oo (559

— 00

3

28 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, UK: Cambridge University Press, Cambridge,
2008, s. 163.
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Bu formul, serinin ortalama etrafinda gosterdigi Uclinci momentine denk
gelmektedir ve normal dagihmin ¢arpikligi olarak adlandiriimaktadir.?®

Basiklik degeri ise serinin normal dagilim ozelliklerine kiyasla serinin
yuksekliginin normal serinin yuksekliginden ne dlgude uzaklastigini gosteren en dnemli
hesaplama yéntemlerindendir. Finansal zaman serilerinde ¢gogunlukla sisman kuyruklu
seklinde adlandirilan sivri (leptokurtotik) dagilimlar gézlenmektedir. Bu tur dagilimlari
belirlemenin dalgalanma ve kriz zamanlarinda meydana gelen ug gdzlemlerin ayirt

edilmesi bakimindan énemli oldugunu séylemek mimkuindar.

Basiklik degerinin hesaplanmasi su sekildedir®:

+00

J oo ()

— 00

Normal dagilim sergileyen bir seride hesaplanan basikliga ait deger 3 olarak
¢lkmaktadir. Dagiimlara ait basiklik degeri hesaplanirken, normal bir egriye kiyasla,
eger dikkate alinan egrinin basiklik degeri 3'den buylk bir degere sahipse normale gore
sivri, degilse basiktir ifadesi kullanilir.

Finansal dalgalanmalar ve oynaklik, bir finansal zaman serisinde, gézlemlerin
ortalamadan sapmasina neden olmaktadir. Ortalamadan sapan goézlemler dagihmi
sivri (leptokurtik) hale getirmektedir. Sivri dagilima sahip seriler ayni zamanda sisman
kuyruklu seriler olarak da tanimlanmaktadir. Normal dagilimda basiklik degeri O iken
sivri dagihimda basiklik, normal dagilimdakinin ¢ok daha ustinde seyretmekte ve bu
durum asiri basiklik (excess kurtosis) olarak adlandirilmaktadir. Sivri dagilim ya da
baska bir deyisle sisman kuyruk Ozelligi gbsteren serilerle calisilmasi durumunda,
sapan gozlemler kuyruk boélgesi disinda kalarak oélgiimlere dahil edilemedigi igin
Ozellikle risk oélgiimlerinde yanhs sonuglara yol agmaktadir. Bu nedenle, sisman
kuyruklari dikkate alan dagilimlarla modelleme yapilmasi daha tutarli sonuglar
vermektedir?,

Finansal piyasalarin sahip oldugu yapi birgcok alan dahil olmak Uzere
akademisyenlerin, yatirimcilarin ve hatta politikaya yon verenlerin piyasalara farkli bir
gbzle yaklasim sergilemelerine neden olmaktadir. S6z konusu sebepten para

politikalari ve finansal yatirim kararlari bakimindan finansal piyasaya ait davranislarin

29Bedriye Saragoglu, Ferhan Cevik, Matematiksel istatistik - Olasilik ve Onemli Dagilimlar, Gazi Biiro
Kitapevi, 2. Baski, Ekim 1995, s. 481.

30 Saragoglu ve Cevik, s. 482.

31 Mert Ural, Yatirnm Fonlarinin Performans ve Risk Analizi, Detay Yayincilik, Ankara, 2010, s. 78.
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dogrusal olup olmadidi hususu son derece 6nemli bir yere sahiptir. Finansal
piyasalarda meydana gelen fiyat hareketlerinin dogrusal olmayan bir yapi sergilemesi
sonucunda ise klasik istatistiksel analizler saglikl, tutarli ya da dogru sonuglar
vermeyecedi icin bu analizlerde kullanilacak yontemleri dogru bir sekilde se¢mek
gerekmektedir.

B. Finansal Zaman Serilerinin Dagilm Ozellikleri

Finansal ekonometri alaninda analiz yaparken verilerin dagilimlarinin
incelenmesi ve en dogru dagihmin secilmesi olduk¢ca 6nemlidir. Finansal zaman
serilerinde genellikle normal dagilim varsayimi ele alinirken, finansal zaman serilerinde
normal dagilim varsayimi analiz sonugclarini yaniltacak sonuglar alinmasina sebep olur.
Cunklu  genellikle finansal zaman serileri  normal dagilim  varsayimini
saglayamamaktadir.

Veri araligindaki kiglk ve blylk degisimlere ait frekanslar yliksek ise bu durum
verinin normal dagihm sergilemedigini tam tersine kalin kuyruk dagihmi sergileyen bir
dagilimdan geldigi yénunde bir digslincenin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Yapilan
¢alismalarin bircogunda ortaya c¢ikan deneysel bulgular finansal zaman serisi
g6zlemlerinin normal dagilimdan c¢ok kalin kuyruk dagihmina sahip oldugunu
gOstermektedir. S6z konusu durum ise finansal piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalar sebebiyle ortaya ¢ikan oynaklik seviyesinin yuksek olmasindan ve ug
degerli sapma sayisinin fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Durum béyle oldugunda,
normal dagilim varsayimi halinde yapilan modellerde, dagilim sivri hale gelir. Normal
dagilimda basiklik degeri 3’tlr. Bu degerin 3’ten buyik olmasi durumunda sivrilik ortaya
¢ikmaktadir. Sivri dagilima sahip olan seriler kalin kuyruk yapisina da sahip olurlar. Bu
modellerde sapan gdzlemler (outlier) kuyruk bélgesinin diginda kalarak analize dahil
edilemediginden risk tutari yanhs hesaplanacagi i¢in kalin kuyruk (fat tail) yapisini géz
ardi etmeyen dagilimlar ile tahminlemeye devam etmek daha dogru sonuglar
verecektir. Durum boyle oldugunda daha dogru sonugclar elde edebilmek adina normal
dagihmlar disindaki diger dagiimlarin da ele alinmasina ihtiyag duyulmaktadir.
Bunlardan kullanimi en ¢ok tercih edilenler ise student-t, genellestiriimis hata dagilimi

(generalized error distribution — GED)’drr.
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1. Normal Dagilim

Kuramsal olasilik dagilimlarindan en iyi bilineni, cana benzeyen bicimiyle biraz
istatistik bilenlere bile tanidik gelen normal dagilimdir. 32
Rassal (sUrekli) bir degisken, X, eger olasilik yogunluk fonksiyonu su kaliba

uyuyorsa normal dagilmaktadir denir:

—1(x—p?
EXP(T%> —o<x <™

f&) =

1
oV2an

Burada dadilimin anakiitle katsayilari diye bilinen pile o2, dagihimin sirasiyla
ortalamasi ve varyansidir. Bu dagilimin 6zellikleri soyledir:
e Ortalamasinin iki yaninda bakigiktir (simetriktir).
o Sekil 1’de gdsterildigi gibi, normal egri altinda kalan alanin yaklasik yizde 68’i
u + o degerleri, ylzde 95 kadari u + 20 degerleri, yuzde 99.7 kadari da u +

30 degerleri arasinda yer alir. (u = 0)

32 Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, cev. Umit Senesen ve Gillay Goktiirk Senesen, 4.baski,
Literatlr Yayincilik, Eylal 2006, s. 771.
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Sekil 12: Normal (Simetrik) Dagilim

34.1% 34.1%

e Normal bir olasilik yogunluk fonksiyonunun carpikligi O basikligr 3’tur, yani
normal bir dagihm simetrik (bakisik) ve normal basikliktadir.®®* Aksi durumda

seri normal dagilima yakinsamayip sola veya saga carpik bir dagihm sergiler.

Asimetrik yapiya sahip dagilimlar ise asagidaki gibi gézikmektedir:

Sekil 13: Sola ve Saga Carpik Dagihm Goérunumleri

Frekans

hod piod

Medyan Pedyan

Ortalama Crtalamsa

1

Sola Garpik Dadim Sada Carpik Dadiim

Genellikle dagilimlarin belli bir 6rnek sayisini astiktan sonra normal dagilima
yakinsamasi sebebiyle finansal varliklarin getirilerine ait risk analizleri pek ¢cok kez
normal dagihm varsayimi kabul edilerek gergeklestiriimektedir. Fakat finansal
piyasalarda yasanabilen kiglk ve buyuk ¢apl inis ¢ikiglar finansal varlik getirilerinde
asimetrik yapi ve sisman kuyruk problemine neden olmaktadir. Bu nedenle, finansal

varliklara ait normal dagilim varsayimi altinda yapilan risk analizleri, yanhs ve

33 Gujarati, s. 772.
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beklenenden uzak yorumlara sebep olabilmektedir. Daha tutarl sonuclar elde
edilebilmesi icin s6z konusu serilerin asimetrik yapi ve sisman kuyruk sorunlarini da

dikkate alan diger olasilik dagilimlari ile analiz edilmesi gerekmektedir.*
2. Student-t Dagilimi

Student-t dagilimi, normal dagilim ve Z dagihminin da igcerisinde bulundugu
surekli olasilik dagiimlari grubunda yer alan dagihimlardan bir digeridir. Student-t
dagilimi genel olarak érneklem sayisi kiglk ise ve anakutle normal dagilim gosterdigi
varsayllirsa ¢ikartimsal istatistik uygulamasi icin ¢ok kullanilan bir surekli olasilik
dagilimidir. Sudent-t dagilimi modelleme yapabilmek adina normal dagilima bir
alternatif olarak kullaniimaktadir. Gergek veriler normal dagilimda olandan daha farkl
olarak sisman-kuyruklu dagihm gostermektedir. Durum bdyle oldugunda ayiri
degerlerin de icinde oldugu bu turlu verileri modellemek igin guglu istatistikler igin bir
parametrik yaklasim saglayan t-dagiliminin alternatif olarak kullaniimasi
onerilmektedir. Zaman serileri ise ¢ogunlukla bahsi gecen fat tail yapisi sergiledigi igin
Bollerslev  (1987) Student-t dagiliminin ARCH ve GARCH modellerinde

kullanilabilecedini 6nermistir.
3.Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED)

Spekulatif veri hareketlerinin meydana geldigi zamanlarda sisman kuyruk
problemi Student-t dagiimi kullanilarak ¢éziimlemeyebilir. Ozellikle spekdlatif veri
hareketinde normal ve student-t dagiliminin varyans sapmasinda hata oranini
arttirmaktadir. Nelson (1991) bu durumu g6z ardi etmemis ve Genellestiriimis Hata
Dagilimr’'ni gelistirmigtir. Getiri serisi, belirtilen denklemde serbestlik derecesi olan v=2
hesaplandiginda simetrik, v>2 hesaplandiginda ince kuyruk, v<2 hesaplandiginda ise
kalin kuyruk o6zelligine sahip olmaktadir. GED dagihminin olasiigi su sekilde

Olcimlenmektedir:

Legp = i [m% —05 |%|v (1 +vHIn@)—In [r (%)] —05 1n(a§)]

t=1

34 Ural, s. 84.
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.  FINANSAL ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK VE BIRIM KOK
TESTLERI

A. DURAGANLIK KAVRAMI

Duraganlik bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin
zamana gore dedismemesi olarak tanimlanabilir. Zaman serisi verilerinin belirli bir
zaman strecinde surekli artma veya azalmanin olmadigi, verilerin zaman boyunca bir
yatay eksende sacilim goésterdigi bicimde ya da bu zaman serisi verilerinin sabit bir
ortalama etrafinda dalgalandi§i ve dalgalanmanin varyansinin zaman boyunca sabit
kaldigi seklinde ifade edilebilir.3®

Zaman serilerinde meydana gelen duraganlik kavrami birgcok sekilde ortaya

¢lkmaktadir.

1. Ortalama Duraganlik

Bir zaman serisine ait zaman yolu grafiginde zaman boyunca ortalamada bir
degisiklik meydana cgikmiyor ise bu seri ortalama duragan olarak tanimlanir. Bu
durumda s6z konusu zaman serisi zaman i¢inde belli bir noktada ortalamayi birgok kere

keserek ortalama etrafinda bir sacilim gdsterecektir.

2. Varyans Duraganhk

Bir zaman serisine ait zaman yolu grafigi ¢izildiginde zaman boyunca varyansta
bir degdisiklik meydana gelmiyor ise s6z konusu bu seri varyans duragan olarak

tanimlanir.

Bir zaman serisi icin hem ortalamasinda negatif yonlu bir azahs hem de
varyansinda artan bir sacilim s6z konusu oldugunda hem ortalama hem de varyans
duragan olmama durumu bir arada ortaya gikabilmektedir. Yani bazi zaman serileri

hem ortalamada hem de varyansta duragan olmama durumu sergileyebilmektedir.

36 Mustafa Seviktekin ve Mehmet Cinar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi EViews Uygulamali, Dora
Yayincilik, 5.Baski, Bursa, 2017, s. 239.
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3. Fark Duraganlik

Duragan olmayan zaman serilerinde bu durumun nedenlerinden biri de serilerin
stokastik trend igermesidir. Stokastik trend ise rassal yuruyus olarak adlandiriimaktadir.
Zaman serisinin duragan olmamasi serinin belli bir ortalama etrafinda sagilim
g6stermedigi ve sabit varyansa sahip olmamasi anlamina geldigi icin, bu zaman
serisinde deterministik trendin varligi géztkmuyorsa stokastik trende sahip olmasi s6z
konusu olabilir. Bu stokastik trend ise diglanarak seri duraganlastiriimaktadir. Bu islem

ise fark alma olarak tanimlanmaktadir.

4. Trend Duraganhk

Fark duraganlikta ele aldigimiz gibi serilerin duragan olmamasinin bir diger
nedeni serinin bir deterministik trende sahip olmasidir. Aslinda duraganlik 6zelligi
goOsteren bir zaman serisinde, serinin sahip oldugu deterministik trend etkisiyle birlikte
ortalamasinin degismesi sonucunda zaman serisi duragan olmama gibi bir sonuca
varabilir.

Trend duragan-digi sureglerin duragan hale dénigstlirme islemlerinin yapiimasi
icin iki temel yaklagim kullanilmaktadir.3” ilkinde duragan olmayan zaman serisi igin
olusturulacak regresyon denkleminde, seri trend Uzerine kurulur. Sonrasinda bu
regresyondan elde edilen artiklar iizerinde bazi analizler yapilir. ikinci yaklagimdaysa
zaman serisi modeline trend bir regresor olarak eklenerek analizlere devam edilir.

Seriye ait zaman yolu grafigini ¢izdigimizde duraganlik ve duragan disilik igin
onemli noktalar yakalamak mumkundir. Zaman serisinin otokorelasyon katsayilarinin
gecikmelere karsi ¢izimi ortalamaya gdére duragan olmama durumunu Kkolayca
gorebilmemizi saglamaktadir. Duragan verilerin otokorelasyon katsayilari nispeten hizl
bir bigimde sifira dogru hareket ederken, duragan olmayan bir seri i¢in en az bir ya da
iki zaman gecikmesi dikkate alindiginda anlamli bicimde sifirdan farkli olduklari
g6zlemlenmektedir. Grafiksel olarak ele alindiklarinda duragan olmayan serilerin
otokorelasyonlari zaman gecikmelerin sayisi artarken anlamhliklari bir sure sonra
dlismektedir.

Ekonomik zaman serilerinde kayda deger iligkileri goz 6nune alabilmek igin

olusturulan regresyon modellerinde, analiz edilen degiskenlerin duragan olmasi sarti

87 Gangadharrao S. Maddala ve In-Moo Kim, Unit Roots Cointegration and Structural Change,
Cambridge University Press, Cambridge, 1998, s. 4.
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vardir. Eger s6z konusu duraganlk saglanmazsa iktisadi denge s6z konusu olmaz.
Digsal olaylar, zaman serilerinde dengeden uzaklagsmalara neden olur. Meydana gelen
soklar her zaman gegici olmayabilir. Soklarin kalici olmasi durumunda zaman serileri
dengeye dénme egilimini izlemeyecek ve zaman iginde dengeden uzaklasacaktir.
Duraganlik tespitinde kullanilan korelogram testi, zaman serilerinin kaliplarina
(rassal, trendli, konjonktirel, otokorelasyonlu, mevsimsel, rassal yurlyls) ya da
modellerine (AR, MA, ARMA) goére grafikler yoluyla analiz yaparak duraganhgi
incelemektedir. Duraganhdinin sinanmasinin baska bir alternatifi ise birim kok

testleridir.

B. BiRiIM KOK TESTLERI

Serilerin duragan olup olmadiginin testinde kullanilan ¢ok sayida birim kok test
yontemi mevcuttur. Bunlar; Dickey-Fuller (DF) birim kok testi, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi, ASF (GLS), KPSS birim kok testi, Phillips-Perrron birim kok testi
ve Ng-Perron birim kok testleridir. ilgili birim kdk testlerinin her birinin kendine ait
Ustlnlikleri oldugundan ¢ogu zaman uygulamada bir zaman serisinin birim kok testleri
tek bir test kullanilarak gerceklestiriimemekte olup s6z konusu testlerden en az iki ya
da Ucl kullaniimaktadir.

Duraganlik kavrami zaman serisi ¢alismalarinda tutarli tahminler yapabilmek
acgisindan gerekli bir kosuldur. Bu sebepten 6tirl incelenen zaman serilerinin model
kurma ve tahminleme adimindan daha evvel duraganlik testleri yapilir. Duraganhk ve
birim kok incelemesi igin birgok farkh test uygulanabilmektedir. Fakat bunlardan en
yogun kullanilani Augemented Dickey Fuller (ADF) testleridir. Zaman serilerinin
gecikmeli degerleri  kullanilarak hata terimlerindeki otokorelasyon ortadan
kaldirilabilmektedir. Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz
degisken olarak kullanilan modele ekleyen yeni bir yontem gelistirmistir. Bu yontem ise
Genigletiimis Dickey-Fuller testidir. Burada gecikmeli degiskene ait uygun gecikme
mertebesi belirlenirken Akaike ve Schwarz kriterlerinden faydalaniimaktadir. AIC ve SC
hata terimlerinin karelerinin toplamini igerdiginden bu kriterlerin degerlerini en kuguk
yapan gecikme sayisi en uygun gecikme sayisi olarak tercih edilmektedir.

Finansal zaman serilerinin duraganhgi incelenen serilerin ortalamasinin ve
varyansinin zamana gore degismemesi anlamina gelmektedir. Bu serilerde d

(entegrasyon derecesi) sifirdir. Bu durumda soklarin etkisi cok hizli bir sekilde ortadan
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kalkar. Ussel bir azalma sdz konusudur. Entegrasyon derecesi (d)’nin 1 oldugu duragan

olmayan bir suregte ise seriye yonelik sokun etkisi kalici olur.

Dickey- Fuller Birim Kok Testi Testi

Dickey-Fuller 1979 ve 1981 yillarinda yapmis olduklari ¢alismalarda zaman
serilerinde duraganhgi test etmek igin birim kok testi gelistiriimiglerdir. Birim kok testleri
icinde en fazla kullanilan Dickey-Fuller testi zaman serisi degiskenlerinin otoregresif

(AR) surecle ifade edilip edilmeyecegdini gostermektedir.

Yt = th—l + Et Et ~ IID (0,0'2)

Seklinde gosterilir. e, Burada kalinti terimidir.

|p| < 1iseY; duragandir.

|p| = 1 ise Y; duragan degildir. Varyansi ise zamana bagli olarak degisir ve seri
rassal ylaruyus surecine sahiptir.

|p] > 1 ise Y; duragan degildir. Varyansi ise zamana bagl olarak Ustel bir
sekilde artmaktadir.

Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda
kullanilamamaktadir. Hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda, zaman
serileri birinci mertebeden otoregresif sirec¢ ile ifade edilemez. Bu durum igin

Genigletilmis Dickey-Fuller testi gelistirilmigtir.

Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Dickey Fuller testinde &;’nin otokorelasyona sahip olmasi durumunda serinin
birim koke sahip olup olmadigindan emin olmak icin ADF testi kullanilir. Bagimli
degigkenin gecikmeli degeri modele eklenerek serideki otokorelasyon ortadan
kaldirilmaya caligilir ve otokorelasyonsuz denklemle yani gecikmeli yapiyla devam
edilir.®® ADF testinde uygun gecikme sayisinin belirlenmesi énemli bir adimdir. Hangi
dereceden gecikmeli yapida otokorelasyon ortadan kalkiyorsa o model kullanilarak

analize devam edilir. Otoregresif slrecglerde uygun gecikme sayisinin belirlenmesi

38 David A. Dickey, Wayne A. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics For Auturegressive Time Series With A
Unit Root", Econometrica, Cilt: 49, Sayi: 4, 1981, s.1061.
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maksadiyla kullanilan birden gok 6l¢ut vardir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwart Kriteri
(SC), Hannan Quin (HQ) ve bu kriterlerin dizeltilmis formlari bunlardan bazilaridir.®®
Uygulamada daha ¢ok, AIC ve SC bilgi kriterleri kullaniimaktadir. Uygun gecikme
sayisinin belirlenebilmesi ise analizlerde son derece 6nemlidir. Bu sebepten, AIC ve
SC bilgi kriterlerinin minimum olmasi gerekmektedir. Gecikme sayisinin blyik olmasi

s6z konusu iken sapmali tahminler elde edilir.
AY; =8Y_ 4 + Zf;z BiAY;_; + &; (trende ve kesim noktasina sahip olmayan yapi)
AY, = p+ 8Y,_1 + XF_, BiAY,_; + & (kesim noktasina sahip olan yap!)
AY, =pu+ L +6Y_ 1+ Zf:z BiAY;_; + & (trend ve kesim noktasina sahip olan yapi)

Test istatistigi;

)
T= Sh(d) olarak hesaplanmaktadir.

Dickey-Fuller (1981)'de katsayilar i¢in F istatistikleri (@4, @,, @3) gelistirmigtir.
S6z konusu istatistiklerin segimi ise modelin yapisina goére degismektedir. Kesim
noktasi
olan denklemde sifir hipotezi u = p = 0 testi i¢in @;, trend ve kesim noktasi olan
denklemde u = = p = 0 icin @,,trend ve kesim noktasl olmayan denklemde p = 0

icin @ test istatistigi ile karsilagtirilacaktir.

[RSSr/RSSyrl/T
RSSyr/(T—k)

@i:

RSSg: : kisitl modele ait kalinti kareler toplami

RSSyR: kisit olmayan modele ait kalinti kareler toplami
r: kisit sayisi

T: gbzlem sayisi

k: kisit olmayan modelde tahmin edilen parametre sayisi

39 Elgin Aykag Alp, “Tiirkiye'de Reel Ucretlerin Tar Modeli ile Analizi Ve Birim Kék Sinamas!”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu, Temmuz 2008, s. 10.
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T — k: kisit olmayan modele ait serbestlik derecesi

Hesaplanan @; degeri eger kritik degerden daha kiglkse sifir hipotezi reddedilemez.
ADF testi igin seri duragan degildir temel hipotezi s6z konusuyken birim kok testlerinin
dagilimi Dickey-Fuller dagilimi olup, karar agsamasinda Dickey-Fuller ya da Mackinnon

kritik degerleri kullaniimaktadir.*°
Phillips-Perron Testi

Dickey-Fuller testine dayanmakta olup kalintilara ait varsayimlar daha esnektir.
Dickey-Fuller ve Genellestiriimis Dickey-Fuller testleri hata teriminin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyansa sahip olduklarini varsaymaktadir. Yani rassal hatalar
arasinda otokorelasyon olmadigi varsayiimaktadir.

Ve = @t a1yt &

. T r T
Ve = Qo+ A1Ye-1 T A3 (t —5) + &

T g6zlem sayisini €; hata terimlerinin dagiimini géstermektedir. Hata teriminin
beklenen ortalamasi (E(e;) = 0) sifira esittir. DF testinin bagimsizlik ve homojenlik
varsayimlari PP testinde g6z ardi edilmis, hata terimlerinin zayif bagimhlig: ve
heterojen dagilimi kabul edilmistir. Bu nedenle Phillips-Perron, Dickey Fuller t
istatistikleri gelistiriimesinde hata terimlerinin varsayimlariyla ilgili kisitlamalari dikkate

almamistir.
KPSS Birim Kok Testi

KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) testinin amaci gézlenen seriyi
deterministik trendden arindirma yoluyla seriyi duraganlastirmaktir. Hipotezleri
acisindan ADF ve PP testlerinden farkl olarak sifir hipotezi serinin duragan oldugunu
buna kargin alternatif hipotez ise serinin birim kdke sahip oldugunu gdsterir.

Duraganligi arastinlan Y; serisi, duragan hata, rassal ylruyus ve bir

deterministik trendin toplami i¢inde ayristiriimaktadir.

40 Richard I. Harris and Richard I. D. Harris, Using Cointegration Analysis In Econometric Modelling,
Harvester Wheatsheaf, Prentice Hall,1995, s. 32-36.
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Yt= .8t+Wt+€t t=1,2,...,T

B: deterministik trend, &, hata terimi ve w; rassal ydlrliylds surecini

gOstermektedir.
We = Weq +H U
u, Bagimsiz ve benzer dagihmli (11D(0,c2))'dr.

&’'nin duragan oldugu varsayimi altinda, temel hipotezde Y; serisi trend
duragandir.

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin yaptiklari analizde temel hipotezi test
etmek icin Lagrange Carpani istatistigini 6nermistir. e;, t=1,2,3..., T sabit ve trende
sahip Y’nin regresyonundan elde edilen kalintilar olup 67, regresyondan elde edilen
hata varyansinin tahminidir. Kalintilarin sireg toplami ise:

Se=YI_, € t=123,..,T seklinde hesaplanir.
52
LM =Y, t/az olarak hesaplanir.
€

LM istatistigi, hatalarin e, ~ (IID(0,02)) oldugu varsayimina dayanarak
turetilmistir. Fakat bu varsayim, Ho hipotezi altinda gergekgi olamamaktadir. Bunun
nedeni ise, testlerin uygulandidi serilerin, zaman igerisinde yuksek derecede bagimh
olmalaridir. Bundan dolayi, gegici bagimliliga izin veren testlerin kullandi§i o’nin tutarli

tahmin edicisi olan s2(1) hesaplanmaktadir.

1 T
St =T le? + ZT_lz z w(s,Dese;_g
s=1 t=s+1

s2(D) tahmincisinin tutarih@inin  saglanabilmesi igin kesme gecikme
parametresinin (1), T — oo'a giderken, | - oo olmasi gerekmektedir. I = o(t/?) orani,
hem trend duragan hem de seviyede duragan temel hipotezleri icin tatmin edici
olacaktir. Temel hipotezlerin ikisinde de LM istatistiginin paydasi oZ2dir. Hatalarin

bagimsiz ve benzer dagilima sahip olmamasi durumunda ise o2 yerine a2'nin tutarli
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tahmin edicisinin kullanilmasi daha dogru olur. Bunu saglamak icin payda

normallestirilir.

2 T st
— - t
n# =T +zt=1 /Sz(l)

KPSS testine ait hipotezler:

Hy: 02 = 0 seri duragandur.

Hy: 02 > 0 seri duragan degildir.

lIl. FINANSAL ZAMAN SERILERINDE OYNAKLIK VE YAPISAL KIRILMA

“‘Oynaklik (volatilite)” ile tam manasiyla anlatiimak istenen nedir? Oynaklik
kelimesinin birgok s6zIik anlami bulunmaktadir. Bunlar “sik ve genis diizeyde dedisme
edilimi’, “aniden degisme”, “ani degisme Ozelligi veya egilimi”, “istikrarsizlik”,
“kararsizlik”, “tahminlenememe” vb. seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Oynakliga ait bu
sozluk tanimlarinin Otesinde, asil oynakliga es anlamh kullanilan “kriz”, “risk”,
“kirilganlik” gibi kavramlarin kullaniimasindan kaynaklanan bir durum s6z konusudur.
Oynakhgin temelde iki anlami bulunmakta olup, bunlar degiskenlik ve belirsizliktir.
Degiskenlik tim hareketlere isaret ederken, belirsizlik ise bilinmeyen hareketleri ifade
etmektedir.** Oynaklik yayillmasi ise bir piyasada meydana gelen bir sokun diger

piyasalardaki oynaklgi arttirmasi olarak tanimlanmaktadir.

41 Holger Wolf, “Volatility: Definitions and Consequences”, Managing Economic Volatility and crises: A
practitioner’s Guide, ( Ed. J. Aizenman and B. Pinto), Cambridge University Press, 2005, s. 48.
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A. Oynaklik ve Oynaklik Modellemesi

Ekonometride en aktif ¢calisilan konulardan bir tanesi de 1990’lardan bugtine
kadar zaman serilerinin oynaklik analizleri Gzerine olmustur. Zaman serilerinin oynaklik
ile ilgili analizlerine yonelik ekonometri sadece tahminlerle sinirli kalmamakta buna ek
olarak istatistiki ¢ikarsamalar ve model secimlerini de ele almaktadir. Opsiyon
fiyatlama, finansal ekonomi, portfoy tahsisi, risk yonetimi vb. konular da siklikla oynaklik
arastirmalarn igerisinde yer almaktadir. Belirsizlik altinda karar vermek durumunda
kalan yoneticiler oynaklik Gzerine odaklanmaktadir. Clnkil oynaklik belirsizligin bir
OlcUsu olarak tanimlanmaktadir. Bugun teknolojinin ilerlemesi ile birlikte artan
kiresellesme olgusu ile finansal piyasalar daha fazla entegre ve iligkili hale gelmistir.*2

Bir baska tanimda ise oynaklik, iktisadi alanda belirli bir dénem suresince
yasanmasi intimal dahilinde olan dalgalanmalarin olasiligidir. Bu dalgalanmalar mutlak
terimler yardimiyla ya da trendlere bagl olarak hesaplanabilmektedir. Ele alinan birgok
iktisadi degisken oynaklik 6zelligi sergilemektedir fakat bazi degiskenlerin sahip oldugu
oynaklik seviyesi digerlerinden daha ¢ok olabilmektedir.

Finansal zaman serilerine ait en muhim &zelliklerinden biri de klasik zaman
serilerinden ayrilarak oynakhgin esit sekilde dagiimayarak belirli streli donemlerde
kiimelenme gdstermesidir. Bilhassa oynaklik arastirmalarinda, volatilite kimelenmesini
g6z o6ndnde bulunduran tahminleme ydntemlerinin tercih edilmesi son derece
onemlidir. Oynaklik kimelenmesine gore, oynakliga ait buglnku seviye ve bir sonraki
seviyesi arasinda pozitif bir korelasyon s6z konusudur. Bu ortamda getiri oranlarinin
birbirinden bagimsiz oldugunu digsunmek yaniltici olacaktir. YUksek getirilerin (dusuk
getirilerin), yuksek getirileri (dlistik getirileri) takip etmeye meyillidir. “® Finansal zaman
serilerine ait oynakligin tahminlenebilmesi icin ise incelenen serilere ait basiklik,
oynaklik kiimelenmesi ve ilk olarak Black (1976) tarafindan ortaya ¢ikarilan kaldirag
etkisi gibi etkilerin belirlenmesine ihtiya¢c duyulmaktadir.

Kisa dénemde finansal piyasalarda alim ve satima konu olan finansal araglarin
fiyatlar veya bunlarin ortak gostergeleri olan endekslerin degerlerinde bir oynaklik

artigl var ise bir istikrarsizlik gostergesi olarak nitelendirilmektedir.**

42 Burgak Bulut, Forecasting The Prices Of Non-Ferrous Metals With Garch Models & Volatility
Spillover From World Oil Market To Non-Ferrous Metal Markets, (Yayinlanmamis Yuksek Lisans Tezi),
Orta Dogu Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2010, s.13.

43Turker Adakale, Finansal Piyasalarda oynakhiga Dayal Risk Analizi ve Stres Testleri: istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Ornegi, (Yayinlanmamis Yilksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2009, s. 99.

44 Ramazan Ekinci, Fatih Ceylan, Osman Tiziin, Hakan Kahyaoglu, “TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama
Maliyeti’'nin BiST100 Uzerindeki Etkisi”, Journal of Yasar University, Cilt: 11, Say: 44, 2016, s. 1
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Finansal piyasalarda etkili olan oynakliga sebep olan etkenlerin belirlenmesi ve
bu faktorlerin tetikledigi dalgalanma hareketlerinin daha &ncesinden mumkin
oldugunca gercege yakin bir oranda tahminlenebilmesi, finansal basari saglayabilmek
icin 6nemli bir kosuldur. Bu bilingle hareket edildiginde ¢ogunlukla akademisyen ve
arastirmacilar, bahsi gecen risklerin bertaraf veya minimize edilmesi amacina hizmet
edecek bilgi ve ¢ozum Uretme istegi ile finansal piyasalardaki oynakliklarin
modellenebilmesi Uzerine pek ¢ok analiz yapmislardir. S6z konusu tum analizler,
finansal varliklari daha iyi fiyatlama, etkin bir risk
yonetimi olusturabilme ve menkul kiymetlerde meydana gelen oynakli§i daha iyi
modellemeye yardimci olacak gelisimleri elde etmeye yoneliktir.*

Finansal piyasalarda ortaya cikabilecek bir oynaklikta artis gorilmesi risk
artisina da etki ettiginden oynakligin modellenmesi oldukga elzem hale buriinmustar.
Riskin de bir dl¢usu oldugu icin oynakligin modellenebilmesi, riske karsi yaklasimlari
hususunda yatirimcilara ciddi faydalar saglayacaktir. Oynaklik en sade anlamiyla
finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen ani hareketlilikler veya degisimler olarak
nitelendirilebilir. Faiz oranlari, borsa endeksleri, déviz kurlari vb. finansal parametrelere
ait oynakliklar, bu parametrelerin beklenen degerlerinden ne kadar saptiklarinin bir
Olctsudur. Ekonomide olusan hizli degismeler oynakligin artmasina sebep olurken s6z
konusu degismelerin meydana getirecegi beklenmedik durumlara karsi korunmak
maksadiyla oynakligin iyi ve dogru tahmin edilmesi ciddi &neme sahiptir.

Nihayetinde, riskin dl¢llebilmesi ve bunla birlikte yatirima ait alinacak kararlar
konusundaki gerekliligi de gbz 6nune alindiginda oynaklhdin modellenmesinde varyans
kirimalarinin géz ardi edilmemesi yatirimcilarin riske kargi yaklasimlari hususunda
glvenli bir yol gdsterici olabilecegini séylemek dogru olabilir. Clnku yiksek oynaklik
yuksek risk anlamina geldiginden oynakligin mevcut oldugundan daha ylksek tahmin
edilmesi ise s6z konusu yatirrm aracina olan yaklasimi da dogru bir sekilde
yonlendirmeyecektir.

Oynakligin olgilmesinde kullanilan geleneksel bir yaklasim olan standart
sapma ve varyans oOlgumlemesi, oynakligin bir kriteri olan varyansin, zamandan
bagimsizbir sekilde hareket ettigi varsayimina dayanmaktadir. Ancak finansal zaman
serilerine ait varyanslar sabit olmadiklari gibi gogunlukla zamana bagl bir sekilde de
degiskenlik (heteroskedasticity) izlemektedirler. Durum bdyle olunca sabit varyans

(homoskedasticity) varsayimina dayanan geleneksel zaman serisi modelleri

45 Berk Yildiz, “Oynaklik Tahmininde Simetrik ve Asimetrik GARCH Modellerinin Kullanilmasi: Segilmis
BIST Alt Sektér Endeksleri Uzerine Bir Uygulama”, The Journal of Accounting and Finance, 2016, s.
84
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kullanilarak yapilan arastirmalar pek basarili olamamistir. Bunun sonucunda, Engle
(1982)'in finansal varliklarin dinamik yapilarini géz éninde bulundurarak zaman
icerisinde degisen varyansin tahminlenebilmesi icin otoregresif kosullu degisen
varyans (autoregresif conditional heteroskedasticity-ARCH) modelini gelistirmesine
neden olmustur. Daha sonralarda ise hem ARCH modeline ait bazi kisittamalarin var
olmasi hem de negatif varyansli degigken tahminleri gibi sakincalarin mevcut olmasi,
Bollerslev (1986)’in gelistirdigi model ile donigume ugramis ve ARCH modeli daha da
geligtirilerek GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
modeli ortaya ¢cikmistir. Bu sebepten, oynaklik élgiimu ile finansal serilerin kullanildigi
arastirmalarda, dogrusal zaman serisi modelleri yerine daha basarili sonuglar veren
ARCH ve GARCH tipi dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modellerinin

kullaniminin dncelik olarak tercih edilmesi daha avantajli olmaktadir.

B. Yapisal Kirilma

Zaman serilerinde duragan olmama durumunun bir dijer nedeni ise ana
kitlenin regresyon denklemi suresince farkli érneklemler agisindan degisiklikler
(yapisal kiriima) géstermesidir. Cogunlukla ekonomide yapisal kirilmalarin ortaya ¢ikis
sebebi olarak; ekonomik politikalarda meydana gelen degigsmeler, ekonominin
yapisindaki degismeler ya da belirli bir endistride ortaya ¢ikan énemli bir olayin ortaya
cikardigi degismeler sayilabilir. Eger ekonometride bu tir yapisal degismeler veya
“kirlmalar” belirgin bir bicimde ortaya ¢ikmis ancak buna ragmen bu degismeleri bir
regresyon modeli ¢cergevesinde ihmal edilerek éngérimlemelerde bulunulmus ise elde
edilen sonuglarin ve bu sonuglara baglh olarak yapilan 6n raporlarin sistematik sapmali
(egilimli ) olacagi kesindir.*®

Kirilmalar, bagka bir tarihnte ana kutle regresyon katsayilarinda ortaya ¢ikan
kesikli bir degismeden veya uzun bir zaman dénemi igcinde katsayilarin kademeli bir
bicimde degisim gostermesi kaynakli ortaya ¢ikar. Zaman serilerinde yapisal kirilmaya
yol agan durumlar dogal afetler, grevler, politik sebepler, savaslar, hammadde krizleri,
teknolojik degisiklikler gibi sebepler olabilir. Hatta kiresellesen ekonomilerde yatirim
kuruluglarinin puanladigi kredi notlarindaki degisiklikler bile bazi durumlarda verilerin

seyrinin degismesinde etkin rol oynayabilmektedir.

46 Mustafa Seviktekin ve Mehmet Nargelegekenler, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi — Eviews
Uygulamali, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2010, s. 49.
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Zaman serileri modellerinin ve analizlerinin uygulamasindaki temel varsayim
olan duraganlk seride yapisal kirilma varsa saglanamaz. Bu baglamda zaman serisi
analizleri yapilirken yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi gerekir. Serilerde yapisal
kirlma meydana geldiginde, yapilan tahminlerde sapmanin ortaya ¢ikmasi nedeni ile
elde edilen sonuclara guvenilmez. Yapisal kiriima serilerin duraganhk o6zelligini
bozdugu icin dnemli bir 6zellik olarak ortaya ¢cikmakta ve bu problemi ortadan kaldirmak
icin, uygulamalarda siklikla veri setinin homojen alt gruplara ayrilmasi veya kukla
degiskenlerin kullaniimasi s6z konusu olmaktadir. Ancak, veri setini iki veya daha ¢ok
sayida ayri doneme ayirmak, etkinlik kaybina neden olmaktadir. Etkinlik kaybini
gidermek icinse kukla degiskenler kullanarak, tim veri seti ayni regresyon denklemi ile

tahmin edilmektedir.*’

C. Varyanstaki Kirilmalarin Tespiti: Yinelenen Birikimli Kareler Metodu
(Iterated Cumulative Sums of Squares Method — ICSS)

Inclan ve Tiao (1994), zaman serilerine ait kosulsuz varyanslarda meydana
gelen kirilmalari ortaya cikarmak amaciyla Yinelenen Birikimli Kareler Metodu’'nu
(Iterated Cumulative Sums of Squares Method - ICSS) agiklamislardir. Getiri serilerinin
varyansinda yapisal kirilmalarin varhidini konu edinen ¢alismalar Inclan ve Tiao (1994)
tarafindan o6nerilen yénteme dayanmaktadir. Inclan ve Tiao Yinelemeli Kimulatif
Kareler Toplamina (ICSS-Iterated Cumulative Sums of Squares) dayanan ve serilerin
varyansinda ¢oklu kirilmayi ortaya ¢ikaran yontemde serinin dagiliminin bagimsiz ve
tirdes oldugu varsayimaktadir. ICSS algoritmasi hata terimine ait kosulsuz varyansta
icsel bir sekilde belirlenen kirilma noktalarinin oynaklik modellerine kukla degiskenler
kullanilarak eklenmesi sonucu, mevcut soklarin finansal zaman serilerinin volatilite
surekliligine etkisini agiklamakatadir. Bu sayede, uluslararasi veya ulusal iktisadi ve
siyasi olaylarin finansal piyasalarda yol actigi kirilmalar yani ani degisimler
belirlenebilmektedir. Beklenti ise meydana gelen kirilmalarin oynaklik surekliligini

azalttigr seklindedir.

47 Hediye Aktan, Yapisal Kirilma, Ortak Biitiinleme Ve Nedensellik Analizi Dort Ulke Uygulamasi:
Turkiye, Yunanistan, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti ve Giiney Kibris Rum Kesimi, (Yayinlanmamisg
Yuksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisu, Istanbul, 2007, s. 21.
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T gbzlem sayisi, Nt varyanstaki toplam degisim (kirilma) sayisi, j=0, 1, ..., Nt
olmak Uzere ajz her aralik varyansi ve 1 < Ky < Kz <...< Ky, < T varyanstaki kiriima

noktalari olmak Uzere varyans (¢?) asagidaki sekilde belirlenebilir*® :

(05 1<t<K
Zziaf, K, <t< K,

O, Ky, <t<T

Hata terimlerine ait birikimli toplam kirilma sayisini ve kirilma noktalarini
belirlemek i¢in kullanilir. &, sifir ortalama ve kosulsuz varyansa sahip bagimsiz zaman
serisi olmak Uzere ilk gézlemden itibaren k kirilma noktasindaki gézleme kadar hata

terimlerinin toplami olan C;, su sekilde ifade edilir:

k
g= 253, k=1.2,..,T
t=1

Hata terimlerinin karelerinin birimki toplaminin merkezi degeri olan D, test

istatistigi ise su sekilde hesaplanabilmektedir:

Coy K
Dy = (C_T)_ 7 k=12.,TveDy= Dr =0

Sabit varyans durumunda D, istatistigi sifira yakin bir deger almakta ve farkl k
degerlerine karsi cizilen D, test istatistiginin grafigi yatay bir dogru seklinde
g6zukmektedir. Buna ek olarak varyansta bir ya da daha fazla ani degisiklik olmasi
durumunda ise D, istatisigi sifirdan uzaklasmakta ve grafik belirli glven aralgi
icerisinde dalgalanmalar gostermektedir. Varyanstaki degisim sinirlari ise, kosulsuz
varyans varsayimi durumunda D istatistiginin dagilimindan elde edilen kritik
degerlerce belirlenmektedir. D, istatistiginin mutlak degerinin en yuksek oldugu degerin
(maxy |Dy|) kritik degerden blytk olmasi s6z konusu iken sabit varyans varsayimi olan

sifir hipotezi reddedililir ve varyansta degisim oldugu anlasilir. max;|D;| noktasinda

k'nin degerinin k* oldugu varsayilirsa ve eder max;+/(T/2)|Dy| 6nceden belirlenen

48 Farooq Malik ve Syed. A. Hassan, “Modeling Volatility in Sector Index Returns with GARCH Models
Using an Iterated Algorithm”, Journal of Economics and Finance, Cilt: 28, Sayi:2, 2004, s. 213
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sinirlarl asarsa varyanstaki degisim k*a yakin bir noktada gergeklesir ve bu durumda
k* kirlma zamanini gosterir. /(T/2) ifadesi dagilimi standartlastirmak igin

kullaniimaktadir. Aggarwal ve digerlerine gore, maxk\/(T—/Z)lel degderinin asimtotik
dagiliminin %95’ini gésteren kritik deger 1,358 olup %99’unu gdsteren kritik deger ise
1,628 olarak belirlenmistir.*® S6z konusu durumda +1,358 ve +1,628 D, test
istatistiginin grafigindeki alt ve Ust sinirlari géstermektedir. D, istatistiginin bu sinirlar
disina c¢iktigi durumda ise varyansta degisim ya da kirlma meydana geldigi
soylenebilir. Coklu kirllma olmasi durumunda “gizleme etkisi (masking effect)” problemi
meydana geldiginden, varyanstaki kirilma noktalarini belirlemek igin getiri serisi farkli
zaman dilimlerine boliinerek sorun giderilebilmektedir.%° Kirllma zamanlarina ait kukla
degiskenler s6z konusu kirilma zamanina kadar sifir, kirllma tarihi ve sonrasi igin ise
bir degerini almaktadir.

Andreuo ve Ghysels (2002) ve Sanso vd., (2004) serinin kosullu degisen
varyans Ozelli§i sergilemesi halinde ise Inclan ve Tiao tarafindan tavsiye edilen test
yonteminin olmasi gerekenden c¢ok daha fazla kirima tespit ettigini ortaya
¢clkarmiglardir.

Bu sebepten Sanso vd., (2004) Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen
yontemi serilerin kosullu degisen varyans O0zelligini géz onunde bulundurarak
geligtirmisler ve Monte Carlo similasyon ¢alismalari dogrultusunda modifiye edilmis
test istatistiginin daha saglikli sonuglar ortaya ¢ikardigini ifade etmislerdir. Sanso vd.,
varyansta kirilma noktalarini belirlerken Inclan ve Tiao tarafindan olusturulan yineleme
algoritmasini kullanmiglar ve birlikte kosullu degisen varyans durumunu dikkate alan

modifiye test istatistiginin su sekilde olmasi gerektigini belirtmislerdir:

Ky = sup|T~YV2G,|

Burada G, = @, /? (Ck —~ §CT) seklindedir ve C,, = Y¥_, 2 ortalamasi sifir

varyansi o olan korelasyonsuz rastsal degisken olan r,'nin yani getiri serisinin birikimli
kareler toplamini gdstermektedir. @,, w, ‘Gn tutarli tahmincisidir. w, ‘Un parametrik

olmayan tahmincisi su sekildedir:

49 Reena Aggarwal, Carla Inclan, Ricardo Leal, “Volatility in Emerging Stock Markets”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt: 34, Sayi: 1, 1999, s. 43.

50 Carla Inclan ve George Tiao, “Use of Cumulative Sums of Squares for Retrospective Detection of
Changes of Variance”, Journal of the American Statistical Association, Cilt: 89, Sayi: 427, 1994, s. 56
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T m T
1 2
Wy = 7 E (af — 69)% + TZ w(l,m) E (af —6*)(at — 67)
t=1 =1

t=1+1

Burada w(l,m) Barlett gibi bir gecikme araligidir ve w(Il,m)=1-1/(m+1)
seklinde veya kuadratik spektral olarak tanimlanir. Bu tahminci m band genigliginin
secimine dayanmaktadir. Sanso vd., Newey ve West (1994) tarafindan gelistirilen band
genisligi yonteminin kullaniimasini tavsiye etmiglerdir. Bdylece k., istatistigi serinin
dagilim o6zelligine ve kosullu varyans gostermesine gore daha hassas sonuglar

vermektedir.
. KOSULLU DEGisEN VARYANS MODELLERI

Bir zaman serisi, belli bir dbnem boyunca ayni seyri takip ettikten sonra, seride
dalgalanma yukselir ve tekrar eski seyrine doner. Bu serilerin uzun donemde varyansi
sabit iken, yuksek veya asiri dalgalanma surecindeki varyansi degisiyor ise, bu seriler
“kosullu deg@isen varyansh seriler” olarak adlandirihr.®® Stokastik bir degiskenin
varyansinin dénem icinde degismeden kaldigi durumu ifade eden sabit varyans,
finansal zaman serilerinde 6nemli bir sorunu ortaya c¢ikarmaktadir. Ozellikle yiksek
frekansli finansal zaman serilerinde oynaklik kimelenmesi sebebiyle daha tutarli
analizler gerceklestirebilmek icin sabit varyans yerine kosullu dedisen varyansin g6z

onunde bulundurulmasi gerekmektedir.
A. ARCH Modeli

Finansta en ¢ok tercih edilen modellerden birisi de dogrusal olmayan dedisen
varyansi dikkate alan ARCH modelidir. Klasik bir regresyon modelinde hatalarin
varyansi sabit (homoskedasticity) oldugu varsayilir. Eger hatalara ait varyans degisen
varyans ise (heteroskedasticity) klasik regresyon modeli sonuglari yanl olacaktir ve
standart hata tahminlerini yanlg hesaplayacaktir. Engle (1982) hata teriminin
varyansinin sabit olmadigini belirterek kosullu deg@isen varyans ifadesini Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity — ARCH)
modeliyle ortaya atmistir. Engle’e gore (1982) gecmis dénem hata terimlerinin

fonksiyonu olan kosullu varyans zaman igerisinde farklilagmaktadir.

51 Ural, s. 88.
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Finansal varlik getirilerinin  en onemli 06zelliklerinden birisin  oynaklik
kimelenmesi oldugu bircok arastirmaya konu olmustur. Bu sebepten varlik
fiyatlarindaki buyuk degisimleri blyUk degisimler kiicik degisimleri kiguk degisimler
izlemektedir. Bu durumdaki en iyi modelleyen klasik regresyon modelleri olmayip
ARCH modelleridir. Zaman serileri analizlerinde genelde hata teriminin varyansi sabit
degildir.

ARCH modelinde finansal piyasalardaki sok niteliginde bir gelisme hata
teriminin karesine, oynaklik seviyesi ise kosullu degisen varyansa karsilik gelmektedir.
Boylece soklarin oynaklk dizeyi Uzerindeki etkisi tahmin edilebilmektedir. ARCH
modelinde cari doénem getiri varyansi, gecmis p dbénemin varyanslarinin bir
fonksiyonudur. Bdylece p dénem 6nce yasanmis olan bir sok, s6z konusu déneme ait
varyans Uzerinde arttirici etkiye sebep olmaktadir.

ARCH modelinde tesadifi bir dediskenin kosullu varyansinin tanimlanabilmesi
icin gerekli olan bir hata terimi (u,)dir. Tesadufi bir degigkenin kosullu ve kosulsuz
varyanslari arasindaki fark ile hatalarin kosullu ve kosulsuz varyanslari arasindaki fark
birbirine esittir. Modelde u, ‘nin kosullu varyansi ( o? )asagidaki gibidir:

of = var(Uelte_y, g, Uz ..) = E[(ue — EUe))?|Upmq, Up—2, Up—3 -]

Burada E (u;) = 0 varsayildigi igin;

of = var(uelue_y, Ue—p, U3 ) = E[ug?|ue g, upp, ez ... ]

Gibidir.

Bu férmilasyona goére ortalamasi 0 olan, normal dagilan u, tesadufi degiskenin
kosullu varyansi, u; nin kosullu beklenen degerinin karesine esittir. Bundan dolayi
ARCH modelinde o bir 6nceki donemdeki hata karelerinin degerine baghdir. Eger
model sadece bir 6nceki gecikme degerine bagliysa ARCH (1) diye belirtiimekte olup
s6z konusu durumda kosullu varyans sadece bir ddnem onceki hata karesine baghdir
denir. Buradan hareketle standart bir ekonometrik model su sekilde bir denklemle

gosterilebilir:
Vo= Bo+ BiYe-1 +u;
Ug = Zt\/h_t
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z; : beyaz gUurllti parametresi

h; : & ‘nin kosullu varyansidir.

Bir ARCH (p) sureci, (p) adet gecikmeli hata terimini barindirmaktadir.
Literatirde kosullu varyans cogunlukla h, ile belirtiimektedir. O halde ARCH modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir:

he = wo+ ay ufq + ayuf, + -+ ayuf,

Bu model p dénem icin genelledigi zaman soyle ifade edilebilir:

a;e%; (wo>0vea; =0)

S
N
I
S
o
+
1]~

B. ARCH (q) Modelinin Kisitlari

ARCH modelleri finans alaninda zaman serilerinde oynakligin gelisimi ve analizi
agisindan bir gergeve gorevini gérmektedir. Fakat son dénemlerde bazi kisitlara sahip
olmasi sebebiyle de tercih edilme dizeyi azalmis ve gelistiriimis modellerinin kullanimi
daha yaygin hale gelmistir. Bu modelin kullaniimasindaki birtakim zorluklardan
bahsetmek gerekirse:

e Gecikme sayisi modeldeki bagimlihigi gdsterdiginden ¢ok ylksek q sayisi
modelin verimliligini azaltabilir.

¢ Modelde var olan katsayilarin negatif olmama kosulunun géz ardi edilmesi

e Modelde hata karelerinin gecikme sayisinin ne kosullarda belirlenecegi

e Modelin pozitif ve negatif soklara esit derecede 6nem vererek asimetri etkisini
dikkate almamasi

olarak 6zetlenebilir.
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C. Kosullu Degisen Varyansin Analizi: ARCH LM Testi

ARCH modellerinin tahmin edilebilmesi icin 6ncelikle ARCH etkisinin varhigi
incelenmelidir. S6z konusu yontemle ARCH etkisinin varlid1 teorik acidan
kanitlanabilmektedir.

ilk olarak McLeod ve Li (1983) tarafindan kullanilan Ljung-Box Q(m)
istatistigidir. Ljung-Box yontemi bir zaman serisi iginden ragele secilmis gruplarin, bir
dizi gecikmeye dayanarak otokorelasyonlarinin sifirdan farkli olup olmadigini analiz
eder. Bu istatistikte sifir hipotezi Ho, hata terimlerinin karelerinin otokorelasyon
fonksiyonundaki ilk m gecikmenin sifira esit oldugu (otokorelasyon icermedigi), H
hipotezi ise otokorelasyon icerdigi yonindedir. Q(m) istatistigi m gecikme sayisi
serbestlik derecesinde y? dagilima sahiptir. Bu degerler m serbestlik derecesinde esas
alinan given araliyinda y? tablosundaki degerden kiglkse Ho hipotezi kabul
edilmekte, otokorelasyonun yani ARCH etkisinin olmadigina karar verilmektedir. Tersi
durumda ARCH etkisinin var oldujuna ve dolayisiyla hata terimlerinin duragan
olmadigina karar veriimektedir.5?

Bir bagska yaklasim ise Engle tarafindan gelistirlen ARCH-LM (Lagrange
Multiplier) testidir. Hipotezler su sekildedir:

Hy:ARCH etkisi yoktur. (a; =a; =az3=--=a,=0)
H,:ARCH etkisi vardir. (En az bir a; > 0)

ARCH-LM Test istatistiginde T gézlem sayisi ve R? modelin determinasyon
katsayisi olup T*R? sonucunda elde edilen test dederi, m serbestlik derecesinde y?
tablo degeri karsilastirilir. Sonucunda T*R2 < x?2 olursa H; hipotezi reddedilir ve ARCH
etkisinin olmadigina karar verilir. Tersi durumda T*R? > x?2 ise H; hipotezi kabul edilir
ve ARCH etkisinin olduguna karar verilir.>® Tek degiskenli modellerde 1 serbestlik
derecesi stz konusu iken %95 ve %99 giiven diizeyinde y? tablo degerleri 3,842 ve

6,635 olarak belirlenmektedir.

52Chandan Mukherjee, Howard White ve Marc Wuyts, Econometrics and Data Analysis for Developing
Countries, London and New York: Routledge, 1998, s. 351.
53 Walter Enders, Applied Econometrics Time Series, John Wiley&Sons, Inc.,1995, s. 148.
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D. GARCH

Genellestiriimis ARCH (GARCH) modeli Bollerslev (1986) tarafindan literatiire
kazandiriimistir. GARCH modeli sonsuz dereceli ARCH modeline dayanmaktadir ve
parametreler Uzerine dogrusal olmayan sinirlamalar koyarak tahminlenen
parametrelerin sayisinin azalmasina izin vermektedir. Bu modelde kosullu varyansin
kendi gecikme degeri modele eklenmistir. Standart GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi

belirtiimigtir.
P q
02 = ay+ Z a; gtz_l. +Z ﬁjatz_j (wo >0vea;,B; =0)
i=1 Jj=i

GARCH modelinin katsayilarinin kosullu varyansi pozitif elde etmek amaciyla
pozitif oldugu varsayillmaktadir. Bu modeli ARCH modeline daha énemli kilan etken
kosullu varyansin kendi gecikme degerinin kosul olarak modele dahil edildigi igin
oynakligi daha iyi tahminlemesi ve hatalarin sonsuz sayida karelerinin gecikmis
degerlerini modele eklemesi gibi artilar bulunmaktadir. Zivot(2009), kosullu varyans
denkleminde ¢ parametreye sahip olan GARCH(1,1) modelinin finansal zaman
serilerini modellemede yeterli oldugunu ifade etmektedir.

ARCH-GARCH modellerinde duraganhgin saglanmis olmasi da 6énemli bir
konudur. Bunun igin birkag kisitlama mevcuttur:>*

ARCH modeli duraganlik kisiti:

14
Z(Ii<1

i=1

GARCH modeli duraganlik kisiti:

54 Juan Rodriguez Poo, Computer-Aided Introduction to Econometrics, Springer, 2003, s. 267.
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GARCH modelinde «; kisa donem p; ise uzun hafiza etkisini yani seriye gelen

soklarin hafizada kalma suresini ifade etmektedir. S6z konusu durumda:>

i=1

14 q
Z(Zi+ Zﬁ] <1
j=1

ise kosullu varyans Gzerindeki soklar sona ermistir.

14 q
Z(Zi+ Zﬁj =1
j=1

i=1

ise kosullu varyans Gzerindeki soklar sureklidir.

Zcxi+ Zﬁj >1

p q
=1

i=1 j
ise kosullu varyans Gzerindeki soklar her zaman hafizadadir.

GARCH modellerinin tahmin yaparken katsayilarin negatif olmama sartlarini
g0z ardi etmesi, kalin kuyruk (leptokurtosis) ve oynaklik kimelenmesi gibi durumlari
g6z 6nunde bulundurmasina ragmen kaldirag etkisini ihmal etmesi, kosullu ortalama ile
kosullu varyans arasinda direk bir iliski kuramamasi ve oynakliktaki asimetriyi dikkate
almamasi gibi kisitlari oldugundan bu modellerde bazi gelistiriimelere gereksinim

duyulmustur.
E. EGARCH

EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan geligtiriimigtir. ARCH ve GARCH
modellerinde hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin kareleri kullanilarak analizler
yapildigindan, iyi haber (pozitif) ve kéti haber (negatif) soklarinin kosullu varyans
Uzerine etkisi ayni olarak varsayilmistir. Fakat karar mekanizmalarinin pozitif soklardan

ziyade nagatif soklardan daha fazla etkilendikleri bilinmektedir. Durum béyle oldugunda

5 Kerry Patterson, An Introduction to Applied Econometrics-A Time Series Approach, USA: St.
Martin’s Press, 2000, ss. 717-718.
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pozitif ve negatif soklarin kosullu varyans tGzerine etkilerinin ayristirilmasi biyik énem
arz etmektedir. S6z konusu ayristirma ise modele eklenen bir kaldirag (asimetri
katsayisi) parametresinin dahil edilmesi yoluyla gerceklestirimektedir. Bu modelde,
kosullu varyansin dogal logaritmasi hatalarin gecikmelerinin isareti ve buyUkliginun
bir fonksiyonu olarak belirtiimektedir. Bu sebeple pozitif varyans elde etmek icin
parametreler Uzerindeki kisitlamalar kaldiriimaktadir. S6z konusu durum modelin,
varlik getirisinin negatif ve pozitif gecikmeli degerleri icin asimetrik olarak yanit

vermesine imkan tanimaktadir.

P
lec—il + Vige—i a
In(6?) = wy + 2“"?4_2- 1,[)’jcrt2_j
= t—1 j=
i=1

Modelde asimetri katsayisi (y;) 0’dan farkl bir degere sahip oldugunda kosullu
varyans Uzerinde asimetri (kaldirag) etkisinin var oldugundan bahsedilebillir. S6z
konusu durumda ise y; > 0 ve istatistiksel agidan anlamliysa, gegcmiste yasanmis olan
pozitif bir sok olarak degerlendirilen iyi haberlerin negatif bir sok yani alinan koéti
haberlere kiyasla volatiliteyi daha ¢ok arttirdigi, aksi durumda y; < 0 ve istatistiksel
acidan anlamliysa, gegmiste yasanmis olan negatif bir sokun (kéti haber) pozitif
soklara (iyi haber) kiyasla oynakhgi daha ¢ok arttirdigini sdlemek miumkutndudr. Durum
bdyle oldugunda, genel kani finansal piyasalardaki ortamda negatif soklarin volatiliteyi
daha cok arttirdigi yontndedir.

Logaritmik kosullu varyans Uzerinde pozitif goklarin etkisi (a; +7vy;) ile
belirlenirken, negatif soklarin etkisi (a; — y;) ile belirlenmektedir. EGARCH modelinin
GARCH modeline gore en 6nemli farklarindan birisi ise varyansin logaritmasini aldigi
icin negatif olmama kosullarini yerine getirmis bulunmaktadir. Diger farkhligi ise
EGARCH modelinin oynaklik tGzerindeki pozitif ve negatif soklarin etkisini ayird etmesi

GARCH modelinden olan farkini olusturmaktadir.

G. APGARCH

1980’li yillardan sonra kosullu degisen varyans analizleri hizla geligimlerini
surdurmuglerdir. Bu alanda ortaya c¢ikan 6nemli gelisme, Ding, Granger ve Engle

tarafindan ileri sirilerek Genellestirilmis Asimetrik Usli ARCH (APGARCH -

Generalized Asymmetric Power ARCH) modeli literatiire kazandirilmigtir. Bu modelle
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ise asimetrik dagilimh ve kuyruklu yapilara sahip seriler i¢in analizlerin yapilmasinda
etkin bir tahminci olarak ileri strtimagtar.

Ding, Granger ve Engle (1993), geleneksek ARCH modellerinde yuksek frekans
iceren zaman serilerinin mutlak degeri ya da karesini almak vyerine, verilerin
dénusiminin verilerin kaginci kuvveti ile oldugunu incelemiglerdir. APGARCH (p,q)

modeli i¢in kosullu degisen varyans denklemi su sekilde belirtilebilir:

q
5
Bjoc-; (wo >0veaq;,f; = 0)
Jj=1

P
5 _ _ 5
oy = wo+zai(|€t—i| Yige—)® +
i=1

Denklemde «;ve p; standart GARCH, y; kaldirag etkisi ve § ise kuvvet
parametresidir. Kaldirag etkisi -1 ve +1 arasinda dederler alirken, kuvvet parametresi
0’dan blyUktur ve standart sapmanin (o) Box-Cox dénusumudur. y; negatif (pozitif)
degere sahip oldugunda, ge¢cmiste yasanan pozitif (negatif) soklarin, serinin buguinki
kosullu varyansi Uzerinde gecmiste yasanan ayni buyuklikteki negatif (pozitif) soklara
goOre daha 6nemli bir etkiye sebep oldugu anlamina gelmektedir.

APGARCH modelinde kuvvet parametresinin 2’ye yakin ¢ikmasi kosullu
standart sapmanin yerine kosullu varyansin modellenmesi anlamina gelmektedir.
APGARCH modeline ait duraganlik kisiti su sekildedir:

aE(lzl —yiz)* + B < 1
Bu boélimde sadece tezin uygulamasinda kullanilan ve anlamh ¢gikan GARCH
tipi modeller aciklanmigtir. Bunlarin haricinde GJRGARCH, IGARCH, CGARCH,

PGARCH, TGARCH, FIGARCH, FIAPARCH, FIEGARCH, HYGARCH tipi GARCH

modeller de mevcuttur.
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UGUNCU BOLUM
HAM PETROL VE DOGAL GAZ FiYATLARINDA
OYNAKLIK MODELLEMESi VE YAPISAL KIRILMALARIN ETKIiSiNiN ANALIiZzi

Beklenen getiri ile ilgili risk ve belirsizlik terimleri finans literatirinde énemli bir
yere sahiptir. Finansal piyasalara ait risk ve getiri seviyelerinin belirlenmesi
yatirnmcilarin kararlari yéonunden onemlidir. Finansal piyasalara ait risk kavrami ise
gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki sapmayla ilgili olmaktadir. Son
doénemlerde risk ve belirsizligin dngorilebilme noktasinda artan merak yiksek frekansli
finansal zaman serilerinin kosullu degisen varyans modelleri ile tahmin edilmesi
ihtiyacini gindeme getirmistir. Finansal piyasa getirilerinin en temel 6zelliklerinden biri
de oynakliklarin dinamik yapisidir. Piyasalara ait volatilite kimelenmesi olarak
nitelendirilen dinamik yapinin varligi volatilitedeki degisimlerin tesadufi olmadigini
gostermektedir. Finansal piyasalara ait bu yapi yatirimcilarin, akademisyenlerin ve
politika yapicilarin piyalasara farkl bir bakis agisiyla yaklasiimasina yol agmaktadir. Bu
maksatla ARCH-GARCH ve tlrev modelleri finansal piyasa oynakligi analizlerinde

siklikla kullaniimaktadir.

ILHAM PETROL VE DOGALGAZ OYNAKLIK MODELLEMESI ILE ILGILI YAZIN
TARAMASI

Yatinnm araclarinin gelisiminde ekonomik, politik ve sosyal sebeplerle bazi
degiskenlikler gériilmektedir. Ornegin risk seviyesinin yiksekligine bagli olarak devamli
kazandiran bir yatirrm aracina ait getiriler, piyasalara akseden olumsuz bir haberin
etkisiyle kazang etkisini yitirebilir ve yatirnmcilar beklemedigi durumlarla kargi kargiya
kalabilirler. Finansal alanda oynaklik tGzerine kazang ve kayip noktalarinin belirlenmesi
amaciyla birden ¢ok galisma ve arastirma yapilmistir.

Petrol fiyatlarinin stokastik yapisini modellemeye ydnelik arastirmalar
incelendiginde, daha onceki dénemlerde genellikle petrol fiyatlarinin analiz edilen
donem boyunca israrci bir yapi ve trendlerin dizeltmelerle birlikte devamlilik sergiledigi
ayrica birim kok igerdiklerini tespit edilmistir. Buna ek olarak petrol getirileri ve
fiyatlarinin Gaussian dagilima uygun olmadigdi, negatif carpiklik derecesine ve asiri
basikli degerlerine sahip oldugu gorilmustir. Oynaklik ve getiri kimelerinin GARCH

ailesi modelleri ile daha tutarli sonuglar sergiledigi gorulmustur.
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Finansal yatinm acisindan bakildiginda, emtialara ait oynakliklarinin tahmin
edilmesi degerleme, portfdy olusturma, risk ydnetimi, optimum opsiyon ve vadeli islem
islemlerinde korunma saglanmasi igcin son derece 6nemlidir. McMillian ve Speight
(2001) spekulatif aktivitelerin finansal piyasalardan emtia piyasalarina dogru kaydigini
go6stermektedir. Agnolucci (2009) WTI vadeli islem sbzlesmeleri ve spot fiyatlar
uzerinde GARCH tipi modellerin tahmin performansini zimni oynaklik modelleri ile
karsilastirdigi calismasinda petrol vadeli islemleri Gzerinde asimetrik etkilerin varligini
kanitlamis ve hata terimlerinin dagihminin GARCH parametrelerine olan etkisini analiz
etmistir. Performans analizine ait testlere goére Bollerslev (1986)in GARCH tipi
modellerin zimni oynaklk modellerine goére daha iyi performans sergiledigi ifade
edilmigtir.

Dogal gaz piyasasi yuksek oynaklik seviyesine sahiptir. Bu durumun sebebi ise
s6z konusu emtianin kendine ait ozellikleri, arz kapasitesindeki mevcut kisitlar ve
sicakliklara bagli olarak talepte ortaya ¢ikan zirveler olmaktadir. Genel algi, oynakhgdin
yukseldigi donemde fiyatlarin disttugu, fiyatlarin ylkseldigi dénemler ise oynakhdin
daha az oldugu dénemler olma yonundedir. Dogal gazda arz ve talebin esnek olmayan
yapisi s0z konusu oldugundan soguk hava gibi faktorler ylksek derecede fiyat
dalgalanmalari yasanmasina sebep olabilmektedir. Kasim, kis mevsiminde en sicak ay
olmasina karsin ayni zamanda isinma sezonunun ilk ayi olmakta ve mevcut stoklar arz
ve talebi kargilamakta yetersiz kalmakta ¢linkl depolardaki miktarin kisin sonuna kadar
yetmesi gerekmektedir. S6z konusu bu nedenle fiyatlar daha degisken olabilmektedir.
Ekim ayinda ise oynakligin fazla oldugu tespit edilmistir. Cinkl Ekim ayinda depolarin
yeniden doldurulmaya basladigi bir sezon olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dénemde
depolama firmalari ve isinma hizmeti sunan firmalar arasinda rekabetin artmasinda
bagl olarak hedeflerin tutturulmasi amaciyla fiyatlar Gzerinde yukari dogru baski
yaratiimaktadir.

Ekonomik faaliyetler dogal gaz piyasasini en ¢ok etkileyen faktorler arasinda
yer almaktadir. Ekonomi gelismeye basladiginda endustiyel ve ticari mal ve hizmetlere
olan talebin artmasiyla dogal gaza yonelik bu sektorlerden artiglar gelmektedir. Dogal
gaz bir¢ok sektorde de yararlanilan bir yakit turt haline gelmigtir. Dogal gaza yuksek
derecede bagimh olan endustriyel kullanicilar icin dogal gaz fiyatlari Gzerinde meydana
gelen oynakliklar tesislerin maliyet ekonomilerini engellenemez ve tahmin edilemez bir
sekilde arttrirmaktadir.

Petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki oynaklik ve bu fiyatlarin kiresel ve ulusal

ekonomilere etkisine dikkat edildiginde, s6z konusu fiyatlarin oynakligini dngérme
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olanag ureticileri ile yatinmcilari agisindan 6nem teskil etmektedir. Bu dogrultuda,
dogalgaz ve petrol fiyatlarinin oynakliklarinin tahmini, ayni zamanda dinya ekonomisi
de son derece 6nem arz etmektedir. Fiyatlardaki oynakligin tahmini igin ¢gogunlukla
GARCH model ailesi kullaniimaktadir. Literatirde petrol piyasasinin oynakligini
tahminlemek icin GARCH modellerini ve tidrevlerini kullamis olan birgcok calisma
mevcuttur. Buna gore;

Ewing v.d. (2002), yaptiklari galismada petrol ve dogdal gaz endeksi, 1 Nisan
1996 ile 29 Ekim 1999 arasinda ki kapanis fiyatlari analiz kapsamina alinmistir. Getiri
oynaklik grafikleri incelendiginde ylksek oynakliklarin ylksek oynakliklari, duisuk
oynakliklarin ise dusuk oynakliklar izledigi gortlmustir. Boylece, serilerin kosullu
varyanslarinin ardisik korelasyon sergiledigini sdylenmistir.

Sadorsky (2006) vadeli petrol fiyatlarinin gunlik getirilerinin - oynaklk
tahminlerini GARCH ile modellemistir.

Narayan & Narayan (2007) ham petrol fiyat degiskenligini 13.9.1991- 15.9.2006
donemi icin gunluk veriler ile asimetri etkisini dikkate alarak oynaklik sudrekliligini
incelemek adina EGARCH modeli kullanmiglardir. Bitlin bir dénem itibariyle alinan
sonuglar arasinda seriye gelen soklarin oynaklik tGzerinde sureklilik etkisi ve asimetri
ekisinin var oldugu ifade edilmistir.

Regnier (2007), Uretici fiyatlarini 1945 — 2005 yillar arasinda incelemistir. Elde
edilen bulgulara gére ham petrol ve dogal gaz fiyatlari yurtici Greticiler tarafindan satilan
Urdnlerin %95‘inden daha ¢ok oynak olarak gézlenmistir. Hammadde fiyatlari icerisinde
ham petrolln fiyat oynakhdi cari oynaklik seviyesi olan % 60’tan daha yuksek olarak
g6zlenmistir. Petrol fiyat oynakliklarinin emtialari icerisinde ki medyan degerini ilk astigi
tarih olarak 1986’da petrol fiyatlarinin digmesiyle oldugu aktariimistir.

Cheong (2009) Bati Teksas (WTI) ve Avrupa Brent arasindaki petrol fiyatlarinin
zaman boyunca degisen oynakligint ARCH modeli ile incelemeye c¢alismiglardir.

Firuzan (2010), Ocak 1981-Aralik 2007 doéneminde ham petrol varil fiyati
serisinin  oynaklik gosterip gostermedigini incelenmigtir. Bununla birlikte oynaklhigin
yapisini belirleyen en uygun mudahale modeli elde edilmeye calisiimigtir. Veriler
degerlendirildiginde, zaman serisinin duragan olmadigi sonucu yapilan birim kok
testleri ile birlikte elde edilmistir. Seride olasi U¢ midahale oldugu dusunulerek yapilan
mudahale analizine gore sadece bir mudahale degiskeni anlamli bulunmustur. Anlaml
cikan Irak-ABD kaosu midahale degigskeni ile petrol fiyatlar serisinin gecikmeli

degerlerinden ekonometrik bir model olusturulmustur.
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Aloui & Mabrouk (2010) petrol ve gaz fiyatlarini FIGARCH, FIAPARCH ve
HYGARCH dahil olmak tzere ¢ ARCH / GARCH tipi model ile incelemislerdir.

Mohammadi & Su (2010) 11 ade ulkenin uluslararasi pazarin haftalik ham petrol
spot fiyatlarini 1.2.1997-10.3.2009 dénemini esas alarak ARIMA-GARCH modeli ile
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara goére petrol getirilerinde kosullu ortalama
uzerinde etkili olan bir sok bir donem sonra kalkmaktadir yani seri MA (1) o6zelligi
gOstermektedir. Ek olarak petrol getiri serisinin kogullu varyansi zamana gore
degiskenlik gostermektedir. Calismanin devaminda ise kosullu ortalama ve varyansin
orneklem disi tahmin performansinin degerlendiriimesi asamasindaki bulgulara goére
MA(1)-EGARCH (1,1) ve MA (1,1)-APARCH (1,1) modelleri daha guvenilir olarak ifade
edilmigtir.

Ural, Adakale (2010) ise arastirmalarinda o6zellikle kiresel finansal krizde
ekonometrik modellerin bakis agisiyla ham petrol fiyatlarinin oynakliklarina etki eden
kalemleri arastirmiglardir. 01/02/2005 ve 20/06/2010 doéneminde 1380 gdzlem
incelenerek GARCH, APGARCH, FIGARCH, FIAPGARCH modelleri Student-t ve
Skewed student-t olasilik dagilimlari kullanarak tahmin edilmistir. Model segim
kriterleri, FIAPGARCH ve APGARCH student-t dagihmli modellerinin en saglikh
modeller olduklarini belirtmistir. Oynaklik katsayisi model parametrelerinden ve ayrica
glnuk kayip fonksiyonlari olan VaR ve CVaR (zerinden en uygun tahmin modelinden
elde edilmis ve petrol fiyatlarinin finansal kriz sonrasi son bes yil igerisinde olduk¢a
oynak oldugu sonucuna ulasiimistir.

Wei vd. (2010) Avrupa Brent ve West Texas (WTI) ham petrol piyasalarinin
oynaklarini tahmin etmek amaciyla dogrusal ve dogrusal olmayan GARCH
kullanmiglardir.

Hou & Suardi (2012) Avrupa Brent ve Bati Texas (WTI)In petrol fiyatlarinin
getirilerinin oynakligini modellemek ve tahmin etmek igin, parametrik olmayan GARCH
ve parametrik GARCH modellerini kullanmiglardir.

Liu & Wan (2012) 5 dakikalik yuksek frekansli verileri kullanarak Sangay’in
petrol fiyatlarindaki oynakligi GARCH modelleri ile tahmin etmislerdir.

Wang & Wu (2012) enerji piyasasindaki oynakhgi tek degiskenli hem de ¢ok
degiskenli GARCH sinifi modelleri kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara enerji fiyat
oynakliklarinda uzun hafizanin varligina isaret edilmis ve GARCH sinifi modeler zaman
araliginin %70’inde oynaklik asiri tahmin edilmigtir.

Alterman (2012), Kuzey Amerika ve Birlesik Krallik dodal gaz ve petrol fiyatlari
oynakliklari 1997-2011 periyodu icin analiz etmistir. Henry Hub dogal gaz fiyatlari
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oynakliklari Uzerinde mevsimsellik etkisinin varligina rastlanmistir.  Yapilan
hesaplamalara gore oynaklik yilin son dénemlerinde Ekim ve Kasim aylarinda artis
egdilimi gostermektedir.

Lv ve Shan (2013), 1997 - 2006 tarihleri arasinda inceledikleri dogal gaz
serisinde  GARCH sinifi modelleri kullanmiglar ve kalin kuyruk, uzun hafiza
Ozelliklerinden faydalanarak dogal gazin fiyat oynakliklari modellemeye ¢alismiglardir.
GJR ve EGARCH modellerinin baz oynakhgi tahminlemede alti kayip fonksiyonu
kriterinin U¢linde daha Ustln bir performans sergiledigini ortaya koymuslardir ve elde
ettikleri sonuca gére GARCH sinifi modeller dogrusal modellere kiyasla dogal gaz
fiyatlarinda meydana gelen oynakliklari daha iyi tahmin edebilmektedir.

Charles & Darné (2017) Avrupa Brent ve West Texas (WTI) ham petrol
piyasalarinin oynaklarini 6.01.1992-31.12.2014 tarihlerini esas alarak GARCH, GJR-
GARCH ve EGARCH modelleri ile incelemislerdir.

Finansal kirilganliklar ve volatilite finansal sistemde o6nemli oldugu igin
literatlirde birden fazla arastirmada yer almistir. Bu bélimde oynaklik modellemesinde
finansal kirilganliklarin belirlenmesine yonelik olarak calisilan bazi arastirmalar ele
alinmistir.

Malik (2003), calismasinda volatilitedeki beklenmedik degisimleri ve bunlarin
meydana geldigi dénemlerdeki ekonomik olgulari Ocak 1990 — Eylil 2000 déneminde
ICSS algoritmasi yardimiyla analiz etmigtir. Calismada, GARCH modeli kullanilarak
tahmin edilen oynakliktaki beklenmedik degisimlerin siregenliginin azalma gosterdigi
bulgusuna ulasiimistir.

Malik ve Hassan 2004’te yaptiklari arastirmalarinda oynaklikta meydana gelen
beklenmedik degisimleri ICSS algoritmasi yardimiyla incelemigler ve Ocak 1992-
Agustos 2003 doneminde 5 oOnemli sektdr endeksi verileri kullanilarak yapilan
arastirmalarda, standart GARCH modelinin oynaklikta tahminlenen suregenlikte
azalma meydana geldigi goruimustar.

Malik vd. (2005), gerceklestirdigi analizlerde standart GARCH modeli yerine
ICSS modeli ile varyanstaki beklenmedik degisimleri analiz etmislerdir. Calismada
Kanada borsasi igin haftalik veriler kullanilarak 1992-1999 dénemi analiz edilmigtir.
GARCH modeli kullanilarak hesaplanan oynaklik modelinde, varyanstaki degiskenligin

azaldigi ifade edilmigtir.
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ll. ANALIZDE KULLANILAN VERI SETi VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLERI

Ham petrol ve dogal gaz fiyatlarin birlikte ele alinmasindaki en énemli etken
glinimuzde sanayi, konut ve ulagsim gibi her tlkede ve bélgede ekonomik karar birimleri
tarafindan yogun bir sekilde talep edilmesi ve gelisen teknoloji ile birlikte birbirlerine
dénusim orani ve fiyat belileme mekanizmalarinda pozitif korelasyona sahip
olmalaridir. Petrol piyasalari ve dogal gaz piyasalari i¢in 03.01.2006 — 28.12.2018
dénem arali§i tercih edilmistir. S6z konusu doénem tercihinde, diinya merkez
bankalarinin iktisadi anlamda genislemeye yonelik para politikasi, ayni dénemde 2008
kiresel finansal krizinin etkilerinin atlatiimaya calisildigi bir sire¢ olusu, ele alinan
enerji emtialarinin bilhassa 2000 yih itibariyle finansal Grin yapisina donlismesi,
yatirnmcilarin blyUk pozisyonlarda onemli riskler ile karsi karsiya kalmalari gibi
nedenler etkili olmustur. Fiyatlarin tekrar artma egilimine gectigi ve ele alinan serilerde
gorilebilecegi sekilde 2013 yili sonlarindan baslayarak goz ardi edilemez 6l¢lide oynak

bir yapi sergilemeleri bu donem araliginin incelenmesinde etken rol oynamistir.
Calismada kullanilan kapanis fiyatlari gtnlik getiri serisine;
Ri=1In (Pt/ Pt-l) t=1, 2, 3,..n.
Formulu (logaritmik birinci dereceden fark) kullanilarak donustiralmustar.
Burada
Rt; gunlik getiriyi,
P:; t zamanindaki kapanis fiyatini,

Pw1; t-1 zamanindaki petrol ve dodal gaz kapanis fiyatlarini géstermektedir.

Analizlerde kullanilan degiskenler ve tanimlar Tablo 6’da iken petrol ve dogal

gaz getiri serilerine iligkin betimsel istatistiklere Tablo 7’de yer verilmektedir.
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Tablo 6: Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Kodu Tanimi
RBRENTOIL | Avrupa Brent Petrol Spot Fiyati (Varil Bagina Dolar)
RNATGAS |Henry Hub Dogalgaz Spot Fiyati (mmBtu Basina Dolar)

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Tablo 7: Dogal Gaz (RNATGAS) ve Ham Petrol (RBRENTOIL) Getiri Serilerine iligkin Betimsel

istatistikler
RBRENTOIL RNATGAS
GOZLEM SAYISI 3.291 3.291
ORTALAMA -0,0000595 -0,000338
MEDYAN 0,0000776 0,000000
STANDART SAPMA 0,021325 0,041614
MINIMUM -0,168320 -0,475611
MAKSIMUM 0,181297 0,390069
GARPIKLIK 0,121388 0,258055
BASIKLIK 8,273411 20,82965
1B TESTI 3.821,372 43.628,06
(p-Degeri) (0,0000) (0,0000)

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Not: Jarque -Bera istatistigi Bos Hipotezinde getiri drneklem dagiliminin normalligini test

etmektedir.

Tablo 7’de degdiskenlere ait temel betimsel istatistikler yer almaktadir. Her iki

getiri serisi icin elde ettigimiz verileri yorumladigimizda ortaya ¢gikan sonuglar agagidaki

gibidir:

Dogal gaz getiri serisinin oynaklik seviyesini gésteren standart sapma degeri

0,041614 olarak, en buylk dismeyi belirten minimum degeri -0,475611 iken en buyuk

artis1 beliten maksimum degeri 0,390069 olarak hesaplanmistir. Normal dagilim,

simetrik 6zellik gosterdiginden carpiklik degerinin 0 basiklik degerinin ise 3 olmasi

beklenmektedir. Burada ele aldigimiz dogal gaz getiri serisi 0,258055 degeriyle pozitif

(saga) carpik dolayisiyla asimetrik olup 43,62 asiri basiklik degeriyle de sivri dagilima
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sahip oldugunu ortaya koydugundan ele aldiimiz seride sisman kuyruk (fat tail)
problemi bulunmaktadir.

Petrol getiri serisinin oynaklik seviyesini gdsteren standart sapma degeri
0,021325 olarak, en buyluk digmeyi belirten minimum degeri -0,1683 iken en blyuk
artisi beliten maksimum degeri 0,1812 olarak hesaplanmistir. Burada ele aldigimiz
petrol getiri serisi 0,121388 degeriyle pozitif (saga) carpik dolayisiyla asimetrik olup
8,27 asiri basiklik degeriyle de sivri dagilima sahip oldugunu ortaya koydugundan ele
aldigimiz seride sisman kuyruk (fat tail) problem bulunmaktadir. Pozitif asimetrinin
g6zlemlenmesi yani sisman kuyruk problemiyle karsilasiimasi dagilimin sag taraftaki
kuyrugunun daha uzun oldugunu, petrol ve dodal gaz getiri serileri icin negatif getirilerin
daha yuksek frekansa sahip oldugunu ifade etmektedir. Bdylece her iki serinin de
normal dagihmdan anlaml derecede farkllastigi gorilmektedir.

Serinin normal dagilim 6zelligi carpiklik, basiklik katsayilarinin yanisira Jarque-
Bera (JB) test istatistigi yardimi ile de dlgllebilmektedir. Elde ettigimiz carpikhk ve
basiklik sonuglarina paralel olarak tabloda yer alan Jarque-Bera normal dagilim testine
goére degiskenlerin normal dagildiklarini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir.
Bdylece her iki degiskenin de normal dagilim gostermediginin bir ifadesi olan Jarque-
Bera istatistigi de istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum Petrol getiri serisi icin Sekil
14, Dogal gaz getiri serisi icin ise Sekil 15 ile gosterilen histogram araciligiyla da

gbzlemlenebilmektedir.
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Sekil 14: Petrol Getiri Serisi Histogrami
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Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Sekil 15: Dogalgaz Getiri Serisi Histogrami

1,400

1,200 |

1,000 |

800 |

600 _|

400 |

200 |

O T T T T T T T T T T T T T T T

-0.500 -0.375 -0.250 -0.125

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmigtir.
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Sekil 16: Petrol Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi
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Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Sekil 17: Dogalgaz Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi
RNATGAS

L ey e e B B B B B B B B B B

o6 o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.
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Zaman yolu grafiklerinden her iki degigkenin de normal dagiimadigi agikca
gorilmektedir. Bu durum ise serilerin gug¢li duragan olmadiklari seklinde de bilgi
vermektedir. Dolayisiyla ele alinan degiskenlerin finansal zaman serisi 6zelliklerini
tasidigini séylemek mumkunddar.

Finans galismalarinda zaman serilerinin duragan olmasi sahte regresyona ve
yaniltici sonuglara sebep oldugundan birim kdk tasimamasi yani serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Finansal zaman serilerinin zayif duraganlik 6zelligine sahip
olmalari bu serilerin ayni zamanda gulgli duragan oldugu anlamina gelmemektedir.
Gucli  duraganlik cogunlukla serilerin dagihm o6zelliklerine ait varsayimlari
gerektirmektedir. Bu varsayimlar ise serinin tglncli ve dérdiinci momentine dayall
olarak belirlenen serinin dagihm o6zellikleridir. Bu varsayimin gegerliligi icin kullanilan
test ise Jarque-Bera normallik testidir.5’

Sekil 16 ve Sekil 17’ de verilerin getiri serilerinin zaman yolu grafikleri detayl
incelendiginde ortalama etrafindaki egilimi ve volatilite (oynaklik) kiimelenmelerinin
varhigi gorsel olarak gozikmektedir. Oynakliklarin gogunlukla birbirini izledigi, yiksek
oynakliklari yuksek oynakliklarin dusuk oynakliklari ise dusuk oynakliklarin izledigi
anlasiimaktadir. Volatilite kiimelenmesi olarak bilinen s6z konusu durum ise finansal
zaman serilerinin en 6nemli 6zelliklerinden birisidir. Bu 6zelligin ortaya c¢ikardigi en
onemli sonug ise varyansin zamana gore degisiklik gostermesidir.

Betimsel (Tanimlayici) istatistikler sonrasinda, getiri serilerinin zayif duragan
olup olmadigi1 Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) birim kok testleri ile arastinimistir. Bu testler sifir
hipotezinin yaziliminda birbirlerinden farklilik gostermektedirler.

ADF ve PP testleri icin sifir hipotezi zaman serisinde birim kokin varhigini,
duragan olmama durumunu ya da I(1) slrecini gdsterirken, KPSS testinin sifir hipotezi
ise serilerde duraganhgi gosteren I(0) surecini ortaya koymakta yani zaman serisinin

duragan oldugunu ifade etmektedir.

57 Ekinci vd., s. 267.
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Tablo 8: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi
Degiskenler - - o R
Sabitli Trend ve Sabitli Duraganlik Duizeyi
-56,41887*** -56,42187***
RBRENTOIL (0,0000) (0,0000) 1(0)
-36,33213 -36,33350
RNATGAS (0.0000) (0,0000) 10)
o %1: -3,43 %1: -3,96
Kritik . .
o %5: -2,86 %5: -3,41 1(0)
degerler
%10:-2,56 %10:-3,12

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyindeki anlamliliklari gdstermektedir.

Tablo 9: PP Birim Kok Testi Sonugclari

PP Birim Kok Testi
Degiskenler y . o L
Sabitli Trend ve Sabitli Duraganlik Diizeyi
-56,41881*** -56,42180***
RBRENTOIL (0,0001) (0,000) 1(0)
-52,20560*** -52,20461***
RNATGAS (0,0001) (0,0000) 1(0)
o %1: -3,43 %1: -3,96
Kritik . .
o %5: -2,86 %5: -3,41 1(0)
degerler
%10:-2,56 %10:-3,12

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 énem dizeyindeki anlamliliklari gostermektedir.
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Tablo 10: KPSS Birim Kbk Testi Sonuglari

KPSS Birim Kok Testi
Degiskenler - - o .
Sabitli Trend ve Sabitli Duraganlik Diizeyi
0,127195*** 0,057721***
RBRENTOIL (0,0000) (0,0000) 1(0)
0,060908*** 0,020832***
RNATGAS (0,0000) (0,0000) (0)
%21: 0,73 %1: 0,21
Kritik . .
o %>5: 0,46 %5: 0,14 1(0)
degerler
%10: 0,34 %10: 0,11

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.
Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 énem dizeyindeki anlamliliklari géstermektedir.

Elde edilen ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore RBRENTOIL ve
RNATGAS serilerinin hem sabitli hem de trendli modele ait test istatistikleri %1 énem
dizeyinde kritik degerlerden kiguk oldugundan dolayi bu degigkenlerin zayif duragan
olduklari gézlemlenmistir. Yani serinin birim kéke sahip oldugunu belirten Ho hipotezi
%95 guven araliginda red edilmektedir. Bos hipotezin duraganhgi ifade ettigi KPSS
testi icin ise %95 guven araliginda Ho hipotezi kabul edilmektedir. Nihai olarak tum birim
kok testi sonuglar igin logaritmik getiri serilerinin ortalama duraganhktan farkhhk
gOstermedigi, ortalama etrafinda bir seyir izledigi gorulmektedir yani getiri serileri
duragandir.

Birim kok testleri ile beraber, getirilerin bagimsizlik yapisina iliskin bilgi sahibi
olabilmek icin dogalgaz ve petrol getiri serilerine Ljung-Box Q testi de uygulanmistir.
Bu testin sifir hipotezi getirilerin ilk p otokorelasyonlarinin 0’a esit olmasidir. Bu ifade
seride otokorelasyon olmadigi anlamina gelmektedir. Ho hipotezinin kabull, verinin
otokorelasyon igcermedigi sonucuna ulastirirken, Ho hipotezinin red edilmesi ise
getirilerdeki otokorelasyonu belirtmektedir. Getirilerin karelerine ait olan Q istatistigi
otokorelasyonun varligini isaret ederken serilerde farkli varyans ozelliginin var
oldugunu ve dolayisiyla da serilerin modellenmesinde GARCH tipi modellerin

kullaniimasinin gerekliligini belirtmektedir.
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Ljung-Box Q testinin Ho hipotezi asagidaki gibi yaziimaktadir:

Hopi=p2=...=pp=0

Tablo 11, kareli ve mutlak getiri serileri icin; p =5, p = 10, p = 20, p = 50'de elde

edilen sonuglari gostermektedir.

Tablo 11: Getiri Serilerinin Ljung-Box Q Istatistikleri

RBRENTOIL RNATGAS
Q(5)| 2,48833 [0,7782515] | 89,865 [0,0000000]*
Q(10)| 11,5358 [0,3173234] | 121,32 [0,0000000]**
Q(20)| 35,8112 [0,0161856]* | 158,74 [0,0000000]**
Q(50)| 91,2087 [0,0003338]** | 230,42 [0,0000000]**
Q2(5)| 297,654 [0,0000000]** | 857,52 [0,0000000]**
Q2(10)| 552,568 [0,0000000]** | 1090,00 [0,0000000]**
Q2(20)| 1482,91 [0,0000000]** | 1333,1 [0,0000000]**
Q2(50) | 3052,85 [0,0000000]** | 1365,4 [0,0000000]*

Kaynak: Yazar tarafindan yapiimistir.

LB(Q) ve LB(Q?) sirasiyla modelde otokorelasyonun olup olmadigini gésteren
Ljung-Box Q ve Ljung-Box Q? test istatistiklerini gostermektedir. F testi ise modelde
degisen varyans olup olmadigini gésteren ARCH-LM test istatistigidir. Her iki testin bos
hipotezleri sirasiyla otokorelasyonun ve degisen varyansin olmadigini ifade etmektedir.

Sonu¢ olarak degiskenlerin  duraganlik 6zelliklerinin  incelenmesinde
Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips ve Perron (PP) ile Kwiatkowski, Phillips,
Schmidth ve Shin (KPSS) birim kok testlerinden yararlaniimistir. Elde edilen birim kok
testi sonuglari her iki degigskenin de duzey degerlerinde duragan olmadigini
sOylemektedir. Ancak serilerin birinci farki alinip birim kok testleri tekrar yapildiginda
serilerin duragan duruma geldikleri gorulmektedir. Bu durum da degiskenlerin birinci

dereceden butlnlesik 1(1) olduklarini sdylemektedir. Getiri serilerine uygulanan Ljung-
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Box Q ve Q? testleri ile Jarque-Bera testi sonuglari ise serilerin her (ginin de
otokorelasyon ve degisen varyans sorununa sahip oldugunu ve standart normal
dagihma uymadigini gostermektedir.

Bununla birlikte ele aldigimiz serilerde oynaklik analizine gegmeden 6nce
serilerin zamana goére degisen varyans 6zelligine sahip olup olmadiklari ARCH-LM

testiyle de incelenmistir.

Tablo 12: ARCH-LM Degisen Varyans Testi

RBRENTOIL | Gézlem*R? 79,20559 2/ (olasilik) 0,000

RNATGAS GoOzlem*R? 246,3082 %> (olasllik) 0,000

Kaynak: Yazar tarafindan yapilimigtir.

Yukaridaki tabloda elde edilen ARCH-LM degisen varyans test istatistigi
sonugclarina gore her iki getiri serisi icin serilerin esit varyansli olduklarini ifade eden
sifir hipotezleri reddedilmis ve bdylece serilerin zamana goére degisen varyans
Ozelligine sahip olduklari sonucuna varilmigtir. Yani ARCH etkisi mevcuttur, bu etki
giderilmelidir.

ARCH etkisinin de varligini kabul ettikten sonra ARCH tipi model segimlerine
gecilmis, GARCH, EGARCH ve APGARCH modelleri denenmistir.

lIl. YAPISAL KIRILMA TESTi ONCESiI MODEL TAHMIN SONUGLARI

Bu bdlimde petrol ve dogalgaz fiyatlari getiri serilerindeki volatiliteyi incelemek
amaciyla Normal, Student-t ve GED dagilimlari altinda farkli (p, q) gecikme degerleri
icin, GARCH, EGARCH ve APGARCH modelleri tahmin edilmektedir. Finansal risk
analizleri kapsaminda dogru istatistiksel dagilimin kullanilmasi son derece 6nemlidir.
Gunku finansal zaman serileri normal dagilim varsayimini saglayamamaktadir. Bu
sebepten daha tutarli sonuglar elde edebilmek igin normal dagilim disindaki
dagihmlarin da incelenmesi gerekmektedir. Dagihm Ozelligine bagli olarak seriler
Uzerindeki asimetrik etkileri ortaya koymak amaciyla her bir oynaklik modeli GED
dagihmina gore tahmin edilmigtir.

GED dagilimina ait katsayinin 2’den kiguk olmasi serinin kalin kuyruk 6zelligine sahip
oldugu anlamina geldiginden bu durum kuyruk o6zelligine bagli olarak dagilimin
asimetrik etkiler de go6sterebilecegi yoninde bir bilgidir. v (kuyruk) parametresi ise

dagilimin leptokurtik bir yapi sergiledigi yoninde bilgi vermektedir. Tablolarda,

87



u Ortalama denkleminin sabit parametresi, w varyans denkleminin sabit parametresi,

a ARCH katsayisi, B GARCH katsayisi, v Kuyruk yapisi, y Kaldirag etki parametresi

ve d uzun dénemli bellek parametresini ifade etmektedir.

Tablo 13: RBRENTOIL Getiri Serisi igin GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

GARCH
p=1,0=1 Gauss Student-t GED
0,000183 0,000249 0,000298
vV (0,000293) (0,000277) (0,000266)
[0,5318] [0,3689] [0,2626]
0,00000130 0,00000133 0,00000135
w (0,000000436) (0,000000599) (0,000000645)
[0,0028] [0,0262] [0,0363]
0,048987 0,045640 0,046727
a (0,005157) (0,006582) (0,007186)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
0,949819 0,952976 0,951790
B (0,005101) (0,006566) (0,007206)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
7,547523 1,357143
% (1,010580) (0,044818)
[0,0000] [0,0000]
Log-Olabilirlik 8424,404 8470,862 8482,208
AlC -5,117231 -5,144857 -5,151752
SIC -5,109818 -5,135591 -5,142486
HQ -5,114577 -5,14154 -5,148435
Carpiklik -0,168947 -0,16611 -0,16626
Basiklik 4,16031 4,167062 4,162404
J-B 200,2698 201,9038 200,4429
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
Q) 5,54400 5,4843 5,505
Q(10) 9,10960 9,0948 9,0928
Q?(5) 4,1168 3,704 3,8477
Q?(10) 6,0235 5,6649 5,7572
0,209194 0,085698 0,115795
ARCH LM [0,6474] [0,7697] [0,7336]
(.) ile gosterilen degerler ele alinan parametrelere iliskin strandart hatalari, [.] ile gosterilen degerler ise p

olasilik degerlerini ifade etmektedir. Log-Olabilirlik maksimum Logaritmik Olabilirlik degerini, AIC Akaike
bilgi kriterini, BIC Schwarz bilgi kriterini, JB Jarque-Bera test istatistigini, Q(.) standartlastinimis hata
terimlerini, Q?(.) kareli standartlastirlmis hata terimleri igin 5 ve 10 serbestlik derecesinde Ljung-Box test

istatistigini ifade etmektedir.
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Tablo 14: RBRENTOIL Getiri Serisi icin EGARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

EGARCH
p=1,0=1 Gauss Student-t GED
-0,000310 0,0000133 0,0000949
u (0,000286) (0,000277) (0,000268)
[0,2789] [0,9618] [0,7229]
-0,119027 -0,105827 -0,109546
w (0,014112) (0,018704) (0,020139)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
0,096346 0,090276 0,091691
a (0,009665) (0.012482) (0,013504)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
0,994103 0,995265 0,994960
B (0,001402) (0,001803) (0,001944)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
-0,049774 -0,044224 -0,045364
v (0,005184) (0,006844) (0,007227)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
8,477040 1,391745
v (1.226979) (0,046137)
[0,0000] [0,0000]
Log-Olabilirlik 8447,868 8484,414 8495,745
AIC 5,130883 5,152485 5,159371
sic 5,121617 -5,14137 5,148252
HQ 5,127566 5,148504 -5,15539
Carpikiik -0,13653 0,138584 0,137212
Basiklik 4,02669 4,053608 4,048128
18 154,7673 162,7551 160,0684
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
Q(5) 3,8041 3,6775 3,6195
Q(10) 6,4704 6,337 6,2125
Q(5) 45216 46776 4,7302
Q%(10) 4,9626 5,1595 5,1835
0,039708 0,132550 0,117402
ARCH LM [0,8421] [0,7158] [0,7319]

() ile gosterilen degerler ele alinan parametrelere iliskin strandart hatalari, [.] ile gdsterilen degerler ise p
olasilik degerlerini ifade etmektedir. Log-Olabilirlik maksimum Logaritmik Olabilirlik degerini, AIC Akaike
bilgi kriterini, BIC Schwarz bilgi kriterini, JB Jarque-Bera test istatistigini, Q(.) standartlastiriimis hata
terimlerini, Q2(.) kareli standartlastirimis hata terimleri igin 5 ve 10 serbestlik derecesinde Ljung-Box test

istatistigini ifade etmektedir.
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Tablo 15: RBRENTOIL Getiri Serisi icin APGARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

APGARCH
p=1,0=1 Gauss Student-t GED
-0,000177 0,0000425 0,000132
u (0,000289) (0,000278) (0.000269)
[0,5400] (0,8735] [0,6231]
0,00000602 0,00000765 0,00000589
w (0.00000635) (0,0000104) (0,00000881)
[0,3432] [0,4641] [0,5042]
0,043192 0,041805 0,041304
a (0.006545) (0.007888) (0.008754)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
0,956096 0,059663 0,058604
B (0,004548) (0.005782) (0.006293)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
0,438694 0,421643 0,420869
v (0.071301) (0.102097) (0.1065095)
[0,0000] [0,0000] [0,0001]
1,642307 1,541358 1,614610
d (0.223469) (0.299814) (0.326195)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
8,506318 1,397300
v (1.292247) (0.047771)
[0,0000] [0,0000]
Log-Olabilirlik 8451,186 8485,664 8497 543
AIC 5,132291 5,152637 5,159856
siC 5,121172 5,139664 -5,146883
HQ 5128311 -5,147993 5155212
Carpikiik -0,129985 -0,131785 -0,130088
Basikiik 3,04857 3,978092 3,966903
132,6506 140,7084
J-B [0,0000] (0,0000) 137,4807
Q) 3,4501 3,4639 3,3653
Q(10) 5,9074 5,9787 5,7952
Q2(5) 4,9078 4,6256 47727
Q2(10) 5,5348 5,1602 5,326
0,00000650 0,026415 0,016389
ARCH LM [0,0980] [0,8709] [0,8981]

(.) ile gosterilen degerler ele alinan parametrelere iliskin strandart hatalari, [.] ile gosterilen degerler ise p
olasilik degerlerini ifade etmektedir. Log-Olabilirlik maksimum Logaritmik Olabilirlik degerini, AIC Akaike
bilgi kriterini, BIC Schwarz bilgi kriterini, JB Jarque-Bera test istatistigini, Q(.) standartlastinimis hata
terimlerini, Q?(.) kareli standartlastirlmis hata terimleri igin 5 ve 10 serbestlik derecesinde Ljung-Box test
istatistigini ifade etmektedir.
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Tablo 16: RNATGAS Getiri Serisi igin GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

GARCH
p=1, g=1 Gauss Student-t GED
-0.000357 -0.000472 -1.84E-13
u (0.000443) (0.000453) (0.000247)
[0.4202] [0.2976] [1.0000]
0.0000270 0.0000452 0.0000421
w (0.00000391) (0.00000890) (0.00000105)
[0.0000] [0.0000] [0.0001]
0.137234 0.140445 0.146161
a (0.007641) (0.016689) (0.019729)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.854109 0.837575 0.841736
B (0.007470) (0.015434) (0.017800)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
4719726 0.943929
v (0.437615) (0.032788)
[0.0000] [0.0000]
Log-Olabilirlik 6551.88 6675.406 6727.166
AIC -3.979264 -4.053726 -4.085182
sic -3.971852 -4.04446 -4.075915
HQ -3.976611 -4.050408 -4.081864
Carpiklik 0.120037 0.126676 0.123252
Basikiik 5.724707 5.918442 5.857966
1 1025.923 1176.737 1128.365
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
Q) 33.129 33.501 33.411
Q(10) 39.428 40.153 39.868
Q2(5) 6.0468 6.6063 6.5178
Q2(10) 14.848 15.167 15.35
0.008620 0.269114 0.152120
ARCH LM [0.9260] [0.6039] [0.6965]

(.) ile gosterilen degerler ele alinan parametrelere iliskin strandart hatalari, [.] ile gosterilen degerler ise p
olasilik degerlerini ifade etmektedir. Log-Olabilirlik maksimum Logaritmik Olabilirlik degerini, AIC Akaike
bilgi kriterini, BIC Schwarz bilgi kriterini, JB Jarque-Bera test istatistigini, Q(.) standartlastiriimis hata
terimlerini, Q?(.) kareli standartlastinlmis hata terimleri igin 5 ve 10 serbestlik derecesinde Ljung-Box test

istatistigini ifade etmektedir.
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Tablo 17: RNATGAS Getiri Serisi igin EGARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

EGARCH
p=1, g=1 Gauss Student-t GED
-0.001175 -0.000725 -2.26E-12
(0.000466) (0.000447) (0.000203)
u [0.0117] [0.1048] [1.0000]
-0.337697 -0.357414 -0.337091
(0.023955) (0.046949) (0.053359)
W [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.252986 0.232215 0.237132
(0.010383) (0.021739) (0.024918)
a [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.977193 0.971559 0.974425
(0.002927) (0.005679) (0.006592)
B [0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.016660 -0.020746 -0.016615
(0.006511) (0.014516) (0.016506)
y [0.0000] [0.1529] [0.3141]
4.562905 0.926840
(0.401393) (0.031903)
v [0.0000] [0.0000]
Log-Olabilirlik 6546.349 6687.818 6737.244
AlC -3.975296 -4.060661 -4.090698
sIC -3.966029 -4.049542 -4.079579
HQ -3.971978 -4.05668 -4.086717
Carpiklik 0.105171 0.106566 0.105516
Basikiik 6.136885 6.373817 6.322855
1355.384 1567.073 1520.154
J-B [0.0000] [0.0000] [0.0000]
33.555 34.761 34.551
Q(5)
Q(10) 40.509 42.077 41.696
Q%(5) 22.844 42.418 37.508
Q2(10) 29.154 49.135 44.26
3.485759 9.930116 7.948951
ARCH LM [0.0619] [0.0016] [0.0048]

(.) ile gosterilen degerler ele alinan parametrelere iliskin strandart hatalari, [.] ile gOsterilen degerler ise p
olasilik degerlerini ifade etmektedir. Log-Olabilirlik maksimum Logaritmik Olabilirlik degerini, AIC Akaike
bilgi kriterini, BIC Schwarz bilgi kriterini, JB Jarque-Bera test istatistigini, Q(.) standartlastiriimis hata
terimlerini, Q?(.) kareli standartlastinlmis hata terimleri igin 5 ve 10 serbestlik derecesinde Ljung-Box test
istatistigini ifade etmektedir.
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Tablo 18: RNATGAS Getiri Serisi igin APGARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

APGARCH
p=1,0=1 Gauss Student-t GED
-0.000585 -0.000637 -5.37E-13
V] (0.000486) (0.000453) (0.000209)
[0.2291] [0.1596] [1.0000]
0.0000722 0.000422 0.000412
w (0.0000307) (0.000235) (0.000267)
[0.0187] [0.0729] [0.1235]
0.139789 0.131339 0.135183
a (0.008279) (0.013431) (0.015604)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.865165 0.876583 0.880106
B (0.007266) (0.012593) (0.014315)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.056640 0.084208 0.070022
Y (0.022793) (0.059367) (0.066914)
[0.0000] [0.1561] [0.2954]
1.691976 1.253147 1.230251
d (0.114508) (0.149529) (0.169449)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
4.629579 0.931511
v (0.419842) (0.033000)
[0.0000] [0.0000]
Log-Olabilirlik 6555.4 6683.702 6734.327
AIC -3.980189 -4.057552 -4.088318
SIC -3.969069 -4.04458 -4.075345
HQ -3.976208 -4.052908 -4.083673
Carpiklik 0.109116 0.141943 0.135124
Basiklik 5.763651 5.934249 5.919417
1B 1053.859 1101.147 1089.188
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
Q) 32.783 33.6400 39.631
Q(10) 39.081 40.488 45.706
Q?(5) 10.326 35.061 2.9175
Q?(10) 18.559 41.692 9.7791
0.421008 7.349993 6.265555
ARCH LM [0.5164] [0.0067] [0.0123]

() ile gosterilen degerler ele alinan parametrelere iliskin strandart hatalari, [.] ile gésterilen degerler ise p
olasilik degerlerini ifade etmektedir. Log-Olabilirlik maksimum Logaritmik Olabilirlik degerini, AIC Akaike
bilgi kriterini, BIC Schwarz bilgi kriterini, JB Jarque-Bera test istatistigini, Q(.) standartlastiriimis hata
terimlerini, Q?(.) kareli standartlastirilmis hata terimleri igin 5 ve 10 serbestlik derecesinde Ljung-Box test

istatistigini ifade etmektedir.
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Tablolar dikkatli bir sekilde incelendiginde hem RBRENTOIL hem de RNATGAS
serilerinde ARCH (a) ve GARCH (B) parametrelerine ait katsayilarin tim modellerde
pozitif ve anlaml degerlere sahip oldugu sdylenebili. GARCH model tahmin
sonuglarinda oynaklik surecinin surekliligini gésteren a ve f’nin tahmin degerlerinin
toplami 1’e oldukga yakindir. Ayrica Ljung-Box istatistikleri getiri serisinin i.i.d. 6zelligi
gOsterdigini ifade etmektedir. Student-t dagilimi, model tahmin hatalarinin kalin kuyruk
Ozelligini yakalamaktadir. v parametresi ise GARCH, EGARCHve APGARCH modelleri
icin %5 énem diizeyinde anlamh gikmaktadir. Buna gére RBRENTOIL ve RNATGAS
getiri hatalari kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu gostermektedir.

RBRENTOIL ve RNATGAS serilerinin GARCH (1,1) modellerinin katsayilari «
ve 8 yuksek derecede anlamli gikmistir. « ve § katsayilarinin istatistiki olarak anlamli
¢lkmasi da degiskenler arasindaki korelasyon dederinin zamanla degistigi anlamina
gelmektedir. a« ve B toplaminin ise 1'den kii¢lk oldugu yani kararllik kistasinin yerine
getirildigi goértlmektedir. Buna ek olarak a« + f dederi 1’e oldukga yakin tahmin
edilmistir. Yani incelendiginde varyans denklemindeki ARCH ve GARCH
parametrelerinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu ve kovaryans
duraganlik kosulunun da saglandidi goériimektedir (ARCH+GARCH<1). S6z konusu
durum ise kosullu varyansin yuksek derecede oynaklik direnci gésterdiginin ifadesidir.
a katsayisinin buyukluga oynakligin piyasada olugsan hareketlere iligkin tepkisini ifade
ederken, g katsayisina ait buyuklik oynakhgdin oynaklik direncine iliskin tepkisini ifade
etmektedir. S6z konusu durumda GARCH gecikmeli katsayisi olan §, GARCH hata
katsayisi @ dan daha buyuk tahmin edilmis, bdyle oldugunda ise oynaklik direncine
iliskin etkinin, volatilitenin piyasadaki fiyat degisimlerine kargi anlk tepkisinden daha
fazla oldugu anlamina gelmektedir. Student-t parametresi de geleneksel anlamlilik
duzeylerinde istatistiki olarak anlamli gikmaktadir.

Kaldirag etki parametresi olan y ise kosullu varyans lzerinde pozitif ve negatif
soklarin etkisinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Ayrica y =0 ise model simetrik
olmakta, y <0 ise iyi haberler yani pozitif soklar, kot haber yani negatif soklara gore
daha az oynakliga yol agmaktadir. Yani asimetri parametresinin negatif olmasi kosullu
varyans uUzerinde negatif oynakliklarin etkisinin daha fazla oldugunu, yani seride
kaldirag etkisinin var oldugunu gosterir. Bu durumda piyasalara yansiyan kotu
haberlerin  volatilite Uzerindeki etkisi iyi haberlerin etkisinden daha fazla
hissedilmektedir. y > 0 durumunda ise pozitif soklar negatif soklara gére oynaklhgi daha

fazla etkileyebilme gucune sahiptir.
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d parametresi RBRENTOIL ve RNATGAS serisinde de istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Kuvvet parametresi bire yakin olan modellerin getiri serilerinde
kosullu varyans yerine kosullu standart sapmanin, kuvvet parametresi ikiye yakin olan
olan modellerde ise kosullu varyansin modellenmesinin daha dogru oldugu
belirtiimektedir. Standart GARCH modellerinin direk standart sapmayi modellemesine
ragmen APGARCH modeli, dénlisimin verilerin kacginci kuvveti ile oldugunu
incelemeyi mumkun kilmaktadir.

Burada RBRENTOIL ve RNATGAS serileri igin EGARCH (1,1) modelinin tiim
kombinasyonlari Gauss, Student-t ve GED dagilimli tahmin edilmis en kiglk Akaike
(AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerine gére en uygun model tercih edilmigtir. Elde
edilen RBRENTOIL ve RNATGAS getiri serileri igin EGARCH(1,1) tahmin sonuglarina
gore student-t ve GED dagilimlari igin tahmin edilen modelde %5 anlam dizeyinde
istatistiksel anlamli § parametresi petrol ve dogagaz piyasasinda meydana gelen
anormal durumlari yansitmaktadir. § parametresi ne kadar buylk olursa piyasada
meydana gelen krizin oynaklik Gzerindeki etkisinin ortadan kalkmasi o kadar uzun
zaman almaktadir. a ise kisa dénem etkisi olan ARCH etkisini gostermektedir.
Kriterlere gore tercih edilen asimetrik kisa hafiza EGARCH (1,1) model sonuglari,
soklarin oynaklk Uzerindeki etkilerinin asimetrik oldugunun ve negatif soklarin pozitif
soklara kiyasla daha ¢ok oynakliga sebep oldugunun bir kaniti olmaktadir. Bu durumda
getiri oynakliginin modellenmesinde kullanilan modellerde karsilastirma yaptigimizda
soklarin asimetri durumunu da g6z énunde bulundurdugu igin EGARCH (1,1) modeli
daha uygun bir model olarak segilebilir.

EGARCH modelinin sonuglarina gére RBRENTOIL getiri serisi igin y <0 dir. Bu
getiri serilerinde oynaklik tizerine negatif soklarin etkisi pozitif soklarin etkisinden daha
fazla olmustur ve soklarin etkisi kisa donemde ortadan kalkmaktadir. Asimetri
parametresi negatif oldugundan kosullu varyans Gzerinde negatif oynakliklarin etkisi
daha fazladir yani kaldirag etkisi mevcuttur. RNATGAS getiri serisi icin ise y
parametresi negatif olarak hesaplanmasina ragmen istatistiksel olarak anlaml
cikmamaktadir. Soklarin  oynaklik Uzerine etkisi RNATGAS serisi igin
degerlendirilememektedir.

Elde edilen tahmin sonuclarinin tutarliligina yoénelik tani istatistikleri
incelendiginde otokorelasyonun olup olmadigini gosteren Q ve Q? istatistikleri ile
degisen varyansin olup olmadigini gosteren F istatistigine ait olasilik degerleri %5
Onem duzeyinde anlamsiz bulunmustur. Bu sonu¢ modellerin otokorelasyon ve degisen

varyans tasimasi dolayisiyla model sonuglarinin yorumlanabilmesi igin gereklilik
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kosullarini yerine getirdikleri anlamina gelmektedir. ARCH etkisini gdsteren ARCH LM
istatistikleri ise %5 dnem duzeyinde istatistiksel olarak anlaml degildir yani ele alinan

modeller ARCH etkisini gidermede basarili olmaktadir.

Sonug olarak yukarida verilen tablolarda goérildigu tzere GARCH, EGARCH
ve APGARCH modellerinin timunde en iyi olasilik dagihminin GED dagilimi oldugunu
ve AIC, SIC, HQ secim kriterlerine gore petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki en iyi model
sonucunu veren EGARCH modeli benimsenmis, buradan sonraki ¢calismalara her iki

seri icin de EGARCH modeliyle devam edilmistir.

IV. YAPISAL KIRILMA TESTI

Orneklem doéneminde dogalgaz ve petrol fiyatlarinda yapisal kirilmalara yol
acabilecek birtakim 6nemli gelismeler mevcut oldugundan yapilan testlerde yapisal
kirilmalari dikkate almak son derece dnemlidir. Calismada incelenen dénem 2006 ile
2018 yillar1 arasini kapsamakta ve s6z konusu bu donemde 2008 yilinda baslayip tim
dunyay! etkileyen mortgage krizi basta olmak Uzere ¢ok sayida finansal ve ekonomik
kriz meydana gelmistir. S6z konusu bu krizlerin etkisi finansal piyasalar Uzerinde hizlica
hissedilmis ve bu dbénemlerde gelismis ve gelismekte olan (Ulkelerin finansal
piyasalarinda oynaklik ciddi él¢llerde artis gostermistir. Krizlerin etkisine bagli olarak
ele alinan dénem iginde fiyatlara ait getiri serilerinin varyansinda yapisal kiriimalarin
ortaya ¢cikmasi mimkinddr. Bu amagla, getiri serilerinin varyansinda yapisal degisim
olup olmadigi yani kiriimalarin belirlenmesi icin Sanso vd., (2004) tarafindan gelistirilen
Yinelenen Birikimli Kareler Metodu esas alinarak geligtirilen IT testi ile arastiriimis ve

sonuglar Tablo 19'da gosterilmistir.
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Tablo 19: RBRENTOIL ve RNATGAS Serilerinin Varyanslarindaki Kirilma Tarihleri

RBRENTOIL igin RNATGAS igin
Kirilma Noktasi Kirilma Tarihi Kirilma Noktasi Kirilma Tarihi
661 20.08.2008 142 28.07.2006
816 2.04.2009 185 28.09.2006
1169 26.08.2010 200 19.10.2006
1733 19.11.2012 282 20.02.2007
1979 11.11.2013 387 20.07.2007
2202 1.10.2014 3040 28.12.2017
2426 20.08.2015 3053 19.01.2018
2761 1.12.2016 3063 2.02.2018
1106 27.05.2010
1653 27.07.2012
1889 5.07.2013
937 24.09.2009
2242 26.11.2014

Tablo 19'daki sonuglar birlikte degerlendirildiginde; RBRENTOIL serisine ait
varyansta 13 ve RNATGAS serisine ait varyansta 8 kirilma noktasi belirlenmistir.

Goraldugu gibi kirlma zamanlari énemli kiresel anlamda siyasi ve ekonomik
olgulara denk gelmektedir. Bir kirilma dénemi olan 2008-2009 yillari ABD’de baslayan

ve batun kiresel ekonomilere etki eden kuresel finansal krizin etkisini gostermektedir.

V. YAPISAL KIRILMA TESTi SONRASI MODEL TAHMIN SONUGLARI

Oynaklkta yapisal kirilmalarin varhgini analiz etmek igin ICSS Inclan Tiao,
Kappa-1 ve Kappa-2 algoritmalarindan faydalaniimis ancak en fazla kirilma tarihini
veren IT algoritmasi yapisal kirilma tarihleri belirlenirken tercih edilmigtir. Modellemede
anlamsiz ¢ikan kiriima tarihleri ise elenmek suretiyle RBRENTOIL ve RNATGAS
serilerinde GED olasilik dagihimli en iyi EGARCH modeline ulagiimistir.

Varyansa ait kirilma noktalarinin ICSS algoritmasi ile tespit edilmesinin
ardindan, elde edilen kirilmalar EGARCH modeline kukla degiskenler olarak eklenmis
ve yeni bir EGARCH modeli olusturulmustur. Bu maksatla kirilma noktalari dikkate
alinarak RBRENTOIL serisi icin 8 adet kukla degisken, RNATGAS serisi icin anlamli
olan 1 kukla degisken EGARCH(1,1) modeline danhil edilmistir. Sonugta RBRENTOIL
ve RNATGAS serilerine ait bulunan yeni EGARCH(1,1) modelleri tabloda verilmistir.
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Tablo 20: Getiri Serileri igin Kukla Degiskenli Model Tahmin Sonuglari

EGARCH RBRENTOIL RNATGAS
p:]_, q:l GED GED

0,000188 -3,04E-11
u [0,4756] [1,0000]

-0,561873 -0,329055
w [0,0000] [0,0000]

0,044523 0,234122
a [0,0165] [0,0000]

0,932746 0,969962
B [0,0000] [0,0000]

-0,070479 -0,015732
y [0,0000] [0,3439]

1,465161 0,918229
v [0,0000] [0,0000]

_ -0,038793

DN282 [0,0652]

0,113018 B
DO661 [0,0004]

-0,098714 B
DO816 [0,0006]

-0,045836 B
DO1169 [0,0035]

-0,050977 B
DO1733 [0,0007]

-0,037039 B
DO1979 [0,0341]

0,137299 B
D02202 [0,0001]

0,026707 B
D02426 [0,0491]

-0,064932 B
DO2761 [0,0005]
Log-Olabilirlik 8530,7 6739,014
AIC -5,177325 -4,09241
SIC -5,151373 -4,079434
HQ -5,168034 -4,087764
Carpiklik -0,088695 0,117077
Basiklik 3,694941 6,575356

70,51716 1759,875
J-B [0,000] [0,0000]
Q(5) 1,6558 34,199
Q(10) 2,9878 41,321
Q3(5) 3,0847 42,163
Q%(10) 5,0541 48,816

0,182791 9,521883
ARCH LM [0,6690] [0,0020]

[.] ile gosterilen degerler p olasilik degerlerini ifade etmektedir. Log-Olabilirlik maksimum Logaritmik
Olabilirlik degerini, AIC Akaike bilgi kriterini, BIC Schwarz bilgi kriterini, JB Jarque-Bera test istatistigini,
Q(.) standartlastirilmis hata terimlerini, Q?(.) kareli standartlastirilmig hata terimleri igin 5 ve 10 serbestlik

derecesinde Ljung-Box test istatistigini ifade etmektedir.
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Anlamli ¢gikan DO661 degiskeni 20.08.2008 tarihine karsilik gelmekte olup
oynaklik Uzerinde pozitif ydnde bir etkisi vardir. S6z konusu tarihte yasanan ABD Eneriji
Bakanligina bagl Enerji Enformasyon Dairesi nin (EIA), ABD’de ham petrol stoklarinin
9,4 milyon varil arttigi ydnundeki agiklamasi petrol fiyatinda geriye ¢ekilmeler meydana
getirmigtir. Ancak hemen ertesi gin yasanan ciddi artisin sebepleri arasinda ise
Rusya’nin ABD ve Polonya arasinda imzalanan flze kalkani anlasmasina tepki
g6stermesinin yani sira jeopolitik etmenler, ABD dolarinin zayiflamasi ve fiyatlarin
dismesi halinde Suudi Arabistan’in Uretimde son zamanlarda yaptigi artisin
kisabilecegi endiseleri fiyatin artmasinda etkili olmustur.

Anlamli olan ve negatif ydonde oynaklija etki eden degisken DO1733 degdiskeni
19.11.2012 tarihine karsilik gelmektedir. Bu tarihte Brent petrolln varil fiyati 110 dolar
seviyelerine ¢cikmistir. Petrol fiyatlari, Ortadogu’da yasanan gerilimin stoklarda sikintiya
yol acacagi endisesi ve ABD’nin ekonomiyi resesyona surukleyebilecek mali ugurumu
g6z ardi edebilecedi soylentileriyle artis gostermistir. Bu durumu ise International
Energy Agency sef ekonomisti Fatih Birol, “Ortadogu’daki jeopolitik tansiyon eneriji
piyasalari igin iyi bir haber degil. Herhangi jeopolitik bir olay fiyatlardaki yukari yonli
baskiyi artirabilir." sGylemleriyle dogrulamistir.

Anlamli olan ve pozitif yonde oynakliga etki eden degdisken DO2202 degiskeni
01.10.2014 tarihine karsilik gelmektedir. Bu tarihte Brent ham petrol'iin fiyatinin 95
dolarin altina distigia goézlemlenmistir. Ortadogu’da artis gosteren jeopolitik risklere
ragmen, kiresel ekonomide olusan zayif gérinim ve arz fazlasina bagli olarak petrol
fiyatlari o donemin en duguk dizeylerine inmigtir. Rusya'nin sermaye kontrolu ile ilgili
gercelestirmis oldugu, fon cikislari hizlanmasi durumunda sermaye kontrollerini
arttiracad! aciklamasi sonrasinda enerji fiyatlar icin piyasada negatif bir algi
olusmustur. Analistlere gore kiresel petrol arzinin bol miktarda olmasi Brent petroll
fiyatlari Uzerinde baski olusturmaya devam etmis ve bu gelismelerde Avrupa ve
Cin'deki zayif talep etkili olmustur.

Anlamli olan ve pozitif yonde oynaklida etki eden degisken DO2426 degiskeni
20.08.2015 tarihine karsilik gelmektedir. Bu tarihte Brent petrollin fiyati, petrol arzinda
meydana gelen artisin yani sira kiresel ekonomik buyume ile ilgili endigelerle dugus
gostermis ve son aylarin en dusuk seviyesine gerilemistir. ABD'de agiklanan bazi
verilerin net olmayan sinyaller vermesiyle petrol talebinde azalis beklentileri gindeme
gelmis ve arz fazlasi sorununun kalici olmasi dusuncesiyle petrol fiyatinin disme

egdilimine gectigi gorulmastar.
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Anlamli olarak bulunan petrol fiyatlarina ait son degisken olan DO2761 ise
01.12.2016 tarihine karsilik gelmekte ve oynaklik Uzerinde negatif yonde bir etkisi
mevcuttur. Bu tarihte fiyatlarda ciddi yiikselme gézlemlenmistir. Bu tarinte Petrol ihrag
Eden Deviletler karteli OPEC'in 8 yil sonra ilk kez uretimi giinde 1 milyon 200 bin varil
dislirme kararinin fiyatlar (zerindeki arttirici etkisi meydana gelmistir. Uretimin
kisiimasiyla ilgili alinan kararla birlikte Suudi Arabistan ginlik Gretimini 486 bin varil,
Rusya ile OPEC Uyesi olmayan diger ihracatgi Ulkeler ise gunlik tretimini 600 bin varil
azaltmay! taahhit etmislerdir. Boylece fiyatlar 52,28 dolar olarak varil fiyati
beklenmedik bir sekilde ylkselmistir.

Anlamli olarak bulunan petrol serisine ait DO816, DO1169, DO1979 ve
dogalgaz serisine ait DN282 degdiskenleri oynakliga negatif yonde bir etkide bulunurken
karsilik geldikleri tarihlerde belirli bir haber ya da gelismeye rastlanamamistir. Bu
kirlma tarihlerinin modellemede anlamli ¢ikmasinda s6z konusu tarihin dncesinde
gerceklesen haberler ve gelecege yonelik beklentilerin etkisiyle oynakliklarin meydana
gelmis olabilecegi dusunulmektedir.

Kirilmalar géz 6ninde bulundurularak olusturulan EGARCH (1,1) modeli ile
kirilmalarin dikkate alinmadan olusturulan EGARCH (1,1) modeli arasindaki farki daha
net goérebilmek icin tablo olusturulmustur. S6z konusu tabloyu inceledigimizde, oynaklik
modeline muhtemel varyans kiriimalari eklendiginde oynaklik kaliciginin RBRENTOIL
serisi icin yaklasik olarak %6 azaldigi, RNATGAS serisi i¢in ise %0,4 azaldigi
belirlenebilmektedir.

Tablo 21: Kuklah ve Kuklasiz Parametre Karsilagtirmalari

EGARCH(1,1) Kuklasiz Kuklali Volatilitedeki
GED B B Degisme
RBRENTOIL 0,99496 0,932746 -0,062214
RNATGAS 0,979801 0,9759 -0,003901

Yukaridaki tabloda verilen sonuglara paralel olarak varyanstaki yapisal
kirlmalart EGARCH modeli kapsaminda degerlendirdigimizde volatilitede kalicihgin
Olgusu olan B parametrelerinin azaldigi sonucuna ulasiimigtir. Yani elde edilen kirilma
noktalari serilerin oynaklik yapisinda bununla paralel olarak da risklerinde son derece
etkili olabilmektedir. Bu durum ise meydana gelen soklarin kendilerini varyansta
kirilmalar bigciminde goésterdigini ve bu soklarin getiri riskleri tGzerinde etkili oldugu

sonucuna ulasiimaktadir.
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SONUG

Teknolojik anlamda gelismelerle birlikte finansal piyasalar arasindaki iligkilerin
daha yakin olmasi sonucu, bilhassa 2000 yilindan sonraki yillarda emtialarin turev
araclar gibi finansal Urinler yoluyla sisteme dahil edilmesi s6z konusu olmustur. Bu
varliklar yoluyla islem yapip piyasaya dahil olan yatinmcilarin ve s6z konusu emtialari
hammadde olarak kullanan dlkelerin, Gretim tesislerinin ve hatta karar alicilarin
gercgeklestirdikleri iglemlerin sonuglarina katlaniyor olmasi, bu emtialarin iglem,
onceden satis ve takas sdzlesmelerinin hacimsel yonde derinlesememesi buna ragmen
blyUk capta islemler gerceklestiriliyor olmasi, s6z konusu piyasalarda etkili ve guvenilir
bir risk stratejisinin gelisimi igin ciddi boyutta 6nem kazanmistir.

Bu calismanin amaci da ekonomiler acisinda buylk dneme sahip ham petrol
varil fiyatl ve dogal gaz fiyati glinlik getiri serilerine ait oynakhdin modellenerek, bu
oynakliklarin yapisinin, buyuklaguntn ve surekliliginin incelenerek risk ve belirsizligin
tahmin edilebilmesidir. Calisma petrol ve dogal gaz fiyatlarinin oynakhgini arastiran
bircok arastirmanin yanisira yapisal kirilmalarin varligi altinda oynaklik surekliliginin
tesadifi olup olmadigi yani soklarin model Gzerindeki etkilerinin arastiriimasi
bakimindan 6nem ve farkhlik tagimaktadir. Petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki oynaklik
tahminlemesinde genellegtiriimis kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri
kullanilarak ICSS (lterated Cumulative Sums of Squares) metodu ile yapisal kiriima
tarihleri belirlenerek, hem vyapisal kirilmalar dikkate alinmadan hem de yapisal
kirlmalar dikkate alinarak oynaklik modellemesi yapiimistir. Bdylece yapisal
kirilmalarin oynaklik tzerindeki etkisi arastirilmistir.

GUnumuzde finansal piyasalarda risk konusunun her gecen gun énemli hale
gelmesi ve daha Odlgulebilir konumda olmasi nedeniyle yatirimcilar, tasarruflarini
degerlendirirken daha tutarli veriler sayesinde daha dikkatli kararlar almaya
galismaktadirlar. Finansal sinirlarin yok denecek kadar aza inmesi ve yatirimcilarin
alternatif piyasalara kaymasiyla etkilesim ¢ok daha fazla yasanir hale gelmigtir. Son
zamanlarda ise olusan finansal krizlerin reel sektérlere ve kullanilan baska yatirim
araglari yolu ile de emtialara etki ettigi goz ardi edilememektedir. Dlinya ekonomisi
Uzerinde ise yuksek derecede efkili roll olan petrol ve dogdal gaz fiyatlari cogunlukla
dalgali bir fiyat strecine sahip olmuslardir. Geligmekte olan ekonomilerde, gelismis
finansal pazarda yasanan her tirli haberlerin sosyal, ekonomik ve politik gelismeden

etkilenmekte oldugunu gormekteyiz. Buna en guzel Oornedi 2006 senesinde ABD
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ekonomisinde baglayan daha sonra gelismis ve gelismekte olan tim ekonomileri
etkileyen mortgage krizini verebiliriz.

Finansal varlik fiyatlarinda olugsan ani degigimler olarak adlandirilan volatilite
(oynaklik) yatirim kararlarinin alinmasi ve riskin belirlenebilmesi konusunda énemli bir
konuma sahiptir. Zaman serilerine ait oynaklik modelleri; ge¢mis standart sapmalara
dayali oynaklik modelleri, kosullu oynaklik modelleri ve stokastik oynaklik modelleri Ug¢
ayri sekilde tahminlenebilmektedir. Kosullu oynaklik modelleri ARCH sinifi olarak bilinir
ve getirilerin kosullu varyanslarini kullanmaktadir. Ekonomik teoriler kosullu
varyanstaki zamana bagli degisimleri agiklama konusunda oldukga sinirli oldugundan
finansal piyasa oynakhgdini tahminlemede ARCH sinifi modelleri kullanmak daha
saglikli sonuglar vermektedir.

Petrol ve dogal gaz fiyatlari ile ilgili mevcut analizlere bakildiginda, tahminleme
icin bircok yontemin kullanildigi gorilmektedir. Oynaklik tahmini s6z konusu oldugunda
kullanilan yéntemlerden biri ise GARCH model ailesidir. Klasik ekonometrik ve zaman
serileri yontemleri cogunlukla sabit varyans varsayimi altinda tahmin gerceklestirir.
Fakat bu modeller dogrusal iliskileri belirlemekte basarili olmalarina ragmen dogrusal
olmayan iligkileri belirlemekte ayni basariyi yakalayamamaktadirlar.

Bu calismada kullanilan GARCH, EGARCH ve APGARCH modelleri Gauss,
Student-t ve GED olasilik dagihimlari ile petrol ve dogal gaz igin 01.2002-12.2018
doénemi kullanilarak oynaklik modellemesi gergeklestiriimistir. Modellere ait tahmin
sonuglari tablolardan da gérulecedi Uzere petrol ve dogal gaz fiyatlarina GED olasilik
dagihmh EGARCH modeliyle 6ngérimlendigini gostermistir. Elde edilen sonuglara
gore beklenti ydninde petrol ve dogal gaz fiyatlarinin yiksek derecede oynakliklara
sahip oldugu goériimustir. Her iki seriyi de degerlendirdigimizde finansal piyasalarda
olusan negatif soklarin daha etkili oldugunu da dikkate aldigimizda Amerika, Orta Dogu
ve Hazar bolgesindeki Ureticiler tarafindan gelecek arza yonelik kisittama yonundeki
haberler ve siyasi durumlar, OECD ulkelerinden gelebilecek talebe ydnelik
dengesizlikler, biyume degerlerindeki olumsuz durumlar sigman kuyruklu yapinin
etkisiyle fiyat ve getiri serilerinde ciddi oynakliklara yol agmistir.

Zaman serilerinde kirilma testleri arasinda ortalamadaki kirilmalari analiz eden
Bai ve Perron Coklu kirilma testi, varyanstaki kirilmalari analiz eden ICSS ile Geweke-
Porter-Hudak (GPH) Yar Parametrik Yontem testleri en ¢ok kullanilanlardir. Serilerin
varyansindaki kirilmalar i¢sel veya digsal olarak belirlenebilir. ICSS algoritmasi ise hata
teriminin kogulsuz varyansinda i¢csel yontemle belirlenen kirilma tarihlerinin kullanilan

oynaklik modellerine dahil edilmesi sonucunda soklarin finansal zaman serilerinin
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oynaklik surekliligine olan etkisini ortaya gikarmaktadir. Boylelikle, ulusal ya da kiresel
ekonomik veya siyasi olaylarin finansal piyasalarda yarattigi soklarin, finansal getiri
serilerinin varyansinda sebep oldugu beklenmedik degisimler yani kirilmalar
belirlenebilmektedir. Beklenti, hesaplanan kiriimalarin oynaklik sudrekliligini azalttigi
seklinde olmaktadir.

Finansal zaman serilerinde getirilere ait riski temsil eden oynaklik duzeyji,
finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalardan ciddi anlamda etkilenmektedir.
GARCH modellerde B parametresi, uzun hafiza yani seriye gelen negatif veya pozitif
soklarin seride kalma zamanini ifade etmektedir. Soklarin hafizada kalma zamani ise
oynaklik surekliligi olarak tanimlanmaktadir. Soklarin sebep oldugu varyansta
kirlmalar meydana geldiginde s6z konusu modeller ila hesaplanan g katsayisi ve dogal
olarak oynaklik aslinda oldugundan daha yuksek tahmin edilmektedir. Bundan dolayi,
varyanstaki yapisal kiriimalarin modellere dahil edilmesiyle volatilite dinamiklerinin
daha tutarli hesaplandidi ve boylece volatilite surekliliginin fiilen azaldigi saptanmistir.

Varyansta kirilma tarihleri ICSS algoritmasiyla %99 guven duzeyinde
belirlenmigtir. Elde edilen sonuglara gére bu tarihler énemli kiresel dalgalanma
zamanlarina denk gelmektedir. 2018 yili icin Dlinya Bankasi verilerine gore Brent tipi
petrol basta olmak Uzere enerji fiyatlarinda 6énemli artiglar gértlmas ve enerji endeksi
%28 artmistir. Dogal gaz ve petrol fiyatlari dikkate alindiginda, 2008 kiresel krizinin
yihn son aylarindan itibaren hissedildigi diistndlirse, tahmin edilen oynaklik degerleri
kriz déneminden neredeyse alti ay éncesinde kriz sinyallerini hissettirmeye baglamistir.
Bu durum ise dogru bir sekilde tahmin edilmis oynaklik degerlerinin olasi bir kriz veya
dalgalanma dénemi icin ciddi dheme sahip bir gdsterge olarak kullanilabilecegini ifade
etmektedir. 2010 ve 2016 yillari arasinda petrol ve dogdal gaz fiyatlari oynaklik
seviyelerinde daha az dalgalanma meydana gelmistir. Oldukga sivri bir dagilim
gOsteren dogal gaz getiri serisinin talepte meydana gelen dengesizlikler, arz kisitlari
gibi olumsuz durumlardan ciddi boyutlarda etkilendigini ifade ederken 2014 yili ilk
ceyrekte Kirnm meselesinin netlesmesi ile fiyatlarin olduk¢a oynak bir yapi sergiledigi
goriulmektedir.

Elde edilen sonuglara paralel olarak varyanstaki yapisal kiriimalari EGARCH
modeli kapsaminda degerlendirdigimizde volatilitede kalicihgin olgusu olan £
parametrelerinin azaldigi sonucuna ulasiimistir. Yani elde edilen kirilma noktalari
serilerin oynaklik yapisinda bununla paralel olarak da risklerinde son derece etkili

olabilmektedir. Bu durum ise meydana gelen soklarin kendilerini varyansta kirilmalar
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biciminde gosterdigini ve bu soklarin getiri riskleri Uzerinde etkili oldugu sonucuna
ulasiimaktadir.

Sonug olarak soklarin oynaklik surekliliginde az da olsa sahte bir fazlalk
yarattigini, modellere eklenen anlamli yapisal kirilma tarihleriyle oynakhgin az miktarda
da olsa azaldigini gérmekteyiz. Elde edilen sonuglar risk agisindan degerlendirildiginde
ise varyansta olusan ani soklarin modelleme sirecinde de kirilmalarin mimkun
olabilecek etkilerinin hesap edilmesi daha gercekgi risk dlgimlenmesi bakimindan
oldukga 6nemli bir husus oldugu séylenebilmektedir.

Varyansta kirilma testi sonuglarina gére her iki getiri serisinin varyansinda
birden fazla yapisal kirilmanin oldugu gorulmektedir. Bu sebeple yapisal kiriimalari géz
ardi ederek elde edilecek sonugclarin sapmali ¢ikma olasili§i epeyce yuksektir. Nedeni
su ki literatirde yapilmis olan calismalara gore, serilerin varyansinda ortaya cikan
kirlmalarin, GARCH model ailesinde yer alan volatilite parametrelerinin olmasi
gerekenden daha buylk tahmin edilmesine neden oldugunu ifade etmektedir. Bu
sebepten getiri oynakliginda yapisal kirilmalarin etkisini dikkate alan modellerin daha
iyi sonuglar vermesi dusundlebilir. Bunlari destekleyecek sekilde bu calismada da
kirlma zamanlari detayli bir sekilde analiz edildiginde birgogunun Avrupa Eneriji krizi
ve Kuresel Kriz gibi ciddi krizlere denk geldigi gorulmuagstir. Bu sonug¢ bir kez daha
gOstermistir ki, oynaklik calismalarinin guvenirligi yoninden oynakliktaki kirilma
tarihlerinin dogru olarak saptanmasi, yatirimcilar ve risk ydneticileri agisindan da son
derece dnem arz etmektedir. Cunkd bu caligma sonucu gostermigtir ki dogru analiz
edilen piyasalarda temel ve teknik analiz yapilarak olaganustu getiriler saglanmasi
muamkin olabilecektir. Ayrica yatirimcilarin bdlgesel ve kiresel gelismeleri yakindan

takip etmeleri kar firsatlarini yakalayabilmelerine yardimci olabilecektir.
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