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OZET
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Diinya ekonomisindeki oOnemli doniisiimlerden birisi, enerji
piyasalarinda ortaya c¢ikan biitiinlesme siirecidir. Biitiinlesme siirecinin
uluslararasi ve kiiresel boyutta 6nemli 6zelligi, enerji iiretimi acisindan baska
bir ifade ile enerji arzi1 agcisindan, tekelci rekabet ve tekel piyasasi yapisinin
olmasidir. Ancak, genel olarak enerji mallar1 iireten iilkelerin piyasadaki
fiyatlar: belirlerken, bu fiyatlara dayah iiretilen tiirev araclarin islem gordiigii
organize piyasalar iizerinde bir hakimiyeti yoktur. Bu durum elektrik
piyasalarimn olusturulmas1 ve bu konuda Kkurumsallasma siireglerinin
hizlandirilmasi ile birlikte, baska bir boyut kazanmistir. Elektrik piyasasinin
olcek bityiikliigiiniin artmasi ve teknolojik gelismelerin iilkeler arasinda enerji
hatlarimin birlestirilmesini olanakh kilmasi sonucunda elektrik; ticarete konu
olan bir mal 6zelligi kazanmstir.

Elektrik piyasasi ve fiyatlarinin olusumu diger piyasalardan farkhdir.
Bu farkhihgin en onemlisi, elektrigin bir mal olarak stoklanamaz olmasidir.
Bundan dolay, fiyatlarin elektrik iiretiminin durdurulamamasina bagh olarak
negatif olma olasihg1 s6z konusudur. Bu durum fiyatlarin dalgalanmasina yol
acarak iiretici ve tiiketicilerin fiyat riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Buna yonelik
olarak spot veya baska bir ifadeyle perakende piyasasi olusmus tiim iilkeler
elektrige dayali vadeli islem sozlesmeleri yapilandirmistir. Boylece elektrik
fiyatinin degismesine bagh olarak olusan risklerin yol acabilecegi kayiplarin
azaltilmasina yonelik finansal araclar iiretilmistir. Bu durum portfoy

cesitlendirmesi ve riskten korunmaya yonelik yaklasimlarin kullanilmasini



saglamistir. Bu yaklasimlara dayah analizlerde hangi istatistiki ve ekonometrik
yaklasimlarin optimal ve etkin korunma saglayacag: yoniindeki ihtiya¢c yeni
ekonometrik tekniklerin gelistirilmesine yol agmustir.

Bu calismada Tiirkiye ve Ingiltere Elektrik Piyasalarina dayal olarak
so6z konusu ekonometrik tekniklerden hangilerinin niteligi aym olan mal veya
hizmetlerin spot ve vadeli piyasalarinin farklhh olmasi durumunda optimal ve
etkin korunmanin saglanmasina yonelik bilgi saglayacag arastirilmistir. Bu
amaca yonelik olarak literatiirde gelistirilen ekonometrik teknikler
aciklanmistir. Bu tekniklerden anlamh sonu¢ veren yaklasim ile optimal ve
etkin korunma oranlar1 hesaplanmistir. Tiirkiye ve Ingiltere Elektrik
Piyasalarimin gostergelerine ait zaman serileri ile oynakhiklar arasindaki
nedensellik iliskisi iki ayr1 yaklasimla analiz edilmistir. Bulgulara gore
diagonal ve VECH tiirii tekniklerin portfoy cesitlendirmesine dayah optimal ve

etkin korunma i¢in en uygun ara¢ oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Elektrik Piyasasi, Optimal ve Etkin Korunma Orani,

Cok Degiskenli Oynakhik, GARCH, BEKK, CCC, DCC, Diagonal-VECH



ABSTRACT
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Multivariate Volatility Approaches for Optimal and Efficient Hedge Ratio:
Empirical Analysis of Turkish and UK Electricity Markets
Sezer Bozkus KAHYAOGLU

Dokuz Eylul University
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Econometrics Program

One of the major transformations in the world economy is emerging out
of integration processin the energy markets. An important feature of integration
processis the structure of monopolistic competition and monopoly in terms of
energy supply in global dimensions. Although, the energy-producing countries
determine the spot prices in the electricity markets, they do not have
dominationthe energy derivatives markets. This issue has become more
important after the dramatic change in energy markets.With the growing size of
the electricity market by combining the power lines traded between the
countries,electricity has become a tradable good.

The formation of the electricity market and the pricing mechanism is
different from other financial markets. Althoguhelectricity is accepted as a
tradeable good, electricity cannot be stored. Therefore, due to inability to stop
the electricity production, there is a possibility to have negative electricity prices
in the market. This situation leads to fluctuations in the electricity spot prices
and hence raises the risks for producers and consumers. For this reason,
countries with spot or retail electricity markets have established their electricity
derivatives markets to hedge risks. Derivativescontracts are produced to protect
against risks arising from the volatility of spot electricity prices. This situation
led to portfolio diversification and hedging.In this way the new econometric

techniques are developed to achieve optimal and efficient hedging strategies.

Vi



In this study optimal and efficient hedge ratio is analyzedfor Turkish and
UK Electricity Markets in the event of the same nature of said goods and/or
contracts which are traded in different spot and futures markets. For this
purpose relevant econometric techniques developed in the literature are briefly
described and summarized. The econometric techniques with statistically
significant results were selected to calculate optimal and efficient hedge ratio. In
order to address the causal relationship between the volatility of the markets,
Turkish and UK Electricity Market Prices have been analyzed with the
empirical data used by two different econometric approaches. According to the
empirical findings based on various multivariate volatility approaches, we
conclude that the most appropriate approaches are the diagonal and VECH

techniques for the case of Turkish and UK Electricity Markets.

Keywords: Electricity Market, Optimal and Efficient Hedge Ratio,
Multivariate GARCH, BEKK, CCC, DCC, Diagonal-VECH
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GIRIS

Kiiresellesme siirecinin ilk asamasi mal ticarctinde serbestlesmedir. Bu
stireci finansal serbestlesme ve giiniimiizde ise enerji piyasalarinin serbestlesmesi
izlemektedir. Burada ozellikle iilkelerin elektrik piyasalarmin olusturulmasi ve
serbestlesmenin oOtesinde  piyasalarin biitiinlesme siireci Oone ¢ikmaktadir. Bu
noktada elektrik enerjisi ile birincil enerji kaynaklar1 arasindaki bag ve iliski onem
kazanmaktadir. Bu cercevede diinya enerji kaynaklar1 ve iilkelerin bu konudaki
durumlar1 s6z konusu enerji fiyatlarmin uzun donemde temel belirleyicileri
olmaktadir. Ozellikle kaya gaz1 ve yenilenebilir enerji kaynaklari gibi yeni birincil
enerji kaynaklarinin bilimsel ve teknolojik gelismelere bagli olarak maliyetlerinin
azalmas1 diinya enerji fiyatlarinda da yeni egilimlerin olusmasina yol agmaktadir.

Cevreye kars1 duyarliligin artmasi yeni enerji kaynaklarina yonelik arayislarla
yeni politikalarin olusturulmasina yol agmaktadir. Bu yeni politikalarin basinda
iilkelerin elektrik piyasalarinin olusturulmasi ve kurumsallastirilmasi gelmektedir.
S6z konusu siire¢ daha sonra cografi faktorlere bagli olarak piyasalarin
biitinlesmesini gerekli kilmaktadir. Avrupa Elektrik Piyasasindaki biitiinlesmeyle
birlikte diinya ekonomisindeki en biiyiik enerji piyasasi ortaya ¢cikmistir. Tiirkiye s6z
konusu piyasayla biitiinlesmistir.

Elektrik piyasast diger mal piyasalarindan 6nemli bir farklilik gdstermektedir.
Bu farklik; elektrik enerjisinin depolanamaz olmasidir. Bu ozellik elektrigin
fiyatinmmarjinal ~maliyetinin  altinda da gerceklesmesine yol agan bir
unsurdur.Bundan dolayi, elektrik iireticileri siirekli olarak bir fiyat riskiyle karsi
karsiya kalmaktadir. Bu agidan sz konusu fiyat riskinin yonetilmesi gerekmektedir.
Avrupa Elektrik Piyasasinda bu riskin yonetilmesine yonelik olarak elektrik enerjisi
vadeli piyasalar1 olusturulmustur. Her bir lilkenin elektrik piyasasinin vadeli islem
piyasalarina islevsellik kazandirma siirecleri devam etmekte olup kurumsallasmasini
tamamlamig ve uluslararasi piyasalara agik elektrik piyasasi fiyatlarina dayal vadeli
islemlerin yapildigr borsalar kurulmustur. Bu kurumlar ile birlikte islem goren
araglar yoluyla elektrik fiyatlarinda ortaya g¢ikan risklerin yonetilmesine yonelik
imkanlar ortaya ¢ikmistir.  Bu durum s6z konusu riskin yonetiminde kullanilacak

araglar ile bunlarin etkinligine yonelik ihtiyacin dogmasina neden olmustur.



Risklerin yonetilmesi amaciyla iki finansal piyasa arasinda getirilerin
oynakliklar1 arasindaki iliskiyi dikkate alan araclar gelistirilmistir. Bu araclar genel
olarak tek degiskenli oynaklik yaklagimlarina dayali bir gelisim gostermistir. Ancak
iki degiskene ait verilerden yola ¢ikarak yapilan tahminler asir1 parametre tahminine
yol acarak parametrelerin katsayilarin gerekli istatistiki 6zellikleri tasimasini
engellemektedir.  Bu noktada asir1 parametre tahminini engelleyen yaklasimlarin
ozellikle yliksek frekansli zaman serilerinde gerekli istatistiki Ozelliklere dayali
tahminlerin elde edilmesinde daha {istiin olduguna yonelik bilgiler sunulmaktadir. Bu
cercevede diagonal yaklasimlar ortak varyans katsayilarina kisit koyma yoluyla etkin
olan tahmincilerin elde edilmesini sagladigi sdylenebilir. Bu acidan basit ve temel
esitliklere dayali ve az parametre hesaplanmasina imkan veren ekonometrik
tekniklerin  Ozellikle  farkli  piyasalarin  gostergelerine  dayali  portfoy
cesitlendirmesiyle risk yonetiminde istiin ve etkin oldugu ifade edilebilir. Bu hipotez
cercevesinde Tiirkiye Elektrik Piyasasindaki fiyat riskinin optimal korunma orani ve
etkinligine dayali olarak azaltilmasina yonelik strateji ortaya konmustur. Bu
caligmada s6z konusu stratejinin etkinliginin analizinde hangi ekonometrik yontem
ve tekniklerin tercih edilebilecegi bilgisine de ulagilmistir. Yapilan uygulama
sonuglarina gore, Tiirkiye Elektrik Piyasasinda fiyat riskinin yonetilmesinde basit ve
temel esitliklere dayali yaklagimlarin etkin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla
birlikte s6z konusu piyasalar arasindaki iliskilerin analizinde Diagonal ve Diagonal
VECH tiirii ¢ok degiskenli oynaklik yaklagimlarinin daha etkin oldugu bulgusuna
ulasilmigtir. S6z konusu yaklagimlarin optimal ve etkin korunma oranlarina iliskin
hesaplamalarda daha etkin oldugu vurgulanabilir.

Bu calismada literatiire katkida bulunulmaya calisilan temel konular
asagidaki gibi 6zet olarak ifade edilebilir:

*  Optimal ve Etkin Tahmin Yontemi Belirleme
* Finansal ¢alismalar i¢in finansal ekonometrik yontem, yaklagim ve
tekniklere dayali analizlerde genel olarak ileriye yonelik
tahminleme (forecast) one c¢ikarilmaktadir. Bu durumda finansal
analiz i¢cin hangi yontem ve yaklasimin daha 6nemli oldugu goz ardi
edilmektedir. Bu calismada temel amaca yonelik olarak hangi

yontemin etkin sonug verdigi ortaya konmaktadir.



*  Coklu Piyasalarda Oynakliklar ve Riskten Korunmanin Etkinligi

Oynaklik yayiliminin tahmini i¢in ¢ok sayida yaklasim gelistirilmistir.
Ancak bu yaklasimlarin farkli iki piyasada islem goren arac ile
portfoy olusturulmasi durumunda; s6z konusu portfoyiin 6zellikle risk
yonetimi agisindan optimal olup olmadiginin tahmininde bu
yaklasimlardan hangisinin etkin oldugu konusunda literatiirde ortak
bir gorlis olugmamistir. Bu calismanin sonucunda elde edilen
bulgulara gore portfoy olusturularak bir riskten korunma stratejisi ile
etkin ve optimal bir korunmanin saglanmasina donik en O6nemli

yaklagimin diagonal VECH oldugu ifade edilebilir.

* Enerji Mallarinin Piyasalagmasi ve Finansallagmasi

2000’11 yillarin basindan itibaren diinya ekonomisindeki en 6nemli
geligsmeler arasinda enerji mallarinin piyasalagmasi ve finansallagmasi
gelmektedir. Gerek elektrik iiretenlerin gerekse bu elektrigin
iletilmesine aracilik eden kurumlar giin i¢inde olusan arz ve talebe
gbre ortaya c¢ikan fiyatlara gore sistemden gelir elde etmektedirler.
Giin igerisindeki fiyat dalgalanmalar1 s6z konusu kurumlarin fiyat
riski ile karsi karsiya kalmasina yol agmaktadir. Bundan dolay1 s6z

konusu fiyat riskinin yonetilmesi bir zorunluluk olmaktadir.

» Riskten Korunma (Hedge) Muhasebesi

Ayn1 zamanda biiyliyen Enerji Piyasalarinda Riskten Korunma
(Hedge) Muhasebesi icin de gerekli bilgilerin ve yontemlerin
gelistirilmesini destekleyecektir. YTTK ve UFRS kapsaminda Riskten
Korunma Muhasebesi i¢in Finansal Ekonometrik Tekniklerin

kullaniminin 6nem kazanmasi beklenmektedir.

* Finansal Ekonometrinin Finansal Piyasalarin Gelisimine Etkisi

Finansal risk yonetimi araglar1 finansallasan elektrik piyasasindaki s6z
konusu fiyat riskinin yonetilmesi i¢in énemli bir katki saglamaktadir.
Bu agidan degerlendirildiginde diagonal VECH’e dayal1 yaklasimlarin
piyasalar arasinda risk yonetiminde daha etkili teknikler olacagi

sonucuna ulasilmaktadir.



Bu ¢aligmanin birinci boliimiinde elektrik fiyatlarinin belirleyeni olarak
birincil enerji kaynaklari ile diinyadaki durumu incelenmistir. Ikincibéliimde finansal
risk Ol¢limiiniin gdstergesi olarak oynakliklar ele alinmustir. Uciincii boliimde
uygulamada oynakliklarin tahmininde kullanilan yontem, yaklasim ve teknikler
aciklanmig, dordiincti boliimde ise s6z konusu agiklamalara dayali ekonometrik

uygulama ve sonuglarina yer verilmistir. Buna gore politika onerileri yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM

TEMEL ENERJi KAYNAKLARI VE PIYASALARI

Diinya ekonomisinde iilkelerin ekonomik biiyiimelerini stirdiirmelerinin genel
olarak bu ekonomilerin talep edecekleri enerji miktarinin karsilanmasina bagh
oldugu kabul edilmektedir. Bu ac¢idan siirdiiriilebilir biliylime siireci igin
siirdiiriilebilir bir enerji kaynaginin saglanmis olmasi gereklidir. Bundan dolay:
diinya ekonomisindeki biiyiime siireci enerji bag1m11d1r1.

Geligen teknolojinin ve tekniklerin enerjiye olan bagimliligi azaltmasi
beklenirken, s6z konusu teknolojiler aksine bagimliligr artirmistir. Bu bagimlilik yeni
teknolojilerin gelismesine bagli olarak enerji kullanimindaki artisin biiyiikliigiinden
de izlenebilir. Bununla birlikte artan niifus ve bu niifusun talebinin ortaya ¢ikardigi
tiretim artig1 da enerji talebinin artmasinda temel bir faktordiir. Sonug¢ olarak bir
ekonominin istikrarli bir biiylime siirecini siirdiirmesinin temelinde talep edilen
enerjinin saglanmasi bulundugu ifade edilebilir. Bundan dolayr bir ekonominin
iiretim  siireclerinin  siirdiiriilmesine bagli oldugu enerjinin saglanmasinda
kullanilacak kaynaklar ve bu kaynaklarin kullanimi 6nemli bir kontrol degiskeni
haline gelmistir®.

Bir ekonomi i¢in enerjinin stratejik bir mal olmasi ve enerjinin elde
edilmesine yonelik yatirnmlarin biiylik ve zaman siiresi olarak uzun olmasindan
dolay1 enerji ve enerji sektorii sanayi devrimi sonrasinda devletin dolayli ya da
dogrudan kontrolii altinda kalmistir. Bagka bir ifade ile bu durum s6z konusu
sektordeki sermaye/hasila oraninin yiiksekliginden dolay1 ortaya gikmustir®,

Sanayi devriminden sonra kaynaklarin dagiliminda, piyasa ekonomisine ve
dolayisiyla fiyat mekanizmasma dayali bir kabul vardir. Buna karsin, enerji
sektoriiniin gelisiminde ve fiyatlama mekanizmasinda yukarida belirtilen nedenle

devletin hakim oldugu bir yapida gelisim ortaya ¢ikmistir. Ancak enerji sektoriiniin

! Subhes C. Bhattacharyya, Energy Economics, Concepts, Issues, Markets and Governance,
Springer, 2011, ss. 41-50.
2 European Commission, “Energy: Issues, Options and Technologies”, Directorate Energy,
European Union Research Group, 2003,
http://ec.europa.eu/public_opinion/archives/ebs/ebs_169.pdf, (18.04.2013), ss. 45-57.

James D. Hamilton, “Historical Oil Shocks”, NBER PapersNo. 16790, 02.2011,
http://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/16790.html, (18.04.2013), ss. 8-18.
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de piyasa ve fiyat mekanizmasina dayanmasi konusunda arayislar s6z konusu
olmustur. Nitekim 1923 yilinda Londra’da toplanan konferansin onemli nedeni
budur®. Bu konferansin énemi de enerji sektoriiniin piyasaya dayali gelistirilmesine
yonelik ilk uluslar aras1 koordinasyon toplantisi olmasidir.

Kalkinmakta veya gelismekte olan {ilkelerin enerji sektoriine yonelik
yatirimlart finanse edebilecek bir 6zel sektor sermaye birikiminin olmamasi, enerji
sektoriinde piyasaya dayali gelisimin olmamasina yol acan 6nemli bir nedendir.

Diinya ekonomisinde ticari agidan 1980’li yillarda baslayan disa agilma
politikalaria karsin enerji sektoriinde piyasalasma siireci 2000’11 yillara kadar G7
tilkeleri disinda bir gelisme gostermemistir. 2000’11 yillarda 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde elektrik iletim hatlarinin 6zel sektore devri ile baslayan yeni siireg, enerji
sektorliinde ve oOzellikle elektrik enerji sektoriinde bir piyasanin olusmasina yol
ag:mlst1r5.

Buradaki énemli nokta, s6z konusu sektoriin temel girdi olmasi baglaminda
elektrigin hangi esaslara dayali olarak arz ve talebe bagl fiyatlanacagi sorununun
ortaya ¢ikmis olmasidir. Bu durum maliyete dayali fiyatin baslangi¢c degeri olarak
kabul edilmesi ile asilmistir. Ancak bunun hangi kurum tarafindan belirlenecegi ve
hangi esaslara gore tespit edilmesi gerektigi ile ilgili sorun, enerji sektori ile ilgili

bagimsiz denetleyici ve diizenleyici kurumlari ortaya ¢ikarmistir®.

1.1. ENERJi KAVRAMI

Enerji kavrami genel bir kavram olarak yasam pratigi iginde genel olarak
petrol ve elektrigi kapsamaktadir. Oysa elektrik bir enerji olup, petrol bir enerji
kaynagidir. Bu calismada aksi sdylenmedikce enerji kavrami elektrik enerjisi
baglaminda tanimlanacaktir. Bundan dolay1 genel olarak enerji 6zel olarak da

elektrik enerjisinin elde edilmesini saglayan kaynaklarin siniflamasina ihtiya¢ vardir.

4 World Energy Council, “History”, 2011,
http://www.worldenergy.org/about_wec/wec_history/360.asp, (18.04.2013).

° International Energy Agency, World Energy OutlookOECD/IEA, 2010, www.iea.org,
(18.04.2013).

® Wolfgang Dehen, “Entering a new age of electricity”, 21% World Energy Congress, World Energy
Council, 2010, ss. 28-30.
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Enerji bir mal olarak kit olmasindan dolayr fiyatlanmaktadir. Enerjinin elde
edilmesinde dogada bulunan serbest mallar olarak tanimlanan ve bir fiyat1 olmayan
enerji kaynaklar1 da vardir. Ancak bu kaynaklardan elde edilecek enerjinin de
kullanilabilir hale gelmesi bir maliyeti gerekli kildigindan dolay1r fiyatlanmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte bu kaynaklardan elde edilen enerji yenilebilir enerji
olarak tanimlanmaktadir. Kaynaklar da yenilenebilirdir. Bu kaynaklarin temel
ozelligi tiikenemez olmasidir’.

Bu c¢alismanin kapsaminda enerji kaynaklar1 literatiirdeki yenilenebilir-

tikenmez ve yenilenemez-tiikenebilir enerji  kaynaklar1  bashgr altinda
siniflamasindan yararlanarak yeni bir siniflama yapilacaktir.
Ulkelerin genel ekonomi stratejilerinde en onemli amag ekonomik biiyiimenin
stirdliriilmesidir. Bu amag lkelerin enerji ve ekonomi politikalarin1 belirleyicisi
olarak politik karar organlariin yapacagi tercihlere yon vermektedir. Bir
ekonominin biiylimesi enerjiye bagimli oldugundan dolayr enerji kullaniminin
artmasi da biiyiimeye bagli olmaktadir.

Ekonomik biiylime bir iilkenin iiretim kapasitesinin artmasini saglayan iiretim
faktorlerindeki net artig olarak tanimlanabilir. Bu acidan enerji liretimini artiran her
tirli yatirrm da ekonomik biiyiimeye katkidir. Bununla birlikte, s6z konusu katki
sonucunda ortaya ¢ikan iirlin ekonomide diger mallarin ve iiretimin yapilmasinda
temel girdi olmaktadir. Bundan dolay1r iilkelerin enerji politikalar1 biiylime
politikalarinin belirleyicisi olmaktadir®,

Diinyada yaygin olarak kullanilan temel enerji kaynaklari petrol, dogalgaz ve
kémiirden olugmaktadir®. Ancak s6z konusu temel enerji kaynaklarinin tiikenebilir
olmasi nedeniyle, gelecekte alternatif enerji kaynaklarina ihtiyag ortaya ¢ikmaktadir.
Diinya Enerji Konseyi arastirmalarina gore, giines enerjisi, riizgar enerjisi, hidro-
enerji ve niikleer enerji basta olmak iizere her gecen yil alternatif enerji

kaynaklarinin kullanimina yonelik uygulamalar tlkeler tarafindan

" James E. Wilen, “Bioeconomics of renewable resource use”, Handbook of Natural Resource and
Energy Economics, Cilt 1, 1985, http://econpapers.repec.org/bookchap/eeenathes/1.htm,
(18.04.2013), ss. 61-124.

¥ Bhattacharyya, ss. 1-5.

® World Energy Council - Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi, Enerji Raporu, 11.2010,
http://www.dektmk.org.tr/upresimler/Enerji_Raporu_20106.pdf, (18.04.2013), (ER), ss. 1-47.
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desteklenmektedir'. Ulkelerin basta cografi faktorleri ile kendi enerji ve ekonomi
politikalarma gore hangi alternatif enerji kaynagina yonelecekleri farklilik
gostermektedir. Bu durum enerji kaynaklariin siniflamasinin gerekliligini ortaya

¢ikarmaktadir.

1.2. ENERJI KAYNAKLARININ SINIFLAMASI

Literatiirde enerji kaynaklar1 yenilenebilir veya yenilenemez enerji kaynaklar
olarak simiflanmaktadir. Bu smiflamada enerji iiretiminde kullanilan kaynaklarin
tilkkenemez ve tiikenebilir olmasi 6l¢ilitii kullanilmaktadir. Buradaki 6nemli bir nokta
da daha once belirtildigi gibi, yenilebilir enerji kaynaklarinin dogada serbest bir mal
olarak bulunmasi ve bunlarin bir fiyatinin olmamasidir. Bununla birlikte, tiikkenebilir
enerji kaynaklarmin tiiketiminin artmasina bagl olarak fiyatlar1 da artmaktadir. Bu
enerji kaynaklarinin kitlagma derecesi, fiyatinin artis1 iizerinde belirleyici olmaktadir.
Tiikenemez enerji kaynaklarindan elde edilecek diisiik fiyatli enerjinin, s6z konusu
tilkenebilir kaynaklardan elde edilecek enerjinin fiyatindaki artisin ortalama enerji
fiyatlar1 lizerinde ortaya ¢ikardigi baskiyr azaltmasi igin;  tiikkenemez enerji
kaynagindan elde edilen enerjinin tiikenebilir kaynaklardan elde edilen enerjinin
talebine gore daha hizli artmas1 gerekmektedir.

Gilintimiizdeki siire¢ tilkenmez kaynaklara dayali enerjinin liretimi igin uzun
bir zaman doneminin gegmesi gerekmektedir.  Bununla birlikte, tiikenebilir
kaynaklarin kitlagmasi fiyatlarinin artmasina yol agarken bu kaynaklardan elde edilen
enerjinin fiyatinin artmasina da yol agmaktadir. Bu agidan tiikenebilir enerji
kaynaklarindan elde edilen enerji fiyatlarinin analizinde tiikenebilir kaynaklarin
piyasasinda olusan fiyatlarin analizi gerekli olmaktadir. Ayrica enerji fiyatlarinin
yiikselmesinde ekonominin reel etkileri yaninda finansal piyasalardaki gelismeler de
etkili olabilmektedir. Ozellikle gelecek vadeli islem sdzlesmelerine dayali islemlerin
gerceklestirildigi  piyasalarda ortaya c¢ikan dinamiklerin etkisi buna Ornek

verilebilir!. Tiikenebilir enerji kaynaklarmm vadeli piyasalarindaki gelismeler

YER, ss. 69-152.

! Carlos Blanco, Sue Choi ve David Soronow, “Energy Pricing”, Financial Engineering Associates
(FEA), 2011, http://www.fea.com/resources/pdf/a_energy price_processes.pdf, (18.04.2013), ss. 74-
80.
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sonucunda ortaya ¢ikan etkiler s6z konusu kaynaklarin fiyatlarinin diigme yoniinde
egiliminin yavaslamasina neden olmaktadir. Baska bir ifade ile fiyatlarin asagiya
dogru kat1 olmasina yol agmaktadir?,

Bu c¢alismada enerji kaynaklari enerji kaynagi fiyatlanamaz-yenilebilir,
fiyatlanabilir-yenilenemez olarak siniflanmasi baglaminda kullanilacaktir. Bununla
birlikte, Diinya Enerji Konseyi enerji kaynaklarini birincil ve ikincil kaynaklar
tanimlamasina gore siniflamaktadir. Birincil enerji kaynaklar1 herhangi bir doniisiime
gerek kalmaksizin dogrudan dogada bulunan stoklardan elde edilir. Bu stoklardan
elde edilen kaynaklar kullanilarak elde edilen kaynaklar da ikincil kaynaklar olarak

tanimlanmaktadir®,

1.2.1. Diinya Enerji Konseyi (DEK)

Bir grup enerji uzmani1 1923 yilinda Londra'da bir araya gelerek 1. Diinya
Savasi'min ardindan elektrik sebekelerinin yeniden yapilandirilmasi {izerine
uluslararasi bir konferans yapmayi amaglamislardir. Bu amag ¢ergevesinde diinyanin
ilk “Enerji Konferans1” 1924 yilinda Londra'da gerceklestirilmistir. Daha sonra
giiniimiize kadar bu kongre her {i¢ yilda bir tekrarlanarak devam etmektedir. Zamanla
bu enerji konferansinin amacinda ve hedeflerinde genisleme olmustur. Kurumsal bir
kimlik altinda orgiitlenme gergeklesmis ve Diinya Enerji Konseyi (DEK- (World
Energy Council-WEC)) kurulmustur. Giinimiizde DEK 100 iilkeden 3000'in
tizerinde enerji liderinin aktif katiliminin oldugu bir iletisim platformu haline
gelmistir.

DEK'in enerji sektoriine yonelik yaptigt c¢aligmalar altt temel hedef
cercevesinde ele alinabilir';

1. Enerji kaynaklar1 ve teknolojileri lizerine arastirmalar yapmak,

2. Ulusal enerji politikalarinin tanimlanmasi ve etkinliginin artirilarak diinya

genelinde paylagilmasinin saglamak,

2 Kim R. Sawyer ve Mohan Nandha, “How oil moves stock prices”, Social Science Research
Network, 2006, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=910427, (18.04.2013), ss. 2-21.
B3 International Energy Agency, “Energy Statistics-Turkish”, Enerji Istatistikleri El Kitabu,
07.2011, http://www.iea.org/stats/docs/statistics_manual_turkish.pdf, (18.04.2013), (EIEK)ss. 18-21.
1 World Energy Council, “Mission and Objects”, 2011,
http://www.worldenergy.org/about_wec/22.asp, (18.04.2013).
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3. Enerjinin kiiresel gelecegi ve kritik Onemi olan belirsizlik alanlarinin
analizini yapmak,

4. Enerjiye erisimin kolaylastirilmasina yonelik faaliyetlerde bulunmak,

5. Enerji sektoriinde 1yi uygulama Orneklerinin desteklenmesi ve
gelistirilmesini saglamak,

6. Enerji ticareti konusunda iletisim platformu yaratmak ve enerji ticaretinin
isleyisini  saglayacak kurallarin ve diizenlemelerin belirlenmesine katkida
bulunmaktir.

DEK (World Energy Council-WEC) tarafindan enerji kaynaklari {izerine
yapilan arastirmalar bulunmaktadir. DEK enerji kaynaklart ile ilgili ilk istatistiksel
bilgiler igeren yillik raporunu 1933 yilinda yaymlamistir ve giiniimiize kadar diizenli
olarak yayinlanmaya devam etmektedir. DEK tarafindan yapilan bu arastirma raporu
alaninda "tek (unique)" olma O6zelligi tasimaktadir. Arastirmada 15 farkli enerji
kaynag lizerine bilgiler verilmektedir®.

2008 ve 2009 yillarinda derinlesen kiiresel ekonomik krize ragmen, diinya
enerji talebi artmaya devam etmektedir. DEK'in yaptig1 arastirmalara dayanarak bu
talebin Oniimiizdeki on yillik dénemde de aymi sekilde devam edecegi
vurgulanmaktadir. Bu durumun en 6nemli nedeni, diinya niifusunun dortte birinin
(1,6 milyar kisi) hala ticareti yapilan enerji tiirlerine erisiminin bulunmamasidir.
Enerji tiiketimi acisindan bakildiginda, en fazla biiylimenin Cin ve Hindistan basta
olmak {izere Asya merkezli oldugu gozlenmektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi
(UEA)-(International Energy Agency (IEA)) raporlarina gore, 2030 yilina
gelindiginde toplam enerji biiyiikliigiiniin %50'sinin bu iki iilkeden kaynaklanacagi
belirtilmektedir. Bu iki iilkede de agirlikli olarak kullanilan enerji kaynagi komiirdiir.
Fosil yakitlara dayanan temel enerji talebinin 2030 yilina kadar benzer sekilde devam
edecegi Varsayllmaktadlrw.

Fosil yakitlara olan bagimliligin yiiksek olmasinin getirdigi ¢evresel etkilerin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu kapsamda kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi

konular1 diinya genelinde endise uyandiran konular olmaktadir. Bir yandan politik

= World Energy Council, “Survey of Energy Resources”, 2011,
http://www.worldenergy.org/publications/3040.asp, (18.04.2013), (WEC Survey).

16 International Energy  Agency (IEA), World Energy Outlook, 2011,
http://www.iea.org/textbase/nppdf/free/2009/we02009.pdf, (18.04.2013), (IEA 2009).
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istisareler siirerken ve uluslararasi diizeyde girisimler yapilirken, diger taraftan
sanayi sektoriinde temiz ve verimli enerji teknolojisi lizerine calismalar ¢oktan
baslamis durumdadir.

Karbon emilim ve saklama ile temiz komiir teknolojisi lizerine yapilan
caligmalarda kiiresel bir gayret gozlenmektedir. iklim degisikligi {izerine diinyanin
pek cok iilkesinde ve sivil toplum kuruluslar tarafindan desteklenen panel ve

etkinlikler diizenlenmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina vurgu yapilmaktadir.

1.2.2. Fiyatlanabilir-Yenilenemez Enerji Kaynaklari

Dogada kit olarak bulunan ve kullanilmaya baglamasindan itibaren miktari
azalan enerji kaynaklar1 fiyatlanabilir-yenilenemez olarak tanimlanabilir. Bu enerji

kaynaklar1 fosil enerji kaynaklar1 olarak da bilinmektedir'’.

Komiir

Komiir sanayi devrimi ile birlikte enerji kaynagi olarak kullanilmaya baglanan
ilk fosil veya yenilenemez-tiikenebilir fiyatlanan enerji kaynagidir. Buharli
motorlarin kullanilmaya baslamasi sonucu komiir bir enerji kaynagi olmustur.

Ulke ekonomileri igin kdmiir hala &nemli bir enerji kaynagidir. Diinya
ekonomisinde ekonomik acidan c¢ikarilmasi uygun olan ve kullanilan komiir
kaynaklar1 75 tilkeye yayillmistir. Bu kaynaklarin biiyiikliigii DEK raporuna gore 860
Milyar tondur. Ayn1 rapora gore diinya komiir kaynaklarinin %60°1 Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Rusya ve Cin’de bulunmaktadir. Bu iilkeleri Avustralya ve
Hindistan izlemektedir. Tablo 1’de diinya komiir kaynaklarinin %70’den fazlasini

rezerv olarak bulunduran iilkeler gortilmektedir.

" EIEK, ss. 17-18.
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Tablo 1: 2008 yili sonu itibariyle Diinya Kémiir Rezervlerinin Ulkelere Gére Dagilimi

Ulke Ad1 Milyar Ton
ABD 242,721
Rusya 157,010
Cin 114,500
Avustralya 76,600
Hindistan 56,498
Giiney Afrika 48,000
Ukrayna 33,873
Kazakistan 31,300
Sirbistan 13,885
Polonya 7,502

Kaynak: DEK Raporu, 2010.

Diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan biiyiime enerji talebini artirdigi icin
diinyada tiim enerji kaynaklarinin kullanimi artmaktadir. Nitekim 2000 yilindan
itibaren Komiir kullanimi diinya ekonomisindeki biiylime potansiyeline bagli olarak
artmistir. Buradaki onemli nokta diinya komiir tiikketiminin % 72’sinin ABD,
Hindistan, Japonya ve Rusya tarafindan yapilmis olmasidir. Komiir cevre
maliyetlerine ragmen halen elektrik, c¢imento gibi girdilerin {iiretiminde
kullanilmakta, bunun yaninda temel metallerin elde edilmesinde de enerji kaynagi
olarak yararlanilmaktadir.

Komiiriin kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikan sosyal maliyetin yiiksek olmasina
ragmen komiir tiiketiminin 2030 yilina kadar ortalama %60 oraninda bir artis
gosterecegi tahmin edilmektedir. Bu artisin en 6nemli nedeni iilke ekonomilerinde
gerceklesecek ekonomik biiyiimedir. Ozellikle Cin ve Hindistan ekonomilerinin
bliylime potansiyeli dikkate alindiginda komiir tiiketiminde 2030 yilina kadar ortaya
cikacak %60’lik artisin % 85’1 bu iilkelerden kaynaklanmaktadir. Bu durum komiire
yonelik talep artisinin 6nemli bir kaynagi olmaktadir. 2008 yil1 verilerine gore, Cin

onemli bir komiir kaynagina sahip olmasina karsin, bu kaynaklardan elde ettigi
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komiir yeterli olmadigi i¢in komiirii ithal etmektedir. Buna karsin Avustralya komiir
ihrag eden iilkeler arasinda %53 pay ile ilk sirada yer almaktadir™.

Komiiriin diinya ekonomisinde 06nemli bir enerji  kaynagi olarak
kullanilmasiin temel nedenlerinden birisi de, fiyatlarinin diger enerji kaynaklarina
gdre daha istikrarli olmasidir. Ozellikle bu enerji kaynaginin finansal tiirevlerinin
olmamasi spekiilasyona agik bir fiyat artisi olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle diinya ekonomisinde biliylime potansiyeli agisindan komiir tiiketimi artma
eglimindedir
. Bununla birlikte, kdmiirin yaratmis oldugu c¢evre maliyetlerinin azaltilmasina

yonelik teknolojinin gelistirilmesi konusunda yeni yatirimlar da artmaktadir.

Ham Petrol

Ham petrol ve dogal gazin gelistirilen teknolojilere ragmen temel enerji
kaynagi olarak uzun donemde talep gorecegi kabul edilmektedir. Bu agidan s6z
konusu enerji kaynaklarinin arzi diinya ekonomisi ve siyasetindeki gelismelerin
temel belirleyicisi durumundadir. Bundan dolay1 petrol ve dogal gazin arzini
artirmaya ve talebini kontrol etmeye yonelik arayislar devam etmektedir. Ancak var
olan talebin karsilanmasi icin Ozellikle petroliin iiretimi i¢in farkli kaynaklar
kullanilmaktadir. Farkli kaynaklardan elde edilen petroliin fiyatlar1 arasinda
ekonomik olarak farkliliklar olmasi, petrol ve diger enerji kaynaklar1 agisindan arz
giivenligi kavramimi ortaya ¢ikarmaktadir. Giinlimiizde maliyetleri farkli olsa da,
farkli kaynaklardan elde edilen petrol kullanilmaya devam etmektedir. Bunun ana
nedeni de, bu kaynaklardan elde edilen petroliin i¢indeki farkli maden ve iiriinlerin

varligidir. Bu tiir enerji kaynaklarinin en bilineni kaya petroliidiir.

18 International Energy Agency, World Energy Outlook, 2011,

http://www.iea.org/Textbase/npsum/weo2010sum.pdf , (18.04.2013), (IEA 2010), ss. 5-8.
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Tablo 2: Diinyada Ham Petrol ve Dogalgaz Rezervi Dagilimi1 (2008)

Iran 17 329 137 610

Veneziiella 13 997 99 377

Birlesik Arap Emirlikleri 12 555 97 800

Libya 5712 44 271

ABD 3429 28 396

Katar 3094 25 405

Arnavutluk

Kaynak: DEK Raporu, 2010.

DEK arastirma raporuna gore 2008 yil1 sonu itibariyle diinyada erisilebilir
163 milyar tonluk bir ham petrol ve dogalgaz hacmi bulunmaktadir. Diinyadaki
dagilimima bakildiginda ise, %61'lik pay ile Orta Dogu'nun temel ham petrol ve
dogalgaz enerji merkezi oldugu goriilmektedir. Bunu izleyen bdlgeler ise sirasiyla;
%11 Afrika, %10 Giiney ABD, %8 Rusya dahil olarak Avrupa seklinde
dagllmaktadnlg.

¥ DEK Raporu, ss. 90-93.
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Kaya Petrolii

Kaya petrolii bilesimi organik maddeler ve gaz yagindan olugmaktadir. Kaya
petroliiniin islenerek ayristirilmasi sonucunda petrol iiriinlerinin elde edilebilecegi ve
yanabilen gaz elde edilir. Kaya petroliiniin islenmesi ham petrol (crude oil) olarak
elde edilen kaynaklara gore maliyeti daha yiiksektir. Bu yiikseklige ragmen kaya
petroliinden elde edilen yan {iirlinlerinin sayisinin fazla olmasindan dolay1 énemli bir
kaynaktlrzo. Ancak kaya petrolii konusunda rezerv biiyiikliigii kesin olarak tahmin
edilememektedir.

Kaya petroliinden elde edilen en temel iirlinler uranyum, ¢inko, fosfat,
sodyum karbonat, siilfiir ve siilfat gibi elementlerdir. Kaya petroliinii en ¢ok talep
eden iilkeler Almanya ve Cin’dir. DEK’in raporuna gore diinya kaya petrolii rezerv

biiyiikliigiiniin 4,8 Trilyon varil olarak verilmektedir.

Dogal Katran

Dogal katran ve kalin yaglarin bilesiminden olusan madendir. Bu madenin
temel Ozelligi nitrojen, oksijen, siilfiir ile agir metallerden olusmasidir. Dogal
katranin rezerv olarak en ¢ok bulundugu iilke Kanada'dir. DEK raporuna gore
Kanada dogal katranin %70'ine sahiptir. Kalin yaglardan olusan dogal katran
bakimindan en biiyiik rezerv ise Venezuela'da bulunmaktadir. Dogal katran ve kalin
yaglardan olusan kaynaklarin gelecek donem iginde petrol iiretimin kaynag: olacagi
beklenmektedir. Bunun nedeni s6z konusu madenin ayrigtirllmasina yonelik
tekniklerin gelistirilmesi gerektigidir. Buna karsin bu kaynaklardan elde edilen
madenlerin piyasa fiyati Kanada'da bulunmaktadir. Bu madenin kalin yag tiirii
acisindan piyasasi Venezuela'dadir. Bu kaynagin petrol elde etmek i¢in kullanilmasi
2007 yilindan artmigtir. Bunun ana nedeni bu tarihten sonra ortaya ¢ikan petrol

fiyatlarindaki artistir.

20 Bu konuda genis bilgi i¢in bakiniz: Fatih Macit ve Holly Rehm, ABD'deki Kaya Gazi Devrimi ve
LNG Ihracatinin Gelecegine Iliskin Tahminler, Hazar Strateji Enstitiisii (HASEN), 2014.
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Dogalgaz

DEK arastirma raporuna gore, 2008 yil1 sonu itibariyle 103 iilkede dogalgaz
kaynaklar1 oldugu belirtilmektedir. En énemli dogalgaz rezervleri Rusya, iran ve
Katar'dadir. Bu iilkelerdeki dogal gaz kaynag niteligi, kalitesi ile ¢ikarilma ve tagima
maliyeti agisindan degerlendirildiginde fiyat1 en diisiikk gazdir. Ayrica diger enerji
kaynaklarina gore ¢evre maliyeti de dikkate alinirsa s6z konusu iilkelerdeki dogal
gazin Onemli bir alternatif maliyet avantaji ortaya ¢ikmaktadir. Bu maliyet avantajt
dogal gazin talebinin artmasindaki en 6nemli nedendir.

Dogalgazin alternatif bir enerji kaynagi olarak kullanimi1 konusunda yapilan
arastirmalar kiiresel finansal krizden sonra artmistir. Bunun nedeni, iklim degisikligi
konusunda {ilkelerin belirledikleri politikalarin, enerji politikalarinin bir parcasi
haline gelmis olmasidir. Bu agidan enerji politikalar ile gevre politikalart diinya
siyasetinin temel konusu haline gelmistir’’. Bu konuda en énemli tartisma karbon
emisyonunun diisiiriilmesine yonelik uygulamalardir. DEK’in verdigi bilgilere gore
karbon emisyon degerlerinin belirlenen diizeye diismesi i¢in yirmi yila yakin bir
siirenin gegmesi gerekmektedir. Ancak bu tahmin, bu konuda yeni tekniklerin
gelistirildigi varsayimi altinda yapilmaktadir. Bundan dolayr dogalgaz en temiz ve
cevre maliyetleri en diisiik olan enerji kaynag: olarak kullanimi artmaktadir. DEK
diinya enerji talebinin yani tiikketiminin 2010 ile 2030 arasinda her yil %1.4 artis
gosterecegini beklemektedir. Bu artisin her yil dogal gaza yonelik talebi %21 den
%23 cikaracag belirtilmektedir. Bu talep artisinin kaynagi olarak Avrupa, Afrika,
Ortadogu ile ozellikle ekonomik gelisim trendi dikkate alindiginda Asya bolgesi
olacagi 6ng6rﬁlmektedir22.

Dogalgazin 6nemli bir 6zelligi de yeni gelisen teknolojilere bagli olarak
talebinin azaltilabilmesidir. Ornegin insaat teknolojisinde ve yaliima ydnelik yeni
arac ve ekipmanlarin gelistirilmesi 0Ozellikle 1sinmada kullanilan dogalgaz

tilketiminin azalmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle uzun dénemde dogal gaz

2! Richard L. Gordon, The International Handbook on the Economics of Energy, Edward Elgar
Publishing Limited, 2009, Birlesik Krallik, ss. 73-88.
22 DEK Raporu 2010, ss. 100-104.
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fiyat1 alternatif maliyet acgisindan diger enerji kaynaklarinin fiyatlarina bagh
olmaktadir. Bununla birlikte, dogalgaz karsisinda alternatif enerji kaynaklarinin
bulunmasina veya suni olarak iiretilmesine yonelik arayiglarda devam etmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin cari agiklar iizerindeki enerji talebinden ortaya
cikan baski {ilkeleri hem siyasi hem de ekonomik acidan niikleer enerjiye
yonelmesine yol agmaktadir. Ortaya ¢ikan enerji talebinin yenilenebilir enerji
kaynaklarindan karsilanmasinin miimkiin olmadig1 yoniinde bir egilim olusmustur.
Tirkiye dogal gaz talebinin en hizla arttigr bir cografyadadir. Bununla birlikte
Tiirkiye’de dogal gazin kullanildigi sektorler ile elektrik {iretiminde temel girdi
olmasi dikkate alindiginda, uzun dénemde tedbirler alinmazsa enerji fiyatlarinda
ortaya ¢ikabilecek artisa bagli bir arz yonlii enflasyon baskisi ortaya ¢ikabilir.

Diinya dogalgaz iiretim ve tiikketimi biiyilk Ol¢lide Kuzey Amerika’da
gerceklesmektedir. Bunun en onemli nedeni, ABD’nin kullandig1 dogal gaz1 elde
ettigi Alaska’dan ABD’nin 48 eyaletine dogrudan dogalgaz boru hatlarinin
bulunmasidir. Bu nedenle ABD olusan dogal gaz fiyatlar1 piyasalar i¢in gosterge
kabul edilmektedir. Bu piyasay1 ekonomik biiylime potansiyeli dikkate alindiginda
Latin Amerika ve Karayipler iilkelerinin izleyecegi 6ngoriilmektedir. Bu nedenle bu
bolgede dogalgaz iiretim kapasitesinin 2030 yilina kadar iki katlik bir artis olacagi
beklenmektedir. Avrupa, Afrika, Ortadogu ile ozellikle ekonomik gelisim trendi
dikkate alindiginda Asya bolgesi i¢inde yer alan Avrupa'daki iiretimin 2030 yilina
kadar kademeli olarak % 20 azalacagi tahmin edilmektedir®,

Bu calisma kapsaminda kitalar arasindaki farklilik ve uzaklik dikkate
alindiginda dogal gaz fiyatlarinin nasil ve hangi mekanizmalarla birbiri iizerinde
etkileri oldugunun tespiti onemlidir. Her seyden Once, dogalgaz fiyatlarindaki
gelismelerin diger enerji kaynagi olan petrol fiyatlar1 ile olan iliskisi burada
onemlidir. Kuzey Amerika gibi biiyiik bir dogal gaz piyasasinda olusan fiyatlar
dogrudan petrol fiyatlar1 ilizerinde etkili olabilmektedir. Bu durumun tersi de
gecerlidir. Bu agidan Rusya gibi bir iireticinin fiyatlar1 da petrol fiyatlar: iizerinden
yeniden fiyatlanmaktadir. Buradaki en 6nemli nokta, Rusya’nin satmis oldugu dogal
gazin fiyatini ikili anlagsmalarla sabitlemis olmasidir. Ancak olusan yeni enerji piyasa

fiyatlar1 dikkate alindiginda, s6z konusu fiyatlar baslangic diizeyi olarak kabul

Z|EA 2010, ss. 191-201.
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edilmektedir. Bu gelisme piyasalar arasi iligkilerin analizini gerekli kilmaktadir.
Buraya kadar yapilan a¢iklamalar sonucunda 6zet olarak diinyadaki enerji politikalar
ve talebi dikkate alindiginda; dogalgazin 6nemi bugiin oldugu gibi gelecekte de
devam edecektir. Bunu degistirecek en 6nemli faktor alternatif enerji kaynaklaridir.
Elektrik enerjisinin iiretiminde ¢evre maliyetleri dikkate alindiginda,
dogalgazin agirlikli olarak kullanilmaya baglandigi goriilmektedir. Bu nedenle,
elektrik fiyatlarin temel belirleyicisi dogalgaz fiyatlar1 olmaktadir. Bu kapsamda,
elektrik gelecek vadeli sozlesmesi olan piyasalarin da gostergelerini etkileyen temel

unsur dogalgaz fiyatlaridir.

Uranyum ve Niikleer Enerji

Uranyum gerekli siireclerden gectikten sonra niikleer enerji santrallerinde
enerji kaynagi olarak kullanilan en O6nemli bir radyoaktif elementtir. DEK
aragtirmalarinda 2010 yil1 itibariyle diinyada 437 niikleer enerji reaktoriiniin faaliyet
gosterdigi rapor edilmektedir®”.

Diinyada 18 iilke uranyum {iretimi yapmaktadir. Bu iilkeler ayn1 zamanda

diinya uranyum ticaretinde piyasaya hakimdir. Bundan dolayr bu kaynagin
kullanilmas: ile elde edilecek enerjinin fiyati da s6z konusu iilkelerin uygulamisg
oldugu fiyatlara bagl olacaktir. Bu agidan bu kaynaktan elde edilecek enerjinin fiyati
veya birim maliyeti, basta Rusya ve ABD olmak iizere iilkelerin niikleer silah
programlarinin olmasina bagli hale gelmektedir.
Uranyum tretiminde 18 iilke arasinda oOnemli ti¢ iilke Kanada, Kazakistan ve
Avustralya'dir. Ancak iiretici firmalarin mensei dikkate alindiginda bu iilkelerdeki
liretimin biiyiikk kismmin ABD, Ingiltere ve Rusya’ya ait oldugu anlasilmaktadir.
Uranyum piyasasinda da bir arz ve talep olustugu i¢in, uranyum fiyatlar1 diger emtia,
enerji piyasalarindaki gelismelerden etkilenmekte veya etkilemektedir.

Enerji maliyetleri, enerji giivenligi ve iklim degisikligi gibi ii¢ temel faktore
bagli olarak uranyum iiretimi ve ticareti diilnya ekonomisinin ve siyasetinin en 6nemli

politik konularindan birisidir. Bu ac¢idan uranyum ve alternatif elementlere

2 |EA2010, ss. 211-230.
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yonelikniikleer enerji piyasast devletlerin uyguladiklar1 ve benimsedikleri
politikalara baghdir. Niikleer enerjinin politik yonii dikkate alindiginda,
kamuoyunun onaylamasi ve hiikiimet politikalar1 ile desteklenmesiyle gii¢lii bir
alternatif enerji kaynagi olabilir. Buna ragmen temiz enerji kaynaklar1 olarak

tanimlanan enerji kaynaklarina yonelik arayislar devam etmektedir.

Yer Komiirii

Ciriimiis bitkilerden olusan yer komiirli organik maddelerin oksijensiz
kalarak asitlesmesine bagli olarak olugmaktadir. Petrol ile komiir arasinda orta
kademede yer almaktadir. Diinyanin yer komiirii kaynaklarinin oldukc¢a fazla oldugu
bilinmektedir. 4 milyon km kare ya da diinya yilizeyinin %3 diizeyindedir. Temel
kaynaklar Kuzey Amerika, Kuzey Asya, Merkez Avrupa ve Endonezya'dadir.

1.2.3. Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 dogada serbest mal olarak nitelendirilen
kaynaklardan olugsmaktadir. Teknolojik gelismeler serbest olan bu mallarin enerji
kaynagi olarak kullanimini arttirmaktadir. Bunun sonucunda kit olan enerji mali
kaynagi serbest olan enerji malinin degerine bagli olmadan, dogrudan iiretim
maliyetlerine (sabit ve degisken maliyetler) dayali bir fiyatin olugsmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle yenilenebilir enerji kaynaklarinin agiklanmasi 6nemli

olmaktadir.

Hidroelektrik Enerjisi

Diinyada elektrigin kullanimi ile birlikte ilk yararlanilan yenilebilir enerji
kaynagi su olmustur. Bu agidan hidroelektrik enerjisi enerji kaynaklar1 arasinda
"yenilenebilir enerji" kaynagi acisindan dnemini yeni teknolojilerin gelistirilmesine
bagli olarak korumustur. Bu alanda ilk yatirimlar devletler tarafindan yapilmistir.

Giliniimiizde, teknolojik ilerlemeler sonucunda yatirirm maliyetlerinin diismesi ve
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artan enerji talebinin ortaya cikardigi fiyat artislar1 sonucunda, enerji yatirimlarinda
0zel sektor tercih edilebilir hale gelmistir. Bunun temelindeki 6nemli bir faktor de
hidroelektrik santralleri gibi alanlardaki yatirnmlar1 finanse edebilecek firmalarin
ortaya ¢ikmis olmasidir. Bu durum diinya ekonomisi agisindan da onemli bir
degisimdir. Ciinkii enerjinin elde edilmesine yonelik alt yapi yatirimlarinin genel
olarak devlet tarafindan yapilabilecegi kabulii degismistir.

Hidroelektrik enerjisi akan suyun giiciinden birden fazla kere yararlanma
imkanina baghdir. Diinyada 160 iilke kullanmis oldugu elektrigin bir kismim
hidroelektrik santrallerinden elde etmektedir. Diinyada hidroelektrik iiretiminin
%350’den fazlas1 bes iilkede yapilmaktadir. Bunlar Brezilya, Kanada, Cin, Rusya ve
ABD'dir”.

Hidroelektrik enerjisi iiretiminde maliyetleri diisiirmek ve {retilen enerji
miktarin1 arttirmak i¢in arastirma ve gelistirme faaliyetleri Onem kazanmuistir.
Bununla birlikte DEK arastirmalarina gore iilkelerde faaliyet gosteren hidroelektrik
santrallerinde 2030 yilina kadar yenileme yatirimlar1 yapilmasi gerekmektedir. Bu
durum enerji liretim maliyetleri tizerinde 6nemli bir baski olusturmaktadir®.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin ¢esitlenmesine yonelik AR-GE caligsmalari
tilkelerde artmaktadir. Bu durum talep yoniinde de devlet tarafindan
desteklenmektedir. Jeotermal, riizgar, giines, biyoenerji ile deniz giicii lizerinde
durulmaktadir. Hidroelektrik piyasasinda en Onemli konu uygun finansman
modelinin olusturulmasi ile kamu ve 0zel sektor finansmani arasinda optimum
dengenin saglanmasi olmaktadir. Bu bakimdan gelismekte olan iilke piyasalar
acisindan yatirimlarin siirdiiriilebilir olmast 6nem kazanmaktadir. Enerjinin temel
girdi oldugu dikkate alindifinda enerji yatirimlarinin = siirdiiriilebilir  olmasi

stirdiiriilebilir bir biiylimenin temel unsurlarindan biri haline gelmektedir.

Biyoenerji

Biyoenerji artik durumunda olan dogal iirlinlerin kullanilmas1 konusunda

gelistirilen teknolojilerle 6nemli hale gelmistir. Bu enerji tiirli artan niifusun kullanip

®WEC Survey 2013, 5.17
% WEC Survey 2013, s.18.
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attig1 triinlerin tekrar kullanilabilirlik 6zelligi kazandirilmasina bagli olarak ortaya
cikmistir. Biyoenerjinin temel kaynaklart olarak bitkiler yer almaktadir. Bu agidan en
temel enerji kaynag1 agac¢ ve ormanlar olmaktadir. Bunun yaninda petrol iiriinlerinin
yerini tutabilecek enerji kaynaklari da gelistirilmektedir. Bunlarin en bilinenleri
cesitli bitkiler, ¢op gazi, tarimsal posa ve belediyelerin kati atiklaridir. S6z konusu
artiklardan elde edilen yakitlarin basinda etanol ve biyodizel gelmektedir. Petrol
fiyatlarindaki artis trendi enerji piyasasinda biyoenerji kaynakli {iriinler ile petrole
dayali iirtinlerden elde edilen enerji fiyatlar iligkisinin yoniiniin degismesine neden
olmustur. Ornegin ilk kez, 1930'lardan bu yana ABD'nin ithal ettigi petroliin fiyati,
yerel iiretimi olan musirm fiyatim agmustir®’. Bu da musirdan elde edilen Etanol’e
yonelik talebi artirmistir.

Misir iretimi ABD ve Avrupa iilkeleri tarafindan desteklenmekte ve
stibvanse edilmektedir. Bunun nedeni bu iilkelerin yenilenebilir enerji kaynaklarina
yonelik koydugu hedeflerdir. Avrupa Yenilenebilir Enerji Direktifi bunun 6nemli bir
ornegidir. Biyoenerjinin talebinin artmasindaki temel bir unsur da, devletlerin su

kaynaklarinin korunmasi ve iklim degisikligine yonelik dnlemleridir.

Giines Enerjisi

Ekonomik olarak serbest bir mal olan ve kaynak olarak sifir maliyetli olan
Gilines enerjisi,  siirekli bir enerji kaynagi olmasina ragmen ihmal edilmis
durumdadir. Giines enerjisi hem dogrudan giines 1sinlar1 araciligiyla elde edilebilir,
hem de dogadaki diger etkilesimlerle dolayli olarak bir enerji kaynagidir. DEK
arastirma raporuna gore, Glines 1s181yla yeryiiziine ulasan enerji miktar1 tim
diinyanin yillik temel ihtiyaci olan enerji miktarinin 7.500 kat daha fazlasina
ulasmaktadlrzs. Fakat kullanilmamaktadir.

Giines enerjisinin kullanimina yonelik enerji politikalar1 farkli alanlarda
gelismelerde ortaya cikarmaktadir. Ozellikle giinesten enerji iiretimine yonelik
aletlerin gelisimi bagka endiistrilerde baska islevlerle kullanilabilir olabilmektedir.

Yeni endiistrilerin ortaya ¢ikmasi, yeni is alanlarinin olugsmasi ve yeni ekonomik

2 WEC Survey 2013, ss. 20-21.
8 WEC Survey 2013, s.19.
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firsatlarin olusmast ve de en Onemlisi ¢evreyi koruma agisindan faydalar ortaya
¢ikarmaktadir.

Jeotermal Enerji

Jeotermal enerji kaynaklar1 yeryiiziiniin dogal 1sisina bagli olarak ortaya
cikmaktadir. Bu 1sidan iki yolla yararlanilabilmektedir: birincisi yeryliiziiniin 1s1sinin
yiizeye yakin olan alanlari {izerinde transferinin saglanmasi, ikincisi de yeralt1 1s1s1
ile ortam 1sisinmn farkliigindan yararlanilmasi yoluyladir. Ozellikle volkanik ve
magmatik yeralti yapisi olan bdlgelerde jeotermal sistemleri bulunur. Elektrik
tiretiminde jeotermal kaynaklarmin kullanimi Orta Amerika bdlgesinde yaygindir.
Bu bélgede diinyanin zengin yiiksek 1st1ya sahip jeotermal kaynaklari vardir®,

Son yillarda diinya ekonomisindeki cevreye yonelik politikalarin 6nem
kazanmasi, Orta Amerika bolgesinde bu kaynaklarin kullanimina olan ilgiyi

artirmistir.

Med Cezir (Gel-Git) Enerjisi

Med Cezir (gel-git) enerjisi deniz ile okyanuslar arasindaki seviye farkina
bagl olarak ortaya ¢ikan periyodik dalgalanmalara dayali enerji kaynag: olmaktadir.
Gel-git olaylarinin cografi yapilara bagli olarak en belirgin gozlendigi bolgeler
Kanada, Ingiltere ve Fransa'dadir. Med Cezir olaylarindan yararlanarak elektrik

enerjisi iiretilmesi miimkiin olmaktadir.

Riizgar Enerjisi

Diinyanin riizgar enerjisi potansiyeli olduk¢a fazladir. DEK arastirma
raporuna gore, yerylziindeki arazilerin %1'inde riizgar enerjisi i¢in kullanilsa, diinya
enerji Uretim kapasitesine esit diizeyde bir riizgir enerjisi kapasitesi yaratilabilecegi

tahmin edilmektedir. Riizgar enerjisindenge¢miste mekanik enerji kaynagi olarak

Y WEC Survey, 2013, s. 24.
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yararlanilmis  olup glinimiizde ise elektrik {iretiminde yaygin olarak
kullanilmaktadir.
DEK aragtirma raporuna gore diinya riizgar enerjisi kapasitesi 1990 yilindan

itibaren her ti¢ yilda bir iki katina ¢ikarak artis gt')stermektedir3o.

Dalga Enerijisi

Dalga enerjisinin ortaya ¢ikmasi riizgar enerjisinin konsantre formu seklinde
diisiiniilebilir. Riizgarin su yilizeyinde olusturdugu dalgalarin transfer edilmesi
yoluyla enerji elde edilmektedir. Enerji miktar1 dalga boyuna ve riizgarin siddetine
bagl olarak degismektedir. Ik yatirim maliyeti yiiksek olmakla birlikte uzun siireli
enerji elde edildiginde maliyetlerin azalarak verimlilik saglandig1 goriillmektedir.

Firtinalarin oldugu bélgelerde denizdeki dalgalarin sénmesi oldukga yavas bir
sekilde gerceklesmektedir. Kis aylarinda firtinalar genellikle daha sik ve siddetli
oldugundan, ayni1 zamanda elektrik ve evlerde 1sinma ihtiyacinin da yikseldigi

mevsim olarak diisiiniilebilir.

Okyanus Termal Enerji Doniisiimii

Okyanus Termal Enerji Doniisiim sistemleri suyun yiizeyi ile 1000 metre
derinlerdeki 1s1 farkindan yararlanarak enerji elde etmeye dayanmaktadir. Tropikal
bolgelerde, okyanuslari ve adalarin bulundugu yerlerde bu 1s1 farkliigi 20 C%yi
asmakta olup enerji Uretimine uygun olmaktadir. Diger yenilenebilir enerji
kaynaklari ile kiyaslandiginda, okyanus termal enerji doniisiim sistemlerinde gece
giindiiz enerji elde etmek miimkiin olup ¢ok az miktarda yaz kis farklilasmasi ortaya

cikmaktadir.

%0 WEC Survey, 2013, s.18.
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1.3. DUNYA ENERJIi FIYATLARINA ETKi EDEN FAKTORLER

Enerji fiyatlar1 enerji sistemlerinin  gelistirilmesi ve  yatirimlarin
gergeklestirilmesinde hatta ekonomik biiylimenin artmasinda veya kisitlanmasinda
belirleyici olmaktadir. Bu nedenle iktisatgilar acgisindan arz yonlii bir etki olarak
degerlendirilmektedir®™. Genel olarak enerji fiyatlarindaki degisimlerin ortaya
cikardig1 etkiler arz soku olarak tanimlanmaktadir. Bu agidan enerji fiyatlarinin
gelecekte ne olacagr ile ilgili beklentiler ekonominin tiim iiretim siirecinde etkiler
ortaya ¢ikaracaktir. Bundan dolay1 enerji fiyatlarinin 6nceden tespiti veya gelecekte
enerji fiyatlarinin nasil olacagini tahmin etmek, ayn1 zamanda ekonominin iiretim
diizeyini belirlemek anlamina gelmektedir®?. Ancak enerji fiyatlarmi dnceden tespit
etmek miimkiin olmamakla birlikte ortaya ¢ikacak riskler azaltilabilir ya da gelecek
vadeli islem sdzlesme piyasalar1 yolu ile belirli bir maliyetle riskler azaltilabilir.
Bununla birlikte, enerji fiyatlarina etki eden temel faktorlerden yola ¢ikarak enerji
fiyatlar1 konusunda bir egilim tahmininde bulunmak miimkiindiir. DEK’e® gore

enerji fiyatlariin trendini etkileyen temel faktorler su sekilde belirlenmistir:

e Talep

e Rezervlerin biiyiikligi
e Maliyetler

e Piyasa mekanizmasi

e Alternatif enerji kaynaklar1 ve enerji kaynaklar1 arasinda ikame edebilirlik

Giliniimiizde enerji fiyatlar1 yukaridaki faktorler disinda piyasalarin kendi i¢
dinamiklerinden de kaynaklanan etkilere bagl olarak dalgalanmaktadir. Bunun en
onemli nedeni emtia piyasalarindaki gelismelerin finansal piyasalardaki fiyatlarin
etkisi altinda kalmasidir. Bu agidan bu piyasalardaki fiyat davramislarinin yapisal
faktorler disindaki gelismelere gore de analiz edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in

piyasalar arasindaki gecisgenlik ve oynaklik gecisgenligi konusunda analizlerin

3L WEC Survey, 2013 5.22.

2 WEC Survey,2013, ss. 23-24.

% World Energy Council, “Deciding the Future: Energy Policy Scenarios to 2050”, 2007,
http://www.worldenergy.org/documents/scenarios_study_es_online.pdf,(07. 2011), ss. 2-12.
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yapilmasi gerekmektedir. Bu amagcla enerji piyasalarmin yapist ve bu yap:1 iginde
fiyatlarin olusumu agiklanmaktadir.

Bu caligmada enerji piyasalarinda var olan {riinlerin fiyatlar1 arasinda
meydana gelen dalgalanmalarin yayillma mekanizmasi ele alimmaktadir. Ozellikle
elektrik fiyatlarmin piyasa kosullarinda olusmasina yonelik diizenlemelerin
(regiilasyon) sonucunda; enerji iriinlerinin fiyatlar1 arasindaki gegisgenlik, soz
konusu piyasalarda yerini yayilma mekanizmalarina birakmistir. Yayilma
mekanizmasi birincil enerji kaynaklarinin fiyatlarindan bagimsiz olarak piyasalarda
olusan kosullara bagli etkiler sonucunda olusan dalgalanmalar1 tanimlamak icin
kullanilmaktadir®. Gegisgenlik ise, yukarida belirtilen temel parametrelerde ortaya
cikan etkilere bagli fiyat etkilerini belirtmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde; ge¢isgenlik kavrami yapisal bir kavram olup, piyasalarin isleyis
mekanizmas1 iizerinde etkili olan degisimleri de kapsamaktadir. Yayilma
mekanizmalarinda ise, piyasalarin isleyis mekanizmasi igerisinde ortaya g¢ikan fiyat
dalgalanmalarinin piyasalar arasindaki fiyat etkisini tanimlamaktadir. Bu fiyat
etkilerini tahmin eden yaklasimlardaki parametrelerdeki degismeler gecisgenlik
etkisi (pass-through effect) ortaya ¢ikarmaktadir. Bundan dolayi, piyasalar arasindaki
oynaklik yayilmasmin ortaya koyulmas: 6nem kazanmaktadir. Ozellikle enerji
piyasalarinda oynaklik yayilmasinin Engle’in tanimlamasi cergevesinde “meteor
yagmuru mu yoksa 1s1 dalgast mi1?” seklinde oldugunun aciklanmasi, enerji
piyasalarinin dinamiginin kavranmasina olanak saglamaktadir. Burada 6nemli nokta,
bu araglara karsin piyasalarin olusturulmasina yonelik diizenlemelere neden gerek
duyuldugudur. Bundan dolayi, 6ncelikli olarak enerji piyasasinin olusturulmasinin

gerekliligini ortaya ¢ikaran kosullar agiklanmaktadir.

3 Jeff Flemming ve Chris Kirby, “Long memory in volatility and trading volume”, Journal of
Banking and Finance, Cilt: 35, Say1: 7, ss. 1714-1726.
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Tablo 3:Enerji Fiyatlarina Etki Eden Faktorler

Faktor Petrol Dogalgaz Komiir Uranyum
Talep Giiglii buyiime Petrole paralel Petrole paralel | 2004 yilindan
Kiiresel bitylime trendi | bilyiime biiyiime itibaren talep
yillik +%1-2 Kiiresel biiylime Kiiresel arzi gegmistir.
yillik +%1,5-2 biiyiime yillik | Ikincil bir enerji
+%1,4-2 kaynagidir.
Rezervler Varlig1 kanitlanmis Cok genis rezervler 200 yildan 50 yildan
rezervlerin tgte biri 65 yil yetecek kadar | daha fazla fazlayetecek
tiiketilmisgtir. varlig1 kamtlanmisg yetecek kadar rezerv oldugu
Petroliin liderligi bir rezerv tahmin rezerv tahmin
slire sonra sona edilmektedir. bulunmaktadir | edilmektedir.
erebilir. Konvansiyonel Yeryiiziinde Cografi olarak
olmayanlar da dahil genis alana belli bolgelerde
yaylmistir. yogunlagmistir.
Maliyetler Uretim maliyetleri 2- Tasima maliyetleri Lokal olarak Cikarma ve
25 USD kritiktir. ¢ikarilmamasi | tasima
(konvansiyonel) ve halinde tasima | maliyetleri
>40 USD maliyetleri Onemlidir.
(konvansiyonel Oonemlidir.
olmayan)
Petrol sentetik
iiriinlerinde artis
Piyasa OPEC’in giiciiniin Ug iilke piyasanin Kisithdir. Az sayida
Mekanizmasi | devam edip etmeyecegi | %55’ine hakim tedarikei vardir.
bilinmemektedir. konumdadir. Etkisi kisitlidir.
Diger Diger rezerv Gazdan gaza rekabet | Petrolii ikame | Kazi
Faktorler kapasitelerinde onemlidir. etmektedir. ¢aligmalar1 igin
gelismeler olmaktadir. | Petrole bagimlidir. Cevresel yatirim
diizenlemeler gereklidir.
etkili
olmaktadir.
Fiyatlama Fiyatlamanin saldirgan | Bolgesel piyasalar Digerlerine Raporlanan
Mekanizmasi | olmasi beklenmektedir. | dnemlidir. gore daha bilgi yoktur.
2014’den itibaren Ayr1 bir fiyatlama istikrarhidir ve

diisiis trendi olabilir.

heniiz yoktur.

fiyat ortalama
50 USD
bandinda
statiktir.

Kaynak: DEK, 2007
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1.3.1. Enerji Kaynaklarimin Fiyatlamasi

Enerji piyasalarindaki enerji tiriinlerinin fiyatlari, bu triinlerin elde edildigi
birincil enerji kaynaklarmin ¢ikarilma ve bu enerji kaynaklarinin tasima, iletme
maliyetleri ile piyasa kosullarina baghdir.

Genel olarak literatiirde tiikenebilir enerji kaynaklarinin modellenmesinde
kullanilan iki temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki Hotelling Modeli*
(1931), ikincisi ise Hubbert Modeli*® (1956, 1962) olarak bilinmektedir. Hotelling
Modeli tiikenebilir ya da yenilenemeyen enerji kaynaklarinin donemler arasinda
fiyatlanmas1 konusunda piyasaya dayali 6ngdrii yapilmasini saglayan bir modeldir.
Bu modelin ilk halinde s6z konusu kaynaklarin arz maliyetleri dikkate alinmamustir.
Daha sonra bu modele, yiikselen maliyetlerin kisit1 ile beraber arz maliyetlerinin
siralamasina dayali parametreler dahil edilmistir. Hotelling Modeli enerji
kaynaklarinin bulunmasina yonelik harcamalar1 dikkate almamaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde Model ilk ¢ikarilan veya kullanilan kaynaklarin fiyatlarindaki
gelismeleri ongdrmektedir. Bu durum teknolojinin gelismesine bagli olarak ortaya
c¢ikan fiyat etkilerinin ihmal edilmesine yol agmaktadir. Ancak Hotelling Modeli var
olan kaynaklarin piyasa kosullarinda fiyatlanmasina yonelik 6nemli bir aragtir.

Enerji kaynaklarinin fiyatlamasina yonelik olarak literatiirde kullanilan diger
onemli bir yaklasim Hubbert Modeli’dir. Hubbert Modeli’nin 6nemli 6zelligi,
ekonomik degiskenlerden bagimsiz olarak enerji kaynaginin iiretim ve tiiketimini
esas alan bir yaklasim sunmasidir. Bu agidan degerlendirildiginde Model zamana
bagli deterministik bir analizdir. Hubbert Modeli zamana baglh oldugu i¢in trende
dayalidir. Ancak, bu Modeldeki trend analizi lojistik fonksiyona dayanmaktadir®’,
Hubbert Modeli piyasalardaki iliskileri ve bagimliligi dikkate almamaktadir. Bu

nedenle, bu Model piyasalar arasinda fiyatlarda meydana gelen oynakligin yayilma

% Harold Hotelling, “The economics of exhaustible resources”, The Journal of Energy and
Development, Cilt: 39, Say1: 2, 1931, ss.137-175.

% Marion King Hubbert, “Nuclear energy and the fossil fuels”, Drilling and Production Practice,
American Petroleum Institute, 1956, ss. 7-25; Marion King Hubbert, “Energy Resources- A Report to
the Committee on Natural Resources”, National Academy of Science, Government Printing Office,
1962, ss. 116-141.

%7 Tobias Rehrl ve Rainer Friedrich, “Modelling long-term oil price and extraction with a Hubbert
approach: The LOPEX model”, Energy Policy, Sayi: 34, ss. 2413-2428.
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mekanizmasina yonelik bir yaklasim degildir. Bu konuda da temel bir bilgi ve-veya
yaklagim sunmamaktadir.

Hotelling Modeli dogal kaynaklarin fiyatlamasinda piyasadaki faiz
oranlariin dikkate aldigindan dolay1 finansal piyasalarla temel enerji kaynaklari
arasindaki iliskiyi de aciklama getirmektedir. Boylece Hotelling Modeli finansal
piyasalardaki faiz oranlarindaki gelismeler ile enerji kaynaklar1 hatta madencilik
sektoriindeki iirlinlerin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi de gostermektedir. Bu acgidan
degerlendirildiginde; finansal piyasalardaki gelismelerin gostergesi olarak kabul
edilen faiz oranlarinin ekonomideki birincil enerji kaynaklar1 ve bu kanaldan diger
enerji fiyatlar1 tizerindeki etkisi de analiz edilebilir olmaktadir. Buna bagli olarak,
faiz oranlarindaki oynakligin bir risk unsuru oldugu kabul edilirse, bu riskin birincil
enerji kaynaklar tarafindan igerilecegi ve bunun sonucunda enerji iirlinlerinin fiyati
tizerine yanstyacagi ifade edilebilir. Bununla birlikte, spot piyasalar ile gelecek
sOzlesmelerinin iglem gordiigii piyasalardaki fiyatlar arasindaki iliskinin de faiz
oranlar1 tarafindan belirlendigi bilinmektedir. Bu konu dikkate alindiginda, enerji
kaynaklarinin dayanak varlik oldugu gelecek sozlesmesi fiyatlar1 ile spot
piyasalardaki iligkiler de 6nem kazanmaktadir.

Enerji piyasalarinda Ozellikle farkli enerji iriinlerinin islem gordiigi
piyasalardaki fiyat dalgalanmalar1 arasindaki yayilma mekanizmasinin Engle’in
tanimlamasi ¢ercevesinde meteor yagmuru seklinde olacagi beklenmektedir. Bunun
nedeni, enerjinin diger tiim ekonomik sektorler ile iliski igerisinde olmasidir. Enerji
kaynaklarimin ilk ¢ikarilma maliyetleri ve enerji piyasalarinin oligopol yapisi dikkate
alinmadig1 varsayimi altinda, Hotelling Modeli piyasalar arasindaki oynaklik
yayilmasinin agiklamasinda temel teorik yaklasim olmaktadir.

Yenilenemeyen-tiikenebilir enerji  kaynaklarmin ve enerji lriinlerinin
talebinin fiyat elastikiyeti sonsuzdan diisiik oldugundan dolay1 (eq < o) bu mallarin
piyasast oligopol sartlarindadir. Temel olarak c¢ikarilma maliyetleri dikkate
alinmadig1 durumda, fiyat1 belirleyen faktor talep olmaktadir. Ancak, gergek hayatta
piyasanin oligopol olmasinin ortaya ¢ikardig: “diisiik liretim-yiiksek fiyat” durumu®

gecerlidir. Bu oligopol ranti, bu piyasalarda faiz oranlarindan daha yiiksek oranda bir

% Subhes C. Bhattacharyya, Energy Economics, Concepts, Issues, Markets and Governance,
Springer, 2011, http://www.springer.com/engineering/energy-+technology/book/978-0-85729-267-4,
(18.04.2013), $5.285-290.
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getiriyi ortaya ¢ikarmakta ve bunun sonucunda bu kaynaklari elinde bulunduranlarin
ve enerji Uriinlerini arz edenlerin finansal fon birikimi artmaktadir. Boylece finansal
piyasalar iizerinde faiz oranlarinin diismesine yol acacak bir tasarruf birikimi ortaya
¢ikmaktadir.

Faiz oranlarindaki azalmanin etkisi Hotelling Modeli g¢ercevesinde enerji
kaynaklarmin ve triinlerinin de fiyatlarinda diisiise yol agarak oligopol piyasadaki
rantlardan kaynaklanan fon birikimin azalmasina yol acacaktir. Bu durum enerji
kaynaklarinin fiyatlarinin da mutlaka faiz oranlarina esitlenecegi bir sonucu ortaya
koymaktadir.

1970’li yillarin basina kadar enerji kaynaklarmin fiyatlamas: ile ilgili
ekonomik teori agisindan bir yaklasim ortaya konmamustir. Literatiirde Hotelling
Modeli’nin 1931 yilinda ortaya konmus oldugu belirtilmesine karsin, bu model
literatiire Robert Solow (1974) tarafindan kazandirlmistir®®. Bu calisma, enerji
ekonomisi literatiiriinii baglatan temel bir kaynak olmustur. Eserin yayinlandig: tarih
(1974) dikkate alindiginda, petrol krizinin ortaya c¢ikarmis oldugu yiiksek enerji
maliyetlerinin diinya ekonomisi tizerinde yaratmis oldugu arz etkilerini analiz eden
bir ¢alisma oldugu goriiliir. Bununla birlikte, bu eser yukarida belirtilen enerji
piyasalarinin oligopol kosullarinin ortaya ¢ikarmis oldugu “Petro-Dolar Fonlar1”nin
biiyiik bir hacme ulastigi donemde Hotelling Modeli’ni bir analiz araci olarak
kazandirmistir®®. Ancak, bu calisma enerji ve enerji benzeri kaynaklarin fiyatlamasini
arz yonlii olarak, yani reel ekonomik etkiler agisindan ele almigtir. S6z konusu
calisma zaman igerisinde gelisen finansal ve enerji piyasalarindaki dinamiklerin

analiz edilmesine yonelik bir yaklasim sunmaktadir.

1.3.2. Enerji Piyasalarinin Olusumu

1980°1i yillarin basinda diinya ekonomisinin finansal yapisinda ortaya ¢ikan
gelismelere bagl olarak, diinya 6l¢eginde finansal piyasalar birbirleriyle baglantili

olarak hizli bir gelisim gdstermistir. Basta petrol olmak iizere, birincil enerji kaynagi

% Robert M.Solow, “The economics of resources or the resources of economics”, American
Economic Review, Cilt: 64, Say1: 2, Mayis 1974, ss. 1-14.

“0 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat, Teori Politika ve Uygulama, Giizem Can Yayinlari,
Istanbul, 2009, ss. 756-759.
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kabul edilecek tiikkenebilir kaynaklarin vadeli islem sozlesmeleri olusturulmus ve
diinya finans merkezlerindeki borsalarda islem gormeye baslamistir. Ancak, bu
piyasalardaki gosterge niteligindeki faiz oranlarindaki dalgalanmalar ile s6z konusu
enerji kaynaklarmin fiyatlar1 arasinda iliskiler kopmustur. Bu acgidan, enerji
fiyatlarinin piyasa kosullarinda olusumunu saglayacak mekanizmalara ihtiyag
duyulmustur.

Enerji kaynaklarinin fiyatlarinda ortaya ¢ikan gelismeler faiz oranlarinin da
yiikselmesine yol acarak, talep {lizerinde yarattig1r etkilere bagli olarak enerji
fiyatlarinindegismesine neden olmustur. Bununla birlikte, finansal piyasalardaki fon
birikiminin hacim olarak artmis olmasi bu fonlarin farkli kaynaklara plase edilmesine
yol agmistir. Boylece bu fonlar yatirim amacli olarak enerji gelecek sdzlesmelerine
yonelik bir talep yaratmaistir.

Bu fiyat dinamigi, Hotelling Modeli’nin 6ngoriisii disinda bir dinamik
olmustur. Finansal piyasalardaki fonlarin biiylik hacimlere ulasmis olmasi bu
fonlarin faiz oranlarmin degisimine karsi duyarliligini artirmistir. Bunun sonucunda,
faiz oranlarindaki kiiclik dalgalanmalar, biiyiikk fonlarin bir piyasadan digerine
hareket etmesine yol agmig ve piyasalar arasinda asir1 fiyat oynakliklarina neden
olmustur. Bu durum ekonomide arz etkileri doguran enerji kaynaklarinin fiyatlarinda
dalgalanmalara yol agmistir. Boylece ekonomilerde enerji ile ilgili kurum ve
kuruluglarda iflaslar ortaya c¢ikaran sonuclarla karsilagilmistir. Bunun en 6nemli
ornegi, ABD’deki Kaliforniya Eyaleti'nde yasanan elektrik piyasasindaki
maniplilasyona dayali kriz ile Enron skandali olarak bilinen iflastir™. S6z konusu
stire¢, yalnizca birincil enerji kaynaklarir piyasasinin degil, enerji {irlinlerinin de bir
piyasasinin olusmasi gerektigini gostermistir. Bu durum s6z konusu piyasalar
arasindaki oynakliklarin analizini de gerekli kilmistir.

Literatiirde finansal piyasalardaki fiyat oynakliklarimin birincil enerji
kaynaklarimin ve elementlerinin fiyatlarinin oynakliklarina yayilmasini analiz eden
cok sayida eser vardir. Ancak, olusan enerji piyasalarindaki piyasa fiyatlarindaki
oynakliklarin yayilmasini analiz eden ¢aligmalar iilke bazinda olup, sayisi azdir.
Bununla birlikte o6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde islevsellik

kazandirilan enerji ve elektrik piyasasinda olusan fiyatlardan ortaya ¢ikan risklerin

“Micheal D. Smith, “Lessons to be learned from California and Enron for restructuring electricity
market”, The Electricity Journal, Cilt: 15, Say1: 7, 2002, ss. 23-32.
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yonetilmesi ve korunmasina (hedging) yonelik mekanizmalar olusturulamamistir. Bu
acidan degerlendirildiginde standart bir mal veya dayanak varlik niteliginde olan
elektrik enerjisinin fiyatlarindaki dalgalanmalara bagli riskten korunmak amagh
hangi finansal bir aracin secilecegi ve neye goére bu se¢imin yapilacagi Snem
kazanmaktadir. Finansal agidan optimal riskten korunma stratejisinde riskten
korunmak iizere secilen arag ile riskten korunmanin saglanacagi piyasalar arasinda
iliski olmalidir.

Elektrik enerjisinin fiyatlarinin giin i¢inde dalgalanma gosterdigi dikkate
alirsa giinliik ortalamalarda da bir farklilasma ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda iki
piyasa arasinda korelasyonun ¢ok yiiksek olmasi yeterli olmaz. Burada zamana gore
degiskenlik gosteren korelasyonun yiiksek olmasit gereklidir. Bununla birlikte
korunma olarak secilen aracin degerinden kaynaklanan varyansin yayilma 6zelligi
gostermesi gerekmektedir.

Bu calisma kapsaminda Tirkiye Elektrik Piyasasinda olusan fiyatlardaki
degiskenlige bagli olarak alicilar ve saticilarin risklerinin yonetilmesine yonelik
hangi finansal ara¢ veya goOstergelerin etkin bir korunma stratejisinin araci
olabilecegi arastirilmaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alismada belirlenen aracin piyasa
kosullu ile Tiirkiye elektrik piyasasinin c¢aligmasi arasindaki zaman ve cografi
sartlarin etkisi dikkate alinmaktadir. Burada tek yonlii etkilesim ve yayilma
mekanizmas1 Engle’in meteor yagmuru ve 1s1 dalgas1 yaklagimina dayali olarak
analiz edilmektedir. Bu konun analizi igin Tiirkiye Elektrik Piyasasinin gelisimi ve

fiyatlarinin olusumunun dinamiklerinin bilinmesi gereklidir.

1.3.3. Tiirkiye’de Enerji Piyasalarinin Kurumsallagsma Siireci

Tiirkiye’de enerji {riinlerinin piyasa sartlarinda alim satima konu olmas: ile
ilgili siire¢ 4628 Sayili ve 20.02.2001 tarihinde kabul edilen 03.03.2001 tarihli 24335
Sayili Resmi Gazetede yayinlanan Elektrik Piyasast Kanunu ile baslamistir. Bu
nedenle, Tiirkiye’de enerji ile ilgili iirlinlerin piyasasinin kurumsallagmasi1 Elektrik
Piyasasi’nin olusturulmasina yonelik diizenlemelerle baslamistir. Bundan dolayzi,
Tiirkiye’deki enerji piyasalarmin kurumsallagmas: Elektrik Enerjisi Piyasasi ile

paralel bir gelisim gostermistir. 4646 Sayil1 Elektrik Piyasasi Kanununda degisiklik
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yapan Dogalgaz Piyasast Hakkindaki Kanun ile birlikte, Enerji Piyasast Diizenleme
Kurumu (EPDK) kurulmus ve bu kurumun karar organi olan Diizenleme Kurulu
19.11.2001 tarihinde gorevine baslamistir. Kurulun goéreve bagladigi tarih itibariyle,
enerji piyasasinin kurumsallasmasina yonelik diizenlemeler hizlanmistir. Nitekim
03.09.2002 tarihinde Elektrik Piyasas1 ve 02.11.2002 tarihinde Dogalgaz
Piyasasi’nda faaliyet gdsterecek olusumuna yonelik faaliyet gosterecek firmalarin
ilgili Kanun’da oOngoriilen lisans almaya iligkin bagvurulari EPDK tarafindan
degerlendirmeye alinmistir.

Enerji piyasasimin en 6nemli ve birincil enerji kaynagi olan petroliin; 5015
Sayili Petrol Piyasasi Kanunu’nun 04.12.2003 tarihinde kabul edilmesi ile birlikte,
piyasa kosullarinda islem gérmesine yonelik siire¢ baslamistir. 02.03.2005 tarihli ve
5307 Sayili Sivilastirilmis Petrol Gazlari (LPG) Piyasas1 Kanunu’nun yayinlanmasi
ile birlikte, Tirkiye’de Enerji Piyasasi’nin kurumsallagsma siirecinin yapisini
belirleyen temel yasal diizenlemeler tamamlanmustir.

Elektrik Piyasast Kanunu ile birlikte, rekabet ortaminin olusturulmasina
doniik kosullar belirlenmistir. S6z konusu Kanun’da piyasanin olusumunda
katilimcilar arasinda karsilikli anlagsmaya dayali bir “dengeleme-uzlagtirma”
mekanizmast Ongoriilmiistir. Bu Kanun’da 6nemli olan nokta, mekanizmanin
miizakereye agik bir arz fazlasma dayanmasidir’. Genel olarak Kanun ikili
anlagmalara dayali olmasindan dolayi, bir “Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi”
(PMUM) cercevesinde isleyise dayali olmaktadir. Bu piyasada faaliyet gosterecek
kurumlarin se¢ilmesine ve degerlendirilmesine doniik siiregler lisanslamaya
dayalidir. Bu lisanslamaya dayali yap1 Tiirkiye’deki Enerji Piyasasi i¢inde yer alan
petrol, dogalgaz ve LPG piyasalar i¢in de gegerlidir. Piyasalarin kendi i¢indeki
isleyis mekanizmasinin birbirinden farklilasmasi s6z konusu iirlinlerin farkliligindan
kaynaklanmaktadir. Temel olarak Enerji Piyasasinin yapisi lisanslamaya dayali bir
sistemdir. Bu sistemin ekonomik dayanagi literatiirde Coase Teoremi (1960)* olarak
bilinen yaklasima dayanmaktadir. Buradaki temel diisiince, piyasa kosullar i¢inde

fiyat mekanizmast yoluyla ekonomideki digsalliklarin  igsellestirilmesinin

*2 Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK), “Elektrik Piyasasi Uygulama El Kitabi”, 2003,
http://www.epdk.gov.tr/documents/elektrik/rapor_yayin/EPD_UygulamaElkitabi_2003_Nisan.pdf,
(18.04.2013), s.1.

* Ronald H. Coase, "The Problem of Social Cost", Journal of Law and Economics, cilt: 3, 1960,
S.2.
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saglanabileceginin anlagilmig olmasidir. Bu agidan lisanslama sistemi ile Tiirkiye’de
Elektrik Piyasasi’ndaki kurumsallasma siireci ile s6z konusu digsalliklarin
igsellestirilmesi yoniinde bir yap1 olusturulmustur.

Bu calisma kapsaminda elektrik fiyatlari ile birincil enerji kaynagi olan ham
petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki oynakliklarin yayilmasi analiz edileceginden dolayz,

elektrik enerjisi fiyatlarinin belirlenmesi kisaca agiklanmaktadir.

1.3.4. Tiirkiye’de Elektrik Enerjisi Fiyatlarinin Belirlenmesi

EPDK’nin Kurulu Elektrik Piyasasi1 Tarifeler Yonetmeligi ve Elektrik
Piyasasi’nda Gelir ve Tarife Diizenlemesi kapsaminda diizenlemeye tabi unsurlar ve
raporlamaya tabi esaslar hakkindaki Teblig hiikiimlerince iletim tarifesine iliskin usul
ve esaslar belirlenmektedir. Bu kararlar g¢ergevesinde ortaya cikacak tarifeler de
belirlenmis olmaktadir. Iletim tarifesi; iletim sistemi kullanim fiyati, iletim sistem
isletim fiyat1 ve iletim ek {icret fiyatlarindan olusmak iizere Tiirkiye Elektrik Iletim
AS. (TEIAS) iletim Tarifesi olarak belirlenmektedir. Bununla ilgili bilgiler EPDK
tarafindan  yayinlanmaktadir.  Iletim  sistemi tarifeleri bdlge  bazinda
farklilasabilmektedir.

Iletim sistemi tarifesinin &nemi, Elektrik Piyasast1 Kanunu’nda yer alan
serbest tiiketicilerin dogrudan dogruya bu mekanizma araciligiyla elektrigi kullaniyor
olmasidir. Bununla birlikte, Elektrik Piyasast Kanunu’nun 0Ongordiigi piyasa
modelinde tliketiciler ile iireticiler arasinda serbest bir sekilde ikili anlasmalar
yapacak olanlar da bu mekanizma {izerine elektrik enerjisi kullanacak olmalaridir. Bu
agidan Iletim Tarifeleri Gnemli bir baz maliyet gostergesidir®*°.

Tiirkiye’deki perakende elektrik fiyatlarinin belirlenmesindeki temel Olciit
“puant”tir. Puant, kullanilan elektrik fiyatinin belirlendigi bir doneme karsilik
kullanilmaktadir. Bu donemde s6z konusu elektrik talebi en yiliksek diizeydedir. Bu
Olciite gore elektrik talebinin en yiiksek zaman araligi puant donemidir. EPDK’ya
gore puant déonemi Tiirkiye’de saat 17.00-22.00 arasindadir. Bununla birlikte, 06.01-
16.59 arast1 da gilindiiz, 22.01-05.59 aras1 da gece puant donemi olarak

* Bu konudaki detaylara iletim tarifeleri ile ilgili EPDK Kurul Kararlari’ndan ulasilabilir.
www.epdk.gov.tr.
“EPDK, s.2.
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tanimlanmistir. Puant perakende satis tarifesinin belirlenmesinde kullanilan bir 6lgiit
olmakla birlikte, Elektrik Piyasasi Tarifeler Yonetmeligi’nin diizenlemesine bagh
olarak farkli fiyatlama modelleri de vardir. Bu calismada dikkate alinacak olan
perakende satis tarifesidir.

Elektrik Piyasasi’nda fiyat dengeleme ve uzlagtirma sistemine dayalidir. Bu
kapsamda fiyat olusumu 14.04.2009 tarihinde ve 27200 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Elektrik Piyasasi Dengeleme ve Uzlasma YoOnetmeligi c¢ergevesinde
belirlenmektedir*®. Bu Ydnetmelik cercevesinde giin dncesi planlamada sistem
marjinal fiyatin belirlenmesi ile sistem satis ve sistem alig talimatlarinin olugsmasina
yonelik metodoloji agiklanmaktadir. Yonetmeligin 36. maddesi cercevesinde bu
metodoloji hazirlanmaktadir. S6z konusu 36. maddede giin 6ncesi planlama siireci
belirlenmektedir.

Ilgili Yoénetmeligin 54. maddesi saatlik alig-satis tekniklerinin yapis1 ve
icerigi hakkindaki temel siireci belirlemektedir. Bu maddedeki 6nemli nokta, giin
Oncesi piyasasina katilan piyasa katilimcilarinin her bir saat i¢in aktif elektrik enerjisi
alig-satigina iligkin tekliflerini Piyasa Yonetim Sistemi (PYS) aracilifiyla piyasa
isletmecisine bildirmesidir. Bu silire¢ 54. maddenin birinci fikrasinda belirtilmistir.
Ayni maddenin ikinci fikrasinda giin Oncesi piyasaya sunulan tekliflerden alis ve
satig teklifleri ayr1 olmak {izere, 32 fiyat seviyesinde fiyat-miktar iliskisi; giin dncesi
piyasa teklifi olarak belirlenmistir. S6z konusu teklifteki her bir fiyat-miktar iliskisi
ilgili piyasa katilimcisi tarafindan alis ve satis yonilinden tavan (en ist diizey) ve
miktar olarak satin almayi teklif ettigi maksimum elektrik enerjisinin fiyatin
gostermektedir.

Sistemden alinan miktarlar artan sekilde siralanir ve bu siralanan verilerden
ardisik iki tekliften ikinci teklifin fiyati almr. Ilk teklifin fiyati mutlaka diisiik
olmalidir. Bu siire¢ alis yoniindeki teklife gore olusan fiyati belirlemektedir. Satis
yoniindeki teklif de benzer sekilde belirlenmekte olup, alisin tersi olarak
islemektedir. Yani, ardisik olarak siralanmis miktarlara bagli satis teklifinden ikinci
teklifin fiyati ilk teklifin fiyatindan ytliksek olacak sekilde belirlenir. Miktar ve fiyat
iliskisine bagli olarak olusan bu teklifler piyasa isletmecisi tarafindan piyasa

katilimcilarina duyurulur. Tlgili Yonetmeligin 54. maddesinin altinc1 fikrasina gore,

4 S6z konusu yonetmelige dayali ilgili diizenlemeler igin bakiniz.

http://www.epdk.gov.tr/web/elektrik-piyasasi-dairesi/26.
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en yliksek fiyat limitlerinin piyasada beklenen en yiiksek fiyattan daha yiiksek bir
diizeyde belirlenmesi temel olarak kabul edilmistir.

Ilgili Yonetmeligin 58. maddesinden itibaren ise, gerekli siireglere bagl
olarak giin Oncesi piyasasinda fiyat belirleme siireci agiklanmaktadir. Tiketicilerin
kullanmis oldugu elektrik fiyatlar1 29.12.2010 tarihli ve 27800 sayili 6. Numarali
Resmi Gazete'de yayinlanan EPDK’nin “Perakende Satis Hizmet Geliri ile Enerji
Satis Fiyatlarinin Diizenlenmesi Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig”de belirlenmistir. Bu Teblig’de perakende satis fiyatlarinin olusumuna
yonelik siire¢ tanimlanmaktadir. S6z konusu Teblig’de iiretici birimlerden alinan
elektrigi iletimini saglayan perakende satis lisansina sahip tiizel kiginin alim fiyati
belirlenmis olmaktadir. Bu tiizel kisilik puant donemindeki arz ve talebe gore

olusacak fiyattan piyasaya elektrigi sunmaktadir®’.

1.3.5. Tiirkiye Ekonomisinde Enerji Sektoriiniin Yeri

Enerji piyasalarinda kurumsallasma siirecinin analizi ayni zamanda enerji
sektoriindeki ~ yapisal ~ degisimin  analizi  olmaktadir. Enerji  piyasasinin
kurumsallagsmasi enerji iirlinlerinin fiyatinin arz ve talebe bagl olarak belirlenmesini
saglayacak mekanizmalarin kurulmasi ve boylece bu iiriinlerin fiyatinin piyasada
olusmasin1 saglayacak yapilarin kurulmasidir. Bu siire¢ Tiirkiye baglaminda bir
onceki kisimda aciklanmaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de enerji piyasasinin
biiyiikliigiiniin analizi i¢in enerji arz ve talebinin analizinin yapilmasi gerekmektedir.
Bu agidan bu kisimda Tiirkiye’nin enerji arz ve talebi ile s6z konusu enerjinin hangi
kaynaklardan saglandig agiklanacaktir.

Tiirkiye ekonomisinde enerji sorunu genel olarak petrol ve elektrik enerjisi
cercevesinde ele alinmakta ve analiz edilmektedir. Bu analizlerde petrol temel bir
enerji kaynagi olarak dogal gazi da kapsayacak bi¢imde diisiiniilmektedir. Ancak
zaman i¢inde dogal gazin elde edildigi kaynaklar ile petroliin saglandig1 kaynaklar
farklilasmistir. Bu alandaki teknolojinin gelismesi ve iki enerji kaynaginin piyasasi

ile fiyatlarmin farkli dinamiklerle belirlenmis olmasi, petrol ve dogal gaz

*" Piyasa fiyatmim olusumuna yonelik teknik agiklamalar i¢in EPDK nin ilgili Tebliglerine bakilabilir.
http://www.epdk.gov.tr/web/elektrik-piyasasi-dairesi/46.

35


http://www.epdk.gov.tr/web/elektrik-piyasasi-dairesi/46

piyasalarinin ayrismasina yol agmistir. Bununla birlikte, dogal gaz kaynagi petrol
kullaniminda 6nemli bir tasarruf edici etki ortaya ¢ikarmistir.

Genel olarak enerji kaynaklarinin fiyatlarindaki gelismeler, bu kaynaklarin
kullanildig1 elektrik enerjisinin elde edilmesinde ortaya ¢ikardigi etkilere bagh
olmaktadir. Bu sonu¢ da so6z konusu birincil enerji kaynaklart piyasasindaki
gelismeleri elektrik enerjisi piyasasi ile iligkili hale getirmektedir. Bununla birlikte,
enerjide arz giivenliginin veya stirdiriilebilirliginin saglanmasina yonelik {ilkelerin
uygulayacaklar1 politikalar ile ¢evre ve iklim degisikliklerine yonelik yapacaklari
diizenlemelerin uluslar arasi ¢er¢evede uyumlastirilmasi gerekmektedir. Bu durum
enerji piyasalar ilizerinde 6nemli degisimlerin nedeni olabilecek etkilerin basinda
gelmektedir. Buna enerji piyasalar1 iizerinde onemli etkiler yaratabilecek karbon
emisyonun azaltilmasina ve sinirlandirilmasina yonelik tartisilan politikalar 6rnek
olarak verilebilir®®. Tiirkiye ekonomisi agisindan séz konusu etki, Tiirkiye’nin enerji
arzimin giivenligi®® ile siirdiirebilirligi ve enerji trinlerinin fiyatlamasi agisindan
Oonemlidir.

Tiirkiye ekonomisinde enerji piyasasinin biiyiikliiglinlin analizi belirli bir
zaman doneminde enerji kaynaklari ile bu kaynaklardan elde edilen enerji
tirtinlerinin tiiketilen miktar1 lizerinden yapilabilir. Genel olarak tiiketilen miktarin
hacminin degeri, bu piyasasinin deger olarak biiyiikliigiinii ifade etmektedir. Ancak
enerji kaynaklarinin petrol, dogal gaz ve elektrik enerjisi olarak ele alindiginda s6z
konusu kaynaklara gore bir piyasa biiyiikliigiiniin analizi daha énemli olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde ii¢ 6nemli enerji kaynagi ve enerji iiriinii onemlidir.
Bunlar petrol, dogal gaz ve elektrik enerjisidir. Dogal gazin elektrik enerjisi
tretimindeki paymin zaman i¢inde artmis olmasi dogal gaz fiyatlarindaki
gelismelerin elektrik enerjisinin fiyatlar1 tizerinde etkili olmaktadir. Tablo 4’de
Tiirkiye briit elektrik enerjisi Uretiminde birincil enerji kaynak paylarinin yillar
itibariyle gelisimi goriilmektedir. 2009 yili itibariyle iiretilen elektrik enerjisinin

%380,8’1 termik %18,5’i ise hidroelektrik santrallerinden elde edilmektedir. Termik

8 EPDK, “Dogal Gaz Piyasasi 2010 Yil Sektor Raporu”, 2011,
http://www.epdk.gov.tr/documents/10157/5240dd6f-6¢54-4096-89f1-dd91337259b6,  (18.04.2013),
s.1

* Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhigi’nin Koordinasyonunda ilgili kurum ve kuruluslarin gériisleri
almarak hazirlanan “Elektrik Enerjisi Piyasast ve Arz Giivenligi Stratejisi Belgesi” i¢in bakiniz.
http://www.enerji.gov.tr/yayinlar_raporlar/Arz_Guvenligi_Strateji_Belgesi.pdf.
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santrallerdeki iiretimin yaridan fazlasi dogal gaz kaynagma bagli olup elektrik
enerjisindeki disa bagimliligi gostermektedir. Bununla birlikte, 1 Temmuz 2008
yilinda uygulanmaya baslayan ‘“Maliyet Bazli Fiyatlandirma Mekanizmas:™
cercevesinde dogal gaz fiyatlarindaki gelismeler s6z konusu oranlar ¢ergevesinde
elektrik enerjisinin maliyetini etkilemektedir. Ayrica birincil enerji kaynaklariin
uluslararasi fiyatlarindaki dalgalanmalara bagl olarak s6z konusu fiyat oynakliklar
da Tiirkiye elektrik enerjisi fiyatlarinda oynakliga neden olabilmektedir. Bu oynaklik
yayllmasmin varligi elektrik fiyatlarina dayali vadeli islemlerin yapilanmasini da
zorunlu hale getirecektir. Nitekim “Enerjisi Piyasast ve Arz Giivenligi Stratejisi
Belgesinde elektrik fiyatlarmin gergekci olarak dngériilmesi i¢in Vadeli Islemler
Piyasasinin  kurulacagi  belirtilmektedir™. Vadeli islemler sozlesmelerinin
hazirlanmas1 siirecinde piyasalar arasi oynaklik yayilmasinin tespiti Onemli
olmaktadir. 2009 yili sonuna ait bu degerler 2011 Temmuz’da 6nemli bir degisim
gostermistir. Toplam elektrik enerjisi iiretiminde termik santrallerden elde edilen
enerjinin toplam enerji i¢indeki payr %72.91°e diigmiistiir. Hidroelektrik, jeotermal
ve riizgar enerjisinin pay1 %27.09’a ¢ikmistir®”, Bu durum elektrik enerjisinde arz
giivenligine yonelik onlemlerin etkilerinin goriilmeye basladigini gostermektedir.
Bununla birlikte, dogal gazin termik santrallerden elde edilen elektrik enerjisindeki
payt %58.98’e c¢ikmis, toplam elektrik enerjisi iiretimindeki payr %42.78’e
diismiistiir. Bu oran 2009'da Tablo 4’de goriildiigi gibi %49.3 tiir.

Grafik 1'de Tiirkiye ekonomisinde 2000-2010 yillar1 arasindaki ham petrol ile
dogal gaz tiikketim miktarlar1 goriilmektedir. Kiyaslama yapmak amaci ile grafikteki
dogal gaz miktarn tiiketilen ham petrol ile ayn1 birim alinmistir. Grafikte goriildiigi
gibi, son ti¢ yilda dogal gaz tiiketimi 30-35 milyon ton arasinda bir miktara

ulasmisken petrol miktarinda bir azalma ortaya ¢ikmustir . 2010 yilinda ham petrol

% Tiirkiye Cumhuriyet Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhigi, “Elektrik Enerjisi Piyasasi ve Arz
Giivenligi Stratejisi Belgesi”, 2009,
http://www.enerji.gov.tr/yayinlar_raporlar/Arz_Guvenligi_Strateji_Belgesi.pdf, (18.04.2013), s.5.

*! Tiirkiye Cumhuriyet Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, s.3.

2 Tirkiye Elektrik Uretim ve Iletim  Anonim  Sirketi (TEIAS) Istatistikleri,
http://www.teias.gov.tr/AylikElektriklstatistikleri/ AylikElektriklstatistikleri.xls, (18.04.2013), s.1.

“ BP Statistical Review of World Energy 2011, ham petrol ve dogal gaz tiiketim miktarlar ile
TUIK’in ham petrol ve dogal gaz ithalatin1 gdsteren veriler arasinda uyumsuzluklar goriilebilir. Bunun
nedeni séz konusu ilk verinin tiiketimi gostermesi, yani stoklarla i¢ liretim sonucu yapilan veriyi
tamimlamaktadir. TUIK verileri ise yalnizca toplam ithal edilen petrol ve dogal gaz verilerinden
olusmaktadir.
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talebinin %10,5’1 yerli tiretimle karsilanmis, dogal gazda ise bu oran %2,2 olarak

gergeklesmistir.53

Grafik 1: Tiirkiye’de Petrol ve Dogal Gaz Tiiketimi (2000-2010) Milyon Ton
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Kaynak:

BP Statistical Review of World Energy,

http://www.bp.com/statisticalreview.

06.2011,

53 Tiirkiye Petrolleri A.O Genel Miidiirliigii, “2010 Yili Ham Petrol ve Dogal Gaz Sektér Raporu”,
2011, http://lwww.tpao.gov.tr/tpfiles/userfiles/files/sektor2011.pdf, (18.04.2013), s.17.
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Tablo 4:Tiirkiye Briit Elektrik Uretiminde Birincil Enerji Kaynak Paylarimin Gelisimi (%)

YENILENEBILIR TOPLAM TOPLAM JEOTERMAL

YILLAR  TASKOMURU UNYIT  FUEL- MOTORIN  LPG NAFTA  +ATIK  DOGAL TERMIK HIDROLIK +RUZGAR
oiL GAZ

1970 16 16.7 27.1 3.1 1.9 64.8 35.2

1971 14.8 15.6 39.8 1.4 1.7 73.3 26.7

1972 12.7 13.3 43.1 0.8 1.6 71.5 28.5

1973 12.1 14 47 4.3 1.6 79 21

1974 11.3 17.5 39.9 4.9 1.5 75.1 24.9

1975 9.1 17.2 30.1 4.4 1.4 62.2 37.8

1976 7.4 16.3 25.5 4.1 0.9 54.2 45.8

1977 6.2 17.6 26.9 6.5 1.1 58.3 41.7

1978 5.6 20.1 26.1 4.6 0.6 57 43

1979 4.7 23.9 22.7 2.4 0.6 54.3 45.7

1980 3.9 21.7 22.4 2.6 0.6 51.2 48.8

1981 3.6 21.3 21.1 2.5 0.4 48.9 51.1

1982 3.4 20.8 20 2.4 46.6 53.4

1983 2.9 28.5 23.2 3.9 58.5 41.5

1984 2.3 30.7 21.9 1.1 56 43.9 0.1

1985 2.1 41.8 20.5 0.2 0.2 64.8 35.2 0

1986 2 47 17.5 0.1 3.4 70 29.9 0.1

1987 1.4 38.4 12.2 0.2 5.7 57.9 42 0.1

1988 0.7 25.3 6.8 0.1 6.7 39.6 60.3 0.1

1989 0.6 38.3 8.1 0.1 18.3 65.4 34.5 0.1

1990 1.1 34 6.8 0 17.7 59.6 40.2 0.2

1991 1.7 34.1 5.6 0 0.1 20.8 62.3 37.6 0.1

1992 2.7 33.8 7.8 0 0.1 16 60.4 39.5 0.1

1993 2.4 29.7 7 0 0.1 14.6 53.8 46.1 0.1

1994 2.5 33.5 7.1 0 0.1 17.6 60.8 39.1 0.1

1995 2.6 29.9 6.4 0.3 0.3 19.2 58.7 41.2 0.1

1996 2.7 29.3 6.5 0.4 0.2 18.1 57.2 42.7 0.1

1997 3.2 29.6 6.3 0.5 0.1 0.3 21.4 61.4 38.5 0.1

1998 2.7 29.5 6.6 0.3 0.2 0.1 0.2 22.4 61.9 38 0.1

1999 2.68 29.12 5.56 0.64 0.24 0.50 0.18 31.21 70.13 29.78 0.09

2000 3.06 27.51 5.97 0.78 0.26 0.44 0.18 37.00 75.19 24.72 0.09

2001 33 28 7.2 0.7 0.1 0.4 0.2 404 80.3 19.6 0.1

2002 3.1 21.7 7.4 0.2 0 0.7 0.1 40.6 73.8 26 0.2

2003 6.1 16.8 5.8 0 0 0.8 0.1 45.2 74.8 25.1 0.14

2004 7.9 14.9 4.4 0 0 0.6 0.1 41.3 69.2 30.6 0.2

2005 8.1 18.5 3.2 0 0 0.2 0.1 45.3 75.4 24.4 0.2

2006 8 18.4 2.4 0 0 0 0.1 45.8 74.8 25.1 0.2

2007 7.9 19.99 3.38 0.01 0 0.02 0.11 49.61 81.01 18.72 0.27

2008 8 21.14 3.64 0.14 0 0 0.14 49.74 82.8 16.8 0.5

2009 8.5 20.1 2.3 0.2 0 0 0.2 49.3 80.6 18.5 1

Kaynak: Tiirkiye Elektrik Uretim ve Iletim Anonim Sirketi (TEIAS) Istatistikleri,
http://www.teias.gov.tr/istatistik2009/33.xls.
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Tiirkiye’nin ham petrol ve dogal gaz ithalatinin toplam ithalat degeri i¢cindeki
pay1 Tablo 5’de goriilmektedir. 2010 yilindan sonra Tiirkiye’de enerji istatistikleri
icinde gizli veriler altinda yeni bir siniflamaya gecilmis ve ham petrol ile dogal gaz
ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 %7.41°e diismiistiir. Buna karsin gizli verilerle
petrol ve dogal gaz ithalatinin toplami yaklasik 37 milyar 260 milyon dolardir. 2010
yil1 toplam ithalatinin yaklasik 185.544 milyon dolar oldugu dikkate alindiginda s6z
konusu oran yaklasik %20’ye yilikselmektedir.

Tablo 5: Ham petrol ve Dogal gaz ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 (%)

2000 | 2001 2002 |2003 {2004 |2005 |2006 |2007 {2008 |2009 |2010
16.00|18.91|16.15|15.21|13.40|16.74|19.19|18.34 | 22.2119.00 | 21.0

Kaynak: TUIK Dus Ticaret Istatistiklerinden yararlanarak tarafimmzdan hazirlanmistir.
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=12&ust_id=4.

Tabloda o6zellikle 2004 yilindan sonraki yiikseliste etkili olan unsur petrol
fiyatlarindaki yiikselistir. 2008 yilindaki toplam ithalatin degerinin yaklasik 202
milyar dolar oldugu dikkate alinirsa, toplam ithalat i¢indeki petrol ve dogal gaz
ithalatinin %22.21’lik payr 44 milyar 800 milyon dolara karsilik gelmektedir. Bu
oranin 2009 ve 2010 yillarinda diismesinin nedeni, diinya ekonomisindeki biiylime
oranindaki diismeden kaynaklanmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, diinya
enerji piyasasindaki fiyat gelismelerinin Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi lizerinde

etkileri oldugu goriilmektedir.

40



IKINCI BOLUM
FINANSAL RiSKIiN OLCUSU OLARAK OYNAKLIK

Diinya ekonomisinde iilkelerin finansal piyasalarinin gelismesi, finansal
iligkilerin artmasina buna bagli olarak da iilkelerin finansal acidan daha disa agik
hale gelmesine neden olmustur. Finansal piyasalardaki gelismelerin finansal
piyasalar arasindaki karsilikli bir etkilesim bigiminde ortaya ¢ikmasinda en dnemli
neden, teknolojik ilerlemelerdir. Teknoloji, 6zellikle internet teknolojisi, bir lilkenin
finansal piyasasinda olusan fiyatlarin bagka bir piyasa ic¢indeki finansal yatirimciya
ulagsmasina yol agmistir. Bu durum ayni1 zamanda saniyelik, dakikalik ve saatlik veri
birikimini ortaya ¢ikarmistir. Bununla birlikte, bilgisayar teknolojisindeki ilerlemeler
enflasyon, doviz kuru gibi temel ekonomik gostergelerin aciklanmasindaki zaman
araliginin kisalmasina yol agmistir. Ayrica s6z konusu teknolojideki ilerlemeler bu
tiir verilerin analizi i¢in yeni yontem, yaklasim ve tekniklerin gelistirilmesine neden
olmustur.

Teknolojiye dayali yontem, yaklasim ve teknikler genel olarak doviz kurlari,
enflasyon ile hisse senedi, vadeli sézlesme ve islem fiyatlarinin analizi i¢in yeni
analiz araglarinin gelistirilmesine yol agmistir. Bununla birlikte, bu teknoloji tiirev
araglarin gelistirilmesine yol agacak yaklasimlarin gelismesini de saglamistir. Yeni
yontem ve yaklasimlara dayali olarak bir ekonomideki denge doviz kurunda ortaya
c¢ikan degisikliklerin ekonomi iizerindeki etkilerini ele alan genis bir literatiir ortaya
cikmigtir. Ekonomide genel fiyatlar diizeyi ile ticarete konu olan ve olmayan mal
sektorleri arasindaki nispi fiyatlar doviz kurlarina bagl olmaktadir. Ozellikle doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin fiyatlar genel diizeyine gecis etkisinin (pass through
effect) bityiikliigii ve siddeti cok 6nemli bir siirec olarak analiz edilmektedir®.

Doviz kurlarindaki gelismelerin ekonomiye yansima kanallarindan ilki, ithal
mal fiyatlaridir. Ekonominin finansal acikligima bagli olarak s6z konusu doviz
kurlarindaki hareketlerin ekonomik karar birimlerinin portfoy tercihleri lizerindeki
etkisi de, doviz kurlarinin ekonomi {iizerindeki ikinci etki kanalin1 gostermektedir.

Son donemde yapilan ¢alismalar, déviz kurlarinin enerji fiyatlari tizerindeki etkisinin

* Luc Bauwens, Dagfinn Rime ve Genaro Sucarrat, “Exchange rate volatility and the mixture of
distributions hypothesis”, High Frequency Financial Econometrics, (Ed. Luc Bauwens, Winfried
Pohlmeier ve David Veredas), Springer Company, 2009, ss. 9-10.
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bir gecisgenlik etkisine sahip olmasinin yaninda; ekonomide yayilma etkileri (spill
over effect) yoluyla da etkisinin oldugunu gostermektedir. Genel olarak geciskenlik
etkisi, bir ekonomideki uzun dénemli iliskiyi tanimlamaktadir. Yayilma etkisi ise,
kisa donemli etkileri ifade etmektedir.

Burada uzun dénemden ve kisa déonemden anlasilmasi gereken; s6z konusu
analizde kullanilan verilerin frekansinin disiikliigline bagli zaman araliginin
uzunlugudur. Yani aciklanan ekonomik iliskilerin analizinde kullanilacak verilerin
frekans1 yillik olup zaman aralig1 25 yil ise, bu uzun donemli bir analiz olmaktadir.
Buna karsin calisilan zaman araliginin 25 y1l olmasina ragmen veriler aylik, haftalik,
giinliik veya saatlik ise bu durumda kisa dénemli bir analiz yapilmaktadir®®. Ancak
25 yillik bir donemi kapsayan, ayn1 zamanda yiiksek frekansa sahip veriler dogrusal
olmama 6zelligini de gostermektedirler.

Kisa donemli analizler, 6zellikle uzun donemli ileriye yonelik tahminlerde
(forcasting) egilimin hangi yonde gelisecegi hakkinda bilgi vermektedir. Ayrica veri
frekansinin yliksekligi de dogrusal olmayan model yontemleri ile tahminlemenin
(estimation) yapilmasii gerekli kilabilmektedir. Bu baglamda doéviz kurlarindaki
gecismeler ile enerji fiyatlari arasindaki iligkilerin analizinde finansal fiyatlama ile
risklerin yonetimi konusundaki finansal zaman serisi araglarinin kullanimi; teori ile
teorinin gegerliliginin testi i¢in daha giicli (robust) bulgulara ulagilmasini
saglamaktadir. Bu ac¢idan dncelikli olarak analizlerde kullanilan finansal zaman serisi
araglariin yapisi1 ile bu c¢alismadaki iligkilerin arastirilmasindaki Onemi ve
Ozelliklerinin anlagilmasi gereklidir. Bu amagcla, bu ¢alismada kullanilan yontemler
ilerleyen boliimlerde agiklanmaktadir. Ayrica bu araglar ile kullanilan diger finansal
risk yonetimi araglar1 arasindaki iliskiler de ortaya konmaktadir.

Boylece finansal zaman serisi teknikleri ile finansal risk yOntemi
tekniklerinin arasindaki tamamlayicilik ile finansal risk yonetim tekniklerinin,
finansal zaman serisi araclarinin bir tiirevi oldugu da gosterilmektedir. Finansal

zaman serilerinin énemli bir 6zelligi yiiksek frekansli olmalaridir. Engle (1987) bu

% Yingjian Zhang, “Prediction Of Financial Time Series With Hidden Markov Models”, B.Eng.
Shandong University, China, 2001, SS. 13-17.
http://www.cs.sfu.ca/~anoop/students/rzhang/rzhang_msc_thesis.pdf (18.04.2013).
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ozellige bagli olarak yiiksek frekansli zaman serilerinin geleneksel zaman serisi
araglariyla analizinin tutarli sonuglar veremeyecegini gostermistir>.

Engle’in bu konudaki ilk makalesi, klasik finans teorisinin gecerliligi
konusunda da onemli agilimlarin yapilmasina yol agmistir. Bu ¢alismada kullanilan
finansal zaman serisi yontem, yaklasim ve tekniklerinin agiklamasindan once;
finansal zaman serilerinin Gzellikleri ve bu ozelliklere bagli olarak agiklanacak
araclarin, neden yiiksek frekansli serilerinin analizinde kullanilmasi gerektigi

acgiklanacaktir.

2.1. FINANSAL RiSK YONETIMiI ACISINDAN YUKSEK FREKANSLI
ZAMAN SERILERININ ONEMi

Yiiksek frekansli zaman serilerinin en 6nemli 6zelligi uzun hafizaya (long-
memory) sahip olmalaridir. Uzun hafiza 6zelligi, birbirinden uzak olan gdzlemler
arasindaki korelasyonun yiiksek olmasidir. Bununla birlikte, frekans yiiksekligine
bagli olarak seriler lizerinde farkli oynaklik diizeyleri de ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
durum “oynaklik kiimelenmesi” olarak tanimlanmaktadir. Oynaklik kiimelenmeleri
yiiksek frekansli zaman serilerinin degisen varyansa sahip olma 6zeliginin en 6nemli
nedenidir. Bundan dolayr bu o6zellige sahip seriler normal dagilim 6zelligi
gostermeyebilmektedirler”. Finansal zaman serisi gibi yiiksek frekansli zaman
serileri genellikle birinci dereceden (bir gecikmeli) ARCH (Autoregresive
Conditional Heteroskedasticity) siireci 6zelligi gosterirler. Birinci dereceden bir
ARCH siireci normal dagilima gore daha sisman kuyruklu (fat tail) bir dagilim
yapisina sahiptir58.

Sisman kuyruk 6zelligine sahip yiliksek frekansli finansal zaman serilerinde
belirli donem araliklarinda gegici sapma kiimelenmeleri (temporal clustering of
outliers) ortaya ¢ikmaktadir. Yukarida da belirtildigi gibi, bu gec¢ici sapma

kiimelenmeleri s6z konusu incelenen siirecler i¢in bir oynaklik kiimelenmesi olarak

% Robert F Engle., David M. Lilian ve Russell P. Robins, “Estimating time-varying risk premia in the
term structure: the ARCH-M model”, Econometrica, Cilt:2, 1987, ss. 391-407.

" Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, ARCH Selected
Readings, (Ed. Robert F. Engle), Oxford University Pres, 1995, ss. 42-58.

%8 Robert F.Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
UK Inflation ¢, Econometrica, cilt:50,1982, s. 993.
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tanimlanmaktadir. Bu agidan bu kiimelenmelerin bulundugu zaman araliklarindaki
oynaklik (volatility), salinimlar (swings) farklilasabilmektedir. S6z konusu oynaklik
ve salimimlarin ortaya ¢iktigi zaman araliklarinda veriye ait varyans degismektedir.
ARCH yo6ntemiyle s6z konusu varyansin degisip degismedigi test edilebilmektedir™.

Finans ve ekonomi teorisi agisindan varyansin degisimine yol agan faktorler
sok olarak tanimlanmaktadir®. Ekonomi teorisinde etki tepki analizleri yoluyla
analiz edilen soklarin ekonomik degiskenler iizerindeki etkisi son on yil iginde
gelistirilen ¢oklu GARCH (Multivariate Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (M-GARCH)) yontemleri ile finans literatiirinde 6nemli bir
gelisme baslatmistir. S6z konusu gelismede finansal gostergelerdeki (finansal arag
fiyatlar1, elektrik fiyatlari, doviz kurlari, faiz oranlari, v.b) oynakliklarin ve
salimimlarin ekonomik degiskenler iizerine yayilmasi (spill over) ve etkilerinin
gecmesi (pass through) analizinin yapilmasi miimkiin olmaktadir.

Yiiksek frekansli zaman serilerinin Ozellikleri ve bu konuda gelistirilen
finansal zaman serisi analizleri finans literatiiriinde finansal piyasalarda islem goren
araglarin getirilerinin modellenmesinde kullanilmaktadir. Bu acidan finansal
piyasalarda alinip satilan araglarin fiyatlarindaki gelismelerin modellenmesi amaci
ile bu fiyatlarin analizi, ayni zamanda yiiksek frekansli zaman serilerinin
Ozelliklerinin arastirilmasi olmaktadir. Bu ¢alismada da, s6z konusu o6zelliklerin
varliginin tespit ve modellenmesine yonelik araglar kullanilmaktadir.

Yiiksek frekansli zaman serisi olan finansal piyasalarda alinip satilan finansal
araglarin degerleri ve bunlarin gostergesi olan fiyatlara gére hesaplanan, finansal
araglarin getirileri “kalin kuyruk-thick tailed” ve “asir1 basiklik-leptokurtosis”
ozelligine sahiptirler. Bu nedenle yliksek frekansl finansal zaman serilerinin analizi
normal dagilim varsayimi altinda tutarsiz sonuglar vermektedir. Kalin kuyruk
ozelligi, oynaklik kiimelerini ayni olmayan 6zellige sahip oynakliklarin izlemesi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yani, yliksek oynakliklar yliksek oynakliklar izlemekte
ya da diisiik oynakliklar1 diisiik oynakliklar takip etmektedir. Bu durumun istatistiki

anlami; ugdegerler kiimesi olusturan oynakliklar kiimesini, u¢ degerler olusturmayan

% Engle, 1982, 5.989.
% Qin Duo ve Christopher L. Gilbert, “The Error Term in History of Time Series Econometrics”,
Econometric Theory, Cambridge University Press, Cilt: 17, Say1: 2, 2001, ss. 424-450.
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oynaklik kiimesinin izlemesidir®™. Boyle bir yapi biitiin veri kiimesinin normal
dagilim Ozelligine sahip olmamasina yol agmaktadir. Asiri basiklik, ortalama
etrafindaki basiklig1 ifade etmektedir.

Oynaklik kiimelenmeleri finansal piyasalarda ortaya c¢ikan alim satim
yogunluguna yani, islem miktarlarina bagli olusmaktadir. Islemlerin biiyiikliigiinii ve
islem yapilmasini finansal piyasalara yonelik bilgi akis1 (information flow)
belirlemektedir. Bu durum s6z konusu bilgi akislarinda finansal piyasalarda giin,
hafta ve 6zel giinlerde farkli hareketlerin olusmasina neden olmaktadir. Buna bagl
olarak, finansal piyasalardaki hareketler simetrik olmamaktadir. Bu agiklanan
ozellik, fiyatlamalarin finans piyasalarina 0zgii kosullarda olusan tiim piyasa
kosullar1 i¢in gegerlidir.

Bir finansal piyasada oynakliklarin yiikksek olmasi, o finansal piyasadaki
likiditenin diistikliiglint, oynakliklarin azalmasi ise piyasadaki likiditenin arttigini
gostermektedir. Burada likidite, islem miktar1 ve hacmindeki artisin da dnemli bir
gostergesidir. Finansal piyasalardaki simetrik ve asimetrik durumun analizi bu ag¢idan
Oonemlidir. Ayrica piyasalara akan bilginin piyasa lizerindeki etkisinin tespit edilmesi,
piyasanin gelen bilgilere karsi nasil bir tepki vereceginin de bir gostergesi
olmaktadir. Bu agidan bir finansal aracin gostergesi olan fiyatlarin oynaklik yapisi, o
aracin piyasasinin likiditesi agisindan 6nemli bir bilgi saglamaktadir.

Finansal piyasalardaki agiklanan durumlarin analizi i¢in gelistirilen iki dnemli
yaklasim vardir. Bunlardan ilki, kosullu varyans yaklasimi digeri de stokastik
oynaklik® yaklasimudir. Literatiirde kosullu varyans yaklasimi 6nem kazanmis ve bu
yaklasima bagli bir gelisim gostermistir. Bu c¢alismada kullanilan yontem, yaklagim
ve teknikler de kosullu varyans yaklagimiyla ilgili literatiire dayanmaktadir. S6z
konusu yaklagimlarin finans alninda kullanilmasinin agiklanmasi, bu c¢aligmada

neden bu araglardan yararlanildig1 konusuna da bir agiklama getirmektedir.

61 Richard Haris ve Robert Sollis, Applied Time Series Modelling and Forecasting, Wiley&Sons
Inc., 2003, s. 213.
%2 Andersen Torben G., “Stochastic Autoregressive Volatility: A Framework for Volatility
Modelling”, Stochastic Volatility Selected Readings, (Ed. Neil Shephard), Oxford Universisty Pres,
2005, ss. 170-178.
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2.1.1. Yiiksek Frekansh Zaman Serilerine Dayal Finansal Risk Yonetimi

1971 yilinda Uluslararasi Para Sistemi olan Brettoon Woods Para Sisteminin
¢okmesinden sonra uluslararasi para sistemi icinde degeri belirlenen gelismis
iilkelerin kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir. Boylece {ilkeler ve baska para
birimlerinden {ilkeler arasinda islem yapan ekonomik birimler, 6ngdriillemeyen bir
kur riski ile karsi karstya kalmislardir®. S6z konusu donemde bilgisayar
teknolojisindeki gelismelerin de yeni baslamis olmasi, ileri diizeyde yapilan
analizlerin temelde s6z konusu verilerin normal dagilima sahip oldugu varsayimi
altinda yapilmisti. Bu durum ilk olarak “model riski” sorununun ortaya ¢ikmasina
yol agmistir. Mandelbrot’un 1963 yilinda yayinladigi makalesi bu konuda 6nemli bir
acigin oldugu yoniinde bir bilgi saglamaktaydi. Ancak, verilerin yapisi, Engle
tarafindan yapilan degisen varyansin tespitine yonelik katkiya kadar, s6z konusu
model risklerinin varligi konusunda tam bir bilgi saglamamaktaydi. Engle’in katkisi
ile kosullu varyansin hesaplanmasi yoluyla modelleme yapma imkani saglanmistir.

1973 yilindan sonra petrol fiyatlarinda ortaya c¢ikan asir1 fiyat yiikselmesi,
ayni zamanda yliksek bir oynakliga neden olmustu. Bu durum ozellikle faiz
oranlarinda da asir1 bir oynakliga yol acarak diinya ekonomisinde biiyiik bir
ekonomik krizin yasanmasina yol agmistir. S6z konusu krizin etkileri 1980’11 yillarin
basindan itibaren iilkelerin disa acilma politikalariyla azaltilmaya ¢alisilmistir.

1980’11 yillarin bagindan itibaren baslayan disa agilma politikalarini finansal
acidan disa acilmalar izlenmistir. Ulkelerin finansal sistemindeki bu yondeki
yapilanmalarina bagli olarak finansal piyasalar islevsellik kazanmiglardir. Bdylece
doviz kuru, faiz oranlar1 ve finansal araglarin fiyatlarinin piyasa kosullarinda
olugmasi saglanmistir. Bundan dolayi, finansal araglari ellerinde bulunduranlar ile bu
araglart ¢ikaran ekonomik birimlerin bor¢lu olmasina bagl olarak bir finansal riskle

kars1 karsiya kalmislardir. Finansal piyasalardaki fiyat hareketleri, iktisadi birimlerin

%3 Peter M Garber., “The Collapse of the Bretton Woods Fixed Exchange Rate System”, University of
Chicago Press by the National Bureau of Economic Research, 1993, s5.461-465.
http://www.nber.org/chapters/c6876.pdf (18.04.2013).

46


http://www.nber.org/chapters/c6876.pdf

varlik ve yiikiimliiliikk oranlarina bagl olarak likidite risklerini ortaya ¢ikarmistir.
Genel olarak, fiyat hareketlerine bagli olarak ortaya cikan riskler iktisadi birimler
icin piyasa riski ve fiyat riski olarak tanimlanmaktadir. Tanimlanan bu risklerin
Olclilmesi ve tespitine yonelik olarak 1987 yilinda Engle tarafindan gelistirilen
ARCH yontemi 6nemli bir ara¢ olmustur. S6z konusu bu ara¢ bugiinkii yaklasim ve
tekniklerin de temelini olusturmaktadir.

Engle tarafindan gelistirilen ARCH yonteminin énemli bir 6zelligi, finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan gelismeleri yakalamasidir (capturing). Bu yontem
karsilagilabilecek finansal riski veya kayiplari en aza indirmek i¢in alinmasi1 gereken
gerekli pozisyonun hesaplanmasina da imkan vermektedir. Bu agidan en uygun
korunma (optimal hedging) rasyosunun hesaplanmasi konusunda da bir bilgi
saglamaktadir.

ARCH yontemiyle, finansal risklerin hesaplanmasi i¢in kosullu varyans
parametresi hesaplanmaktadir. Bu a¢idan bu yontem finansal araglarin dogru bir
bicimde fiyatlamasini saglayan 6nemli bir aragtir. ARCH yontemi ve bu ydnteme
bagli olarak gelisen literatiir, 6zellikle bankacilik krizlerine karsi olusturulan risk
yonetim kurallar1 (Basel Kurallari) i¢in de 6nemli bir aragtir. Nitekim Basel Kurallari
ile bankalarin gerekli olan sermaye yeterlilik rasyolarinin hesaplanmasinda bu
araglardan yararlanilmaktadir. Buna ilave olarak finansal kurumlarin, finansal
piyasalarda olusan fiyat hareketlerine bagli olarak portfoylerinde ortaya ¢ikan kayip
riskleri de bu yontemi temel alarak gelistirilen tekniklerle belirlenmektedir.

Finansal kurumlarin, 6zellikle bankalarin portféylerinde yer alan finansal
araclar ile bilancolarinda yer alan hesaplan etkileyecek fiyat hareketlerinden dogan
risk, “Riske Maruz Deger-Value At Risk” yaklagimiyla hesaplanmaktadir. Bu
hesaplamada oynakliklar dikkate alinmakta ve soz konusu oynaklik parametreleri
ARCH yontemine dayali araglarla tahmin edilmektedir. Boylece finansal kurumlarin
kars1 karsiya kalabilecekleri finansal kayip riskleri hesaplanmaktadir.

Bu baglamda yiiksek frekanslh finansal zaman serileri konusunda gelistirilen
araclar, finansal risk yonetimi i¢in 6nemli bir paradigma degisimine neden olmustur.
Bu agidan riskler ve bu risklere gore finansal sistemin rasyolarimin ne olmasi

gerektigi belirlenmistir.
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Finansal piyasalardaki oynakliklarin ortaya g¢ikardigi finansal riskin iktisadi
birimler lizerindeki etkisini, sz konusu iktisadi birimin varlik/yiikiimliilik oraninin
disiikliigii belirlemektedir. Yiikiimliiliiklerin yiiksek olmasi ya da varliklarin
degerindeki asin diisiisler, 6z sermaye miktarinin artirilmasini gerektirmektedir. Bu
durum bir likidite riski olup, gerekli dnlemlerin alinmamasi durumunda, bir likidite
krizine de yol agabilir. Bu agidan ekonomide yiikiimliiliikk artisina yol agabilecek her
tiirli gelismeler ekonominin finansal riskler karsisinda finansal kirilganligimi
artirmaktadir. Bu kirilganlik finansal yayilma etkileri yoluyla tiim ekonomi iizerinde
de etkiler olusturabilmektedir.

Genel olarak Engle’in (1987) makalesine dayali olarak gelisen literatiir
finansal getiri serilerinin oynaklik yapisinin analizlerine dayali bir gelisim
gostermistir. Yani tek bir piyasaya ve onun gostergesi olan verinin analizi
yapilmistir. Ancak piyasalar ve gostergeler arasindaki iliskiler dikkate alindiginda
analizi yapilan veriler arasinda oynaklik artig ve azaliglarinin birbiri iizerinde etkili
olup olmadiginin ortaya konmasinin gerekliligi de ortaya ¢cikmistir. Baska bir deyisle
oynakliklarin piyasalar arasinda yayilip yayilmadiginin arastirilmasi piyasalar
arasindaki dinamiklerin anlasilmasi agisindan 6nem kazanmistir. Boylece finansal
risklerin piyasalar arasinda aktarimi ve yayilma etkilerinin analizi i¢in yeni
yaklagimlara gereklilik ortaya ¢ikmistir. Bu yolla da herhangi bir piyasada ortaya
c¢ikan gelismenin diger piyasalar lizerindeki etkisinin analizi miimkiin hale gelmistir.
Yeni yaklagimlar finansal risklerin yayilma ve aktarilmasimin analizinde
kullanilirken, enerji, doviz, vadeli ve gelecek sozlesme piyasalarindaki fiyatlarinda
yikksek frekansta olmasina bagli olarak bu piyasalarin aralarindaki oynaklik

iligkisinin analizi i¢in yeni ara¢lar olusturmustur.

2.1.2. Finansal Piyasalarda Oynakhk Gegisi

Finansal getirilerin ikinci momentinin yani varyansinin zamana gore
bagimliligimin analizi ve tahmin edilmesi finansal ekonometrinin temelidir. Bunun
onemli nedeni, genel olarak finansal getiri serilerinin ortalamaya ve kosulsuz
varyansa gore duraganlik Ozelligine sahip olmasi, ancak ii¢lincli (skewnes) ve

dordiincti momente (kurtosis) gore duragan olmamasidir. Bagska bir ifadeyle, biitiin
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finansal getiri serileri zayif duraganlik 6zelligine sahiptir; ancak bu seriler giiclii
duragan degildirler . Bu nedenle bu tiir 6zellige sahip seri veya veriler icin kosullu
varyansa bagli varyansin sonlu olmasi beklenir. Literatiirdekiampirik ¢alismalarin
sonuglarma gore, farkli finansal araglarin ve bu araglarin islem gordiigii piyasalarda,
gerceklesen islemler sonucunda olusan gostergelerin oynakliklari zaman iginde
birlikte hareket etmektedir®’. Finansal getirilerin oynaklhiklarinin zaman iginde
birlikte harcket etme Ozelliginin fark edilmesi; baska bir ifadeyle, bu oynakliklar
arasinda ortalamaya baglh bir iliskinin oldugunun saptanmasi oynaklarin yayildig
konusunda bir bilgi vermistir. Bunun sonucunda literatiirde uygulamali ¢alismalarda
tek bir gostergenin ve piyasanin analizi i¢in kullanilan tek degiskenli GARCH
tekniginin yerini piyasalar arasindaki oynaklik iligkisinin analizinde kullanilan ¢ok

degiskenli GARCH teknikleri almaya baglamistir.

Cok degiskenli GARCH yaklasimlar1 finansal piyasalar agisindan finansal
araglarin, opsiyon- vadeli- gelecek sozlesmelerinin, riskten korunma stratejileri
(hedging) fiyatlamasinda ve portfoy cesitlendirmesinde daha etkin bir karar alma
stirecine bilgi saglayan teknikler olmustur. Cok degiskenli GARCH yaklagimlari
piyasalarin gostergeleri arasindaki korelasyona dayali finansal yontem ve tekniklerin
sonuglarinin piyasa dinamiklerini tam olarak yansitamadigini géstermistir. Bu durum
oynakliklarin aktarimi (volatility transsmission) ve oynakliklarin yayilmasi (volatility
spillover) etkilerine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Oynakliklarin yayilmasi ve
aktarilmasi konusunda kavramlastirma ve ampirik olarak dlgmeye imkan veren ilk
calisma, Engle, Ito ve Lin tarafindan 1990 yilinda yaymlanmistir. Bu ¢alismanin
ozelligi, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan oynakliklarin yayilmasinin finansal bir
bilgi olarak degerlendirilmesine bagli olarak dl¢iilmesi konusunda bir arag sunmus
olmasidir. Bundan dolay: finansal piyasalarda oynakliklarin yayilmasi finansal bir
bilgi olarak tanimlayan ve bu konuda literatiiriin gelismesine yol acan galismalarin

varlig1 da 6nem kazanmaktadir.

“ Finansal getiri serileri ADF gibi zayif duraganlig: test eden yaklasimlarla analiz edilirse duragan
bulunurlar. Ag¢ik dagilimlari normal dagilim 6zelligi gostermezler.

® Luc Bauwens, Sebastien Laurnet ve Jeroen V.K. Rombouts, “Multivariate GARCH Models: A
Survey”, Journal of Applied Econometrics, Core Discussion Paper, Sayi: 31, 2003.
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2.1.2.1. Kyle ile Admati ve Pfleiderer Yaklasinu Finansal Bir Bilgi
Olarak Oynakhk

Finansal piyasalarda oynakliklarin yayilmasini finansal bir bilgi olarak ilk
kullanan yazarlar Kyle (1985) ile Admati ve Pfleiderer’dir (1988). Bu yazarlar s6z
konusu calismalarinda “icerden Ogrenenlerin ticareti-insider trading”in piyasadaki
fiyatlar tizerindeki etkilerini agiklamaya c¢alismiglardir. Yazarlar gelistirdikleri
yaklagimlarinda, sirali emirlere dayali miizayede sistemiyle isleyen bir piyasada, alim
ve sattmi yapilan riskli finansal araclarin ii¢ farkli yatirnmer tipi arasinda el
degistirmesini “igerden Ogrenenlerin ticareti” durumunda nasil olacagi baglaminda
aciklanmaktadirlar. Bu yazarlar makalelerinin dayandig: ii¢ farkli yatirimci tipini
strastyla, icerden Ogrenen yatirimci (insider), bilgi sahibi olmayan ve giiriiltii satin
alan yatinmci (noise trader) ile piyasa yapicisi (market maker) olarak
tanimlanmaktadir. Bu yatirimer tiplerinin iglem yaptig1 piyasada denge fiyat1 alim
satim islemlerinde siirekli miizayede sisteminin ve fiyat onceligine dayali sirali
emirlerin gergeklesmesiyle olugsmaktadir. Olusan denge fiyatlar1 “Brownian” siireg
ozelligine sahiptir. Genel olarak pratikte de borsalarda yapilan islemler sonucunda
olusan fiyatlar da “Brownian” yapidadir. Bu yapida denge fiyati olustugunda; daha
onceden bilgi sahibi olan yani igerden Ogrenenlerin ticaretini yapan “insider”
yatirimeinin sahip oldugu bilgi, piyasadaki bilgiler tarafindan icerilmisse, tam etkin
piyasa “strong form of market efficiency” kosulu saglanmamis olmakla birlikte; bu
piyasadaki bilgiler gostergeler tarafindan igerildiginden dolayi yari-etkin piyasa
“semi- strong form of market efficiency” yapisindadir. Yazarlar s6z konusu sonuca
piyasanin gostergesi durumunda olan verinin oynaklik yapisini dikkate alarak
ulagmiglardir.

Kyle (1985) ile Admati ve Pfleiderer (1988) arastirmalarinda bir piyasadaki
Ozel bilgilerin piyasanin gostergesi olan fiyatlara yansimasinin, piyasada islemler
devam ettikge slirecegini bundan dolayr oynakliklarin piyasaya yayilacagin

belirtmektedirler. S6z konusu yazarlar bu durumu “oynaklik yayilmas1” (volatility
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spillovers) olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlama Engle, Ito ve Lin “is1 dalgas1”
hipotezine karsilik gelmektedir.

Kyle (1985) ile Admati ve Pfleiderer (1988)’in ¢alismalarindaki oynaklik
yayillmas1 kavramu literatiirdeki etkin piyasa kosulunu destekleyen gerek teorik,
gerekse ampirik bulgular1 yanliglamaktadir. Boylece oynaklik yayilmasinin varligi
durumunda piyasalarin etkin olmadig1 yoniinde bir sonuca ulasilacagi ilk olarak
ortaya konmaktadir. Bu c¢alismanin Onemli sonucu, bir bilginin piyasa iginde
yayillmasinin sonuglarinin teorik agidan ortaya konmus olmasidir. Engle, Ito ve Lin
gelistirdikleri yaklasim da Kyle (1985) ile Admati ve Pfleiderer (1988) ¢alismalarina
dayanmaktadir. Ancak, Engle, Ito ve Lin kendi yaklasimlarin1 asagida belirtilen
meteorolojide kullanilan kavram ve tanimlara dayali olarak gelistirmislerdir.
Yazarlarin c¢aligmalarinda meteorolojik kavram ve tanimlara dayanmasindaki en
Oonemli neden, bir bilginin piyasada yayilmasi ve yaptigi etkilerin, hava kosullarinda
ortaya c¢ikan degisimlerin hava tahminlerinde neden oldugu degisikliklere benzer
olmasindandir. Bagka bir ifadeyle, bir piyasadaki beklentilerin degismesidir.
Buradaki degisimden kast edilen istatistiki anlamda bilgilerin tasiyicist durumunda

olan finansal gostergelerin dagiliminin degigmesidir.
2.1.2.2. Engle, Ito ve Lin’in Yaklasim

Engle, Ito ve Lin (EIL), “Meteor Showers or Heat Waves? Heteroscedastic
Inta-Daily Volatility in Foreign Exchange Markets” baslikli Econometrica dergisinde
yayinladiklar1 makaleleri ile finansal piyasalardaki gostergelerin oynakligi icin
Olciilmesine olanak veren yeni bir kavram ve yaklagim gelistirmislerdier. EIL
makalelerinde doviz piyasasinda ortaya ¢ikan fiyat hareketlerindeki gelismelere bagl
olarak piyasa getirilerindeki oynaklik kiimelenmelerinin etkilerini analiz etmislerdir.
Bu etkileri oynaklik analizindeki kullanilan yaklagimlarin dayandigi kavramlardan

farkli olarak tanimlayarak ara¢ olarak sunmuslardir.

% Robert Engle, Takatoshi Ito ve Wen-Ling Lin, “Meteor Showers or Heat Waves? Heteroscedastic
Inta-Daily Volatility in Foreign Exchange Markets”, Econometrica, Cilt: 58, Say1: 3, 1990, ss. 525-
542.
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Engle, Ito ve Lin yaklasimlarin1 hava tahminlerinde kullanilan kavram ve
tanimlardan yararlanarak gelistirmiglerdir. EIL'nin kullandiklar1 kavramlar sirasiyla
meteor yagmuru (meteor shower) ve 1s1 dalgasidir (heat wave). Bu kavramlarin her
biri yazarlar tarafindan bir hipotez olarak incelenmis ve test edilmistir.

Engle, Ito ve Lin’e gore, 1s1 dalgasi hipotezi, tek bir iilkeye veya piyasaya ait
gosterge veya verinin oynaklik Ozelligi gosterip goOstermediginin analizinde
kullanilan bir kavramdir. Eger gdsterge veya veri oynaklik 6zelligi gosteriyor ise, 151
dalgas1 hipotezi kabul edilir. Bu hipotezin alternatifi, meteor yagmuru olarak
tanimlanmaktadir. Meteor yagmuru hipotezi, giinliik getirilerin oynakligmin bir
piyasadan digerine yayilmasina karsilik gelmektedir. Bu hipotezlerin gegerliligi s6z
konusu yazarlar tarafindan GARCH yaklagimia dayali teknikler kullanilarak test
edilmistir. EIL ele aldiklar1 iilke piyasalarindaki giinliikk getirilerdeki oynakligin
tahmin edilmesine yonelik teknikler ile meteor yagmuru hipotezini destekleyecek
ampirik sonuclar elde etmislerdir. Baska bir ifadeyle, doviz piyasalar1 arasinda
oynakliklarin yayildigi konusunda bilgiye ulagsmislardir.

Engle, Ito ve Lin makalelerinde iizerinde durduklari ve literatiire yaptiklari
onemli katki, oynakliklarin piyasalar arasinda yayilip yayilmadiginin testidir.
Boylece bir piyasanin kendi dinamikleri ile mi yoksa dissal etkiler ile mi hareket edip
etmedigi de arastirilmis olmaktadir. Buradaki onemli nokta, bu sonucun tim
piyasalara uygulanabilir nitelikte olmasidir.

Engle, 1to ve Lin piyasalara yeni gelen bir haberin veya bilginin (bu son
girilen alim veya satim emri seklinde de olabilir) havadaki 1s1 dalgalari- “heat wave”
gibi, piyasada olusan fiyatlara veya piyasanin gostergelerine yayilacagini
belirtmektedirler. Bu yazarlar durumu su Ornekle agiklamaktadirlar: .. .New
York’taki sicak bir giinii biiylik bir olasilikla yine sicak bir giin izler. Ancak bu
durum Tokyo’daki bir sicak giin i¢cin gecerli olmayabilir...” demektedirler. Bu
durumu da, “i1s1 dalgas1” olarak tanimlamaktadirlar. EIL, belirttikleri bu durumun
alternatifi olarak “meteor yagmuru-meteor shower” ifadesini kullanmaktadirlar.
Meteor yagmuru tanimu ile agiklanmak istenen, diinya dondiik¢e yagmurun her yere
yagacak olmasi gibi bilgilerin tiim piyasalara etkisinin olacagidir; “...New York’ta
meteor yagmuru varsa, mutlaka Tokyo’da da meteor yagmurunun olacagi anlamina

b

gelmektedir...”. Bu nedenle, EIL piyasalarda yasanan oynakliklarin piyasalar
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arasinda yayilmasi siirecinin 1s1 dalgasindan daha ¢ok, meteor yagmuru ile
aciklamanin uygun olacagini belirtmektedirler.

Engle, Ito ve Lin'in gelistirdikleri yaklasimlarini doviz piyasalardaki
oynakliklarin gerek tek bir {ilke, gerekse iilkeler arasinda yayilmasinin etkilerini test
etmek i¢in kullanmiglardir. Bu amagla s6z konusu eserlerinde Ito ve Roley (1987) ve
Ito (1987) daha onceki calismalarindaki ayrigtirma yontemini kullanmuslardir®®.
Engle, Ito ve Lin ¢alismalarinda New York piyasasindaki oynakligin, aradaki saat
farkina ragmen, Tokyo piyasasindaki oynakligi tahmin etmede kullanilabilir olup
olmadigini arastirmislardir. Burada yazarlarin meteoroloji biliminden 6diing aldiklart
1s1 dalgast hipotezi, doviz piyasalarinda iilkelerin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanan oynaklig1 ve kendi i¢ piyasasina yayilmast durumunu tanimlamak i¢in
kullanmiglardir. Bundan dolayr EIL {ilkelerin kendi i¢ piyasasindaki ortaya g¢ikan
biiyiik soklarin piyasadaki (kosullu) oynaklik artigina neden olmasini, “is1 dalgasi”
olarak ifade etmiglerdir. Burada tekrar edilmesi gereken nokta, soklarin yalnizca ele
alinan iilkenin piyasasmni etkilemesidir. Yazarlarin Ornegine gére, ABD Merkez
Bankas1 (Federal Reserve) t islem giliniiniin sonunda bir politika degisikligi
acikladiginda, t giiniinde piyasalardaki bir oynaklik artigini ortaya ¢ikarabilmektedir.
ABD Merkez Bankasinin politika degisikliginde ne kadar kararli ve etkili oldugu,
piyasalara bu bilginin yansimasi ile anlasilabilir ki, bu New York’ta t+1 is gliniinde
gozlemlenebilir. EIL'nin makalelerini yayinladiklart donem dikkate alindiginda,
ABD Merkez Bankasinin politika degisikliginin New York piyasasindaki kosullu
oynaklik artirirken, bu bilginin Tokyo ya da Avrupa piyasalarindaki oynakligi da
artirmayacag belirtilmektedir. Bu tiir durumlarin, tamamen tilkelere 6zgii bilgilerden
kaynaklandig1 aciklamasi yapilmaktadir. Ancak giiniimiizde finansal biitiinlesmenin
derecesine bagli olarak bilgiler biitiin iilke piyasalarinda igsellestirilmektedir. Bu
nedenle finansal biitlinlesmenin derecesinin artigina baglh olarak iilkeler arasinda
“meteor yagmuru” etkileri artmistir.

Gilinlimiizde ekonomi haberlerinde veya siyasal bir olayla ilgi bilgilendirme

sonucunda, piyasalarda tepki satiglari olabilmektedir. Ya da olumlu bir haber

%Ito Takatoshi ve V. Vance Roley, “News from the U.S. And Japan: Which Moves The Yen/Dollar
Exchange Rate?”,NBER Working Paper Series, Say1:1853, ss. 6-17; Ito Takatoshi, “The Intra-Daily
Exchange Rate Dynamics And Monetary Policies After The 65 Agreement”, NBER Working Paper
Series, Say1: 2048, ss. 6-20.

53



sonucunda alimlar olmaktadir. Iletisim teknolojisindeki gelismeler piyasalardaki
bilgilerin daha hizli bir bi¢imde gostergelerde icsellestirilmesine yol agmaktadir.
Bilgilerin piyasa tarafindan igsellestirilerek ayni piyasalardaki islem yapanlarin ayni
tepkiyi vermesi, fikir ayriliklarinin olmamasini géstermektedir. Bununla birlikte, bir
piyasanin katilimcilarinin ayni yonli tepkiler vermemesi ya da piyasanin gelen bir
bilgiyi igsellestirmesinin uzun zaman (1 saat, 2 saat) almasi, piyasada islem yapanlar
arasinda bir “ayrisma”nin oldugu yoniinde bilgi vermektedir®. Bir piyasada
ayrismanin olmasi, oynakligin artisina neden olan 6nemli bir faktordiir. Boyle bir
piyasa yapisinda varyans zamanin bir fonksiyonu olmaktadir.

Meteor yagmuru hipotezi, piyasalarin etkinsizliginin nedenlerini agiklamada
O6nemli bir yaklasim sunmaktadir. Engle, Ito ve Lin bu konuda bazi teknik analiz
davramiglarindan yararlanmaktadirlar. Ornegin, Tokyo piyasasinda islem goren Japon
Yeni’nin degerinin artacagi yoniinde bir beklenti, bu piyasada ¢ok daha biiyiik bir
deger artis1 beklentisi yaratiyorsa, bu Avrupa piyasalarinda da spekiilatif hareketlerin
baslamasina yol agabilir. Ya da Tokyo piyasasinin disinda da es zamanl etkilerin
ortaya ¢ikmasina yol agabilir. Bunun anlami, kosullu oynakligin bdyle bir ortamda
yalnizca ulusal piyasalarla sinirli kalmamasi ve bilgilerin sok olarak diger iilkelere ve
piyasalara hizla yayilmasidir.

Bu c¢alismada enerji piyasalarindaki fiyatlarla ele alinacak diger piyasalar
arasindaki iligki analiz edilecektir. Bu acidan enerji fiyatlarinin belirlendigi
organizasyonlarin gostergeleri ile diger piyasalar arasindaki iliski Engle, Ito ve Lin
yaklasimi cercevesinde ele alinacaktir. Ancak Engle, Ito ve Lin yaklagimlart ARCH
ve GARCH yaklagimlarima dayali oldugu igin yazarlarin temel varsayim ve
dayandiklar1 temeller s6z konusu araglar tanmitildiktan sonra agiklanacaktir. Bu
yazarlar piyasalar arasindaki iliskileri de dikkate aldiklarindan dolay1, Cok
Degiskenli GARCH yaklasimlarinin agiklanmasi gerekmektedir. Bu aciklamalar
literatlirtin  genisligi dikkate alindiginda, ayr1 bir bolimde verilmesi konun
anlasilmasi acgisindan Onemlidir. Ancak finansal riskin bir Ol¢iisii olan kosullu
varyans kavraminin finans literatiirline ve yeni bir alan olan finansal ekonometrinin
gelisimine yaptigl katkinin anlasilmasi i¢in finansal risk kavraminin agiklanmasi

gerekmektedir.

%" Ito ve Roley, s5.17-25.
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2.1.3. Finansal Risk Kavraminin Gelisimi

Finansal zaman serilerinin yiiksek frekansli olmasina bagli olarak ortaya
cikabilecek etkiler daha once aciklanmistir. Ancak yiiksek frekansli serilerin diizey
olarak ifade edilmesi ile bu serilerin finansal araglarin getirileri bigiminde ifade
edilmesi durumunda analiz sonuglari birbirinden tamamen farklidir. Finansal zaman
serileri gibi zaman serilerinden ayr1 bir tanimlama yapilmasinin ana nedeni, genel
olarak finansal zaman serilerinin yiiksek frekansta olmasi ve bu serilerin getiriler
biciminde ifade edilmesidir. Getiri bigiminde ifade edilen serilerin genel olarak
duragan oldugu belirtilmisti. Bu tiir serilerin birbirleriye iliskili olup olmadiginin
analiz edilmesinin istenmesi durumunda Kklasik regresyon tekniklerinden elde
edilecek sonuglar, finansal agidan bilgi saglayic1 olmayacaktir. Ciinkii s6z konusu
teknikler degiskenler arasindaki iligkilerin diizeyde ve ortalamaya bagl iliskisinin
analizine imkan vermektedir. Farkli piyasalar arasindaki degiskenler arasinda bir
iliskinin olmas1 ve bu iliskinin yorumlanabilir olmasi, degiskenlerin arasindaki dissal
faktorleri iceren hata teriminin istikrarina (duraganligina) baglidir. Finansal zaman
serilerine dayali piyasa analizlerinde ise Onemli olan piyasalarin oynakliklari
arasindaki iligkidir. Bu a¢idan tek bir piyasanin veya farkli piyasalar arasindaki
iligkinin arastirilmasi sirasinda her bir piyasadan kaynaklanan sokun dikkate alinmasi
gereklidir. Boylece,

e Bir piyasadaki oynaklik, bagka bir piyasanin oynakligina neden olmakta
midir?

e Bir finansal aracin getirisinin oynakligi bagka bir aracin getirisinin
oynakligina dogrudan (kosullu varyans) veya dolayli (kosullu kovaryans)
olarak yol agmakta midir?

e Bir piyasada ortaya ¢ikan sok sonucu bagka bir piyasanin oynakliginda artig
olmakta midir? Varsa, etkisi ne kadar olmaktadir? Soklarin olumlu veya
olumsuz olmasinin etkisi ayn1 midir? Bu etkiler dogrudan (kosullu degisirlik)
mi1? Yoksa dolayli (kosullu es degisirlik) yoluyla m1 olmaktadir?

e Finansal araclarin getirilerinin korelasyonu zaman icinde degiskenlik

gostermekte midir?
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e Finansal araglarin getirilerin aralarindaki korelasyon, finansal piyasalarda
ortaya ¢ikan krizlerin etkisiyle yiikselmekte midir? Yoksa oynakliklarin
yiiksek oldugu donemlerde mi yiikselmektedir?

e Finansal piyasalarda baglantinin (coupling) artmasi (azalmasi) etkisiyle uzun
donemde finansal araclarin getirilerin arasindaki korelasyonlar1 artmakta
(azalmakta) midir?
gibi hipotezlerin testi miimkiin olmaktadir.

Oynakliklara dayali analizler piyasalar arasindaki dinamiklerin anlasilmasi
acisindan ¢ok 6nem kazanmistir. 2000°1i yillarin basina kadar diinya ekonomisinde
finansal piyasalar hisse senetleri, tahvil ve bono piyasalar1 ile temel mallar ile
bunlarin vadeli ve opsiyon sozlesme piyasalarindan olusan organizasyonlardan
olusmaktaydi. Son on yilda diilkelerin enerji piyasalarmi Ozellestirmeleri ve
fiyatlamalarin piyasa kosullarinda belirlenmesi yOniindeki gelismeler yeni
gelismeleri ortaya c¢ikarmistir. Buna gore iilkelerin enerji piyasalari ile uluslar arasi
enerji piyasalar1 arasindaki etkilesim ve iligkiler artmistir. Bu agidan enerji mallariin
fiyatlar1 ile s6z konusu piyasalarin gostergeleri arasindaki iligkilerde farklilagsmastir.
Bu farklilasma icinde Onemli nokta, piyasalar arasindaki etkilesimin artmis
olmasidir. Bu etkilesimde bir piyasada ortaya cikan etkinin yayillma hizinin
belirlenmesi onemli olmaktadir. Bu acidan Cok Degiskenli GARCH teknikleri
piyasalar arasinda bir yayilmanin olup olmadiginin analizi i¢in 6nemli bir arag
olmaktadir.

Literatiirdeki gelismeler izlendiginde finans teorisinin gelisimi ile istatistik ve
ekonometrideki gelismeler birbirine paraleldir. Gergekte finans teorisinin klasik
yaklasimlarindan baslayarak giiniimiize kadar gelen gelisme istatistik bilimine dayali
olmustur. Gliniimiizde finansal ekonometri ve finans teorisi i¢ ige ge¢mistir. Bu
acidan gerek bu calismanin dayanagi olan yaklagim ve tekniklerin 6neminin gerekse
finans teorisinin ekonometrik yaklasimlara dayali gelismenin anlasilmasi agisindan;
finans teorisindeki yaklasimlar teorik olarak aciklanmaya calisilmistir. Buradaki
amag, ekonometrik tekniklerin finansal teorik yaklagimlarin gegerliliginin testinde
nasil kullanildig1 konusunda bilgi vermektir.

Finansal riskin 6l¢iisii olarak oynaklik kavraminin literatiirde kullanilmast,

Engle’in 1982 yilinda yayinladigi makaleyle baglamistir. Ancak bu konu istatistiki ve
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ekonometrik olarak daha once de ele alinmistir. Oynaklik kavraminin 1980’lerin
ortasindan itibaren farkli bir sekilde kullanilmasinin nedeni, portfdy teorisi ile
finansal piyasalardaki fiyatlarin analizleri arasindaki iligskinin analiz yaklasimlarinin
degismeye baslamasidir. Ozellikle 1988 yilindan sonra Basel Kurallari’na bagh
olarak ortaya ¢ikan ve Basel II ile birlikte uygulamaya gecen riske maruz deger
yaklasimi sonucunda klasik portfdy yaklasimi yeni tekniklere bagli olarak ele
alinmaya baglanmistir. Bu siireg oynaklik kavraminin risk Olgiisii  olarak

kullanilmasindan dolay1 ortaya ¢ikmaistir.
2.1.3.1. Bacheiler’in Spekiilasyon Teorisi Yaklasim

Finansal riskin Olgiisii olarak oynaklik kavrami Louis Bachelier’in 1900
yilinda “The Theory of Speculation” baglikli tezinin yayiniyla basglamistir. Bachelier
tezinde bugiinkii anlamdaki spekiilasyon kavramini bir stokastik siire¢ olan Brownian
siirecini kullanarak analiz etmistir. Bachelier kendi donemindeki Fransiz Hisse
senedi borsasindaki ve o donemdeki forward ile opsiyon piyasalarina karsilik
gelebilecek organizasyonlardaki fiyat hareketlerini incelemistir. Yazar ilk olarak
matematiksel ve bugilinkii anlamda istatistiksel olarak hisse senetleri piyasasindaki
fiyat gelismelerini modellemistir. Bunun sonucunda “spekiilatorler i¢in beklenen
degerin sifir oldugu” kuralin1 ortaya koymusturGg. Bachelier bu ¢alismada da
kullanilacak olan ARCH ve GARCH yaklagimlarinin dayandigi geg¢mis bilgilere
dayal1 analizi ilk olarak belirten yazardir.

Bachelier’a gore kosullu bilgiler ge¢mis bilgilere dayali olmak zorundadir.
Boylece Bachelier ele aldigi piyasa baglaminda islem goren finansal araglarin
degerlemesinde “martingale Sl¢listinlin” kullanabilecegini ispatlamigtir. Martingale
kavrami finansal istatistigin dayandigi olasilik teorisinde rastsal degiskenlerin
beklenen degerlerinin gegmis bilgilere bagli olmasi olarak tanimlanmaktadir. Bir
piyasadaki gostergeler bir martingale siire¢ olusturuyor ise, piyasaya yeni bir bilgi

gelmedikge beklenen fiyat ile piyasada gergeklesen fiyat birbirine esit olmaktadir.

% Jean Michel Courtault, Yuri Kabanov ve Bernard Bru “Louis bachelier on the centenary of the orie
de la spe’culation”, Mathematical Finance, Cilt:10, Say1:3, Haziran 2000, ss. 341-353.
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Bunun finansal ekonometri acisindan anlami s6z konusu piyasadaki verilerin
dagiliminin degismemesidir. Bu durumda piyasada “adil oyun” gegerlidir®.

Bir martingale siirece sahip piyasadaki yatirimcilar igin risk “yansiz-risk
neutral” tanimlamasi kullanilmaktadir. Bu ac¢idan Bachelier’in iki 6nemli katkisi
olmustur. Bunlardan ilki, kosullu beklentiler igin ge¢mis bilgilerin kullanilacak
olmas1 ikincisi de, risksiz bir piyasa yapisinda gostergelerin izledigi siirecin
martingale rastsal bir siire¢ olmasidir. Bununla birlikte, fiyatlarin rastsal siire¢

izledigi konusundaki ilk bilgi Bachelier tarafindan ortaya konmustur.

Finansal piyasalarda veya herhangi bir piyasada riskin oOlgiisii olarak
oynakligin kullanilmaya baslanmasi bu konudaki ekonometrik yaklagimlara bagl
olmustur. Yeni ekonometrik yaklasimlarin temel Ozelligi, riski zamana gore
tanimlamalaridir’®. Bu tanimlamanin temelinde de Bachelier yaklasimi olmasina
ragmen, yeni yaklagimlarin gelismesi bilgisayar teknolojisindeki gelismelere bagl
olarak ortaya cikmistir. Yeni yaklasimlar ortaya cikincaya kadar genel olarak
finansal riskler hisse senetleri piyasasindaki gelismeler ile portfoy teorisi kapsaminda

ele alinmstir.

2.1.3.2. Markowitz’in Portfoy Secimi Yaklasim

Markowitz 1952 yilinda yaymladigi “Portfolio Selection” bagliklhi
makalesinde, portfoy degerinin varyansi ile risk arasinda bir iliski kurmustur. Bu
baglamda Markowitz (1952) portfoyii olusturan araglarin fiyatlarindaki degisimi,
portfoylin degerini belirleyen bir unsur olarak tanimlamistir’*. Bu yaklagimda
varyans bir risk Ol¢iisii olarak kullanilmasina karsin, bu o6l¢ii belirli bir zaman
araligindaki ortalama ve varyansa bagl olarak hesaplandigi icin kesikli bir zaman
donemindeki riskin Olgiisii olmaktadir. Yani, risk belirli bir zaman araligindaki

degerlerden elde edilen bir gostergedir. Markowitz’in  (1952) yaklagiminda

% Paul Samuelson, “Matehematics of Speculative Price”, Society For Industrial and Applied
Mathematics (SIAM) Rewiev, Cilt:15, Say1:1, Ocak 1973, s. 8..

"% Robert F.Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
United Kindom Inflation”, ARCH Selected Readings, (Ed. Robert F. Engle), Oxford University
Press, 1995, ss. 1-23.

™ Henry M.Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Cilt: 7,Mart 1952, ss. 77-91.
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portfoyolusturulurken dikkate alinmasi gereken onemli nokta, portfoyii olusturan
araglarin arasindaki kovaryasin degeridir. Bu agidan bir portfoy olusturulurken ¢ok
sayida farkli agirliklara sahip araglar bir araya getirilerek kullanilabilir. Ancak bu
portfoylerin olusturulmasinda aritmetik ortalama ve varyansin kullanilmasi yeterli
olup portfoyii olusturan araglarin gostergelerinden yola ¢ikarak hesaplanan getirilerin
dagiliminin bilinmesine gerek yoktur’?. Yani Markowitz (1952) yaklasimini zaman
serileri teknigine bagli olarak yorumlayacak olursak, verilerin zayif duragan olmasi
yeterlidir. Bu yeterlilik s6z konusu yaklasimi yeni yaklagimlardan ayiran en énemli

farkliliktir.

Markowitz (1952) yaklagiminin zaman unsurunu dikkate almamasi bir
portfoyli olusturan araglarin zaman i¢inde ortaya cikan degerleri ile bu portfoyiin
degeri arasindaki iliskinin analizinin gerekliligi ortaya ¢ikarmistir. Bunun 6nemli
nedeni, hisse senetleri piyasasinda bir yiikselme oldugunda portfoylerin degerinin
aym yonde bir degisim gosterdiginin saptanmis olmasidir”. Béylece riskin tanimimda

zaman unsuru 6nem kazanmustir.

2.1.3.3. Sharpe’in Sermaye Varhk Fiyatlama Yaklasim

William Sharpe 1964 yilinda yayinladig: “Capital Asset Prices: A Theory of
Market Equilibrium under Conditions of Risk” baslikli makalesiyle birlikte risk
kavramini zamam da dikkate alarak tanimlamistir. Gelistirdigi yaklagim “Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli” ya da “Piyasa Modeli” olarak da bilinmektedir. Sharpe
(1964) makalesinde iki 6nemli fiyat tanimlamaktadir. Bu fiyatlardan ilki, zamanin
fiyat1 olup, risksiz faiz oraninmn bunu gosterdigini belirtmektedir. Ikincisi ise riskin
fiyatidir. Bu da beklenen getiriye baglidir’®. Sharpe (1964) beklenen getiri ile risk
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu vurgulamistir. Bu dogrusal iligkinin sapmasiz
olmast durumunda, risk ve getiri arasindaki iligkiyi gdsteren noktalarin geometrik
yerini “Sermaye Piyasa Dogrusu” olarak tanimlamigtir. Sharpe’in (1964)

makalesindeki 6nemli noktalardan biri, piyasada beklenen ortalama getirinin risksiz

"2 poon Ser-Hunag ve Clive W. Granger, “Forcasting Volatility in Financial Markets: A Review”,
Journal of Economic Literature, Cilt: 41, Haziran 2003, s. 481.

73 William Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk”,
Journal of Finance, Cilt:19, Say1: 3, Eyliil 1964, ss. 425-442,

™ Sharpe, 1964, s. 425.
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faiz oram kadar olmasidir’™. Bu yaklasimda faiz orami yatiimecilarin alternatif
maliyetinin hesaplanmasi i¢in 6nemli bir degisken olup, zaman unsurunun da etkisini
ifade etmektedir.

Sharpe (1964) bireylerin yatirim tercihleri sonucunda e¢lde edecekleri
faydayi, yatirnm yaptiklari araglarin getirileri ile bu araglarin riskini ifade eden
degerlerindeki degisimin Ol¢iisii olan varyansin bir fonksiyonu olarak ifade etmistir.
Yazara gore fayda fonksiyonunun sz konusu parametrelere gore tiirevleri, yatirim
tercihlerini belirleyecektir. Burada fayda fonksiyonun varyansa gore birinci tiirevi
stfirdan kiiciik, araclarin getirisine gore ise sifirdan biiyiik olacaktir. Bunun anlami;
getiri ile risk arasinda artan dogrusal bir iliskinin olmasidir’®. Sharpe’in (1964) bu
yaklagimindan yararlanarak bir finansal aracin piyasa gostergesi ile degeri arasinda

matematiksel iliski olusturulmustur. Bu iligski asagidaki esitlikte verilmistir’’.

Rjt :ai+ﬂjt*Rit+git (1)
Esitlikteki R, t zamanindaki j. finansal aracin getirisini tanimlamaktadir. R,

J. finansal aracin icinde yer aldigi piyasa gostergesidir. Bu acidan yukaridaki
esitlikteki a ve B parametreleri piyasa getirisi ile j. aracin getirisi arasindaki iligkiyi
ifade etmektedir. Buradaki a parametresi j. finansal aracin i. piyasasindaki ortalama
getirisini, B ise piyasadaki islem goren tiim finansal araglari kapsayan endeks
getirisindeki degismesine bagli olarak j. finansal aracin getirisinde ortaya g¢ikacak
degisimi gostermektedir. Baska bir ifadeyle, B piyasa getirisine karsi varligin
getirisinin duyarliliginin 6lgiisiidiir. Bu parametrenin >1’den olmast j. aracin
getirisinin piyasa getirisinden daha biiyiik getiri potansiyeline sahip olmasini ifade
etmektedir. Bunun diger bir anlami; s6z konusu j. finansal aracin ilave piyasa riskine
sahip olmasidir’®. Bu caligma agisindan yukaridaki esitligin dnemi hata teriminden
ileri gelmektedir.

Sharpe’in (1964) yaklasiminin uygulanmasinda s6z konusu parametrelerin
yorumlanabilir olmasi, hata teriminin normal dagilama sahip olmasina baghdir.

Bununla birlikte, s6z konusu esitligin tahmininde kullanilacak olan degiskenlerin

" Sharpe, 1964, s. 426.

’® Sharpe, 1964, s. 428.

" Svetlozaert T.Rachev, John S. J. Hsu, Biliana S. Bagasheva ve Frank J. Fabozzi, Bayesian
Methods in Finance, John Wiley, Mart 2008, s. 171.

"® Evren Bolgiin ve M. Baris Akcay, Risk Yonetimi, Scala Yayncilik, 2009, s. 388.
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getiri serileri olacagi dikkate alinirsa bu seriler zayif duraganliga sahiptiler. Bu
acidan bu serilerin analizlerde kullanilmasi durumunda gii¢lii duraganlik 6zelligine
sahip olup olmadigimin arastirilmasi gereklidir. Bu baglamda oynaklik 6zelligine
sahip gliglii duraganlik O6zelligi gostermeyen veriler yukaridaki parametrelerin
sapmali olmasina yol agar. Ayrica degiskenlerin oynaklik 6zelligine sahip olmasi
ilave risk primlerinin dikkate alinmasini gerekli hale getirmektedir. Bu yaklagimi
piyasalar arasindaki iligskiye de uygulayabiliriz. Bu baglamda s6z konusu piyasalarin
gostergesi olan degiskenlerin oynakliklarinin birbiri iizerindeki etkisi dikkate
alinmalidir. Bu agidan oynakliklarin bir piyasadan diger bir piyasaya aktarilmasi
(transmission) veya yayilmasinin (spillover) analizi gereklidir. Cok degiskenli
yaklagimlarin 6nemli 6zelligi budur.

Sharpe (1964) varyansi bir risk Olgiisii olarak ele almasina karsin, varyansin
zaman ig¢inde degismedigini varsaymaktadir. Bu agidan piyasanin kendi i¢inden
kaynaklanan risklerin, portfoyiin ¢esitlendirmesi yoluyla azaltilabilecegini
belirtmektedir. Yani sistematik olmayan risk yonetilebilir. Buna karsin piyasa
disindan kaynaklanan riskler, yani sistematik riskler ¢esitlendirmeyle azaltilamazlar.
Bu durumun istatistiki anlami; s6z konusu esitlikteki hata terimlerinin normal
dagilim ozelligi gostermemesidir. Cilinkii piyasa disindaki tim bilgiler hata terimi
tarafindan kapsanmaktadir. Bu ag¢idan risk bu parametrenin duraganlifina baglh
olmaktadir.

Finansal piyasalar konusunda yapilan caligmalar genel olarak yukarida kisaca
aciklanan Markowitz (1952) ve Sharpe’in (1964) yaklasimlarina dayanmaktadir.
Sharpe’in (1964) yaklasimi zaman boyutunu igermesi, riskli ve risksiz araglarin
fiyatlarina gore alternatif maliyetin belirlenmesi agisindan, uygulamali ¢aligmalarda
genellikle tercih edilmektedir.

Iki piyasa arasindaki iliski incelenirken genel olarak sermaye varlik fiyat
modeline dayali bir analiz yapilmaktadir. Literatiirde genellikle piyasalar arasindaki
iliskiler dogrusal regresyon yontem ve teknikleri kullanilarak analiz edilmistir.
Bunun 6nemli nedeni, 6zellikle iktisadi teorik yaklasimlarin degiskenler arasindaki
iliskileri matematiksel olarak dogrusal olarak tanimlamalarindan ileri gelmektedir.
Finans teorisinde uzun donem ve kisa donem kavramlari kullanilan verinin

frekansina bagli degildir. Bundan dolay1 saniyelik veriler kullanilarak yapilacak 5
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saatlik zaman araligina dayali bir ¢alismadaki veri sayist ayn1 doneme ait aylik veri
sayisindan ¢ok fazladir. Bu ac¢idan finansal zaman serilerinin yliksek frekansliligina
bagli olarak yapilacak ¢alismalarda ortaya ¢ikacak en onemli sorun, degisen varyans
sorunu olmaktadir. Degisen varyans sorununun kaynagi ne olursa olsun, ekonometrik
acidan yol actigt en Onemli sorun modellemesi yapilan teorik yaklagimlarin
parametre tahminlerinin zamana bagl olarak degiskenlik gostermesidir.

Finansal zaman serileri ile yapilan calismalarda karsilasilan en Onemli
ekonometrik sorunlarin basinda, parameterlerin zamana gore degiskenlik gostermesi
gelmektedir. Parametrelerin zamana gore degiskenlik gostermesine yol agan en
O6nemli sorun varyansin zamana gore degismesidir. Finans teorisi agisindan varyansin
zamana gore degiskenlik gostermesi ekonomik soklarin etkisidir. Bu agidan
varyanstaki degiskenlige bagli olarak parametrelerde zamana bagli olarak bir degisim
oluyorsa, bu ekonomideki sok olarak tanimlanabilecek politika degisimleri veya
piyasalardan kaynaklanan etkilerin i¢sellestirilmesidir.

Finansal zaman serileri getiri serileri olarak tanimlandigindan ortalamadaki
degisimlerden daha ¢ok varyanstaki degisimler énemlidir. Bundan dolayi, bu tiir
veriler dogrusal olmayan ozellikler gdsterir. Genel olarak varyansi zamana bagl
degiskenlik gosteren degiskenlerle yapilacak model c¢alismalarinda degiskenler
arasindaki ortak bileseni ifade eden hata terimleri kendi i¢inde sok etkilerini igerir.
Bu degiskenler arasindaki iliskilerin parametrelerinde istatistiki anlamlilig1 tizerinde
etkili olur. Bu durumda serilerin sahip oldugu oynaklik 6zelliklerinin etkisinin veriler
tizerindeki etkisinden ayristirilmasi gerekmektedir. Boylece ekonomik soklarin hangi
degiskenden kaynakladigr goriilecektir. Soklarin kalict olup olmadiginin testi
yapilmis olacaktir.

Genel olarak finansal piyasalardaki verilerin yapisinin yiiksek frekansl
ozellikte olmasindan dolayi, ¢ok degiskenli modelleme c¢alismalarinda oynakliklarin
yayilmasi ve aktarilmasina dayali analizler yapilmaktadir. Finansal piyasalarda spot
ve vadeli islemler, doviz, iilkelerin arasindaki finansal piyasalar arasindaki getiri
iligkileri ve finansal biitiinlesme ve finansal soklarin yayilmasi konularinin analizinde
oynakliklarin yayilma etkisini test eden yaklasim ve teknikler kullanilmaktadir.

Cok degiskenli GARCH modelleri dinamik korelasyon ve kovaryans

tanimlamalar1 ile hipotezleri acgiklamaya caligsmaktadir. Literatiirde degiskenleri
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temsil eden serilerin frekans yapisina bagl olarak, reel ekonomik iligkilerde de bu
teknik ve yontemler kullanilarak analiz edilmektedir. Bu ydntem ve teknikler

ilerleyen boliimlerde ayrintili olarak agiklanacaktir.

2.2. OYNAKLIKLARIN YAYILMASINA YONELIK TEMEL TEORIK
YAKLASIMLARA DAYALI ANALIiZLER

Iktisadi zaman serilerini yiiksek ve diisiik frekansli zaman serileri olarak ikiye
ayirabiliriz. Boyle bir ayrimin yapilmasinin ana nedeni, s6z konusu zaman serilerinin
analizinde kullanilan teknik ve araglarin bazilarinin ayni, bazilarinin farkli olmast;
ayni olanlarinin sonuglarimin farkli bicimde yorumlanabilir olmasidir. Bu nedenle
giiniimiizde finansal ekonometri ayr1 bir dal olarak gelisim gostermektedir. Bunun en
Oonemli nedeni, gelistirilen finansal tiirev araglar ile diger finansal araglarin
tiretilmesinde istatistik, matematik ve ekonometrinin yogun olarak kullanilmaya
baslanmasidir. Ozellikle istatistik ve ekonometrideki ilerlemeler yeni finansal
araglarin ortaya ¢ikarilmasina ve bu yolla da ¢esidinin artmasina neden olmustur.

Finansal ekonometrik tekniklerin gelismesinin finans teorisine en biiylik
katkisi, oynakligin riskin bir Olgiisii olarak hesaplanmasini olanakli hale getirmis
olmasidir.

Risk, genel anlamda gelecekte ortaya ¢ikma ihtimali olan olumsuz durumlar
icin kullanilan bir kavramdir. Bu kavrami finans alanina uygulayacak olursak
gelecekte ortaya c¢ikma olasiligl olan ve finansal agidan bir yiik, zarar veya kayip
ortaya ¢ikarabilecek tiim etkiler risk olarak tanimlanabilir. Risk kavramim
tamamlayan onemli bir durum da ortaya ¢ikma ihtimalidir. Bu ihtimal 6zellikle
finansal ara¢ veya varliklarin degerinde ortaya cikabilecek getirilerin tahminine
imkan vermektedir. Bu agidan olasilik teorisi finansal risklerin hesaplanmasindaki en
temel ara¢ olmaktadir.

Ekonomik karar birimleri ekonomik yasamda ortaya ¢ikan ¢ok sayida riskle
kars1 karsiyadir. Bu risklerin yonetimi i¢in karar birimleri kendi iktisadi durumlarina
gore farkli pozisyon veya portfoy tercihinde bulunmaktadirlar. Piyasalarda,
politikada, iktisadi gelismelerin sonucunda enflasyon, faiz oran1 ve doviz kurlarinda

ortaya cikan ani degisiklikler birer risk unsurudur.

63



Riskin nasil dlgiilecegi ve ileride ortaya ¢ikma ihtimali olan durumlara karsi
nasil bir glivence yaratacak pozisyon alma yoniinde bilgi saglayacagi, dnemli bir
sorundur. Literatiire gore bir degerlendirme yapacak olursak, riskin genel olarak
Olclisi varyanstir. Bu konuda kavram olarak 6nemli bir anlagsma ortaya ¢ikmistir.
Yani, varyansin biiyiikliigli riskin biiyiikligi konusunda 6nemli bir gostergedir.
Ancak modern finans teorisinde varyansin biiyiikliiglinden daha ¢ok bu varyansin
zaman i¢inde degisip degismedigi de bir risk Olgiitli olarak kullanilmaktadir.

Ozellikle finansal zaman serilerinin yiiksek frekansa sahip olmasi ve bunlarin
genel olarak analizi yapilirken getiri serisi olarak kullanilmasindan dolay1, daha 6nce
de belirtildigi gibi varyanslar1 ve ortalamalar1 zaman i¢inde degismemektedir. Ancak
zayif duraganlik 6zelligine sahip bu serilerin dagilimlar1 normal dagilimdan farkli
olduklart icin istatiksel bagimsizlik 6zelliklerini kaybetmektedirler. Bundan dolay1
bu seriler literatiirde sisman kuyruk veya leptokurtosis (diklik) olarak tanimlanan
dagilim ozellikleri gosterirler. Bu durum piyasada ortaya ¢ikan gelismelere karsi
fiyatlarin veya gostergelerin farkli sekilde tepki vermeleri konusunda en 6nemli
gostergedir. Baska bir ifadeyle seriler asimetrik 6zelliklere sahiptir. Bu 6zelliklere
sahip zaman serisi, verilerin veya gostergelerin analizinde 6zellikle varyansin degisip
degismedigi incelenir’®. Buradaki degisimden kast edilen, varyansin zamanin bir
fonksiyonu olmasi; baska bir deyisle, zamana gore degismesidir. Bu agidan bugiinkii
finanscilar riskin bir 6l¢iisti olarak oynakligi kullanmakla birlikte, bunun derecesi ve
biiyiikliigiinii zamana bagli olarak hesaplamaktadirlar. Bu hesaplamada kosulsuz
varyans kosullu varyans parametresi kullanilmaktadir.

Bir denklem sisteminde varyansin artmasina bagli olarak parametreler de
zamana gore degiskenlik gosterme egilimdeyse; bu durumda belirsizlik ortaya
¢ikmaktadir. Sonug olarak risk, oynaklik olarak tanimlanan varyansin zamana gore
degiskenliginin artmasidir.

Varyansin zamana gore degismesine bagli olarak, bir piyasadaki veya
tilkedeki oynakliktaki artisin piyasalar veya iilkeler arasinda etkisinin var olup
olmadigimi arastirmak amaciyla, birden fazla degiskenle calisma yapmaya imkan
veren yaklagimlarin kullanilmasina gereksinim vardir. Enerji, doviz, hisse senetleri,

tahvil-bono ve vadeli s6zlesme ve opsiyon piyasalari arasindaki bu tiir etkilerin

" Poon ve Granger, 2003, s. 481.
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analizinde bu yaklasimlar mutlaka kullanilmalidir. Finansal piyasalarda oynakligin
piyasalar arasinda gegisgenligine yonelik gelistirilen teorik yaklasimlar uygulama

asamasinda birer tahmin yontemi olarak kullanilan teknik haline gelmektedir.

2.2.1. Oynakhiklarin Yayilmasiin Analizine Yonelik Temel Tahmin

Yontemleri

Tek degiskenli GARCH modelleri ile ilgili yukarida yapilan a¢iklamalarda da
belirtildigi gibi, tek degiskenli modeller araciligi ile bir X serisinin sartli varyansi
aracilifiyla Y serisinin sartl varyansi hakkinda tahminleme yapilmaktadir. Boyle bir
modellemede, degiskenler arasindaki oynakli§in nedensellik boyutu, nedenselligin
yonil ile varyans ve kovaryans iliskileri goz ardi edilmektedir. Bu amacla N tane
serinin oynaklig1 arasindaki iligkinin kolaylikla modellenmesine yardimei olan ¢ok
degiskenli GARCH modelleri gelistirilmistir. Cok degiskenli GARCH modelleri,
esanli olarak N tane serinin varyans ve kovaryansinin modellenmesine imkan
saglamaktadir. Tahminlemede genellikle maksimum olabilirlik (ML) yontemi
kullanilmaktadir. Literatiirde ilk olarak Engle ve digerleri (1984) iki degiskenli
ARCH (Bivariate ARCH) modelini uygulamislardir. Ancak, ¢cok degiskenli GARCH
modellerinin teorik o6zellikleri ve uygulamasi, Baba ve digerlerinin (1990)
caligmalarindan esinlenen Engle ve Kroner (1995) tarafindan ilk defa ortaya
konmustur. Cok degiskenli GARCH modelleri uygulanmadan 6nce GARCH
etkisinin olup olmadig1 arastirilmalidir. Bu amagla gelistirilen GARCH spesifikasyon
testleri yapilmalidir. Ayrica, Kim ve Rogers (1995)’a goére incelenen serilerin
getirilerinin karesinin karsilikli korelasyonlarinin (cross-correlations of squared
returns) analiz edilmesi ve bu analizden elde edilecek on bilgilere dayanarak c¢ok
degiskenli GARCH modeli uygulamasina gecilmesini gerekmektedir.

Cok degiskenli GARCH modellerinin sunumunda literatiirde farkl
gosterimlere rastlanmaktadir. Bu gosterimler arasinda en yaygin olan dort model
vardir: VECH, Diagonal, BEKK ve CCC modelleridir. Cok degiskenli GARCH
modelleri ile ilgili en temel problem, ¢ok fazla sayida parametrenin tahmin
edilmesinin gerekliligidir. Aslinda teorik olarak orneklem sayisi biiyiik oldugunda,

bunun 6nemli bir problem olmamasi gerekmektedir. Bununla birlikte, maksimum
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olabilirlik yonteminde kullanilan optimizasyon algoritmasmin yakinsamasinda
sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu yakinsama sorununu gidermek igin genellikle
kisit konulmasi yoluyla negatif varyans hesaplanmasi engellenmektedir. Sarth
varyansin pozitif tanimli olmasini1 garanti etmek, pratikte her zaman kolay ulasilan
bir durum degildir.

Cok degiskenli GARCH modellerinin tahmininde; hem basit olusu, hem de
uygun Ozelliklere sahip olmasi nedeniyle genellikle Maksimum Olabilirlik (ML)
yontemi tercih edilmektedir. Ozellikle kosullu normallik hipotezi altinda ML
yontemi iyi sonu¢ vermekte ve asimptotik olarak etkinlik saglanmaktadir. Ancak,
Engle ve Gonzalez-Rivare (1991) ile Bollerslev ve Wooldridge (1992)’e gore kosullu
normallik hipotezinin gegerliligini varsaymak, 6zellikle finansal zaman serileri s6z
konusu oldugunda oldukca kisitlayici bir durum olarak degerlendirilmektedir. Bu
kisiti gidermek icin Bollerslev ve Wooldridge (1992) farkli bir tahmin yontemi
onermektedir. Bu yontem Quasi Maksimum Olabilirlik (QML) olarak ifade
edilmekte olup, en temel 6zelligi GARCH tahmincileri serilerin gergek fonksiyonu
ile kiyaslandiginda, s6z konusu seriler normal dagilima sahip olmasa bile, tutarl
sonuglara ulasilabilmektedir. Oynaklik yayilmasi etkilerinin analizinde, ML ve QML
yontemi kadar yaygin olmamakla birlikte, ¢ok degiskenli GARCH modellerinin
tahmininde yari-parametrik yontemler (Tapia ve Thompson (1978), Engle ve
Gonzalez-Rivera (1991)), GMM (Generalized Method of Moments) yontemi (Drost
ve Klaassen (1997) ile Hansen (1982) ya da parametrik olmayan yontemler (Kernel
veya Fourier gibi) de kullanildig1 goriilmektedir.

Cok degiskenli modeller ile ilgili unutulmamasi gereken nokta, model
tahmininde esanli tahminlemeye ihtiya¢ duyulmasidir. Ewing ve digerleri (2002)
tarafindan yapilan calismada, iki agamali olarak ortalama ve varyans denklemini
tahmin etmek yerine, ortaya ¢ikabilecek sorunlar1 gidermek amaciyla esanli tahmin
etmenin uygun olacagi not edilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde g¢ok sik
karsilagilan tahmin yonteminde ise, 6nce VEC (vector error correction) modeli olarak
ortalama denkleminin OLS ile tahmin edilmesinden sonra, varyans denklemi ML
veya QML yontemi ile tahmin edilmektedir. Tse (1999)’ye gore bu sekilde yapilan
tahminleme asimptotik olarak esanli VEC ve GARCH modellerini tahminlemeye
denk olmaktadir.
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Cok degiskenli modellerin se¢iminde ¢esitli testler yapilmakla birlikte, bunlar
arasinda model gecerliliginin testinde en uygun olanlar Portmanteau testi, Langrange

Multiplier (LM) testi ile residual-based diagnostic testleridir.

2.2.2. Oynakhk Yayilmasmmin Analizinde Finansal Piyasalar Arasi

Zaman Uyumsuzlugu

Finansal piyasalar arasinda soklarin yayilmasini incelerken en sik karsilasilan
sorunlardan birisi piyasalarin islem saatleri ile islem giinlerinde karsilagiimaktadir.
Ayni lilkedeki spot ve vadeli islemlerini, ya da biiyiik kiigiik firmalarin islemlerini
incelerken boyle bir sorun olmamasina ragmen, uluslararasi piyasalara yonelik
yapilan calismalarda islem saatleri ve islem glinleri sorun olmaktadir. Bu soruna
¢oziim olarak, King ve Wadhwani (1990) bir “gdlge endeks-shadow index”
olusturarak senkronize islem saatleri elde edip piyasalar1 bu yolla modellemislerdir.
Baz1 calismalarda ise, basitlestirmek amaciyla dogrudan c¢akismayan (non-
overlapping) islem saatlerinin analizi yoluna gidilmistir.

Diger onemli bir sorun da, islem goren hisse senetlerinin senkronize
olmamasindan ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa agildiginda, ayni piyasada olsalar bile,
endekste yer alan tiim hisse senetleri ayn1 anda alinip satilmadigindan, getirilerde
otokorelasyona yol a¢cmaktadir. Bu sorun ile ilgili literatiirde cesitli c¢alismalar
bulunmaktadir. Bunlar arasinda Stoll ve Whaley (1990), Lo ve MacKinlay (1990),
Lin ve digerleri (1994), Bae ve Karolyi (1994) ve Kim ve Rogers (1995)’in
caligmalar1 6nemlidir. Lin ve digerleri (1994)’ne goére bu sorunu dikkate almadan
yapilan tahminlerde, yaniltict iliskiler ve sahte yayilma etkileri ile
karsilagilabilmektedir.

Granger (1986)’a gore, etkin piyasada islem goren iki serinin es biitiinlesik
(co-integrated) olmamasi gerekir. Ciinkii aksi gegerli oldugunda, bir seriye ait fiyat
bilgilerini kullanarak digerini tahmin etmek miimkiin hale gelir. Benzer yaklagimla
Fama (1970)’ya gore, eger piyasalar etkin degil ise, es biitlinlesme ortaya
cikmaktadir. Bu agidan etkin piyasalardaki katilimcilar rasyonel olarak tiim bilgilere
sahip olmakta ve dengedeki beklenen getiriler sabit hale gelmektedir. Literatiirde bu

konu tizerine yapilmis pek ¢ok calisma vardir. Engle ve digerleri (1990b) meteor
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yagmuru hipotezinin gegerliligini ortaya koyarken, ozellikle {izerinde durduklar
nokta; yazarlarin ampirik bulgular1 etkin piyasalara ters olmakla birlikte, getirilerin
tahmin edilemez oldugunu, ancak oynakliklarin tahmin edilebilir oldugunu not
etmektedirler. Piyasalarin etkinligi lizerine yorum yaparken 6zellikle dikkat edilmesi
gereken husus, eger ortalama getiriler inceleniyorsa, etkinlik konusu piyasalar
arasindaki arbitraj firsatlar1 lizerinde yogunlasmaktadir. Oysa varyans analizi s6z
konusu oldugunda, yayilma etkileri iizerinde durulmakta olup, bir piyasanin etkin
olup olmadigina karar vermek i¢in, yayilma etkisinin kisa siireli olmas1 ve yaklasik
olarak ayn1 zamanlarda gerg¢eklesmesi gerekmektedir.

Finansal piyasalarda asimetrik etkileri dikkate almak, elde edilen modelin
daha iyi sonu¢ vermesini destekler niteliktedir. Susmel ve Engle (1994) ile Bae ve
Karolyi (1994), asimetrik etkilerin 6nemine vurgu yaparak, finansal piyasalarda
oynaklik yayilmasin1i modellemede asimetrinin g6z ardi1 edilmesinin gercegi
yansitmayan, yaniltict bulgulara neden olabilecegini belirtmektedirler.

Oynaklik yayilmasi agisindan asimetrinin diger bir tanimlamasi da, piyasalar
arasindaki oynakligin her iki yone dogru degil de, tek tarafli olarak yayilmasi
durumu asimetri olarak kabul edilmektedir. Hamao ve digerleri (1990)
caligmalarinda Londra ve Tokyo Borsalar1 arasinda asimetrik oynaklik yayilma etkisi
oldugunu not ederek, yayilmanin tek tarafli oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu
nedenle, burada kastedilen asimetri ile soklarin biiylikliigl ve isareti ile ilgili yapilan

asimetri tarifinin farkliliginin unutulmamas: gerekmektedir.

2.2.3. Enerji Piyasasinda Oynakhik Yayillma Etkisine Yonelik Ampirik

Bulgular

Blanco, Choi ve Soronow tarafindan yapilan “Energy Price Processes Used
for Derivatives Pricing & Risk Management” baglikli makalelerinde enerji tiirevleri
ile ilgili olarak literatiirde en ¢ok kullanilan ii¢ temel teknige dayanilmistir. Bu fi¢
teknik Geometrik Brownian Siire¢, Sicrama/Ziplama Gegisleri (Jump Difusion) ve
Ortalamaya Doénme (Mean Reversion) egiliminin varligina yonelik uzun bellek

yaklagimlaridir. Yazarlar bu c¢aligmalarinda Henry Hub New York Mercantile
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Exchange (NYMEX) 1992-2001 haftalik fiyatlar1 ile California Oregon Border
Elektrik fiyatlarini veri olarak kullanmislardir. Yazarlar enerji tiirev sdzlesmelerinin
diger emtia tiirevleriyle karsilastirildiginda farkli karakteristik ozelliklere sahip
oldugunu vurgulamiglardir. Yazarlar ¢alismalarinda kisa donemde arz talep
dengesizliklerinden dolay1 enerji fiyatlarinin gerek enerji gerekse diger gelecek
sOzlesme fiyatlarindan farklilik gosterecegini ortaya koymuslardir. Ayrica, iklim ve
hava kosullarina bagli olarak enerji fiyatlarinda “mevsimsel etkiler”’in belirgin bir
Ozellik kazandigini tespit etmislerdir. Yazarlara gore, enerji fiyatlari liretim miktarina
ve talebe dayali olarak belirli bir ortalama etrafinda salinim gostermektedir. Uzun
donemde ortalamaya donme egilimi yiiksektir. Kriz zamanlarinda enerji fiyatlarinda
biiylik dalgalanmalar ortaya c¢ikmakta, enerji fiyatlarinin oynaklhigi artmaktadir.
Bununla birlikte, Samuelson Hipotezinin gecerliligi arastirilmis ve tiirev iirlinlerin
vade sonuna yaklastikca fiyatlarindaki dalgalanmanin da artacagi yoniindeki hipotez
dogrulanmistir. Yani enerji tiirevlerinin vadesi yaklastiginda, oynakliginda belirgin
bir artis oldugu tespit edilmistir. Bu calismanin bulgularina gore, enerji gelecek
sozlesmelerinin temel Ozellikleri dikkate alindiginda, Geometrik Brownian Siireci
yerine Mean Reversion veya Jump Diffusion tekniklerinin kullanilmasinin oynaklik
tahmininde daha iyi sonuglar verdigi sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alismanin sonucuna
gore, enerji fiyatlarinda asirt bir artis yayllmaya neden olmaktadir. Bu yayilma
etkisiyle fiyatlar ortalamaya donme egilimi gostermektedir.

Huang, Masulis, ve Owen tarafindan yapilan “Energy Shocks and Financial
Markets”, baslikli calismada yazarlar enerji soklarinin finansal piyasalara olan
etkisini arastirmislardir. Bu amagla yazarlar NYMEX petrol gelecek sozlesmeleri ile
ABD hisse senedi piyasast arasindaki dinamik etkilesimi incelenmislerdir.
Kullandiklar1 yaklasim Vector Autoregression (VAR) yontemidir. Bu yontem ile
Hamilton (1983), Gilbert ve Mork (1984), Mork, Olsen, ile Mysen (1994) Hipotezi
olan “...petrol ABD ekonomisinde 6nemli bir role sahip ise, petrol fiyatlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda korelasyon olmasi beklenmelidir...” test edilmistir. Bununla
birlikte, ikinci olarak da petrol gelecek sozlesmesi piyasalarinin etkin olup olmadigi
arastirllmistir. Eger piyasalar arasinda korelasyon varsa, bilgi siirecinde bagimlilik
olmas1 beklenmektedir. Yani piyasa rastsal siire¢ izlemektedir. Bu makalenin ampirik

bulgularia gore, petrol gelecek sozlesmesi getirileri ile ABD hisse senetleri piyasasi
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arasinda bir korelasyon bulunmadigi saptanmistir. Sadece ABD hisse senetleri
arasinda petrol sirketlerinin getirileri ile petrol gelecek sozlesmeleri arasinda bir
iliski oldugu belirlenmistir. Buna gore, petrol gelecek sozlesmeleri piyasasindaki bir
bilgi, petrol sirketleri ile ilgili yatinmcilara faydali olmakla birlikte, diger
yatirimceilar ve piyasa yapicilar igin fazla anlamli bulunmamugtir.

Lin, Chang, McAleer ve Tansuchat tarafindan yapilan “Forecasting Volatility
and Spillovers in Crude Oil Spot, Forward and Futures Markets” baslikli
caligmalarinda ele aldiklar1 uluslararasi petrol piyasalarinda gosterge niteligine sahip
(benchmark) dort onemli piyasa vardir: (1) West Texas Intermediate (WTI), ABD
piyasalar1 i¢in gostergedir, (2) Brent, Kuzey Denizi igin gostergesi, (3) Dubai,
Ortadogu ve Uzakdogu i¢in gostergesi ve (4) Tapis, Asia-Pasifik bolgesi gostergesi.
Bu makalede s6z konusu petrol piyasalari arasindaki yayilma etkileri ve pozitif-
negatif soklardan dogan asimetrik etkilerin varlig1 aragtirllmistir. S6z konusu etkiler
ozellikle portfoy olusturmada ve risk yonetimi (hegding) stratejileri gelistirmede
onemli bilgiler saglamaktadir. Bu amagla yazarlar MGARCH, DCC, Vector
Autoregressive  Moving Average-GARCH (VARMA)-GARCH ile VARMA-
Asymmetric GARCH (VARMA-AGARCH) tekniklerini kullanmislardir. Bu
calismada yazarlar uluslararas1 gosterge niteliginde olan petrol piyasalari arasinda
yayilma etkilerinin bulundugunu belirlemiglerdir. Ayrica, test edilen ekonometrik
yontemler arasinda VARMA-AGARCH tekniginin en iyi sonucu verdigi yoniinde
bulguya ulasmislardir. Boylece VARMA-AGARCH yontemi ile petrol piyasalarinin
gostergeleri arasinda asimetrik etkiler bulundugu ortaya konmustur.

Lin ve Tamvakis tarafindan yapilan “Spillover effects in energy futures
markets” bashikli makalede belirtilen; diinyada petrol piyasasinin gelecek islem
sozlesme (futures) borsalar1 arasinda en genis islem hacmine sahip ve gosterge
niteliginde olan iki kurum bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla, NYMEX ve London
International Petroleum Exchange (IPE)’dir. Bu g¢alismada iki piyasa arasindaki
yayilma etkileri, bilginin bir piyasadan digerine iletilme hiz1 ve piyasalarin etkinligi
aragtirtlmistir. Fiziksel olarak birbirinden uzak bile olsa, piyasalar arasindaki
yayillmanin etkisinin ve yoniiniin 6nem tagidigir yoniinde bir bilgiye ulasilmistir. Bu
acidan ABD piyasalarinin diger piyasalara gore daha etkili ve etkileme o6zelligine

sahip oldugu, bulgu olarak ortaya konmustur. Bu ¢alismada Newyork ve Londra’da
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cakisan ve ayrigsan iglem saatleri dikkate alinarak giinliikk getiriler hesaplanmistir.
Veriler 4 Ocak 1994- 30 Haziran 1997 donemine aittir. Ayrica giin etkisi baglaminda
tatil giinleri i¢in “kukla-dummy” degisken kullanilmistir. Calismada hipotez testi igin
ARCH-GARCH, Bivariate VAR yontemleri kullanilmistir. Bu c¢aligmada ele alinan
donem i¢in Londra’da alim-satimi yapilan petrole dayali gelecek islem
so0zlesmelerinin Newyork’daki islem goren sézlesmelerin ortalama getirileri {izerinde
yayllma etkisi oldugu saptanmustir. Ayrica, iki borsa arasinda ¢ift yonlii olarak
varyansin yayilma etkilerinin bulundugu belirlenmistir. Bu ¢aligma sonuglarina gore,
Newyork borsasinda pazartesi giin etkisi oldugu ortaya konmustur.

Ying, Zhang, Hsien-Tang ve Yi-Ming tarafindan yapilan “Estimating Value
at Risk’ of crude oil price and its spillover effect using the GED-GARCH approach”,
baslikli caligmada yazarlar enerji piyasasindaki yayilma etkilerini risk yoOnetimi
gercevesinde ele alarak incelenmislerdir. Bu amacla, 1987-2006 donemine ait WTI
ve Brent petrol giinliik getiri verileri kullanilmistir. Yontem olarak Riske Maruz
Deger (VaR), GED-GARCH kullanilmistir. Bu ¢alismanin ampirik bulgularindan en
onemlisi, her iki petrol piyasasinda da oynaklik kiimelenmesi oldugu ve bunun ayni
doneme karsilik geldiginin belirlenmis olmasidir. Bununla birlikte, WTI’daki
oynaklik daha fazladir. WTI’daki getirilerde asimetrik etkiler ve kaldira¢ etkisi
goriilmesine ragmen, Brent petrol getirilerinde asimetrik etkiye ve kaldirac etkisine
rastlanmamistir. Bu etkilerin yayilmadigi konusunda da bir bilgiye ulasilmistir.
Petrol piyasasinda verilerin oynakligt ve risk hesaplamalarinda normal dagilim
varsayiminin uygun olmadigi yoniinde bilgiye ulasilmistir. Bu nedenle GED-
GARCH ile yapilan tahminlerin klasik VaR’a gore daha iyi sonuglar verdigi ortaya
konmustur. Riskin yayilma etkisinin her iki piyasa i¢in de istatistiksel olarak anlamli
ciktig1 gortilmiistiir.

Yue, Yingn, Hsien ve Yi-Ming tarafindan yapilan “Spillover effect of US
dollar exchange rate on oil prices”, baslikli calismada petroliin ABD dolar1 cinsinden
almip satilmasinin, petrol fiyatlarindaki oynakligin dolardaki gelismelere bagh
oldugu hipotezi, istatistiksel yontemlerle test edilmistir. Bu calismada VAR ve
GARCH modelleri yardimiyla ii¢ farkli yayilma etkisi arastirilmistir. Bunlar,
ortalama yayilmasi, oynaklik yayilmasi ve risk yayilmasi etkileridir. Bu amacgla ABD

nominal fiyatlar1 ile WTI petrol fiyatlar1 veri olarak kullanilmistir. Bu ¢aligmanin
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ampirik bulgulart 6nemli konular i¢cermektedir. Birincisi, petrol fiyatlar1 ile dolar
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ortaya konmustur. Bu durum, petrol
fiyatlarindaki degisimin en 6nemli kaynaklarindan birisini olusturmaktadir. Bununla
birlikte, ikinci bulgu petrol fiyatlarinda ve dolar fiyatlarinda oynaklik kiimelenmesi
bulundugu, ancak her iki piyasanin farkli patikalardan yol izledigi belirlenmistir.
Risk yayilim etkisi agisindan 6nemli olan {igiincii bulgu ise, dolardaki risk yayilma
etkisinin petrol fiyatlar1 iizerinde kismi etkiye sahip oldugu yoniindedir.

Worthington ve Higgs tarafindan yapilan “The Relationship Between Energy
Spot And Futures Prices: Evidence From The Australian Electricity Market” baslikl
calismada, enerji piyasasindaki yayilma etkileri spot ve gelecek islem sézlesmelerine
dayali olarak arastirllmistir. Arastirilan bu konu 6zellikle risk yonetimi, hedging
stratejileri gelistirme ve spekiilasyon acisindan onemlidir. Bu amacla Avustralya
Elektrik Piyasasina ait 1999-2001 doneminin spot ve vadeli islemler piyasalar1 veri
olarak almmustir. Yontem olarak ARCH ve GARCH kullanilmistir. Bu ¢aligmanin
ampirik bulgularina gore, spot ile vadeli islemler piyasalari arasinda fiyat ve
oynaklik acisindan yayilma etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Bunun anlami, spot fiyatlardan yola ¢ikilarak gelecek sézlesmelerinin
fiyatlarin1 tahmin etmek miimkiin olmaktadir. Verilerde ARCH ve GARCH etkisi
oldugu da saptanmistir. Gelecek islem piyasalarindan spot piyasalara bilgi akisinin
hizli ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu durum spot piyasalarin
etkinsizligi hakkinda bilgi vermektedir.

Enerji piyasasi lizerine yapilan caligmalarin sayisinda son yillarda 6nemli
artiglar ortaya c¢ikmistir. Bunun ana nedeni, bu alanda veri iiretiminin yeni yeni
artmaya baslamasidir. Ancak oynakliklarin yayilma etkilerinin varlifina yonelik
olarak farkli piyasalar lizerine ¢aligmalar vardir. Bu konuda en 6nemli ¢alisma bu
caligmada da kullanilacak yaklagimlara iligkin literatiirii baglatan Engle’a aittir.

Engle, Gallo ve Velucchi tarafindan yapilan “A MEM-based Analysis of
Volatility Spillovers in East Asian Financial Markets” baslikli ¢alismada yazarlar
Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve
Tayvan’dan olusan sekiz dogu Asya piyasasinin 1995-2006 donemine ait gilinliik
getiri  verilerini  kullanarak piyasalar arasindaki oynakligin yayilma etkisini

arastirmuglardir.  Ozellikle 1997-1998 yillarinda yasanan kriz donemine onem
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verilerek bu donemdeki piyasalar arasi oynaklik yayilmasinin aktarim mekanizmasi
tizerinde durulmustur. Bu calismanin uygulama kisminda Carpimsal Artan Hata
Modeli (MEM- Multiplicative Error Model) ile VAR Modeli, Etki TepkKi
Fonksiyonlar1 yontem olarak kullanilmistir. Calismada elde edilen ampirik bulgulara
gore, piyasalar arasinda oynakligin yayilma etkisinin oldugu ve piyasalarin
birbirinden bagimsiz hareket etmedigi sonucuna ulasilmistir. Krizden en ¢ok
etkilenen piyasasinin Hong Kong oldugu, Tayvan’in ise diger sekiz piyasa ile
kiyaslandiginda en az etkilenen piyasaya sahip oldugu belirlenmistir.

Miiller, Dacorogna, Dav’e, Olsen ve Ward tarafindan yapilan “Fractals and
Intrinsic Time — A Challenge To Econometricians” baslikli ¢alismada Avrupa Birligi
Para Sistemi (EMU) i¢in doviz kurlarinin parcali (fractional) yapisi incelenmistir.
Piyasalardaki oynakligin etkisiyle heterojen bir yapi ortaya ciktigi belirtilerek
mevsimsel oOzellikler ayristirilmaya calisilmistir. Ayrica, doviz kurlarinin farkl
piyasalardaki oynaklik yayillmasinda “is1 dalgasi-heat wave” ya da “meteor yagmuru-
meteor shower” Ozelligi gosterip gostermedigi arastirilmistir. Kullanilan yontem
ARCH ve GARCH modelleridir. Bu ¢aligmada yapilan ampirik uygulamalar
sonucunda yiiksek frekansli zaman serilerinden olusan doviz kurlarinda pargali
ozelligin varlig1r saptanmistir. DOviz piyasalarinda islem yapilirken, traderlar igin
strateji gelistirmede islem zamaninin 6nemli oldugu ortaya konmustur. Cilinkii doviz
piyasalarinda farkli saat dilimlerinde islem yapildigindan, 1s1 dalgasi hipotezinin
gecerliligi ileri stiriilmektedir. Ayrica, islem yapan yatirimcilarin fakli 6zelliklerinin
olmast da heterojen piyasa yapisinin olusmasina yol a¢cmaktadir. Etkin piyasalar
hipotezi kabul edilememesine ragmen, kesin olarak da reddedilememistir. Her
piyasanin kendisine 6zgii konumu, zamanlamas1 ve kurumsal kisitlar1 olabilecegine
dikkat ¢ekilmistir.

Fang, Lim, ve Lin tarafindan yapilan “Volatility Transmissions between
Stock and Bond Markets: Evidence from Japan and the U.S.” baslikli ¢aligmada
ABD ile Japonya’daki hisse senedi ve bono piyasalar1 arasindaki oynakligin yayilma
etkileri 1988-2004 donemine ait veriler yardimiyla analiz edilmistir. Bu makalede
GARCH-BEKK modeli yontem olarak kullanilmigtir. Bu ¢alismada ampirik
uygulama sonucunda ABD ile Japonya hisse senedi ve bono piyasalarinin finansal

zaman serilerinde sik karsilasilan heterojen 6zelligi saptanmistir. Oynaklik yayilmasi
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acisindan ise hisse senedi ile bono piyasalarinda farkli bulgular oldugu ortaya
konmustur. ABD ile Japonya hisse senedi piyasalar1 arasinda yayilma etkisi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasina ragmen, bono piyasalari agisindan bakildiginda,
ABD ile Japonya arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.
McAleer ve Veiga tarafindan yapilan “Spillover Effects in Forecasting
Volatility and VaR” baglikli ¢calismada finansal piyasalarda riskin bir gostergesi olan
oynakligin yayilmasi iizerinde durulmustur. Bu amacgla dort uluslararasi piyasa
giinliik verileri kullanilmistir. Bunlar; S&P500 (USA), FTSE100 (UK), CAC40
(France), and SMI (Switzerland)’dir. Y 6ntem olarak M-GARCH, VARMA-GARCH,
DCC-GARCH, CCC-GARCH ile PS-GARCH modelleri kullanilmistir. Bu
calismada elde edilen ampirik bulgulara gore, finansal piyasalarda ve Ozellikle
bankalar i¢in riskin dnemli bir gdstergesi olan oynakligin dogru tahmin edilmesi ve
yayilma etkilerinin bilinmesinin 6énemli oldugu vurgulanmaktadir. Piyasalar arasinda
oynakligin yayilmasindan dolay1 kullanilan risk yonetim tekniklerinin riskten

korunmada yeterli olmayacagi sonucuna ulagilmistir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL RiSKLERIN TAHMININE YONELIK
EKONOMETRIK YONTEMLER

Kiiresellesmenin diinya finansal piyasalari lizerindeki en 6nemli etkisi bir
piyasadaki bilginin diger bir piyasaya yayilmasidir. Boylece ortaya ¢ikan soklara
kars1 piyasalarin tepkisi birlikte olmaktadir. Bu durum piyasalar arasindaki iligkinin
tanimlanmasi konusunda bir zorunluluk ortaya ¢ikarmistir.

Literatiirde finansal piyasalar arasindaki iligkinin tanimlanmasinda “karsilikli
bagimlilik-interdependence”  ve  “bulasma  etkisi-contagion”  kavramlari
kullanilmaktadir. Ancak bu iki kavram arasindaki fark analizlerde 6nemli olmaktadir.
Karsilikli bagimlilik kavrami, iki varlik veya iki piyasaya yonelik her tiirli iliskiyi
tanimlamaktadir. Teknik olarak ise, s6z konusu piyasalardaki degiskenler arasindaki
ortalama ve varyanstaki iliskilerin var olmasini ifade etmektedir. ikinci kavram olan
bulagsma etkisi konusunda literatiirde ortak bir tanim yapilmamistir. Bu konuda
tizerinde uzlasilan aciklama, bulasma etkisinin bir kriz ve/veya finansal piyasalarda
yasanan bir sokun sonucunda piyasalarin gostergeleri arasindaki karsilikli iligskinin
(cross-correlations) artmasidir. Bundan dolayi, yayilma mekanizmasinin analizi s6z
konusu iligkinin tespit edilmesi olmaktadir. Bu iligskinin ortaya ¢ikmasina yol agan
etkiler para politikasi, optimum kaynak dagilimina yonelik uygulamalar, piyasa karar
vericilerinin risk algis1 ve istahi, sermaye ve fon talebi ve finansal piyasalardaki
araglarin degerlemesine yonelik tercihlerdir. Genel olarak finansal piyasalarin
gostergelerinin yiiksek frekansli olmasindan dolayr piyasalar arasindaki yayilma
etkileri varyansa bagli olarak analiz edilmektedir. Literatiirde genel olarak bu
temelde bir gelisimi gdstermistir.

Calismanin bu kisminda s6z konusu literatiiriin temeli olan ARCH ve
GARCH yaklasimlari ile bu ¢alismada kullanilan ¢ok degiskenli ARCH ve GARCH
yaklasimlar1 aciklanmistir. Buna bagli olarak da literatiirdeki temel bulgulara,

kavramlara ve bu yaklagimlara iliskin karakteristik 6zelliklere yer verilmistir.
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3.1. KENDIiYLE BAGLASIMLI KOSULLU DEGISEN VARYANS
MODELLEMESI: ARCH AILESI

Engle 1982 yilinda yaymladigi makalesinde varyansin zamana gore
degisiminin sonuglarini gostermektedir. Engle kosullu varyansi makalesinde; bir
regresyonun hata terimlerine ait degerlerin ge¢mis degerlerinin karelerinin bir
fonksiyonu olarak ifade etmis ve bu iki degisken arasindaki iligki olarak
tanimlamistir. Engle hata terimlerinin ARCH siireci 6zelligi gostermesi durumunda,
klasik en kiigiik kareler yonteminin optimal sonu¢ vermekle birlikte, maksimum

olabilirlilik tahmincilerinin daha etkin olacagini gostermistir®

. Buna gore bir
regresyon denkleminde degisen varyansin olmasinin tespiti elde edilen tahminlerin
giivenirliligi gostermektedir. Engle bu amacla degisen varyansin varliginin tespitine
yonelik olarak ARCH LM (ARCH Langrange Multiplier) testini énermektedir®.
Engle’in s6z konusu yaklasimi Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilerek “Kendiyle
Baglasimli Kosullu Degisen Varyans” teknikleri ile ilgili genis bir literatiir ortaya
cikmigtir. S0z konusu literatlirlin  anlasilmast igin literatiire kaynaklik eden
calismalara dayali yontemlerin tanitilmasi bu ¢alismada incelenen finansal iligkilerin
analizi i¢in 6nemli olmaktadir. Clinkii en karmasik yeni bir yaklasim bile temelde
ARCH ve GARCH tekniklerine dayanmaktadir. ARCH ve GARCH yaklasimlari
finans ve finansal degiskenler arasindaki iliskilerin analizine yonelik yeni yontem ve
yaklasimlarin gelistirilmesine yol agmaktadir. Bununla birlikte literatiirde ortaya
atilan teorik yaklasimlarin ampirik olarak test edilmesini saglamaktadir. Bu yontem
ve tekniklerin kullanilmasi sonucu elde edilen bulgular, para teorisinin 6ngordiigi
iligkiler ile finans teorisinin 6ngordiigii finansal degiskenler arasindaki iliskilerin

yeniden tanimlanmas1 konusunda bilgi vermektedir.

8 Robert F.Engle, , “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with estimates of the variance of
UK inflation “, Econometrica, cilt:50,1982, s. 987.
8 Engle, 1982, s. 987.
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Zaman serisi analizlerinde kullanilan degiskenlerin vektorel olarak kosullu
ortalamas1 modellenmektedir. Bu kosullu ortalamalara dayali analizler, regresyon

analizi olarak tanimlanmaktadir. Bir baska deyisle; t donemindeki bir stokastik

vektor olan y, , X 'nin gézlemlendigini varsayalim. Bu vektorde Y, bagimli etkilenen
degiskendir. X ise, Y, nin gecikmelerini de kapsayan degiskenler vektoriinii ifade
etmektedir. Y, ’nin X, ’ye bagli tahmin edildigini varsayalim. Buna gore;

Yo =E yi[x +¢ 2
Yukaridaki esitlikte belirtilen E yt|Xt , Y.'nin X 'ye gore kosullu ortalamasini
gostermektedir. Bu esitlikten elde edilecek tahminlerin en iyi tahminci 6zelligi
gostermesi i¢in E 8t|X[ =E(g,)=0 olmas:1 gereklidir. Bu kosul altinda hata

terimleri gecmis degerleriyle iliskisiz olmaktadir. Yani ele alinan zaman araliginda
belirli bir gecikmeye gore (t =s)icin E(&é&,) =0 olmaktadir®.
Engle (1982) ARCH modelleri ile ilgili varsayim olarak; kosulsuz varyans

sabit oldugunda, kosullu varyansin zamana bagli oldugu durumlar i¢in kosullu

varyansin hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak (kosullu varyansin)
tahmin edilebilecegini ileri siirmektedir. Bu acidan hata terimi (&,) asagidaki gibi

tanimlamaktadir:

& =Yy 3)

(v,) =iid 0,1 olup, ardisik rastsal degiskenlerden olustugu varsayilmaktadir. h, ise;
h =Var(g, |§1/t) =a, + éjlajsf 4)

elde edilmektedir.

&y, = N(.h)

8t:yt_E yt|Xt

Burada Gnemli olan nokta, hata terimi ile ilgili yapilan varsayimdir. Séyle ki; E{y.|x.} icin
parametreler tahmin edilirken, hata terimi g, *nin kosulsuz varyansinin sabit oldugu ya da bilinmeyen

bir sekilde zamana bagli oldugu varsayimi yapilmaktadir.
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bigiminde ifade edilirken >0, 0<a; <1 parametrelerine iligskin smirlamalar

konulmaktadir. Burada i/, de t donemindeki mevcut olan bilgileri ifade etmektedir.
9
S6z konusu kisitlamalar altinda h =Var(e, |l//t) =, + Za’j g’ esitligi, Engle
j=1
tarafindan (q) dereceden bir ARCH belirtilmektedir. Engle bu siirecin zayif duragan
olmasi durumuna bagli olarak siireci "diizenli" olarak ifade etmektedir®.
Engle bir ARCH siirecinin duraganlhigi ile birlikte diizenli olma kosullunu
q
h =Var(e|y,) =, + > a;&’ esitligindeki @, -0, 0<a; <1 parametrelerine ait
j=t
kisitlamalara baglamaktadir. Eger parametrelere ait kisitlamalar gegerliyse esitligin
tim kokleri birim ¢emberin disindadir. Bu durumda siirecte zayif duragandlr84.
Bunun anlami kosulsuz varyansin beklenen degerinin sonlu bir deger sahip
olmasidir. Bagka bir ifadeyle;

020 dir.
1> a«a

=t

E(¢®) =

i
Yukaridaki agiklamalara gore ¢ <1 kosulu zayif duraganlik i¢in yeterli ve gerekli

bir kosuldur 8,

3.1.1. GARCH Modelleri

ARCH yaklagimi 0Ozellikle yiiksek frekansli zaman serilerinin analizinde
onemli kolayliklar saglamistir. Ancak tahminleme asamasinda yiliksek sayida
parametre hesaplamas1 gerekli olmustur. Daha yiliksek sayida gecikme degerinin
alinmasina karsi, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen yaklasim 6nemli kolaylik
saglamistir. Bu yeni yontemin bu ¢alisma agisindan 6nemi ise, soklarin kaliciliginin
veya sliresinin hesaplanmasina imkan vermesidir. Bollerslev (1986) yaklasiminda

ARCH siirecine kosullu varyansin gecikmeli degerini eklemistir. Buna gore;

8 Engle,1982, s. 931.
83 JZ < Lise, ikinci ve iigiincii momentlere gore de siire¢ duragandir.

8 Walter Enders, “A Model of WTI”, Applied Econometric Time Series, New York, John Wiley
and Sons Inc., 1995, ss. 107.117. http://public.econ.duke.edu/~boller/Econ.350/Enders (18.04.2013).
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q p
ht = a0+zaj 85_1+Z IBi ht_l esitligiyle bir GARCH siireci tanimlanmistir. p=0
i=1 i-1

iken siire¢ bir ARCH siirecidir. o, >0, a; + f; <1lkosulu altinda esitligin tiim

kokleri birim ¢gemberin disindadir. Bu agidan siire¢ duragandir.

GARCH yaklagimi i¢in, ARCH siireci i¢in kolaylikla kullanilabilen
tahminleme siireci olduk¢a karmasiktir. Bu nedenle Bollerslev (1986) GARCH
tahminlemesinde BHHH®® algoritmasini dnermektedir. BHHH algoritmasi asimptotik
kovaryans matrisi katsayilarinin tutarli olmasini saglamaktadir. Bollerslev bu
algoritmanin kullanimin1 daha sonra c¢ok degiskenli GARCH yaklasimlarin
gelistirilmesine yaptig1 katkida da Snermistir®. Yukarida acgiklanan ARCH ve
GARCH yaklasimlarina dayali yeni yaklagimlar gelistirilmis ve gelistirilmektedir. Bu
yaklagimlar 6zellikle finans alanindaki teorik yaklagimlarin test edilmesinde onemli
araclar olmustur. Bu yaklagimlar Finans alanindaki ampirik katkilar sonucunda yeni
teorik yaklagimlarin gelistirilmesine ve teorilerde degismeye yol agmustir.

ARCH-M ve GARCH-M modelleri, oynakligin kosullu ortalama {izerindeki
etkisinin analizinde énemli bir aractir®. Bu yaklasimlarda kosullu varyans, veya
kosullu standart sapma degerleri kosullu ortalamada agiklayici bir degisken olarak
yer almaktadir®. Bu yaklagimin finans teorisi agisindan 6nemi riskin ortalama
getiriler tizerindeki etkisinin analizine imkan vermesidir. Bununla birlikte, herhangi
bir sokun risk diizeyinde yapmis oldugu etkinin getiriler {izerindeki etkisi de bu
yaklasimla analiz edilebilmektedir. Engle, Lilien ve Robins (1987)’in ¢alismasinda
cari donemdeki tiim bilgilerin kosullu varyans esitliginde degisken olarak
kullanilabilecegini belirtmislerdir. Bu acidan baska degiskenlerin risk diizeyi
tizerindeki etkisine bagli olarak getiriler lizerindeki etkileri analiz edilebilir hale

gelmistir.

% Ernst R.Berndt, Hall, Robert ve Hausman, Jerry,” Estimation and inference in nonlinear structural
models”, Annals of Economic and Social Measurement, 1974, 3, s5.653-
654, http://elsa.berkeley.edu/~bhhall/papers/BerndtHallHallHausman74.pdf (18.04.2013).

8 TimBollerslev,” Modelling the coherence in short-run nominal exchange rates: a multivariate
generalized ARCH model”, Review of Economics and Statistics, 1990, 72, ss. 498-505,
http://public.econ.duke.edu/~boller/Published_Papers/restat_90.pdf (18.04.2013).

8 Chiristian Gourieroux, ARCH models and financial applications, Springer (New York), 1997, ss.
101-120.

8 Robert F.Engle, David M. Lilien ve Russell P. Robins, “Estimating Time Varying Risk Premia in
the Term Structure: The Arch-M Model”, Econometrica, Cilt: 55, Sayz: 2, ss. 391-400, 1987.
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Bir ARCH veya GARCH siirecinde duraganlik kosulu i¢in gerekli olan
gecikmelerin polinom koklerin birim ¢emberin disinda kalma durumu yerine, birim
¢emberin lizerinde kalmasi s6z konusu olabilir. Bu durumda literatiirde bu 6zellige
sahip olan siireglerin tahmini i¢in IGARCH yaklasimint en uygun model olarak
kullanilmaktadir®®. ARCH ve GARCH yaklagimlarinda kosullu varyansin pozitiflik
kosulu her zaman saglanamaya bilmektedir. Boyle durumlarda literatirde GARCH
modellerinde pozitif agirliklar kullanilmasina bagli olarak sorunun ortaya ¢ikmasi
engellenebilmektedir. Genel olarak bu yaklagimlarin uygulanmasinda negatif ve
pozitif soklarin etkileri dikkate alinmadig: i¢in varyansin negatif olma durumu ile
karsilasilabilmektedir. Bu acidan degerlendirildiginde, GARCH yaklasimlarinda
oynakligin soklara karsi simetrik tepki verdigi varsaymmi kabul edilmektedir®. Bu
varsayimin gecerli olmasina bagli olarak ortaya ¢ikabilecek sonuglara karsi;
asimetrik etkileri dikkate alan yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklagimlardan birisi
EGARCH digeri de GJIR GARCH yaklagimlaridir.

GARCH yaklagiminda kosullu varyansi etkileyen temel unsur, hatalarin
geemis donemdeki karelerinin biiyiikliigiidiir. Bu yaklasimda isaretlerin etkisi
dikkate alinmadigindan dolayr, GARCH parametrelerinde negatif olma durumu

ortaya ¢ikabilmektedir.
3.1.1.1. Oynaklikta Asimetrik Etkilerin Tahmini: EGARCH

Nelson 1991 yilinda negatif ve pozitif soklarin isaretlerini dikkate alan ve bu
etkilerin paremetreler Uzerindeki etkisini ortaya koyan EGARCH yaklagimini
gelistirmistir. Boylece ARCH etkisini ya da o parametresinin tizerinde dogrusal bir
azalmaya yol agabilecek etki veya yapiya bagl olarak ortaya ¢ikabilecek; varyans

parametresini negatif alma durumunu engellemistirgz. EGARCH yaklagimyi;

% Gourieroux, 1997, ss. 120-125.

% Daniel B. Nelson, “Conditional heteroscedasticity in asset returns: a new approach”, Econometrica,
1991, 59 (2), ss. 347-348.

% Nelson, 1991, s. 349.

i
..

i
N

P, q ~ .
log ﬁt}w+ai25t—1+ﬂjzlog (lt_;)”ﬂ/l(ﬁ J+7/2{ -E
i=1 j=1 t-k
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B, =1ldenklemine dayali olarak gelistirilmistir. Bu denklemde g gz :|n|zt|ﬂ ve

= 0biciminde tanimlanmaktadir. Bundan dolayt GARCH yaklasimi log GARCH

olarak ifade edilmektedir. g z, fonksiyonunun z, 'nin biiyiikliigiine ve isaretine bagl

olarak tanimlanmaktadir. Boylece o°'nin momentleri g z, 'ye bagli olarak z, ve |zl|

'nin dogrusal bileseni olmaktadir. Bu iliskide isaret etkisi artiklarin sifirdan kiigiik
olmasini ifade ederken, artiklarin mutlak degerleri biiyiikliik etkisini gostermektedir.
Bundan dolayr g z, fonksiyonu iki etkiyi de icerecek bicimde tanimlanmustir.
Nelson yaklagiminda biiyiikliik etkisini gerceklesen ve beklenen soklara gore de

ayristirmig ve sok fonksiyonu olarak g z, 'yi soklar1 ifade eden bir fonksiyon olarak
analizin i¢ine dahil etmistir. Bu agidan Nelson g z, fonksiyonunu

g ¢ 7 ¥, Qt} v, &t‘ - E‘ Zt‘:big:iminde tanimlanmaktadir. Bu tanimlamada |z |
(S

gerceklesen, E|zt| ise beklenen durumlan ifade etmektedir. ¥, parametresi olumlu

veya olumsuz haber etkisinin parametresidir. Buna karsilik Y, ise, beklenen ve

gerceklesen soklarin oynaklik iizerindeki biiyiikliik etkisini veren parametredirgs.
Nelson'un yaklagimi, farkli sekillerde ve farkli esitlikler bi¢iminde ifade
edilebilmektedir. Bunun ana nedeni, bu yaklagimlarin tahminine yonelik olarak
kullanilan paket programlarin farkliligidir. Bu ger¢evede bu calismada kullanilan
paket programa bagli olarak Nelson'un yaklagimina dayali olarak tahmin edilen

parametrelerin temel esitligi asagida belirtilmistir™.

Et-i | Et-i |—E Et-i |J] (5)
m*”[m Jhel

Bu denklemde y, vey,, sirasiyla isaret ve biyiiklik etkilerini gdstermektedir.

In h, =W(1—iﬂj)+ 1—iai|— {71

Denklemden de goriildiigii gibi, s6z konusu paremetreler (y, Ve y,), o; parametresi

ile yani, sokun parametresi ile iliskili olup, soklarin kalicilig1 tizerinde bir etkisi

yoktur. Bu denklemde &, ; < 0olmasi negatif haberleri ve g, > 0olmasi ise pozitif

% Nelson, 1991, s. 351.
% Xekalaki Evdokia , Stavros Degiannakis, ARCH Models for Financial Applications, Wiley
Publications, 2010, s.56.
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haberleri ifade etmektedir. y parametresinin negatif olmasi, ele alman zaman

araliginda negatif soklarin pozitif soklara goére oynaklik iizerinde daha etkili
oldugunu ve bu negatif soklarin oynakligin oynaklig1 artirdigini ifade etmektedir.

Bununla birlikte, pozitif soklarin oynaklig1 azlattigin1 gostermektedir. i, parametresi

ise, gerceklesen soklar ile beklenen soklarin etkisini gosteren soklarin biiytiklik
etkisidir. Beklenti operatoriiniin i¢indeki deger beklenen etkiyi veya durumlari
gostermektedir. Eger beklentiler gergeklesen durumlardan biiylik ise, oynakliklar

azalir. Tersi durumda ise oynakliklar artar.Ele alinan zaman araliklarinda y,

parametresi pozitif ise, bu durum s6z konusu zaman araliklarinda gerceklesen
durumlarin oynakliklar iizerinde beklenen durumlara gore daha etkili oldugunu
gosterir. Tersi durumda ise, beklenen durumlar oynaklik tizerinde daha etkilidir.

Bu acidan anlagilmaktadir ki; soklarin isaret etkisi ve biiyiikliik etkisi soklarin
biiyiikliigiinii etkilemektedir. Boylece finansal piyasalarda iyi veya kotii haber olarak
adlandirilabilecek etkiler ayristirilabilmektedir. EGARCH yaklagiminin finans teorisi
acisindan en Onemli katkisi, hisse senedi piyasalarinda kaldira¢ etkisinin analiz
edilmesine imkan saglamasidir. Bundan dolayr da kaldirag etkisinin analizinde en
temel araclardan birisi olmustur.

Kaldirag etkisi, genel olarak firmalarin borglar/aktifler oranina karsilik
gelmektedir. Hisse senedi piyasalarinda firmalarin hisselerinin deger kazanmasi,
aktiflerinin deger kazanmasi anlamma geldiginden dolayi, borglar/aktifler oram
diismektedir. Boyle durumlarda firmalarin net degeri arttig1 gibi, yeni bor¢lanma
imkanlar1 da ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomide ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklar
firmalarin aktifine yapmis oldugu s6z konusu etkilere bagl sonuglara dayali olarak
kaldira¢g oranin1 da belirlemektedir. Bununla birlikte, s6z konusu kaldirag etkisi
piyasalardaki asimetrik etkilere dayanmasi c¢ergevesinde, yeni yaklasimlarin
gelistirilmesine devam edilmigstir. Nelson yaklasimi negatif ve pozitif soklari etkisini
gosterirken, bu soklarim hangi noktada oynaklikta bir esik olusturdugunu
gostermemektedir. Bu agidan degerlendirildiginde, Nelson yaklasimi piyasalara
gelen haberlerin etkisinin analizinde 6nemli bir teknik olmustur. Boylece finansal

araclarin oynakligmmin fiyatlardaki degismeye verdigi tepkinin asimetrik olup
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olmadiginin da analizi miimkiin olmustur®. Iyi haber ve kétii haberlerin etkisinin
asimetrik oldugunun ortaya konmasina karsin ortaya c¢ikardigi etkilerin biiytkligii
i¢cin bir parametre ortaya konmamistir. Bu eksiklik TGARCH (Threshold GARCH)
ile GJR GARCH yaklasimiyla giderilmistir. Bu yaklasimda pozitif soklarin etkisi,
negatif soklarin etkisine gore daha biiyiiktiir. Burada tahmin edilen bir esik degere

gore, haberlerin ve soklarin etkisi arasindaki farklilik ortaya konmaktadir™.

3.1.1.2. Oynaklhikta Asimetrik Etkilerin Tahmini: GJR GARCH

EGARCH yaklagimi, risk ve getiri arasindaki iligkinin analizinde yetersiz
kalmaktadir. Bu yaklasim, daha c¢ok risk tizerindeki etki iizerinde
durmaktadir.Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilen GJR
GARCH yaklagimi, asimetrik durumlarin dogrudan oynaklik {izerindeki etkisini
dikkate almamaktadir®’. GJR GARCH yaklasimi 6zellikle oynaklik iizerinde negatif
mi yoksa pozitif sokun mu etkisinin oldugunun analizine imkan saglamaktadir. Genel

olarak, GJR GARCH esitligi asagidaki gibi ifade edilmektedir:
p q

ht=W+ai;gt—i+7/ld 8:4'<O gtz—i+ﬂjzlht—j (6)
i= i=

Bu esitlikte d g, ;<0 =1 ile d g, >0 =0'dir. Ilk durum negatif haberleri, ikinci

durum ise pozitif haberleri ifade etmektedir. Bu yaklasimda pozitif haberlerin
oynaklik iizerindeki etkisinden daha ¢ok negatif haberlerin etkisi dikkate alinmistir.

Burada y,<0 ise, negatif soklar oynaklig1 artirir. Bu yaklasimda kukla degisken

sayis1 artirilarak s6z konusu etkiler ayrlsurﬂabilmektedir%.
GJR GARCH yaklasimiyla gegmisteki pozitif soklarin bugiin ki oynakliklar
tizerindeki etkisi ortaya konabilmektedir. Eger yukarida tahmin edilen y parametresi,

istatistiki olarak sifir olarak bulunursa (Ho bos hipotez red edilemez ise), soklar

% Daniel B.Nelson, “Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns: ANew Approach”,
Econometrica,Cilt:59 (2), 1991, ss. 347-348.

% Enders Walter, Applied Econometric Time Series, New York, John Wiley and Sons Inc. 2004, ss.
102-105.

% Glosten, L. R., R. Jagannathan and D. E. Runkle, On the Relationship Between the Expected Value
and the Volatility of the Nominal Excess Returns on Stocks, Journal of Finance,Cilt:48, 1993,
$s.1779-1801.

% Luc Bauwens, Christian Hafner and Sebastian Laurent, Handbook of Volatility Models and Their
Application, Wiley Publications, 2012, s 7.
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simetrik olmaktadir. Eger s6z konusu parametrenin isareti negatif ise, bu durumda
pozitif soklar, buglin ki oynakligi azaltmaktadir. Bu azaltmanin siddetini y
parametresinin tahmin edilen degeri belirlemektedir. Bu aciklamalara gore vy
parametresinin  pozitif ¢ikmasi durumunda bugiinki oynaklik artirict  etkisi
olmaktadir. Boylece oynakliklar iizerinde pozitif ve negatif etkiler ayrigtirilmis
olmaktadir®. Eger negatif soklar pozitif soklara gore daha etkili ise, haber etki
egrisinin (news impact curve) sol tarafi diklesmektedir. Tersi durumda da sag tarafi
diklesmektedir'®.

ARCH ve GARCH yontemine iligkin literatiirde ¢ok sayida yaklagimlar
gelistirilmeye devam etmektedir. Daha oncede belirtildigi gibi, bu yaklagimlar

temelde ARCH ve GARCH esitliklerine dayalidir.

3.2. COK DEGISKENLI OYNAKLIK TAHMIN YAKLASIMLARI

Cok degiskenli GARCH modellerinin énem kazanmasia yol agan temel
faktor kiiresellesme siirecinde finansal piyasalar arasindaki iligkilerin artmis
olmasidir. Kiiresellesme finansal piyasalarin gostergeleri arasindaki iliskilerin
analizini, piyasalar arasinda risklerin geg¢isgenligini, aktarilmasini, soklarin yayilmasi
ve optimal portfoy yapilarimin olusturulmasma yonelik algilarin  biitlintinii
degistirmektedir. Burada bir piyasanin oynakliginin diger piyasalar iizerindeki
etkisinin analizini, bir finansal aracin fiyatindaki degisimin baska finansal aracin
fiyatt lzerindeki etkisinin Ongoriilmesini saglayacak araglara gereksinimi
arttirmaktadir. Ayrica soklarin piyasalar arasinda etkisinin ayrigtirilmasi, soklardan
sonra finansal araglarin gostergeleri arasindaki iligkinin degisimi, bu degisimlerin
zamana gore farklilik gosterip gostermedigi ¢ok degiskenli oynaklik yaklasimlarinin
onem kazanmasina yol agmistir. Bununla birlikte, zamana gore degisken ve ¢ok
degiskenli riskten korunmaya yonelik araclara yonelik talep artisi, bu unsurlar
dikkate alan risk yonetim stratejilerinin gelistirilmesine neden olarak ¢ok degiskenli

GARH yaklagimlarinin kullanimini artirmistir.

% Ravindran Ramasamy and Shanmugam Munisamy, " Predictive Accuracy of GARCH, GJR and
EGARCH Models Select Exchange Rates Application”, Global Journal of Management and Business
Research, Cilt:12 , Say1:15, 2012, Online ISSN: 2249-4588 & Print ISSN: 0975-5853, s5.89-99.

1001 yc Bauwens, Christian Hafner and Sebastian Laurent, Handbook of Volatility Models and Their
Application, Wiley Publications, 2012, ss. 7-8.
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Cok degiskenli GARCH modelleri ilk olarak Bollerslev, Engle ve Wooldrige
(1988) tarafindan tek degiskenli ARCH-GARCH modellerinin ¢ok degiskenli
modeller olarak genisletilmesiyle ortaya c¢ikmistir. Bu yazarlarin gelistirdikleri
model VEC yaklasimina dayalidir. Bu yaklasimdan sonra Baba, Engle, Kraft ve
Kroner’in ortak ¢alismasi ve Engle ve Kroner’in (1993) katkisiyla birlikte —kosullu
varyans matrisinin pozitif tanimli olmasmin garantilendigi- BEKK yaklagimi
gelistirilmistir. Bu yaklasimi Bollerslev (1990), kosullu korelasyonlarin sabit oldugu
durumlarda, tahmin edilecek parametre sayisinin oldukc¢a azaldigir cimri modeller
olarak tanimlanan ve tahmin siireci oldukca basit olan CCC (constant conditional
correlations) yaklagimi izlemistir. Bu yaklagim Tse ve Tsui (2000) ve Engle (2001)
tarafindan kosullu korelasyonlarin dinamik oldugu durumlar i¢in genisletilmis olup,
DCC (dynamic conditional correlations) yaklasimi ortaya ¢ikmistir. Bu literatiirde
VECH ve BEKK kosullu varyanslarin yani sira kosullu kovaryanslarin, CCC ve
DCC yaklagimlariyla kosullu varyanslarla birlikte kosullu korelasyonlar da
tanimlanmistir. Cok degiskenli GARCH modellerini tek degiskenli modellerden
ayiran en onemli faktor, yliksek sayida parametrelerin hesaplanmasinin gerekmesidir.
Bu agidan bu yaklasimlarin agiklanmasi igin vektdr ve matrislere dayali agiklamalar
yapmak gerekmektedir. Konun anlasilmasi i¢in, N degiskenli bir GARCH esitliginin
NX1 boyutunda bir matris olarak yazilmasi durumunda asagidaki gibi tanimlanabilir;

Yo =+ &

&y, ~N OH,

(5)

Olarak ifade edilir. Bu esitlikte Yy, Nx1 boyutlu agiklanan degiskenler

vektoriinii, z, NXI boyutlu ortalama esitliklerin (mean equations) vektoriinii, ¢, ,

Nx1 boyutlu sistemin disindan belirlenen ve soklar vektoriidiir. Bu esitlik tek
degiskenli olarak ARMA veya zayif digsal degiskenler de iceren VARMA veya bu
yaklagimlara benzer ¢ok degiskenli analiz araglarmin kullanilmasiyla tahmin
edilebilir. Bu tahmin yonetiminde ortalama esitlikler ile kosullu varyansin tanimi
aynidir. Kosullu varyansin tahmini stirecinde konulan kisitlamalar nedeniyle farklilik
ortaya ¢ikmaktadir. Bu kisitlamalar hem varyansin pozitif olma kosulunu hem de az

parametrenin hesaplanmasini saglamak amagli kullanilmaktadir.
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3.2.1. Bollerslev, Engle ve Wooldridge VECH Yaklasim

Bu yaklasimda Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988), dissal etkiler
olmadigr varsayimi altinda, kosullu varyansin tahminine yonelik bir yaklagim

gelistirmislerdir. Bu yaklasim temelde asagidaki esitlie dayalidir. Bu esitlikte N
degisken sayisina bagli olarak A, %N N +1 x1 boyutunda sabit parametrelerin yer

aldig1 vektordiir.

p q
vech H, :A+_Zl|3ivech H. + _zlc vech g &' (6)
1= J:

B, i=1,2,....p ve C;, j=1,2,....q, katsayilar matrisi olup %N « +1}<%N ¢ +1

kadar hesaplanmasi gerekli katsayilarin yer aldigi vektorleri gostermektedir.

Vech(.), simetrik bir NXN boyutlu matrisin siitunlarinin alt iiggensel bolgede kalan
kisimlarini, %N [ +1}1 boyutlu bir vektoér olusturacak sekilde alt alta dizen

islemcidir. Birden fazla degisken arasindaki oynaklik yayilmasinin analizini saglayan
yaklagimlar genel olarak asir1 parametre sorununu ortaya ¢ikartmakta ve varyansin
pozitif olma kosulunun gerceklesmesini de engelleyen 6nemli bir sorun olmaktadir.
Bu konuda gelisen yaklagimlar da bu sorunu ortadan kaldirmaya yonelik olmaktadir.
Bu tekniklerin kullanilmas1 durumunda degigkenlerin gecikme sayilar1 da dikkate
almirsa 6nemli asimptotik etkinlik sorunlariyla karsilasilabilmektedir. iki degisken
arasindaki oynaklik yayilimima yonelik tahmin parametreleri asagidaki matris
sisteminin ¢ozlimiiyle elde edilmektedir. Burada gecikme sayis1 asir1 parametre

hesaplanmasi ve gosterimini gerekli kildigindan dolayi 1 olarak alinmustir™®,

N1t a1 ﬁ 1 ﬂ 12 ﬂ 13 Ni1es Wi Wi Wi &g 12,171
he=| hu |[=| a2 |+ ,821 ,B 2 ﬁza Nz |H] W W22 Was || E10a820a (7)
h 2oy as ﬁ 31 ﬂ 2 ﬁ 23 hases Wi Wz Wss & g,m

Bu yaklasimin tiim parametrelerini kapsayan log olabilirlilik fonksiyonu;

Ini, 6 =_%|n2ﬁ—%|n|H, 9|—%gt 0" H 0z 0 dir. (®)

91 Engle Robert F. and Kenneth F. Kroner, “Multivariate Simultaneous Generalized ARCH?,
Discussion Paper, No. 89-57R, 1993, ss.3-7. California University,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.27.1240&rep=repl&type=pdf
(18.04.2013).
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Esitlikteki @ : parametre matrisi regresyon denklemindeki tim vektorden

olusmaktadir. Tahminleme asamasinda  varyans-kovaryans tahmini igin

%N N +1 XEN N +1} pxq adet parametre hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak,

kovaryansin (hjk,t) tahmin edilmesi kendi gegmis degerleri ve &, &, nin gecmis
degerleri yoluyla tahmini yapildigindan dolayr tahmin edilecek parametre sayisi
azalmaktadir. Bu sonug¢ B; ve C; matrislerinin diagonal olarak tanimlanmasiyla elde
edilmektedir. Bundan dolay1r s6z konusu gosterim Bollerslev ve digerleri (1988)
tarafindan “diagonal” olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda yukaridaki matris
gdsterimi;

hue| || [By O O |[huye| [wa O 0 £ia

he=| hee [=] a2 |+ 0 ﬂzz 0 hiea |+ 0 wy O E1t1€ 241 (9)
hzz,z as 0 0 ﬂ33 h22,t—1 0 0 W3 g;t—l

192 jik gosterimden hesaplanmasi gereken parametre 21 iken

bi¢imine doniismektedir
bu say1 ikinci gosterimde 9’a diismektedir. Bagka bir ifadeyle, N degisken arasindaki

oynaklik tahmininde kisitsiz yaklasimin kullanilmasi durumunda  B; ve (;

2
matrislerinde {% N@ +1j adet katsay1 tahmin edilecek iken, diagonal yaklasimla

yani kisit uygulandiginda ayn1 matrislerden elde edilecek katsay1 sayisi [% N@ +1j

olmaktadir.

Parametre veya asir1 katsayr tahminin degisken sayisina karsi duyarli olmasi
bu yaklagimda varyansin pozitif tanimli olma kosulu iizerinde 6nemli bir etkisi
olmaktadir'®. Ancak, varyansin pozitif olma kosulunun saglanmasina yonelik olarak
yukaridaki matris gosteriminde konulan kisitlarla bu asilmaya c¢alisilmaktadir.

Kisitlarin konmasina sonucunda vektor olarak su esitliklere ulasilmaktadir.

192 Engle ve Kroner,1993, ss.18.
103 Engle ve Kroner,1993, ss.19-28.
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& Wiz

Pu 2 11 Wi 7 E1t1
hm =a1t Eie E1t1& 2,11 t 1118211
& ,8 Eat1 Wi W Eat1
2 13 2 13
I /Bzz | W22
ﬂm 2 E1t1 ~ War 2 E1t1 (10)
=T B2 &ua82:a + €& ,)
& ,B E2t-1 Wa W Eot-1
| 2 23 | 2 23
W
ﬂ31 % E1t-1 Wat f E1t-1
4 o N e
ha =as+ Ei2 6,17182&1/) [ j + 1,1482,%1/) ( j
& ﬂ Eat1 Waa W €211
| 2 33 | 2 3
Buradan
g Be g Lo
1 2 2 2
B 5 P 5 grn 0
ar o 11 Eat1 0 0 2 ) 2 goa 0
H.= +E +
A3 O 0 0 Eit-1 21 ﬂ & ,B & 0 11
2 2 31 2 0 eaes
B B
_ f B f /?33_ ] (11)
[ w Wiz W W2, |
1 2 2 2
w W M W &1 0
Sit1 Eata 0 0 2 s 2 2 g1 0
0 0 Eit1 ot W Wa W Wa 0 E1t1
21 31
2 2 0 &2t
W2, W Wa W
| 2 2 3 ]

S6z konusu matris gosterimini  kisaltmak amaciyla «, B ve w
parametrelerinden olusan matrisleri A, B ve C ve tiimiini H; bi¢iminde ifade
edersek
H.=a+ Et_z[ 1®g B 1 Qg ]+ I®g , W I®g, esitligine ulagsmaktayiz. Bu
durumda esitligin pozitif tanimli olmasi i¢in yeterli kosulunu ifade etmek

104

kolaylasmaktadir. Buna gore pozitif kosulu igine>0,3>0,W>0 olmahdir .

Burada B; ve C; katsayilarin toplami sistemin duraganligimi gosteren dzdegerleri

vermektedir. Eger varyansin pozitif olma kosulu saglaniyor ise, yani i ﬁﬁiw,—
i-1 =

104 | uc Bauwens, Sebastian Laurent ve Jeroen V.K. Rombouts, “Multivariatt GARCH Models: A
Survey, CORE Discussion Paper, No. 2003/31, 2004, ss.5-9.
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parametrelerinin 1’den kiiglik olmasi durumunda, sistem zayif duragan olarak
tanimlanmaktadir. Bu diagonal gosterim iginde gecerlidir. Kosegenlerde yer alan
yukaridaki esitliktekia;; + w;; < 1 ise sistem zayif duragandir. Yukaridaki esitlik i¢in

vech H, =a+fvech H., +wvech ¢.¢'; olarak tanimlarsak, tahmin denklemi birgok

degiskenli bir gecikmesi dagitilmis tahmin esitligine doniismektedir. Bu yaklasimda
kisitlar hesaplanacak parametre sayisini azaltmis olsa bile varyansin pozitif olma

kosulunu saglamada yeterli olamaya bilmektedir.

3.2.2. Cok Degiskenli Oynakhk Yaklasimlarinin Temeli Olarak BEKK

Cok degiskenli oynaklik yaklagimlarinin yorumlanabilir sonuglari i¢in H; nin
tahmincileri pozitif tanimli olmalidir. Bu nedenle Baba, Engle, Kraft ve Kroner
(1993), onlarin bas harfleriyle anilan ve pozitif olma kosulunu saglayan BEKK
gosterimini gelistirmislerdir'®.

Yazarlar H,'yi esas alarak BEKK esitligini asagidaki gibi ifade etmislerdir:
*x K *! * K * * . . * * *
Hi=ea e +kzlzp1:ﬂikHHﬁik +§§;ij Eig't | ijbu esitlikte o, Sy Ve wiNXN
=1i=: =1 j=

boyutlu parametre matrisini gostermektedir. Bu esitlik pozitif tanimli diagonal ve
pozitif tanimli Vech gosterimlerinin tamamini kapsayacak kadar geneldir'®. Bagka
bir ifadeyle, bu yaklasimda yukarida acgiklanan yaklagimlar yuvalanmistir.
Yaklasimin agiklanmasinin kolay olmasi amaciyla GARCH (1,1), N=2 ve L=1 i¢in
BEKK gosteriminden yararlanilmistir. Asagida so6z konusu gosterimin matrislerle

ifadesi bulunmaktadir.
{hm h211:|:|:a21 0 j||:a';1 6(21:|+|:,3L ﬂ;1j||ihlltl h2111}|:,3:1 ﬂ;1j|+
hzn h221 0(;1 a;2 0 022 ,3; ﬂ;z hzn—l hzzt—l ﬂ; ﬂ;z (12)

N N 2 N N
Wi W2 E1t1 E1t1€2t1 || Wi War
N N 2 N N
Wiz W2 || €£2t1€1t1 E2t1 Wiz W2

Bu esitlikteki gerekli olan matris islemleri yapilirsa asagidaki esitlikler elde edilir.

195 Engle ve Kroner,1993, ss. 5-7.
1% Engle ve Kroner,1993, s. 9.
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* *2 % %2 *2 x 2 x %) 2 2
hie = o1 + ﬁn Rueat 2ﬂ11ﬂ21h21,t—1 + ﬂ11h22.1—1 +WiEriat 2W11W2181,t—182,1—1 + W21

how = ailazl + ﬂzlﬁzzhll,t—l + ﬂ;ﬁzg + ,leﬂzz hzl,t—l + ,leﬁzzhzz,u + WIlWIZgil—l +

) . o . . = 2
2W11W2181,t—182,t—1 T WaW +WuWz 1118211 WaW2E211

hoa = aﬁaz +ﬁ:ihll,t{l_'-2ﬁ:§ﬂ;§h21,t~l+ ﬁ;ihzz,m"'wgglz,m"'2WI§W’2(§81‘1~182,H+W§8§,t~1
Gorildiigii gibi, iki degiskenli bir GARCH (1,1) modelinde, BEKK
tahminleri kullanilarak, (11) adet parametre veya katsay1 tahmin edilmektedir. Bu

yoniiyle BEKK yaklasimi, VECH yaklagimina gore bir istiinliige sahiptir. VECH
yaklasiminda oldugu gibi BEKK yaklasiminda da 8, ve w;j matrisleri diagonal

olacak bigimde kisitlanirsa tahmin edilecek parametre sayisi azalmaktadir'®’,

Omegin GARCH (1,1) N=2 ve L=1 icin BEKK gbsterimi gerekli kisitlar

uygulandiktan sonra diagonal olarak asagidaki bigime doniismektedir.
|:h11t hzn} _ |:0[I1 0 :||:0511 0{;1:| n ,B; 0 |:h11[1 h21t1:| ﬁ; 0 n

how  hox an a»n]l 0 ax 0 IB;2 haws haa || O ﬂ;z (13)
{WL 0 }|: 812,1—1 81,t182,t1:|[W11 0 :|

0 W;2 E21-18111 & g,m 0 W;Z

Bu sistemden,
*2 *2 )
hiw = o + ,Bn hll,t—l + Wi &1t

2t = Audat ﬂnﬂlgh 211 T WiuW22E1t-1€2,t-1

_ 7] *2 * 2
hat = anaz +ﬁ22h22,t—1+W2282‘t—1

esitlikleri elde edilmektedir. Bunun sonucunda tahmin edilecek parametre sayisi
(11)’den (7)’ye diismektedir. Burada diger yaklasimlarda belirtilen zayif duraganlik

kosulu bu yaklasim icinde gecerlidir. Bu yaklasimin matematiksel tanimlamasina

gore;
K P * - K g . .
kzzllé ﬁik®ﬂik +k§§ ij®ij (14)

Toplaminin 6zdegerleri modiilde 1’den kiigiik ise, sistem zayif duragan olarak ifade

108

edilmektedir™". Simdi BEKK gosterimini asagidaki bicimde tanimlayalim:

*

H=a'a +f Huf +w i€l W (15)

Bu esitlikte, VeC afW = W ®« Vecf ozelligine dayanarak,

107 Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2004, ss.5-10.
198 Engle ve Kroner,1993, s. 11.
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!

VeC H, =VeC ¢'a + S ® B VeCH_+ w®w vec g ¢, (16)
seklinde yazilabilir. Burada vech(.), bir NxN boyutlu matrisin stitunlarini (NXN)x1

boyutlu bir vektor olusturacak sekilde, alt alta yazilmasini saglayacak islemeciye
déniismektedir. Boylece sistemin duraganligmi verecek olan S ® 8 + w Qw'

toplaminin 6zdegerleri 1’den kiiglik olmasina gore karar verilebilecektir'®®.

Bu esitlikler sistemi igin kosulsuz varyans-kovaryans esitligi

!

7L
vec 5, =E[vec H, ]z[l— Oy — wow } vee oo’ (17)

110

seklindedir Burada da duraganlik igin temel kosul koésegen elemanlarin

toplaminin 1 den kiigiik olmasidir. Buradaki gdsterime gore, tiim i’ler ve j’ler igin
SN, Bl +wE <1 ise sistem duragandir "

BEKK yaklasimmmin en Onemli dezavantaji, log olabilirliliginin
hesaplanmasinda kullanilan tim parametrelere gore kosullu varyansin bagimsiz
oldugu varsayimidir. Baska bir ifadeyle, log olabilirligin hesaplanmasinda kullanilan
parametrelere karsi oynakligi duyarsizdir. Bu nedenle her bir tahminleme siirecinde

kosullu varyans tekrar hesaplanmaktadir.

3.2.3. Kosullu Kovaryanslarin Tahminine Yonelik Yaklasimlar

Cok degiskenli GARCH tahmin yaklagimlarinin temel o6zelligi kosullu
korelasyonlarin1 sabit veya dinamik olmalarima goére parametre tahminleri
vermeleridir. Dinamik kosullu korelasyonlar i¢in temelde iki farkli yaklasim vardir.

Bunlar sirasiyla asagida agiklanmaktadir.

3.2.3.1.Sabit Kosullu Korelasyonlar (CCC) Yaklasim

yt::u-i_gt
gt|¢t,:|_z N 0! Ht

109 Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2004, ss.15-16.
10 Engle ve Kroner,1993, s. 13.
111 Engle ve Kroner,1993, s. 14.
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Temel esitliginde, y,, NXx1 boyutlu agiklanan degiskenler vektorii, «, Nx1 boyutlu
ortalama esitliklerin (mean equations) vektorli, g,, NX1 boyutlu soklar vektoriidiir.
usadece sabitlerden olusabilecegi gibi, ARMA, VARMA veya zayif dissal
degiskenlerin tahmin edilmesinde kullanilan tekniklerden yararlanilabilmektedir.
Hangi teknik kullanilirsa kullanilsin, esitliklerde ortalama ve kosullu
varyansin tanimi degismemektedir. Buradaki farklilik daha Oncede belirtilen
farklilik, kosullu varyansin tahmini siirecinde konulan kisitlardadir.Bu esitlikte H,
pozitif tanimli matris, h;;, ise H, matrisinin ij-inci eleman1 y;; ve &, sirasiyla
Y¢Ve & vektorlerinin i-inci elemanlari olarak tanmimlansin. t-1 déneminde y;; Ve y;;

hij .
1

hichje 2

arasindaki iliski, dlgekten bagimsiz, dogal bir 6l¢ii p, = ile ifade edilen

kosullu korelasyondur. Burada tiim t degerleri igin | pi j,tl < 1 dir "2

Baz1 uygulamalarda, kosullu korelasyonlar zaman igerisinde sabit kabul
edilerek, kosullu kovaryanslar, iki kosullu varyansin ¢arpiminin karekokiiniin bir

orani olarak da hesaplanmaktadir: yani
hye=py hushye 2 vej=1.....N, isj+1,....N

esitligi ilekosullu korelasyon hesaplanmaktadir."**Kosullu korelasyonlarin sabit
olmast sonucuna bagli olarak tahmin ve ileriye yonelik hesaplamalar
basitlesmektedir.

Kosullu varyanslar vektorii;

hi: =Wioii=1,....,N bi¢imde tanimlandiginda, burada \y zamandan bagimsiz
pozitif bir katsayr ve tim t degerleri igin O'iz’t > 0 olmasi gereklidir. Varyans

kovaryans vektorlerine baglh olarak; H, = D,GD, olarak ifade edilmis olsun. Bu

esitlikte D,, NXN boyutlu, varyans kovaryans matrisidir. G, NxN boyutlu,

1
Pi j(Win) /2 elemanlarindan olusan zamandan bagimsiz bir matristir™*. Matrisin

acik hali asagida verilmistir.

12 Martin L. Vance, A. S. Hurn ve D. Harris, Econometric Modelling with Time Series, Specification
Estimation and Testing, Cambridge University Press, 2012, s.829; Bollerslev, 1990, s. 499.

3 Bollerslev, 1990, s5.499-502.

14 Bollerslev, 1990, s5.502-503.

92



Ot 0o .. 0 W1 pu\/ WiW2 oo O \WIWN || oy o ... 0
0 O2t " 0 PN WaWy W2 PV WoWh 0 Ot " 0

H.=
0 0 O le\/WNW1 pwz\/WNWz Wn 0 0 ONg
2
W10 1t PiNWiW201t02¢ -+ Pin\VWIWN O 110 N t
2
PoNW2WL1O 21O 1t W20 2t ot PonNNW2WN O 2t O Nt
2
PniNWNWiONO1t PyoNNWNW2O N0 2t WnNO Nt

Bu matrisin kdsegenindeki kosullu varyanslarin oldugu matris cebirinden
yararlanarak;
H, = F,RF, (18)
esitligi yazilabilir. Bu esitlikte F;, NXN boyutlu, kosegen parametrelerini
Jhisereoa/nu, olan kdsegen matrisini ve R, NxN boyutlu, p;; otokovaryans

parametrelerinden olusan matrisi olusturmaktadir. (pi = 1)zamandan bagimsiz

parametrelerdir. Bu sistem asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

\“hn 0 0 1 P - P \“’hm 0 0
H. = 0 \[hzz,t 0 Pa 1 Tt Pan 0 \’hZZ,I 0

0 0 ’hNNY‘ Pn Pz " 1 0 0 \[hNN,t (19)

hiie pu\’hn,thzz,t plN‘\’hll‘!hNN,t
_ p21\’h22‘th11,1 haa pZN\’hzz,thNN,:

le\/hNN,thll‘l pNz\/hNN‘thZ,( Pt
Bu agiklamalara ve esitliklere gore kosullu iki degiskene ait korelasyonlar
sabit ise, kosullu kovaryans, iki kosullu varyansin dinamikleri tarafindan

belirlenmektedir'®®,

Normallik varsaymmi altinda; y, = u+g¢,, gl|goF1 ~N O0,H,
esitligine ait log olabilirlik fonksiyonu agagidaki gibidir:

In|t=¥ln 27 —%Ini In|H |+ &' H e
t=1

115 Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2004, ss.6-9.
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Bu olabilirlik fonksiyonunu hesaplanmasi, her t donemi icin NXN boyutlu bir

matrisin tersini gerektirmektedir.

N 1 1 11 i
Inj,.=—In 27 ——InZLInIDtGDtI——Zg& DGD. 1&)
2 2 24

TN T T 11, .
:7“’] 27 —E|n|G|—§|n|Dt|_E§8tG lgt

(20)

Burada & = D;'s., NxI boyutlu standartlastirilmis hata terimleri vektoriidiir. Ayrica,
In | Dt| =Ing,+Ing, +...+In oy, olmasi da islemleri kisaltmaktadir.

&, veri iken G'nin maksimum olabilirlik tahmini;

1
G:?éétért (21)

orneklemden elde edilir. Kosullu korelasyonlarin maksimum olabilirlik tahminleri;

> a2, (22)

esitligi yardimiyla hesaplanmaktadir™®.

G simetrik bir matris oldugundan G i¢in hesaplanacak parametre sayist N(N-1)/2’dir.

G olabilirlik fonksiyonunda yerine konuldugunda;

nt =—N[1+In 27 —|nT]—iln|Dt|—Iln‘iét5q
t=1 2 t=1

a 29

elde edilir. Ancak, bilgi matrisi D, ve G-nin parametreleri arasinda kisitlar diagonal
olmadigindan, standart olabilirlik teknikleriyle asimptotik kovaryans matrisinin bir
tahminini elde etmek icin G olabilirlilik fonksiyonu hesaplanamamaktadir. Bundan

dolay1 yukaridaki fonksiyonun tiirevi alinmaktadir™’,

3.2.3.2. Dinamik Kosullu Korelasyonlar (DCC) Tahmin Yaklasim

DCC tahmin edicileri, CCC tahmin edicilerinin genellestirilmis seklidirllg.

DCC tahmincileri, CCC tahmincilerinden tek farki, korelasyonlar matrisi R-nin

1% Bollerslev, 1990, ss.498-500.

" Bollerslev, 1990, ss.489-500.

18 \Wenjing Su ve Yiyu Huang, "Comparison of Multivariate GARCH Models with Application to
Zero-Coupon Bond Volatility", Master Thesis, Lund University, Department of Statistics, 2010,
ss.11-12.
https://lup.lub.lu.se/luur/download?func=downloadFile&recordO1d=1619618&fileOl1d=1619628
(18.04.2013).
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zamana bagl olarak degistiginin kabul edilmesidir'™®. Zamana gore korelasyonlarin

degisimini dikkate alan iki tane yaklagim vardir.

3.2.3.2.1. Tse ve Tsui’nin DCC Yaklasimi

Tse ve Tsui (2000), korelasyonlarin zamana bagimli oldugu ¢ok degiskenli
GARCH teknikleri i¢in, Vech tahminini, kosullu varyanslar ve kosullu korelasyonlar
yaklagimlarini birlestirmislerdir. Bu yaklasimda, kosullu varyanslar, tek degiskenli
GARCH modeli seklinde tahmin edilebilirken, kosullu korelasyon matrisinin ARMA
yapisinda oldugu varsayilmistir. Kosullu korelasyonlar matrisi esitligine bazi kisitlar
konarak, optimizasyon esnasinda gerekli parametrelerin pozitif olma kosulu
saglanmustir.

Zamana bagimli kosullu korelasyonlar tahmininde, ¢ok degiskenli GARCH
tekniginin kosullu varyansi
H; = F;R:F; (24)
Seklinde tanimlanmaktadir. Burada F;, NXN boyutlu, kdsegen elemanlari

Jhire--»/hwn Olan bir diagonal matristir. R;, NxN boyutlu, pij¢ elemanlarindan

olusan hatalarin korelasyon matrisini ve aym zamanda da —F; 'e, = & olmasma
bagli olarak, standartlastirilmis hatalarin varyans matrisidir™’.
Tse ve Tsui  &’nin kosullu varyansini, diagonal-vech tahmin yaklagimini

kullandiklar1 esitligi;
Qj Pj

hio= o+ X g at 2 Vphics  1=120N (25)
q= p=

Seklinde ifade etmislerdir. Bu esitlikte tim I’ler icin  a;p, a;q V€ ¥y, hegatif
olmayan degerleri ve Zgilaiq+2§‘:l 7, <1 kosulu gegerlidir. Ayrica, bu yaklasimda

degiskenleri temsil eden serilerde gecikme uzunluklarimin ayni olmasi
gerekmemektedir.
Yaklasimda kosullu korelasyonlar matrisi ise;

Robert F. Engle, “New Frontiers for ARCH Models”, Journal of Applied Econometrics, Cilt:17,
2002, ss.425-426 , http://pages.stern.nyu.edu/~rengle/New%?20Frontier.pdf (18.04.2013).

2Tse Yiu Kuen and Albert K.C. Tsui, “A Multivariate GARCH Model with Time-Varying
Correlations”, Journal of Business and Economic Statistics, Cilt:20, 2002, ss. 351-362,
http://staff. mysmu.edu/yktse/VC_R2.pdf (18.04.2013).
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Ri=1-6:-0, R+0:R:+0:L:: (26)
Seklinde ifade edilmektedir. Burada R = {pij}, kosegen elemanlar1 1 olan, NxN
boyutlu, zamandan bagimsiz, pozitif tanimli parametre matrisini ve L;_;, elemanlari,
asagida tammmlandig1 sekilde, &, nin gecikmeli degerlerinin yer aldigi NXN boyutlu
matristir. Buradag, ve 9,, 9,+ @0, <1 olacak sekilde negatif olmayan degerlere sahip
parametrelerdir.

R, R, R;_;ve L,_;’in agirlikli ortalamasi oldugundan dolayi, L;_;, kdsegen
elemanlar1 1 olan pozitif tanimli bir korelasyon matrisi ise, R; de kosegen elemanlari
1 olan pozitif taniml korelasyon matrisi olmak zorundadir.

R;standartlastirilmis olmasina bagh olarak L;_; de standartlastirilmig hatalara bagh

olmalidir. L;_4-1 parametresi sdyle tanimlamislardir™?;

Lij't& Zm Eit- mgjt m 1<i< J <N (27)
\/ngltm‘\/ngjtm

Bundan dolaytr L;_q, Sin-néenm -nin  Orneklem  korelasyon matrisidir.

E.,= &wu--&m seklinde tanimlanan NXM boyutlu matris ve Z,_; kdsegen

elemanlari, i=1,....Ni¢in >, &7 . " olan NxN boyutlu kdsegen matristir. Boylece,

Lea= Zt_—ll Et—léltflz ;}1 (28)
olur. L;_; pozitif tanimli korelasyon matrisidir. Bu matrisin pozitif tanimli olmasi

122

icin M >N olmasi gereklidir““. Yukaridaki denklemleri bir arada Tse ve Tsui’nin

DCC modelinin tahmin esitlikleridir. Bu sistemin Normallik varsayimi altinda

kosullu log olabilirligi
1
InI=—EZ NIn 2z +In|H |+ &' H e
t=1
1
=-5xNIn 27 +In|FRF |+ & FRFie (29)

1 N
=—§§Nln 2 +In|Rt|+§In hite' FORCF e

121T5e and Tsui, 2002, ss.352-355.
122750 and Tsui, 2002, s5.356-357.

96



seklindedir. Bu olabilirlik fonksiyonu, sabit Ry, L, Ve &,'a kosulludur. & tiim
parametreler vektorii ise maksimum olabilirlik tahminleri, log-olabilirlik
fonksiyonunun & 'ya gore maksimize edilmesiyle elde edilmektedir. Bundan dolay1

0<@,, 6,<1 ve @ +6,<1 kosullarinin gergeklestirilmesine yoOnelik olarak,
optimizasyon yapilamayabilmektedir. Bu durumu engellemek amaciyla Tse ve Tsui

22

=, i=1,2 doniisiimiiniin yapilmasini Onermistir. Burada 4, ve A,
1+ 21+ 45

O

kisitlanmamis  parametrelerdir.  Bundan dolayr  olabilirlik  fonksiyonunun
optimizasyonu 6nce 4, , A, ve sonra diger parametrelere gore yapilmaktadir.
Yakinsamanin saglanmasina bagli olarak parametreler orijinal 6 vektoriine
dondstiirtlir. Eger 9,=9,=0 ise Tse ve Tsui’nin DCC modeli CCC modeline

v e e 12
déniigiir'.

3.2.3.2.2. Engle’in DCC yaklasimi

Engle’m DCC Yaklasiminda kosullu varyans Tse ve Tsui’nin (2002)
modelindeki gibi tanimlanir. Yani,
H.=F.R.F. seklindedir.
Burada ayni sekilde F;, NXN boyutlu, kosegen elemanlari \/Et\/m olan
kdsegen matris ve R, NXN boyutlu, p;; . elemanlarindan olusan hatalarin korelasyon

matrisidir'?*,

F;’nin elemanlariin her biri yine tek degiskenli GARCH modeli ile tanimlanabilir:
Qj Pj

hi,t:ai0+ziaiqgi,t—q+z:lj/iphi,t—p 1:1:29'--5N (30)
q= p=

Yiaig+ Xy, <1ve varyanslarin  negatif olmamasi kogulu burada gerekli

kosuldur®.

Yaklagimda korelasyon matrisi

1%3Tse and Tsui, 2002, $5.400-402.

124 Engle, 2002, ss. 426-428.

% Robert F. Engle ve Kevin Sheppard, “Theoretical and Empirical properties of Dynamic
Conditional Correlation Multivariate GARCH”, Unpublished manuscript, University of California
San Diego. 2001, SS. 4-6.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.196.3196 &rep=repl&type=pdf
(18.04.2013).
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R=Q QQ (31)

Olarak tanimlanmistir. Bu korelasyon matrisindeki Q, ;

Q=1-Sa-37 - Q+an Fdx +37.0, esitliginden elde edilmektedir.
k=1 m=1 k=1 m=1

Bu parametrenin matris gosterimi asagidadir.

Q11 0 0o --

0 g, 0 0 (32)
O

0 0 0 0

0 0 0 0 g

Q, ilk asamadaki tahminden elde edilen standartlastirilmis hata terimlerinin kosulsuz

kovaryanslar ile Q:, Q, matrisinin kdsegen elemanlarinin karekdklerinden olusan

kosegen matristen olusmaktadir. Boylece R, nin elemanlari
Qi

Pi™ \’qii,tqij,t

olmaktadir. R, ’nin pozitif tanimli olabilmesi i¢in Q, nin pozitif tanimli olmasi

(33)

yeterlidir'?®. Engle ve Shepphard (2001), DCC’nin pozitif tanimlilik kosullarini su
sekilde vermislerdir: flgili denklemde modellenen tiim i=1,...N hata serileri
asagidaki kosullar1 sagliyorsa

aio =0

iy Ve, h;, min (1 olasilikla) pozitif olmasini saglamalidir.

hio >0

1-23 g L+ 200 7oL’ nun kokleri birim ¢emberin disinda olmalidir. DCC
parametreleri denklemi saglamaktadir. Bunun i¢in,

av=>0

Vn20

akzo

126 Engle ve Sheppard, 2001, ss. 7-8.
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R =& >0olmalidir. Bu kosullar altinda, H,, tim t degerleri igin pozitif tamimli
olacaktir. DCC parametrizasyonunda, ¢ok degiskenli GARCH siirecinin kosullu
kovaryansinin pozitif tanimlilik kosullari, tek degiskenli GARCH siirecininkiyle
aynidir; yukarida belirtilen kosullar, yeterlilik kosullarini ifade etmektedir'?’.DCC

tahmin edicisinin log olabilirligi asagidaki esitliktir.
1
|n|:—§z NIn 27 +In|H |+ &' H e
t=1
:—%i NIn 27 +In|F.RF|+&R'Fie (34)
t=1
1
Z_EZ NIn 27 +2In|F|+In|R|+ &R e
t=1

Engle’in DCC modeli iki asamada tahmin edilir. ilk asamada her hata serisi
icin ayr1 ayn tek degiskenli GARCH modeli tahmin edilir. ikinci asamada, ilk
asamada tahmin edilen standart sapmalar1 kullanarak hatalar standartlastirilir ve bu
doniistiiriilmiis hatalar, dinamik korelasyonlarin tahmini i¢in kullamlir. ilk asamada
kullanilacak olabilirlik, R, matrisinin NxN boyutlu Iy birim matrisiyle
degistirilmesini gerekli kilmaktadir'?®. Bu yaklasimda iki asamali1 bir tahmin yontemi
olmasia karsin tek degiskenli GARCH modellerinin log olabilirliklerinin toplamin

veren bir sonug elde edilmektedir. Bu esitlikte asagida verilmistir.

1
qlnl(2 =—Eil NIn 2z +In|iy| +2In |F| +&'F IuF e,
Et t=

= %i NIn 2z +2In |F| +&'F’e
t=1
lT €|t (35)
=—=Y| NlIn 27 +Z In hy, +=
2t n=1 hi
= l% NiIn 27 +Z In h 4 e
2”: B hlt

Buradan elde edilen parametre tahminlerine dayali olarak kosullu olarak ikinci

asamada log-olabilirlik tahmin edilir:

qln 70, &, =—%i NIn 27 +In |R| +2In |F| +&'F'R'Fie
t=1

1 (36)
:—Ei NIn 27 +In |R| +2In |F| +&R&
t=1

2’Engle ve Sheppard, 2001, ss. 10-12.
28Engle ve Sheppard, 2001, s.11.
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1~

Log olabilirlik & 'e kosullu oldugundan dolay: sadece In |R| + & R/'& kisnu

parametre se¢imini etkilemektedir. Bundan dolay1 da DCC parametrelerinin tahmini

icin
n 1 R
qln 77|Ua£'t :_Eln |Rt| + &R & (37)

esitliginin maksimizasyonu yeterli olmaktadir?.

3.2.4. Varyans Nedenselliginin Belirlenmesine Yonelik Yaklasimlar

Cok degiskenli oynaklik yaklasimlarinda nedenselligin yonii de Onemli
olmaktadir. Ancak BEKK vyaklagimi disindaki yaklagimlar bu konuyu ele
almamaktadir. Ozellikle finansal riskten korunmaya yonelik analizlerde varyans
nedenselliginin yoniiniin tespiti 6nemlidir. Bu ¢aligmada bu konuda gelistirilen iki

yaklagimdan yararlanilmaktadir.

3.24.1. Hafner ve Herwartz Yaklasimmma Dayalh Varyans
NedensellikTesti

Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyans nedensellik testi
ozellikle piyasalar arasindaki iliskilerin oynaklik yayilmasi yoluyla mi yoksa
bulagma etkisiyle mi oldugunu ortaya koymak acisindan kullanilan yeni bir
yaklasimdir.

Literatiirde Granger Nedensellik testleri (1969 ve 1988)130 ile baslayan ve
standart uygulama haline gelen ekonomik zaman serilerinin nedensellik analizinde
son donemde varyanstaki nedenselligin incelenmesi 6nem kazanmistir. Bu amagla
Hafner ve Herwartz (2006)131 tarafindan LM (Langrange Multiplier) testi finansal

getirilerin varyansinin nedensellik boyutunda analizine imkan verecek sekilde adapte

2Engle ve Sheppard, 2001, s5.10-11.

130Clive W.J., Granger, "Investigating causal relations by econometric models and cross spectral
methods", Econometrica, 37, 1969, ss.424-438. ve CliveW.J Granger,"Some recent developments in
a concept of causality”, Journal of Econometrics, Cilt:39, 1988, s5.199-211.

BiChristian M. Hafner and H. Herwartz, “A Lagrange multiplier test for causality in variance”,
Economics Letters,Cilt:93 (1), 2006, ss.137-141.

100



edilmistir. Monte Carlo simiilasyon sonucuna dayali olarak gelistirilen bu yeni

yaklagimin LM testine gore daha giiglii oldugu belirlenmistir.

3.2.4.2. Moon ve Yu Yaklasimina Dayal Varyans Yayilma Etkisi Testi

Moon ve Yu'nun yaklasimi, varyans nedenselligini yayilma etkilerinin de
varhigina bagl olarak ortaya koymaktadir.Moon ve Yu (2010) yayinladiklar
“Volatility Spillovers between the US and China Stock Markets: Structural Break
Test with Symmetric and Asymmetric GARCH Approaches”132 baslikll
makaleleriyle iki piyasa arasindaki oynaklik yayilmasi ve gegisgenligin analizine
yonelik yeni bir yaklasim Onermistir. Yaklasim kisaca su sekildedir. Oynakligin
yayildig1 piyasa bagimli, oynakligin sok olarak ¢iktig1 piyasa bagimsiz degisken
olarak alinmaktadir. Bundan sonra ise, tahmin edilen oynaklik denkleminin ortalama
boliimiine bagimli ve bagimsiz degiskenin bir gecikmesi, varyans kismina da bu
bagimsiz degiskenin hatalarinin karesi alinarak konmaktadir. Tahmin edilen
denklemin varyans kismindaki bagimsiz degiskenin hatalarinin karesine ait
katsaymin anlamli olup olmamasina bagli olarak oynaklik yayiliminin olup olmadig:

ifade edilmektedir.

3.2.5. Varyansa Dayali Korunma Yaklasimi

Diinya ekonomisinde gelecek vadeli sozlesmelerin kullanilmaya baslandigi
donemle birlikte, finansal tlirev araclar ve tiirev piyasalar yoluyla finansal risklerden
korunmaya yonelik uygulamalar baglamistir. Doviz kurlari, faiz, emtia ve diger
finansal ve finansal olmayan varliklarin dayanak olarak kullanildigi finansal tiirev
araclarin gelistirilmesi, s6z konusu araglarin korunmasina yonelik yeni yontem,
yaklasim ve tekniklerin gelistirilmesine yol agmistir. Genel olarak optimal korunma
oranin (optimal hedge ratio) hesaplanmasinda kullanilan yaklagimlar en diisiik ve en
kiigiik varyansi esas almaktadir. Finans literatiiriinde genel olarak risk ve getiri

arasindaki kurulan iliskide; en diisiik varyans ile en yiiksek portfoy getirisi arasinda

2Moon Gyu-Hyun ve Wei-Choun Yu, “Volatility Spillovers between the US and China Stock
Markets: Structural Break Test with Symmetric and Asymmetric GARCH Approaches”, Global
Economic Review, Cilt: 39,Say1: 2, 2010, ss. 129-130.
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iliski kuran Markowitz (1952) yaklasimina dayali bir gelisim gostermistir.
Ekonometrik tekniklerin gelistirilmesi ve Ozellikle oynaklik tahminine yonelik
gelisen literatiirle birlikte yeni teknikler ortaya c¢ikmistir. Bu yeni tekniklerin
gelistirilmesine yol agan en onemli neden ise, finansal piyasalardaki anlik verilere
dayali analizlerin gerekli olmasidir. Optimal korunma oranlarinin analizine yonelik

literatiir 1960’11 yillarin basindan itibaren bir gelisim gt')stermistir133

. Optimal
korunma orani ile ilgili baglayan literature de konu ilk olarak korunmaya ydnelik
davraniglarla, spekiilasyon davranis1 arasindaki farklihi@ ortaya koymayi
amaclamigtir. S6z konu baglangic hem spekiilasyona yonelik hem de optimal
korunma oranin analizine yonelik tekniklerin gelistirilmesine yonelik yeni bir egilimi
ortaya ¢ikarmugtir. Ilk olarak OLS yaklasimma dayali analizler, finansal
ekonometrideki gelinen son asamayla oynaklik yaklasimlarina dayali olarak bir
gelisim gostermektedir. Bu ¢alismada bu yeni egilime dayali bir analiz yapilmistir.
Finansal risklerden korunmak amaciyla gelecek vadeli s6zlesme iiriinlerin
kullaniminda en 6nemli noktalardan birisi, en diisiik varyansa dayali bir korunma
stratejisinin uygulanmasidir. Aksi belirtilmedikce burada spot piyasada kisa

3

pozisyon, baska bir ifadeyle “ylikiimlilik” alimmistir. Korunma amaciyla gelecek
piyasasinda uzun pozisyon diger bir ifadeyle varlik aliminda bulunuldugu
varsayllmaktadir. Buradan hareketle, gelecek vadeli so6zlesmelerin fiyatlart ile spot
ya da nakit piyasalarin fiyatlar1 arasindaki teorik ve matematiksel iligkiden yola
cikarak piyasalar arasinda varyansin degiskenligine bagli optimal korunma oram
hesaplanabilmektedir. Asagidaki esitlikte r ve rf ele alinan iki piyasa arasindaki
risksiz faiz oranini, Sy nakit fiyatin1 ya da spot fiyati t vadeyi, F, gelecek vadeli
sOzlesmesinin fiyatini temsil etmektedir.

Genel olarak gelecek vadeli sozlesmeler ile dayanak varliklar arasinda tam
simetrik iliski kurularak etkin bir korunma saglamak miimkiin degildir. Bunun ana
nedeni vadeli s6zlesmeleri etkileyen vade, ekonominin risk diizeyi konusundaki algi
ve bunun gostergeleri gibi degiskenlerin iki piyasa lizerindeki etkilerinin farkliligidir.
Bundan dolay1 finansal tlirev piyasalar yoluyla kendisini korumak isteyen karar
birimleri baz riski ile de (basis risk) kars1 karsiya kalmaktadirlar. Genel olarak baz

riski nakit veya spot piyasalarda ortaya ¢ikan fiyat hareketlerine kars1 gelecek vadeli

133 Lellian L.Johnson, “The theory of hedging and speculation in commodity futures”, Review of
Financial Studies, Cilt: 27, Say1: 3, 1960, ss. 139-151.
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piyasalarda alinan pozisyonun ortaya ¢ikan zarari karsilayamamasi durumunu ifade
etmektedir.  Riskten korunma (hedging), spot piyasalardan ortaya ¢ikabilecek
risklere karsi gelecek vadeli islem piyasalarinda pozisyon almayr (kontrat satin
alma/satma) ifade etmektedir. Riskten korunma orani da alinmasi gereken gelecek
vadeli islem sozlesmesinin biyiikliglinii tanimlar. Bdylece riskler de minimize
edilmis olmaktadir™*,

Asagidaki esitlik spot piyasadan kaynaklanacak riske karsi gelecek piyasada
alinan bir pozisyonu tanimlamaktadir.

by =S; — F; (50)

Bu esitlikte etkin bir korunma igin bnin sifir ya da F> S; olmasi
beklemektedir. Varyansa dayali etkin korunma orani igin temel kural; baz riskini
minimize edecek spot piyasa ile gelecek sdzlesmesi arasindaki varyansin kiigiik
olmasidir. Bundan dolay1, spot ve vadeli piyasalar arasinda yukaridaki kurala uygun
finansal tiirev araglar etkin korunma orani i¢in yararlanilabilecek araglar olacaktir.
Belirtilen kural vadesinden once gelecek vadeli s6zlesme piyasalarinda kapatilacak
pozisyonlar i¢in de gecerlidir.

Spot ve gelecek vadeli piyasalar arasinda etkin koruma oranina yonelik olarak
yiiksek frekansli verilerin kullanildigi analizlerde oynaklik yayilmalarinin etkileri
dikkate almmaya baslanmistir. Ozellikle cok degiskenli oynaklik yaklasim ve
tekniklerinin gelistirilmesi, farkli spot ve tlirev {iriin piyasalar1 arasinda pozisyonlar
alarak finansal korunma ve portfdy ¢esitlendirilmesi yapilmasini saglayacak bir
yapiy1 ortaya ¢ikarmaktadir. Genel olarak spot ve gelecek vadeli s6zlesme piyasalari
arasinda etkin korunma oranin tahmininde ¢ok degiskenli oynaklik yaklagimlarinin
kullanilmasinda esas alinan matematiksel dayanak asagida aciklanmigtir*>>*%;

Spot piyasanin getirisi spot fiyatlarin t ve t-1 donemlerine ait degerlerin In
farkina esittir. Bu e tabanina gore logaritmasi alinmis spot fiyatlarin farka

AS; =S —S;-1 olarak ifade edilmistir. Ayn1 sekilde gelecek vadeli

sozlesme piyasalarinda getiri AF, = F; — F;_ olarak tanimlanmaktadir. Buna gore,

134 John Hull, Risk Management and Financial Institutions, Wiley Publications, Fourth Edition, 2015,
5.678.

3 Richard T. Baillie and Robert J. MyersSource, “Bivariate Garch Estimation of the Optimal
Commodity Futures”, Journal of Applied Econometrics, Cilt: 6, Sayr: 2 (Apr. - Jun., 1991), ss. 109-
124.

1% Chris Brooks, Olan T. Henry and Gita Persand, “Effect of Asymmetries on Optimal Hedge
Ratios”, The Journal of Business, Cilt: 75, Say1: 2, 2002 , ss. 333-352.
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iki zaman araligindaki t donemi i¢in beklenen getiri (baz riski) asagidaki esitlik
olarak gosterilmektedir:
Ei1 (Ry) = E¢r—1 (ASy) — Be-1E¢—1 (AF,) (51)
Bu esitlikte B;_, parametresi etkin koruma oranini gostermektedir. Beklenen

getirinin (baz riskin) varyansi ise asagidaki gibi olmaktadir:
h??,t = h.sz‘,t + ﬁt2—1h12v,t — 2Bt-1hsr (52)

Buna gore riskten kacinan karar biriminin fayda fonksiyonu iki momentin
bilesiminden olusan esitlik olmaktadir.

Bu esitlikte137

U(E;_1(R.),h%.) = E;_1(R,) — ph} bigimindedir.

Burada ¢ parametresi s6z konusu fayda fonksiyonuna sahip karar biriminin
riskten kaginma (aversion) katsayisini gostermektedir. Getirinin varyansi ile riskten
korunanin (hedger) sagladigi fayda fonksiyonunu maksimize etmek amaciyla su

esitlik kurulur.

maxU(Ee_1(Ry), h3 )

= E;_1(ASy) — Be-1Ee—1 (AF) — @(hd, + BE1h5 ¢ — 2Be-1hsry)

Bu esitlige gore etkin koruma saglamak isteyen bir karar birimi riskten
korunmak i¢in almas1 gereken pozisyon ile getiri arasindaki varyansini dikkate alan
bir strateji gelistirmelidir. Bundan dolayr maksimizasyon esitligi, f;_; parametresine
gore ¢oziimlenmektedir. Ancak bu ¢6ziim igin gerekli temel kosul gelecek vadeli
sOzlesmelerin bir martingale siire¢ izliyor olmasidir. Varsaymmin gecerliligi test
edilmedigi siirece bu kosulun gegerli oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimin
gegerli olmasi E;_, (AF;) = 0 esitliginin olmasi anlamina gelmektedir. Boylece s6z
konusu fiyatlarin rastsal bir siireg izledigi 6n kabulii de saglanmis olmaktadir. Bunun
sonucunda da t+1 fiyati, t anindaki fiyatlarla tahmin edilebilmektedir. Bu kosullar

gecerliyken faydayr maksimize eden etkin korunma orant,

Br, = _hskt
t—1 — 2
hit

37 Brooks, Henry ve Persand, 2002, ss.335-340.
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olmaktadir. Buna gore etkin korunma orani spot ile gelecek vadeli s6zlesme
fiyatlarinin kovaryansinin, gelecek sozlesmesinin varyansina boliinmesi yoluyla
hesaplanmaktadir. Bu formiilden yararlanilarak, riskten korunmasiz (unhedged)
durum ile riskten korunmali (hedged) durumdaki varyansin kiyaslanmasi yoluyla

riskten korunmanin etkinligi de hesaplanabilir'®.

Genel olarak spot piyasalarda ortaya c¢ikan fiyat degisimlerine bagl ortaya
cikan risklerin yonetilmesine yonelik vadeli islem so6zlemlerinin kullanilmasi
durumunda, soz konusu aracin  saglamis oldugu korunmanin optimal bir oran olup
olmadig1 hesaplanmasi gerekli olmakla birlikte yeterli degildir. Bu agidan kullanilan
yaklagim ve aracin korunma agisindan etkin olup olmadiginin hesaplanmasi de
gereklidir. Bu acidan optimal ve etkin korunma orani kavramlar1 arasindaki fark
onemli olmaktadir. Optimal hedge orani spot ve vadeli s6zlesme fiyatlar1 arasinda
iligkinin dercesine bagli olarak ortaya ¢ikar. Buna gore spot ve vadeli sozlesme
fiyatlar1 arasindaki yiliksek korelasyon optimal korunma oranin yiiksek olmasidir.
Boylece spot fiyatlarda meydana gelecek degisimler vadeli s6zlesme fiyatlarindaki

degisimlerle aglklanabilmektediri.

Etkin korunma orami ise, vadeli sozlesmelerinin kullanilmasi korunmadan
onceki duruma kars1 alinan pozisyonun isglevini gostermektedir. Baska bir ifadeyle
bir portfoyiin veya finansal riske karsi alinan pozisyonun ortaya ¢ikabilecek
duruma karsi riski ne kadar azalttig1 korumanin etkinligidir. Bu agidan Ederington

Kk 139,140 V(w)-V(h)

olarak ifade
V(u)

yaklasimina bagli olara etkin korunma oram1 HE =

edilmektedir. Bu formiilde V(u) korunma olmadan spot veya risk maruz varligin
fiyat veya degerinin vayansini simgelemektedir. V(h) ise korunma sonrasinda alinan
pozisyon veya olusturulan portfoyiin varyansidir. Korunma sonrasindaki alinan

pozisyon varyanst;

138 Brajesh Kumar, Priyanka Singh ve Ajay Pandey, "Hedging Effectiveness of of Constant and

Time Varying Hedge Ratio in Indian Stock and Commaodity Futures Markets", W.P. N0.2008-06-01
June 2008, Indian Institute of Management,
http://vslir.iimahd.ernet.in:8080/xmlui/handle/123456789/121. ss.6-7.Lealand .L. JohnsonThe theory
of hedging and speculation in commodity futures Review of Economic Studies, Cilt:27, 1960, ss.
139-151.

391 ouis H. Ederington, "The hedging performance of the new futures markets", Journal of Finance,
Cilt:34, 1979, ss.157—- 170.

140 Robert J. Myers, ve Stanley R. Thompson,"Generalized optimal hedge ratio estimation”, American
Journal of Agricultural Economics, Cilt:71, 1989, ss.858— 868.
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V(h) = g + h*af — 2 hoyy
esitligiyle gosterilebilir.

Bu esitligin 02 parametresi spot veya risk olarak diisiiniilen varligin
varyansidir. h? parametresi optimal korunma oranin karesi,o'f2 ise korunma amagl
kullanilan finansal aracin varyansidir. gsgparametresi korunan ve korunma araci
olarak kullanilan varligin kovaryansidir. Bu esitlikten de goriildiigii gibi optimal
korunma oraniyla etkin korunma orani arasinda dolayh bir iligki vardir. S6z konusu
iliski dolayli oldugundan dolay1 oldugundan dolay1 her optimal olan korunma orani
etkin olmaya bilir.  Ancak optimal korunma oranin hesaplanmasina  yonelik

uygulanan tiim yaklasim ve tekniklerle etkin korunma orani da hesaplanabilir.
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3.3. LITERATUR TARAMASI

Tablo 6: Liretatiir taramast

Makale Konusu ve Yazari

Veriler ve Kullanilan Yontem

Ampirik Bulgular ve Sonug

1. Robert F. Engle, Giampiero M. Gallo ve Margherita
Velucchi, “A MEM-based Analysis of Volatility Spillovers
in East Asian Financial Markets”, the International
Workshop on Computational and Financial Econometrics,
University of Geneva, Switzerland, April 20-22,

2007.

Bu makalede Hong Kong, Endonezya,
Gliney Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland ve Tayvan’dan olusan
sekiz dogu Asya piyasasimin 1995-2006
donemine ait giinlik getiri verileri
kullanilarak piyasalar arasindaki
oynakligin yayilma etkisi arastirilmigtir.
Ozellikle 1997-1998 yillarinda yasanan
kriz donemine Onem verilerek bu
donemdeki  piyasalar arast  oynaklik
yayllmasinin aktarim mekanizmasi
iizerinde durulmustur.

Bu calismanin  uygulama  kisminda
Carpimsal Artan Hata Modeli (MEM-
Multiplicative Error Model) ile VAR
Modeli, Etki Tepki Fonksiyonlar1 yontem
olarak kullanilmustir.

Calismada elde edilen ampirik bulgulara
gore, piyasalar arasinda oynakligin
yayilma etkisinin oldugu ve piyasalarin
birbirinden bagimsiz hareket etmedigi
sonucuna ulasilmustir.

Krizden en ¢ok etkilenen piyasasinin Hong
Kong oldugu, Tayvan’in ise diger sekiz
piyasa ile kiyaslandiginda en az etkilenen
piyasaya sahip oldugu belirlenmistir.

2. U. A. Miiller, M. M. Dacorogna, R. D.Dav’e , O. V.
Pictet, R. B. Olsen ve J. R.Ward, “Fractals and Intrinsic
Time — A Challenge To Econometricians”, Presented in an
opening lecture of the XXXIXth International Conference of
the Applied Econometrics Association (AEA), Real Time
Econometrics — Submonthly Time Series, 14-15 Oct 1993,
in Luxembourg.

Bu makalede Avrupa Birligi Para Sistemi
icin doviz kurlarinin parg¢ali (fractional)
yapisi incelenmistir. Piyasalardaki
oynakligin etkisiyle heterojen bir yap1

ortaya c¢iktig1 belirtilerek mevsimsel
Ozellikler — ayrigtirllmaya  galisilmustir.
Ayrica, doviz kurlarimin farkli

Bu caligmada yapilan ampirik uygulamalar
sonucunda  yiiksek  frekansli  zaman
serilerinden olusan déviz kurlarinda pargali
ozelligin  varligt  saptanmistir. Doviz
piyasalarinda islem yapilirken, traderlar
igin strateji gelistirmede islem zamaninin
onemli oldugu ortaya konmustur.
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piyasalardaki oynaklik yayilmasinda “is1
dalgasi-heat wave” ya da “meteor
yagmuru- meteor shower” 6zelligi gosterip
gostermedigi arastirilmistir.

Kullanilan yontem ARCH ve GARCH
modelleridir.

Ciinkii,doviz piyasalarinda farkli saat
dilimlerinde islem yapildigindan, 1s1
dalgas1  hipotezinin  gegerliligi  ileri
striilmektedir.  Ayrica, islem yapan

yatirimeilarin fakli 6zelliklerinin olmasinin
da heterojen piyasa yapisinin olusmasina
yol agmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi
kabul edilememesine ragmen, kesin olarak
da reddedilememistir. Her piyasanin
kendisine 6zgii konumu, zamanlamasi ve
kurumsal kisitlar1 olabilecegine dikkat
cekilmistir.

3. Jonathan Williams ve Angel Liao, “Implications of news
asymmetries in foreign exchange markets”, 9th Conference
Ziirich SWX Swiss Exchange April 7, 2006.

Bu makalede 1971-2005 donemine ait
doviz kurlari veri olarak kullanilmustir.
Calismada doviz kurlarindaki oynakligin
asimetrik oOzellikleri ile yayilma etkileri
arastirilmistir. ' Yontem olarak BEKK
GARCH Modeli kullanilmistir.

Bu caligmada ampirik uygulama olarak
Amerikan Dolarinin giinliik getirilerinin
Japon yeni, Isvigre franki ile Ingiliz
Sterlini karsisindaki kosullu varyansi ve
kovaryansi incelenmistir. Piyasalar
arasinda yayilma etkisinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu ortaya konmustur.
Asimetrik bilgi-haberlerin  piyasalardaki
oynaklik tlizerindeki etkileri arastirilmistir.
Asimetrik modellerin standart modellere
gore daha iyi sonug verdigi belirlenmistir.

4. Ekaterini Panopoulou ve Theologos Pantelidis,
“Integration at a cost: Evidence from volatility impulse
response functions”, NUIM Working Paper No. N1540305,
February 25, 2005.

Bu makalede son 20 yillik veriler
kullanmilarak  ABD ile G7 iilkeleri
arasindaki uluslar aras1 yayilma etkileri
analiz edilmistir. Orneklem ikiye ayrilarak
1995 Oncesi ve sonrasi donemdeki yayilma
ozellikleri incelenmistir.

Calismada GARCH-BEKK ile VAR

Makalede ampirik bulgulara dayanarak
1995 sonras1 donemde piyasalarin birbirine
daha fazla bagimli hale geldigi ve yayilma
etkisinin arttig1 ortaya konmustur.
Oynakliklarm 1995  ve  sonrasinda
yiikselmesinden dolayi, soklarin daha uzun
stireli hale geldigi sonucuna ulasilmustir.
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modelleri ve etki tepki fonksiyonlarindan
yararlanilmistir.

5. Salim M. Darbar ve Partha Deb, “Linkages among asset
markets in the United States: Tests in a bivariate GARCH
framework”, IMF Working Paper, 1999, No.WP/99/158.

Bu makalede ABD hisse senedi, tahvil,
doviz ve emtia piyasast 1984-1993
dénemine ait verileri kullanilarak piyasalar
arasindaki iliski analiz edilmistir.

Yontem olarak EGARCH, LEGARCH ile
VARMA modelleri ve Granger nedensellik
analizi kullanilmistir.

Makalede yapilan ampirik uygulama
sonuglarina gére ABD’deki dort piyasanin
da asin1 carpik yapida oldugu ve hepsinde
ARCH etkisinin varli§i  saptanmistir.
Bundan dolay:1 varlik getirilerinin normal
olmadig1 sonucuna ulagiimistir.

S6z konusu piyasalar arasinda oynakligin
yayilma etkisinin de istatistiksel olarak
anlamli oldugu belirlenmistir.

6. Stelios D. Bekiros ve Cees G.H Diks, “The Nonlinear
Dynamic Relationship of Exchange Rates: Parametric and
Nonparametric Causality  testing”, Journal of
Macroeconomics, 2008, vol. 30, issue 4, pages 1641-1650.

Bu calismada diinyada doviz ticaretinin
%90’m1 temsil eden alt1 farkli déviz kuru
verileri (EUR/USD, GBP/USD, USD/JPY,
USD/CHF, AUD/USD ve USD/CAD)
kullanilarak ~ 1991-2007 doénemi ig¢in
dogrusal ve dogrusal olmayan iliskiler
arastirilmistir.

Kullanilan yontem ise; VAR filtrelemesi,
parametric olmayan Granger nedensellik
analizi ve . GARCH -BEKK modelidir.
Nonparametric  Diks -  Panchenko
Nedensellik Testi de uygulanmistir.

Bu calismada ampirik uygulama kisminda
veriler iki doneme ayrilarak incelenmistir.
Birinci donem 1991-1997 ile ikinci donem
2003-2007 olarak  ele alinmustir.
Nedensellik analizi i¢in Asya krizinin
oldugu donem yapisal kirilma noktasi
olarak degerlendirilmistir. Nedenselligin
dogrusal veya dogrusal olmayan yapisi test
edilmistir.  Yapilan model ve test
sonuclarina  goére, piyasalar arasinda
asimetrik ve dogrusal olmayan etkilerin
varlig1r belirlenmistir. Piyasalar arasinda
oynaklik yayilmasi oldugu istatistiksel
olarak ortaya konmustur.

7. Victor Fang, Yee-Choon Lim, ve Chien-Ting Lin,
“Volatility Transmissions between Stock and Bond Markets:
Evidence from Japan and the U.S.”, International Journal of
Information Technology Vol.12 No.6 2006, pp.120-128.

Bu ¢alismada ABD ile Japonya’daki hisse
senedi ve bono piyasalar1 arasindaki
oynakligin yayilma etkileri 1988-2004
donemine ait veriler yardimiyla analiz
edilmistir.

Makaledeki ampirik uygulama yardimiyla;
ABD ile Japonya hisse senedi ve bono
piyasalarinin finansal zaman serilerinde sik
karsilagilan  sekilde heterojen  Gzellik
gosterdigi, oynaklik yayilmasi agisindan
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Bu makalede GARCH-BEKK modeli
yontem olarak kullanilmigtir.

ise hisse senedi ile bono piyasalarinda
farkli bulgularim oldugu ortaya konmustur.
ABD ile Japonya hisse senedi piyasalari
arasinda yayilma etkisi istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmasina ragmen, bono piyasalari
acisindan bakildiginda ABD ile Japonya
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunamamustir.

8. Edy Zahnd, “The application of multivariate GARCH
models to turbulent financial markets”, University of Basel,
Dissertation, 2002, Berlin.

Bu tezde 1985-1998 donemine ait doviz
kuru verileri kullanilarak ABD, Isvicre ve

Asya piyasalar1 arasindaki oynakligin
yayilma etkisi arastirilmistir.
Tezde  kullanillan  ¢esitli  yontemler

bulunmaktadir. Bunlar sirastyla, GARCH,
VAR-GARCH, GARCH-in-Mean, BEKK-
GARCH ve  Multivariate GARCH
modelleridir.

Tezde ampirik uygulamalar sonucunda
elde edilen bulgulara gore; doviz piyasalari
arasinda ABD’den Asya’ya ve Isvicre’ye
kadar tliim piyasalar arasinda oynaklik
yayillmast istatistiksel olarak anlaml
cikmustir.

9. Sebastian Edwards, “Contagion”, the 1999 World
Economy Lecture, University of Nottingham, 1999.

Bu makalede soklarin yayilmasima ve
bulasmasina etki eden faktorler
aragtirilarak iic temel sorunun cevabi
aranmustir: (1) {lkeler arasinda soklarin
yayllmasina sebep olan mekanizmalar
nelerdir? (2) Neden bazi soklar ¢ok hizli
ve siddetli bir sekilde uluslararasi
piyasalara yayilirken, digerleri sadece
ulusal piyasalarla smirli kalmaktadir? (3)
Acaba bir piyasaylr soklarmm olumsuz
etkilerinden korumak imkan1 var midir?

Ampirik uygulama i¢in Meksika, Sile,
Arjantin, Hong Kong ve Brezilya’nin hisse

Bu calismada soklarin yayilma etkisi ile
bulasma etkisinin farkliliklar1 {izerinde
durulmustur.  Ozellikle son donemde
gelismekte olan iilke piyasalarinda yaganan
soklarin bulagsma etkisinden ortaya ¢iktigi
ileri sitiriilmektedir. Yayilma ile bulagma
arasindaki farkin tanimi olarak; eger bir
sok oOnceden tahmin edilemiyorsa ve
beklentilerin {izerinde bir oynakliga neden
oluyorsa piyasalarda bulasma etkisini
ortaya ¢ikarmaktadir. Yabanci sermaye
hareketlerinin son yillarda artmasimin
finansal piyasalarin birbirinden daha fazla
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senedi ve bono verileri (1997-1999) ele
almmustir.

Bu makalede VAR modeli yontem olarak
kullanilmastir.

etkilenmesine neden olabilecegi sonucuna
ulasilmisgtir.

10. Juan Ayuso ve Roberto Blanco, “Has Financial Market
Integration Increased During The Nineties?, Banco de
Espafia, Research Department, the Autumn Central Bank
Economist’s Meeting held at the BIS on the 25 and 26
October 1999.

Bu calismada  1990’larda  finansal
piyasalarin entegrasyonunda bir artis olup
olmadigi incelenmistir. Bu amagla ¢esitli
finansal piyasalarin verileri kullamilarak
entegrasyon diizeyi arastirilmistir.
Calismada New York, Londra, Paris,
Madrid, Frankfurt, Milan ve Tokyo hisse
senedi piyasalari ele alinmustir.

Bu calismada GARCH modellerinden az
bir farki olan (asimetrik etkileri dikkate
almas1 ve finansal kaldirag analizini
kolaylastirmasi1) Glosten, Jagannathan and
Runkle (GJR) modeli ile VAR modeli
kullanilmugtir.

Bu makalede yapilan ampirik uygulama
sonuclarina gore 1990’larda  finansal
piyasalarin entegrasyonunda artis oldugu
istatistiksel ~ olarak test edilmis ve
dogrulugu kabul edilmistir. Diger yandan
ise, uluslararas1 finansal piyasalarin
entegrasyonun artmasinin etkisiyle,
piyasalar yeni bilgi-haberlere daha duyarh
hale gelmistir.

11. Marco Wolfle, “Information Transmission among
Commodities: A Volatility Approach to Input Markets”,
Institut zur Erforschung der wirtschaftlichen Entwicklung
Albert-Ludwigs-Universitét Freiburg, 2006

Bu makalede ABD’de islem goren 19
emtia ile 2 hisse senedi endeksi giinliik
verileri esas alinarak piyasalar arasindaki
yayilma etkileri incelenmistir.

GARCH modeli kullanilarak analizler
yapilmustir.

Bu c¢alismada uygulanan ampirik model
bulgularina gore hisse senetleri ile emtia
piyasalart  arasinda  yayilma  etkisi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamigtir. Bu
durum literatiirde  portfoy  yOnetimi
acisindan  risklerin  yayilmasi ve
optimizasyonunu saglama yaklasimi ile
uyumlu ve tutarli bir bulgudur. Ayrica,
enerji  piyasalarindaki oynakliga kars1
riskten korunmak i¢in (hedge) altinin iyi
bir yatirim araci olabilecegi belirlenmistir.
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12. Nikitas Niarchos, Yiuman Tse, Chunchi Wu ve Allan
Young, “International Transmission of Information: A Study
of the Relationship Between the U.S. and Greek Stock
Markets”, Multinational Finance Journal, 1999, vol. 3, no. 1,
pp. 19-40.

Bu makalede ABD ile Yunanistan hisse
senedi piyasalar1 arasindaki uluslararasi
bilgi yayilmasinin etkileri analiz edilmistir.
Bu amagla Atina Borsasi ile S&P 500
Endeksine ait veriler kullanilmustir.
Calismada EGARCH modelinden
yararlanilmustir.

Calisma ampirik bulgularina goére ABD
piyasalart ile  Yunanistan piyasalari
arasinda bir yayillma etkisi olmadig:
belirlenmigtir.  Literatirde daha Once
yapilan  ampirik  bulgularin  tersine,
ABD’nin Yunanistan piyasalar1 {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmadig1 saptanmstir.

13. Francis X. Diebold ve Kamil Yilmaz, “Measuring
Financial Asset Return and Volatility Spillovers with
Application to Global Equity Markets”, TUSIAD-KOC
university economic research forum working paper series,
Working Paper 0705, January 2007.

Bu makalede 16 o6nemli borsa verileri
kullanilarak 1990’lardan 2005 yilina kadar
olan donem igin “getiri yayilmasi” ile
“oynaklik yayilmas1” analiz edilmistir.
Calismada kriz donemleri ile kriz olmayan
donemler ayrigtirilarak incelenmistir.
Yontem olarak VAR modeli kullanilmustir.

Bu calismanin  ampirik  bulgularia
dayanarak yazarlar, varlik getirileri ile
getiri oynakliklart arasindaki iligkiyi basit
bir yaklasimla agiklamaya caligmislardir.
VAR ayrigtirmast  yoluyla piyasalar
arasindaki oynakligin bulagsma etkisi ortaya
konmustur. Buna gore, getiri yayilmasinda
1990’lardan bu yana bir sigrama olmazken,
genel olarak artan bir trendin varhig:
belirlenmistir. Oynaklik yayilmalar i¢in
ise, getiri yayilmasinin tersine, bir trendin
olugmadig1 ve ozellikle kriz zamanlarinda
sicramalarin yasandig1 saptanmigtir.

14. Luci Ellis ve Eleanor Lewis, “The Response Of
Financial Markets In Australia And New Zealand To News
About The Asian Crisis”, Research Discussion Paper2001-
03, Reserve Bank of Australia, 2001.

Bu makalede finansal piyasalarda Asya
krizinin etkisiyle ortaya c¢ikan oynakligin
Avustralya ve Yeni Zellanda piyasalar
tizerindeki yayilma etkileri arastirilmustir.
Bu iilkelerin hisse senedi, tahvil ve doviz
piyasalarindaki yayilma etkileri
incelenerek karsilastirmalar yapilmisgtir.
Calismada kullanilan yontemler ARCH-
GARCH modelleri, VAR ve etki tepki
fonksiyonlaridir.

Bu calismanin ampirik bulgularina gore,
Asya krizinin ortaya ¢iktigi donemde
Avustralya ve Yeni Zellanda’nin hisse
senedi ve doviz piyasalariin oynakliginda
artis oldugu belirlenmistir. Ancak benzer
bir durum tahvil piyasalarinda
gbzlenmemistir.

Genel olarak Avustralya ve Yeni Zelanda
piyasalarinin Asya piyasalar ile pozitif bir
korelasyona sahip oldugu saptanmustir.
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Ayrica, doviz piyasalarinin  oynaklik
yayllmasimin diger piyasalara gore daha
fazla oldugu belirlenmistir. Bu durumun
ozellikle ticarete konu olan iglemler ile
yatirim kararlar1 arasindaki yakin iligki ve
etkilesimden olabilecegi tartisilmaktadir.

Her iki iilkenin uyguladig1 para politikasi
birbirinden farkli olmasma ragmen,
yurtdist kaynaklt bir krizin etkilerinin
benzer olarak ortaya ¢iktig1 gozlenmistir.

15. Lakshmi Balasubramanyan, “Do Time-Varying
Covariances, Volatility Comovement and Spillover
Matter?”, Pennsylvania State University, November 8, 2004.

Bu makalede ii¢ temel sorunun cevabi
aranmakta ve istatistiksel olarak test
edilmektedir: (1) ABD, Ingiltere ve
Japonya finansal piyasalar1 arasinda
birlikte hareket etme ve oynaklik
yayilmasi ac¢isindan istatistiksel olarak
anlamli olan nasil bir durum vardir? (2)
Eger bu piyasalar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski varsa, bunun
uluslararas1 diizeyde portfoy olusturmada
yayilma etkileri ne sekilde olugsmaktadir?
(3) Zamana gore degisen oynaklik
yayllmast modellemesinde performans
Olgim kriteri olarak logaritmik fayda
yaklasimmi  kullanmak nasil  sonug
verebilir?

Calismada DCC-GARCH, CCC-GARCH
ve VAR modellerinden yararlanilmustir.

Bu makalenin ampirik bulgularina gore iig
piyasa arasinda istatistiksel olarak anlamli
oynaklik yayilmasinin varligi saptanmistir.
Ayrica oynaklik yayilmasinda asimetrik
etkiler de arastirilmistir. Buna gore, negatif
soklarin etkisinin pozitif soklara gore daha
yiikksek katsayiya sahip oldugu ortaya
konmustur. Buna bagli olarak uluslar arasi
diizeyde portfoy sahibi olan yatirimcilarin
daha yiiksek risk primi 6demesi gerektigi
belirlenmigtir.
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16. Michael J. Fleming ve Jose A. Lopez, “Heat Waves,
Meteor Showers, and Trading Volume: An Analysis of
Volatility Spillovers in the U.S. Treasury Market”, the Bank
of Japan, the FMA Annual Meeting, 1998.

Bu makalede diinyanin 6nemli finansal
piyasalarindan olan ii¢ piyasada saat

yoniinde islem géren ABD Hazine
Bonolarmin farkli piyasalardaki oynaklik
yayllmast  agisindan  durumu  analiz
edilmistir.

Bu calismada yontem olarak Engle, Ito ve
Lin (1990) tarafindan kullanilan GARCH
ailesi metodolojisi esas alinmistir.

Bu makalede uygulanan ampirik yontemler
sonucunda  asagidaki  bulgular elde
edilmistir. Ug piyasada da GARCH
yapisinin varligr belirlenmistir. Tokyo ve
Londra piyasalarmin istatistiksel olarak
anlamlt meteor yagmuru o6zelligine sahip
oldugu ortaya konmustur. Ancak Newyork
piyasasinda ise 1s1 dalgasi Ozelligi
istatistiksel  olarak anlamli  ¢ikmustir.
Benzer sekilde kosullu varyansin Tokyo ve
Londra’da islem hacmi ile yakindan iligkili
oldugu belirlenirken, Newyork piyasasinda
bu durum istatistiksel olarak anlamli
bulunmamugtir.

17. Angelo Marsiglia Fasolo, “Interdependence and
contagion: an analysis of information transmission in Latin
America’s Stock Markets”, Central Bank of Brazil, Working
Paper Series, No. 112, 2006.

Bu makalede 1990’larda yasanan krizin
Latin Amerikan hisse senedi piyasalarina
olan yayllma ve Dbulagsma etkisi
incelenmistir.
Calismada yontem olarak M-GARCH
kullanilmugtir.

Makalenin ampirik bulgularina gore, Asya
(1997) ve Rusya (1998) krizlerinin
bulasma etkileri istatistiksel olarak anlamli
¢ikmistir. Bununla birlikte, Brezilya’daki
doviz rejimi degisikligi ile Meksika (1994)
ve Arjantin (2001) krizlerinin {ilkeye 6zel
ozellikler — gosterdigi ve  yayilmanin
istatistiksel ~ olarak  anlamli  olmadig1
belirlenmistir.

Bulgulara dayanarak iilkeler arasi krizin
bulasma etkisi ve birbirlerine olan
bagimliliklar1 tartisilmaktadir.

18. Takatoshi Ito, Richard K. Lyons ve Michael T. Melvin,
“Is There Private Information in the FX Market? The Tokyo
Experiment”, NBER  Working Paper No. 5936
Issued in February 1997

Genellikle doviz piyasalarinda 6zel bilgi-
haber olmadigi kabul edilmektedir. Bu
caligmada, s6z konusu gorisiin gegerliligi
aragtirllmigtir. Tokyo piyasasinda islem

Bu makalede elde edilen ampirik bulgulara
dayanarak doviz piyasasinda 6zel bilginin
varlig1 ve oynakliga olan etkisi istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur.
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saatleri dikkate alinarak islem yapanlarin
(trader)  Oglen  mola  saatlerindeki
islemlerinin oynaklik tizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada varyans Analizi
yontem olarak uygulanmustir.

19. Michael McAleer ve Bernardo da Veiga, “Spillover
Effects in Forecasting Volatility and VaR”, School of
Economics and Commerce University of Western Australia,
2004

Bu makalede finansal piyasalarda riskin
bir gostergesi olan oynakligin yayilmasi
lizerine arastirma yapilmistir. Bu amagla
dort uluslararas1 piyasa gilinliik verileri
kullanilmigtir. Bunlar; S&P500 (USA),
FTSE100 (UK), CAC40 (France), and
SMI (Switzerland)’dir.

Yontem olarak M-GARCH, VARMA-
GARCH, DCC-GARCH, CCC-GARCH
ile PS-GARCH modelleri kullanilmustir.

Bu calismada elde edilen ampirik
bulgulara gore, finansal piyasalarda ve
ozellikle bankalar i¢in riskin 6nemli bir
gostergesi olan oynakligi dogru tahmin

edilmesi ve yayillma etkilerinin
bilinmesinin onemli oldugu
vurgulanmaktadir.

20. Giampiero M. Gallo ve Edoardo Otranto, “Volatility
Transmission in Financial Markets: A New Approach”,

Dipartimento di Statistica, “G. Parenti”, Universit'a di
Firenze Working Paper No. 10, 2005.

Bu makalede Asya finansal piyasalari
analiz  edilerek oynakligin  yayilmasi
incelenmigtir. Yontem olarak Markov
Zinciri ile Markov Switching (MCMS)
kullanilmugtir.

Asya piyasalar arasinda yapilan ampirik

model bulgularma goére, Hong Kong
piyasasinin  diger  piyasalara  gore
istatistiksel olarak oynaklik yayilmasi

acisindan daha baskin &zellik gosterdigi
saptanmigtir.
Ayrica, kriz zamanlart disinda piyasalara
ait hata terimleri arasinda bir korelasyon
bulunmadigit da istatistiksel  olarak
aciklanmigtir.

21. Nicholas Apergis, Costas Katrakilidis ve Stamatis
Papastamatis, "Meteor showers" and "heat waves" in Greek
financial markets”, International Advances in Economic
Reseach, Vol 3., 1997.

Bu makalede yazarlar “meteor yagmuru”
ile “1s1 dalgast”nin gegerli olup olmadigini
Yunanistan finansal piyasalar {izerinde
test etmislerdir.

Bu calismanin ampirik bulgularina gore,
Yunanistan’da hisse senedi piyasalar1 “is1
dalgas1” oOzelligi gostermekle birlikte,
dbviz piyasalarinda ise “meteor yagmuru”
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Makalede kullanilan yontem ARCH ve
GARCH modelleridir.

hipotezinin istatistiksel olarak anlaml

cikti1 ortaya konmustur.

22 .Massimiliano Caporin ve Michael McAleer, “Ranking
Multivariate GARCH Models by Problem Dimension”,
May1s 2010,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1601236

Bu makalede vyazarlar MGARCH
modellerinin (BEKK, DCC, Corrected
DCC (cDCC) vb) karsilastirmasini yaparak
elde edilen ampirik bulgular
yorumlamislardir.

Yazarlarin yapmis oldugu model tahmin ve
karsilastirma  sonuglar1  Ozet  olarak
sunulmustur. MGARCH modellerindeki en
temel sorun cok boyutluluktan
(dimensionality) kaynaklanmaktadir.
Bundan dolay1 skalar BEKK, CCC, DCC
veya cDCC vb. modellerin kullanimi farkli
amaglar icin gerekli olmaktadir. Yazarlara
gore, MGARCH modelleri arasinda en
optimal olam1 diye bir genelleme yapmak
yerine incelenen Orneklemin ozelliklerine
ve hipoteze bagli olarak uygun modelleme
yapilmasi tavsiye edilmektedir. Bu agidan,
ekonometrik tekniklerin uygulanmasinda
dikkate alinmasi gereken kriterlerden daha
onemlisi incelenen doneme ait verilerin
yapisal oOzellikleri Onemli olmaktadir.
Bunun anlami, “veri uretim siireci” ne
yonelik olarak modellerin tercih edilmesi
gerekmektedir.  Genel olarak, ilgili
literatlirdeki gelistirilen teknikler de buna
yoneliktir.  Ekonometrik ac¢idan ilgili
literatiirde var olan teknik ve yaklasimlar
birbirinin eksikligine yonelik degildir. S6z
konusu  yaklasimlar, analiz  edilen
hipotezler ile bu hipotezlerin gegerliligine
yonelik elde edilecek bulgulara ulagilmasi
icin kullanilacak degiskenlerin ve bu
degiskenlerin arasindaki iligkilere gore
secilmektedir. Bundan dolayt,
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literatiirdekisu yontem bu yontemden daha
iistiindiir biciminde bir yorum yerine, s6z
konusu yontemlerin analiz edilen olgu ve
olaylar1 yakalayip yakalayamadig
iizerinde durulmalidir.

23. Sarantis Tsiaplias ve Chew Lian Chua, “A multivariate
GARCH model incorporating the direct and indirect
transmission of shocks”, 2009,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1461267

Bu calismada yazarlar belirli doviz kurlar
olan USD-

EUR, USD-AUD, USD-GBP ve USD-JPY
icin  MGARCH  model tahminleri
yapmislardir. MGARCH modeli
araciligtyla dogrudan ve dolayli soklarin
gecis genligi aragtirnlmigtir.

Yazarlar tarafindan analiz edilen doviz
kurlarinin  MGARCH model tahmin
sonuclart VaR yontemi ile kiyaslanmigtir.
Varyans ve Kovaryans matrisleri agisindan
da dogrudan ve dolayli gecis genligin
istatistiksel ~ olarak  anlamli  oldugu
sonucuna ulasilmistir.

24. Nicolas Koch, “Co-movements between carbon, energy
and financial markets: A multivariate GARCH approach”,
University of Hamburg, School of Business, Economics and
Social Sciences,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1975749

Yazar bu makalesinde ozellikle enerji
piyasasindaki son gelismelere bagh olarak
olusan karbon emisyon diizeyini de igeren
piyasa yapilanmasina bagli olarak finansal
piyasalardaki oynakliklara olan etkiyi
analiz etmistir. Bu calismanin
uygulamasinda; EU-ETS karbon emisyon
piyasasi ile finansal tiirev liriinlerin iliskisi
2005-2011 doénemi igin incelemistir.
Yontem olarak STCC GARCH- CCC
GARCH- DSTCC GARCH modelleri
GAUS programi aracilifiyla tahmin
edilmistir.

Bu calismanin  ampirik  bulgularia
dayanarak piyasalar arasinda istatistiksel
acidan anlamli tahminler elde edilmistir.
Politika  yapicilar  agisindan  Onemi,
emisyon ve karbon piyasasi ile finansal
piyasalar arasinda 6nemli bir etkilesim s6z
konusudur ve bu durum piyasalarin
istikrarin1 bozabilecek seviyeye ulasmadan
EU bolgesinde diisiik karbon ve emisyonu
tesvik edecek alt yapmin olusturulmasi
Onerilmektedir.

25. Roengchai Tansuchat, Chia-Lin Chang ve Michael
McAleer, “Conditional Correlations and Volatility
Spillovers Between Crude Oil and Stock Index Returns”,
Ocak 2010,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=1534043

Bu makalede yazarlar 1998-2009 donemi
icin WTI ve Brent petrol piyasalan ile
FTSE100, NYSE, Dow Jones ve S&P500
index getirilerini analiz  etmislerdir.
Yontem olarak VARMA-AGARCH ile
VARMA-GARCH ve CCC GARCH
uygulanmigtir. En iyi model tahmin

Bu calismanin ampirik bulgularina dayali
olarak negatif ve pozitif soklardan dogan
asimetrik etkiler belirlenmistir.
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sonucunu VARMA-AGARCH  yontemi
vermistir.

26. Massimiliano Caporin ve Michael McAleer, “Do We
Really Need Both BEKK and DCC? A Tale of Two
Multivariate GARCH Models”, Subat 2010,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1549167

Bu calismanin temel amaci, 6&zellikle
finansal piyasalarin  modellenmesinde
siklikla kullanilan iki yaygin ydntemin
benzerlikleri ve farkliliklarin
degerlendirerek ~ akademisyenlere  ve
uygulamacilara yol gosterici olmaktir. Bu
amagla yazarlar BEKK ve DCC
tekniklerini yakindan incelemislerdir.

Bu calismanin temel amaci, bir teknigin
digerine karst istiinliigiinii ispat etmek
degil, bunun yerine pratikte uygulama
yaparken istatistiksel ve yapisal 6zellikleri
acisindan dikkat edilmesi gereken noktalari
hatirlatmaktir.

27. Gian Piero Aielli, “Dynamic Conditional Correlation: on
Properties and Estimation”, Temmuz 2011,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1507743

Bu c¢alismada yazar sik kullanilan tahmin
tekniklerinden birisi olan DCC GARCH
modeli ile ilgili ortaya cikan karakteristik
Ozellikler ve tahminlemede dikkat edilmesi
gereken hususlarn agiklamaktadir.

DCC tahmin yontemi cesitli acilardan ele
alinarak uygulamacilara yonelik
tavsiyelerde bulunulmaktadir. DCC tahmin
yonteminin sonugsuz kaldig1 veya tutarsiz
oldugu durumlar agiklanmaktadir. Ortaya
¢ikan zorluklar1 gidermek amaciyla cDCC
yontemi Onerilmektedir.

28. Manabu Asai ve Michael McAleer, “Dynamic
Conditional Correlations for Asymmetric Processes”, 2009,
http://ideas.repec.org/p/tky/fseres/2009¢f657.html

Bu c¢alismada yazarlar DCC iizerine iki
farkl1 yaklagim gelistirmislerdir. Wishart
DCC (WDCC) model ile the Matrix-
Exponential Conditional Correlation
(MECC) model o6zellikleri agiklanarak
uygulama sonuglart degerlendirilmistir.
Uygulama Nikkei 225, Hang Seng ve
Straits Times Index getirilerine doniik ii¢
degiskenli bir model tahmini yapilmustir.

Yazarlar kalin kuyruklu hata dagiliminin
oldugu durumlarda tahminlemede
standartlastirilmis  ¢oklu degiskenli t-
dagilimini kullanilmasini 6nermektedir.

29. Minh Vo ve Liang Ding, “Exchange Rates and Oil
Prices: A Multivariate Stochastic Volatility Analysis”,
http://ssrn.com/abstract=1746318

Bu calismada daha once literatiirde fazla
ormegi bulunmayan petrol ile doviz
piyasalari arasindaki iligskinin risk seviyesi
analizi yapilmistir. Bu amagla ¢ok
degiskenli stokastik oynaklik modeli
(MSV) ile ¢ok degiskenli kosullu

Calismanin ampirik bulgularina gore, ii¢
temel sonuca ulagilmistir. Bunlardan ilki,
tiim piyasalarda oynaklik 6zelligi kalic1 bir
karaktere  sahiptir.  Ikincisi,  petrol
piyasalarindan doviz piyasalarina dogru bir
nedensellik iliskisi istatistiksel olarak
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korelasyon ~ GARCH  modeli  (CC-
MGARCH) uygulanmistir. uygulamada
risk tahminlerine dayali bir modelleme
yaklagimi kullanilmisgtir.

anlamli ¢ikmasma ragmen, tersi gegerli
olmamaktadir. Bunun anlami, petrol
piyasalariyla ilgili bilgileri doviz piyasasini
tahmin etmek icin kullanmak anlamli ve
mimkiin olmaktadir. Son olarak, MSV
modeli CC-MGARCH ile kiyaslandiginda
daha iyi sonu¢ vermistir.

30. John Beirne, Guglielmo Maria Caporale, Marianne
Schulze-Ghattas ve Nicola Spagnolo, “Global and Regional
Spillovers in

Emerging Stock Markets: A Multivariate GARCH-in-mean
Analysis”, CESIFO Working Paper No. 2794, Category 7:
Monetary Policy And International Finance, September
2009

Bu makalede gelismis ve geligmekte olan
piyasalar arasindaki iligki ve yayilma
etkileri analiz edilmistir. Bu amagla Tri-
Variate VAR GARCH (1,1) modeli
yardimiyla Asya, Avrupa, Latin Amerika
ve Orta Dogu'da yer alan (41) gelismekte
olan piyasa ekonomisi esas alinarak
GARCH in Mean etkileri incelenmistir.
Muhtemel yayilma  kanallar,  getiri
ortalamalarinin yayilmast ve piyasalar
arasi iliskiler aragtirilmistir.

Genel olarak ampirik bulgular
cercevesinde bolgesel ve kiiresel Olgekte
piyasalar arasinda yayilma etkilerinin
istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 sonucuna
ulagilmigtir. Bununla birlikte, piyasalarin
karsilikli  etkilesiminde  {ilkelere ve
bolgelere gore degisiklikler gozlenmistir.
Ozellikle Asya ve Latin Amerika'da getiri
ortalamalarinin yayilmalar1 6nemli iken,
Avrupa bolgesinde varyans yayilmalar
daha 6nemli hale gelmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
COK DEGISKENLi OYNAKLIK YAKLASIMLARI iLETURKIiYE VE
INGILTERE ELEKTRIK PIYASALARINDA FiYAT RiSKININ
YONETILMESINE YONELIK BiR ANALIZ

Elektrigin temel Ozelligi saklanamayan bir mal olmasidir. Bu acidan
degerlendirildiginde, elektrik piyasasi da bu malin alinip satildig1 bir piyasadir. Bu
nedenle, piyasada gerceklesen fiyatlar tam zamanli ve anlik fiyatlar olmaktadir.
Fiyatlarin gergeklestigi spot piyasanin temel Ozelligi, siirekli regiilasyona tabi
olmasindan dolay1 spekiilasyonun olmamasidir. Elektrik piyasasinda anlik fiyatlarin
olusumunda en Onemli sorun, vadeli fiyatlar ile spot fiyatlarin sisteme giris
zamanlarinin farkliligina bagli olarak bir risk yonetim siirecinin gergeklestirilmesinin
zorlugudur. Bu durum daynak varligi elektrik olan vadeli gelecek sozlesmelerinin
gelistirilmesinde engelleyici bir unsurdur.

Elektrik piyasasinda iiretici olan karar alict birimler i¢in ii¢ temel sorun
bulunmaktadir. Bunlardan ilki,elektrik  fiyatlarinin degerlemesinde karsilasilan
sorunlardir. ikinicisi dinamik riskten korunma yaklasimlari igin kullanilacak risk
yonetim araglarinin olusturulmasmin zorlugudur. Sorunun igiinciisii ise, spot
fiyatlarin, olusturulan vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatlarina aktarilmasinda ve bu
fiyatlarin spot piyasa igin bir gdsterge niteligini saglamasindaki kisittir. Ancak
yukarida belirtilen sorun ve kisita karsin, 6zellikle tireticilerin elektrik fiyatlarinda
ortaya ¢ikan dalgalanmalara kars1 kendilerini korumalar1 da gerekmektedir. Bundan
dolayi, s6z konusu karar birimlerinin optimal korunma (hedge) oranlari i¢in kendi
piyasalariyla iligkili olabilecek gelecek vadeli islem sozlesme piyasalarinda
pozisyon a¢malari ve fiyat riskine yonelik etkin ve optimal korunma oranlarini
uygulama konusunda ¢alisma yapmalar1 faydali olacaktir.

Calismanin bu kisminda bir 6nceki boliimde agiklanan teknikler kullanilarak
Tirkiye Elektrik Piyasasi'nda fiyatlardaki ortaya cikabilecek dalgalanmalardan
kaynaklanan riske karsi baska bir piyasada pozisyon alarak korunmanin miimkiin
olup olmadigini arastirmaktir. Bu gergevede, ikinici boliimde agiklanan Engle, Ito ve

Lin ile varyansa dayali finansal riskin yonetime yonelik yaklasimlara dayanilmistir.
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Tiirkiye Elektrik Piyasasi’'nda 2009 yilinin Aralik ayinda gegilen yeni
fiyatlama sistemiyle birlikte, elektrik piyasasinin alt yapist olusturulmustur.
Piyasanin temel 6zelligi, arz ve talep miktara bagl olarak fiyatlarin olusumunun
saglanmasidir. Bu agidan degerlendirildiginde, arz ve talep miktarindaki
dalgalanmalar fiyatlarin anlik belirlenmesi {izerinde etkili olabilecek degiskenler
olmaktadir. Genel olarak bir elektrik arz agiginin olmast durumunda fiyatlar
yiikselmektedir. Bu durumda iireticiler sisteme daha fazla elektrigi arz edeceklerdir.
Arz agiginin olmasi durumunda ortaya ¢ikan fiyat yiikselmesi talep yoniinde elektrik
kullanicilart igin bir maliyet olmaktadir. Ozellikle elektrigin fiyatindaki asiri
yiikselmeler, bu iriinii yogun olarak kullananlar i¢in 6nemli bir risk unsurudur.
Bundan dolayi1, enerji maliyetlerinin yonetilmesi i¢in s6z konusu riskin yonetilmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, 18 Eyliil 2010 tarihinden itibaren Tiirkiye Elektrik
Dagitim Sistemi Avrupa ENTSO-E Senkron'*! bélgesiyle birlikte biitiinlesmeye
yonelik olarak karara baglanmistir. Bu iligskiye baglh olarak elektrigi ge¢misten farkli
olarak bir “dis ticaret mali” haline getiren yonetmelikte degisiklik yapilmistir. Bu
acidan degerlendirildiginde, Tiirkiye Elektrik Piyasasi gelecek donemde Avrupa
Elektrik Piyasasiyla biitiinlesecektir. Bu c¢ergevede bu piyasada elektrige dayali
cikarilan tim finansal araglarin piyasasi ile Tiirkiye piyasasi arasindaki iliskilerin
analizi onem kazanmaktadir.

Tiirkiye’de elektrige dayali bir gelecek vadeli islem s6zlesmesi veya piyasasi
olusturulamamistir. Bundan dolayi, risk yoOnetimine yonelik olarak elektrik
piyasasiyla iligkili olabilecek  bir gelecek vadeli islem piyasasinda pozisyon
aliabilir. Buradan hareketle, Tiirkiye Elektrik Piyasasi'nda ortaya ¢ikan fiyat riskine
kars1 etkin ve optimal bir korunmanmin saglanip saglanmayacagi analiz
edilebilmektedir. Bu kapsamda bu c¢alismada Ingiltere Elektrik Piyasasi'ndaki
fiyatlara dayali olusturulmus bulunan gelecek vadeli sozlesmesiyle “UK Base
Electricity Futures, Continuous Contract” alinabilecek bir pozisyonla s6z konusu
risk yonetiminin etkin ve optimal korunma orani yaklasimiyla analizi yapilmaktadir.
Boylece gelecek zaman iginde kurulmasina calisilan elektrik fiyatlarina dayali

gelecek vadeli islem piyasasinin diger piyasalarla etkilesimine dayali bir portfoy

11 Eyropean Networks of Transmission System Operators for Electricity - Avrupa Sebekeleri Elektrik
Iletim Sistem Isletmecileri
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olusturulmas1 konusunda bulgulardan elde edilecek bilgiler, bu ¢alismayla ortaya

konmus olmaktadir.

4.1. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu caligmada yer alan arastirma yoOntemi, piyasalar arasindaki oynaklik
iligkisinin analizine yonelik modellere dayanmaktadir.Asagidaki analizlerde, sirasi
ile Diagonal VECH ve Diagonal BEKK uygulanmistir. Bu yaklasimlar i¢in Scalar,
Diagonal, Full Rank Matrix, indefinite sabit kisitlar1 denenmis kosullu varyanslarin
pozitif olma sartin1 saglayan model secilmis ve tahmin sonuglarina gére yorumlar
yapilmistir. Modelde ¢ok degiskenli analizin hata terimlerinin normal dagildigi

varsayimi altinda uygulanmistir. Bulgularin detaylar1 ve yorumlar1 asagidadir.

4.2. VERILER VE TANIMLAYICI iSTATISTiKLER

Uygulama i¢in enerji piyasasindan alinan veriler iizerinde 6n deneme
calismalar1 yapilmistir. Enerji fiyatlar1 gostergelerinin oynaklik analizlerine yonelik
olarak tarafimizdan hazirlanan veriler (Aralik 2009-Nisan 2013) dénemine ait glinliik

fiyatlardan yola ¢ikilarak olusturulmustur.

1. Tirkiye Elektrik Fiyatlarmim Getirisi (DSMF) olarak
tanimlanmustir.
2. Ingiltere Gelecek Vadeli Islem Piyasasi Getirisi (DUKEF)

olarak tanimlanmustr.

Bu calismada kullanilan Tiirkiye Spot Elektrik Piyasasi verisi  Tiirkiye
Elektrik iletisim A.S den almmistir**?. Uluslararas piyasalarda islem géren “UK
Base Electricity Futures, Continuous Contract” verisi ise, Quandl internet
sayfasindan alinmistir. Bu verinin 6zelligi, uluslararasi piyasalarda islem goren bir

iilkeye ait olan elektrige dayali gelecek vadeli islem sozlesmesi olmasidir. S6z

192 https://rapor.pmum.gov.tr/analytics/saw.dll?PortalPages.(18.04.2013)
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konusu s6zlesmenin her bir kontrati bir giindeki bir saat basina 1 MWH satisa konu

143

elektrige dayanmaktadir™".

Iki piyasa arasindaki bir oynaklik iliskisinin analizine yonelik olarak

degiskenleri temsil eden zaman serilerine asagidaki verilen sirada gerekli yaklagim

ve teknikler uygulanmistir.

a)

b)

d)

f)

9)

Tiirkiye Elektrik Fiyatlari, ortalama kur {izerinden dolar cinsinden ifade
edilmistir. Boylece iki degisken arasinda birim birligi saglanmistir.
Serileri belirlenimsel (determinisitik) unsurlarindan arindirmak igin ve iki
zaman arasindaki degisimleri oransal olarak siirekli zaman boyutunda
tanimlamak amaciyla “e” tabanina gore logaritmik farki alinmistir.
Degiskenleri temsil eden serilerin ortalamada zayif duraganlik 6zelligini
saglayip saglamadiginin analizi i¢in, Birim Kok testleri (ADF ve KPSS)
uygulanmigtir.

Degiskenleri temsil eden serilerin zamana gore degisen varyans (degisken
varyans) Ozelliginin testine yonelik olarak kendisiyle baglagimlilik (AR)
ile kendisiyle baglasimlilik hareketli ortalama (MA) i¢in uygun gecikme
uzunluguna karar verilmistir.

Yukarida belirtilen sekilde, uygun gecikme uzunluklariyla baglasim
tahmin denklemi kurulmus, hata terimi ¢ekilerek kendisiyle baglasimli
kosullu ¢cokdegisirlik (ARCH) testi uygulanmistir.

Yukarida belirtilen bulgularin elde edilmesine baglh olarak, c¢ok
degiskenli oynaklik tekniklerinden yararlanarak elde edilen tahmin
sonuglarma  dayanarakoptimal  etkin  korunma  (hedge) oram
hesaplanmasina yonelik tahminler yapilmstir.

Etkin korunma orani iki piyasa arasinda Engle, Ito ve Lin (1990)
yaklasimi cergevesinde 1s1 yayilimi olarak tanimlanmaktadir. ki piyasa

arasinda bir oynaklik aktariminin bu gergcevede bir bulasma etkisinin olup
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(http://www.quandl.com/futures/ice-uk-base-electricity-futures) (18.04.2013)

/https:/iwww.theice.com/productguide/ProductSpec.shtml?specld=911)(18.04.2013)
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144 (2010) yaklagimu ile varyans nedensellik testi

olmadigi Moon ve Yu
icinde Hafner ve Herwartz (2006) yaklasimiyla analizler™® yapilmistir.

Bu ¢alisgmanin analiz boliimiinde kullanilan verilere ait grafikler Grafik2
ve 3’de goriilmektedir. Ingiltere Elektrik Gelecek Vadeli Islem
Sozlesmesinin iglem gordiigli piyasanin Cumartesi ve Pazar giinleri
kapali olmasindan dolay1, bu giinlere ait fiyatlarin degismedigi kabul
edilmistir. S6z konusu degiskene ait serinin logaritmik farki alindiginda
belirtilen tarihlerin degeri sifir olmaktadir. Bu sonucun oynaklik iizerinde
etkisini ortadan kaldirmak amaciyla, tatil giinleri ele alinan degiskenleri
temsil eden serilerden ¢ikarilmistir. Bu durum elektrik spot piyasalariyla,

gelecek vadeli islem sozlesme piyasalarinin analizinde karsilasilan en

onemli sorundur.

Grafik 2: Turkiye Elektrik Piyasast Spot Fiyatlar1 (01.12.2009-05.04.2013)
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44 Moon Gyu-Hyun ve Wei-Choun Yu, “Volatility Spillovers between the US and China Stock
Markets: Structural Break Test with Symmetric and Asymmetric GARCH Approaches”, Global
Economic Review, Cilt: 39, Say1: 2, 2010, ss. 129-149.

“Hafner ve Herwartz, 2006, ss.137-138.
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Grafik 3: Ingiltere Elektrik PiyasasiGelecek Vadeli Islem Sézlesmesi Fiyatlari
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Serilerin belirlenimsel (determinisitik) unsurlarindan arindirilmis hali ile iki
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surekli

zaman boyutunda

tanimlanmistir.Buna goére gelecek vadeli islem piyasasinda islem yapilmayan

giinlerin ¢ikarildigi analizde kullanilan verilere ait grafikler (Grafik 4 ve Grafik 5)

asagidadir.

Grafik 4: Tirkiye Elektrik Piyasast Spot Fiyatlarinin Getiri Serisi
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Grafik 5: Ingiltere Elektrik Piyasas1 Gelecek Vadeli islem Sozlesmesi Fiyatlar1 Getiri Serisi
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Yukaridaki grafiklerde degiskenleri temsil eden seriler, e tabanina gére dogal
logaritmalarinin farkialinarak hazirlanmistir. Bu serilere ait birim kok test sonuglari
Tablo 7°de goriilmektedir. ADF birim kok testine gore, s6z konusu serilerin zayif
duraganlik o6zelligine sahip oldugu, test istatistiklerinin %1 ve %S5 anlamlilik
diizeylerinde kritik degerlerden kiigiik olmasindan anlasilmaktadir. Bununla
birlikte, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS
testi uygulanmistir. Bu testin uygulanmasinin nedeni, ADF birim kdk testinin ele
alinan zaman serilerin tiimlesme derecesinin birden kii¢iik olmasina kars1 duyarsiz
olmasidir. Uygulanan KPSS testi sonucu, ADF birim kok test sonucunu
desteklemistir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, KPSS testinin hipotezlerinin
ADF birim kok testinin hipotezlerinin tersi olmasidir. Baska bir ifadeyle, burada s6z
konusu test istatistiginin  kritik degerden kii¢iik olmasi,“birim kok yoktur”
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hipotezinin kabul edilmesini gerekli kilmaktadir™".

Tablo 7:Birim Kok Test Sonuglar

ADF Birim Kok Testi KPSS Duraganhk Testi
Degiskenler Sabitli Sabitsiz Sabitli
DSMF -18.27%* (3) -5.94%* (12) 0.34**
DUKEF -10.40** (6) -10.01** (6) 0.098**
Kritik degerler %1: -3.43** %1: -2.56** %1 :0.73**
%5: -2.86* %5: -1.94* 95:0.46*

8Chris Brooks, Introduction to Econometrics for Finance, Cambridge University Press, 2014, s.365.
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Yiiksek frekansli zaman serilerilerinin zayif duraganlik 6zelligini tasimasi, bu
serilerin giiclii duraganlik ozelligine sahip oldugunu gostermemektedir. Ozellikle
yiiksek frekansli finansal zaman serilerinin temel 6zelligi, zay1f duraganlik 6zelligine
sahip iken, giiglii duraganlik 6zelligine sahip olamamasidir. Bundan dolay1, bu tiir
seriler ile yapilan ¢alismalarda serilerin ii¢lincli ve dordiincii momentlerine dayali
analizler yapilmaktadir. Genel olarak yapilan analizlerde serilerin varyans
duraganligina dayali olmaktadir. Bundan dolayi, analizi yapilacak olan degiskenleri
temsil eden serilerin dagilim 6zelligi ortaya konmaktadir. Dagilim 6zelligine yonelik
olarak verilerin normal dagilima uyup oymadigini gosteren ‘“Jarque-Bera” testi
kullanilmigtir. Uygulanan “Jarque-Bera” normal dagilim testine ait sonug Tablo 8’de
goriilmektedir. S6z konusu tablodaki bilgilere gore her iki serinin normal dagilim
ozelligine sahip olmadig1 ifade edilebilir. Tablo 8'deki Jarque-Bera olasilik degerinin

0.05'den kiigiik olmas1 bu konuda bilgi saglamaktadir.

Tablo 8: Degiskenleri Temsil Eden Zaman Serilerinin Dagilim Ozellikleri

DUKEF DSMF
Ortalama 0.000456 0.064581
Medyan -0.000719 0.034452
Maksimum 0.162333 2.142232
Minimum -0.077309 -2.092707
Standart. Sapma 0.015882 0.418331
Skewness 2.778762 0.489980
Kurtosis 26.36693 7.808754
Jargque-Bera 20071.30 837.9378
Olasilik 0.000000 0.000000
[Toplam 0.380512 53.92537
[Toplam Standart Sapma 0.210374 145.9504
Toplam Gozlem 835 835

Jarque-Bera testi ile serilerin giiclii duraganlik 6zelligine sahip olmadigi da
anlagilmaktadir. Bu acgidan degerlendirildiginde, serilerin varyans duraganligi ile
lclinci ve dordiincli momentlerine dayali analizlerinin yapilmas: asamasina
gecilmektedir.

Ele alinan zaman serilerinin oynaklik analizinin yapilmasina yonelik olarak
zamana gore degisen varyans Ozelligine sahip olup olmadigt ARCH teknigiyle

ortaya konmustur. Bu amacla ilk olarak serilerin ARMA yapisina yonelik gecikme
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uzunluguna karar verilmistir. Gecikme uzunluklart i¢in AIC bilgi kriteri
kullanilmistir. Bu kritere gore belirlenen gecikme uzunluklarina ait sonuglar, Tiirkiye
Elektrik Fiyatlarina (DSMF) ait seri igcin ARMA(6,9) olarak belirlenmistir. DSMF
degiskenin ARMA(6,9) gecikme uzunlugunda hata terimine yonelik uygulanan
ARCH degisen varyans test sonucuna gore, bu 6zellige sahip oldugu tespit edilmistir.

ARCH degisen varyans test siireci Ingiltere Gelecek Vadeli islem Sozlesme
Fiyatlar1 (DUKEF) i¢inde uygulanmis ve bu degiskeni temsil eden zaman serisinin
ARMA (6,8) gecikme uzunlugunda zamana gore degisen varyansa sahip oldugu
gorilmiistiir.

Finansal zaman serisi analizlerinde risk kavrami, genel olarak MA siireci ile
ifade edildiginden dolay1, MA siirecindeki gecikme uzunlugunun AR siirecine gore
daha uzun olmas1 beklenmelidir. Bu agidan kosullu varyans yaklagimlarindan elde
edilen parametrelerin kullanilmasi finans alaninda 6ne c¢ikmaktadir. Ele alinan
serilerin de bu 6zellige sahip oldugu goriilmektedir.

Degiskenleri temsil eden serilerin degisen varyans Ozelligine sahip oldugu
sonuclarina ulasildiktan sonra, her bir degiskenin tek tek oynaklik analizi yapilmistir.
Bu oynaklik analizinde GARCH, EGARCH ve GJR GARCH teknikleriyle parametre
tahminleri elde edilmistir. Boylece her bir zaman serisinin varyans duraganligi
arastirllmistir.  Genel olarak yiiksek frekanslhi ve zayif duraganliga sahip zaman
serilerinin oynaklik kiimelenmelerine bagli olarak doérdiincii momenti (Kurtosis)
yiiksek veya diisiikk degerler alabilmektedir. Bu durum zayif duraganliga sahip olan
zaman serisinin varyans duraganliginin arastirilmasini gerekli kilmaktadir. Bu
amagla bir onceki kisimda verilen ekonometrik tekniklere dayali analizler yapilmis

ve bulgular rapor edilmistir.

4.2.1. Degiskenlerin Oynaklik Sonu¢larinin Analizi

Calismanin bu kisminda analizde kullanilan degiskenleri temsil eden zaman
serilerinin her birinin oynaklik 6zelligi analiz edilmistir. Boylece serilerin her biri
tizerinde olas1 asimetrik 6zellikler ile 1y1 ve kotii haberler ve bu haberlerin biiytikliik

ve isaret etkilerinin analizi yapilmis olmaktadir. Dagilim 6zelligine bagli olarak
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seriler lizerindeki asimetrik yapmin varligst GED ve Skewed Student t dagilimina
gore ortaya konmustur. S6z konusu ozellikler ele alinan piyasalarda ger¢eklesen
fiyatlar oldugundan dolay1, piyasanin isleyisi ve yapis1 hakkinda da bilgi
vermektedir. Bundan dolayr bu kullanilan ara¢ ve tekniklerle de piyasalarin
yapisinin analizi yapilmaya c¢alisilmistir. Analiz sonuglari ve yorumlar1 asagida

aciklanmistir.

Genel olarak tablolardaki verilerin siralamasi ve kullanilan ifadelerin kisa
aciklamalar1 su sekilde Ozetlenebilir: Tablolarda Tiirkiye Elektrik Piyasasi ile
Ingiltere Elektrik Piyasas1 Gelecek Vadeli Islem Sozlesmesinin gerceklesen
fiyatlardan elde edilen getiri serilerine ait GARCH Oynaklik Tahmin Sonuglari
goriilmektedir. Tablolarda asagiya dogru, bir dnceki boliimde agiklanan esitliklere
iligkin ortalama ve varyans parametrelerinin tahminine ait katsayilar yer almaktadir.
Tablolarin satirlarinda her bir parametrenin katsayisinin tahmin agamasinda segilen
dagilim 6zelligine gore elde edilen sonuglart verilmistir. Her bir dagilim 6zelligine

ait parametrenin tahmin edilen katsayisi ise ilgilitablolarda en altta verilmistir.

Tablolarda otoregresif gecikme (AR) parametresi “ 0” ile, hareketli
ortalamaya (MA) ait parametre ise “@” olarak gosterilmektedir. Bu parametrelerin
tahminleri ortalama esitligin (ARMA) katsayilar1 olmaktadir. Tablolarin varyans
esitligi boliimdeki parametreler olan
w, o, sirastyla kosullu varyansin ortalamasini, kisa donemli soku ve sokun
kaliciligint  gostermektedir. Tablolarin tiglincii kisminda hangi dagilima gore
hesaplama yapilmig ise, ona ait parametre yer almaktadir. Tablolarin ikinci
siitununda Studentt dagilimma gore tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Ugiincii
stitundaki parametre tahminleri Genellestirilmis Hata Dagilimina (GED) gore
hesaplanmis degerlerdir. Dordiincii stitun ise, Skewed Student t dagilimina gore
tahmin edilen sonuglardir. Bu dagilimlara ait k asimetriyi, v ise kuyruk ozelligi
hakkinda bilgi vermektedir. Bu parametrelere ait katsay1 sonuglari her bir tahmin

sonucunun verilmesi sirasinda detayli olarak agiklanmistir.
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4.2.1.1. Tirkiye Elektrik Piyasasinin Analizi

Tiirkiye Elektrik Piyasasi'na ait giinliik ortalama fiyatlarindan elde edilen ve
getiri olarak tanimlanan seriler kullanilarak yapilan oynaklik analizleri asagida

goriilmektedir.

4.2.1.1.1. Tiirkiye Elektrik Fiyatina Gore Hesaplanan Getiri Serisinin
(DSMF) GARCH Oynakhik Tahmini

GARCH yaklagimiyla elde edilen tahmin sonuglart Tablo 9'da sunulmustur.
Tablo 9'daki sonuglara gore normal ve GED dagilimina gére tahmin edilen sonuglara
ait istatistiki ozellikler gegerlidir. Diger iki yaklasimin a (ARCH) katsayisinin 1'den
bliyiik degere sahip olmasi, s6z konusu tahmin sonuglarini yorumlanamaz
kilmaktadir. Normal dagilima gore hesaplanan oynaklik parametrelerinin tahmin
edilen katsayilar1 gerekli olan pozitiflik kosuluna sahiptir. Bununla birlikte, normal
dagilima gore hesaplanan(a+f< 0.97) olmasi, piyasada soklarin kalici olmadigi
yoniinde bilgi vermektedir. Ancak GED dagilimma gore hesaplanan (a+p>1.06)'dir
ve varyansin duragan olmadigini géstermektedir. GED dagilimina gore elde edilen
sonuca gore, GED parametresi (0.80) bulunmus olup, 2'den kii¢iik oldugu i¢in
normal dagilima goére "kalin kuyrukw" ozelligine sahip oldugu bulgusuna

ulas11m1$t1r148.

7 Rue Tsay, Analysis of Financial Time Series, 2010, Wiley Publications, ss.121-122.

148 GED parametresine gore kalin kuyruk dzelliginin belirlenmesi ile ilgili detayl bilgi i¢in bkz Kalu
O. Emenike, "Modelling Stock Returns Volatility In Nigeria Using GARCH Models", Dept. of
Banking and Finance, University of Nigeria Enugu Campus,Enugu State Nigeria, MPRA Paper No.
22723, posted 20. May 2010 07:03 UTC, http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/22723/1/Modelling_Stock_Returns_Volatility in_Nigeria_Using_ GARCH_Models.pdf
ve Dancheng Luo and Yaqi Xue, "Research on the GARCH model of the Shanghai Securities
Composite Index", International Academic Workshop on Social Science (IAW-SC 2013), School of
Economics Shenyang University of Technology Shenyang, China, Published by Atlantis Press,
http://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=12&cad=rja&uact=8&ved=
0CCUQFjABOA0&uUrl=http%3A%2F%2Fwww.atlantispress.com%2Fphp%2Fdownload_paper.php
%3Fid%3D9319&ei=TeQXVYrdNNOXarrJguAN&usg=AFQjCNGPxXHE2As2fZ146MiQJuMpqfKio
0&sig2=1jK09QKHKABUY48 AN6zPcw&bvm=bv.89381419,d.d24.
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Tablo 9: Tiirkiye Elektrik Fiyatlarina Gore Hesaplanan Getiri Serisinin (DSMF)

GARCH Oynaklik Tahmini
?0_";1&1' Student t GED dagil SkewedStudent t
Agiklama | Parametreler agiimina dagilimina gore . agiimina daglimma gore
gore katsayilar gore katsaylar katsayilar
katsayilar
c 0.0578 0.0445 0.0378 0.0358
(6.140)* (2.41)%* (160.7)* (4.119)*
;A -0.2243 0.0923 -0.0426 0.0430
1 (-0.874) (0.0082) (-249)* (0.0475)
9 0.7302 -0.5899 0.0143 -0.5689
2 (2.786)** (0.0503) (104.7)* (-1.010)
0 -0.3583 0.1364 0.0154 0.0931
3 (-1.195) (0.03315) (118.4)* (0.2903)
0 0.1814 -0.1007 -0.0244 -0.1060
4 (0.7975) (-0.145) (181.4)* (-1.101)
9 02133 0.3224 0.0330 0.3432
s (1.423) (0.0348) (218.1)* (0.7316)
_ 9 -0.3360 0.2351 0.0042 0.2274
£ 6 (-2.122)** (0.3702) (19.61)* (0.8771)
= 5 0.0617 -0.2296 -0.0705 -0.1906
g ! (0.2383) (-0.0204) (-509.5) (-0.2092)
p -0.9058 0.5104 -0.1208 0.4729
5 0. (-3.922)* (0.0383) (-1155)* (0.6745)
] 0.3930 -0.2547 -0.0523 -0.2225
o 05 (1.242) (-0.0545) (-445.7)* (-0.7413)
-0.2091 0.0450 0.0130 0.0425
Da (-0.9226) (0.0534) (81.77)* (0.4417)
-0.0613 -0.2806 0.0340 -0.3096
0s (-0.3257) (-0.2769) (167.2) (-0.6521)
0.4559 -0.2483 -0.0193 -0.2333
Ds (2.437)* (-0.09638) (-165.6)* (-1.246)
-0.1317 0.1287 0.0334 0.1302
0; (-1.523) (0.2491) (131.1)* (3.741)*
s 0.0112 -0.0166 -0.0165 -0.0089
8 (0.1549) (-0.0134) (-92.4)* (-0.0892)
0.0487 0.0920 0.0229 0.0877
P (0.9186) (0.1409) (122.4) (1.705)
0.0102 0.1359 0.0074 0.1036
w'E “ (3.635)* (0.5724) (2.216)** (1.414)
S " 0.2054 9.6167 0.2315 8.3502
§% (4.617)* (1.3) (3.52)* (1.568)
~Qa 0.7641 0.7915 0.7745 0.7833
B (21.65)* (20.2)* (17.78) (22.33)*
Student(DF) élej)S*
D
g2 | oM 459"
PE B -0.0572
5 -1.260
2.0180
v (169.1)*

Parantez i¢indeki degerler "t" istatistiki degerleridir. * %1, ** %5 anlamlilig1 gostermektedir.

Finans literatiirii agisindan ise bunun anlami, s6z konusu serinin leptokurtik
yapiya sahip olmasidir. GED dagilimi kuyruk yapisi hakkinda bilgi vermesine karsin
bu ozellikle birlikte dagilimin asimetrisi hakkinda bilgi saglamamaktadir. Bu amagla
Skewed Student t dagilimina dayali olarak GARCH parametreleri tahmin edilmis ve

Tablo 9'da son siitunda bu degerler verilmistir. Daha dnce de belirtildigi gibi, s6z

131



konusu tahmin sonucuna ait ARCH parametresinin 1l'den biiyiikk ¢ikmis olmasi
sonuclarin  yorumlanamaz olmasina yol agmistir. Ancak Skewed Student
tparametreleri olan «k (asimetri) , v (kuyruk) dikkate alindiginda, x parametresinin
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmis olmasi, elektrik fiyatlarinin simetrik dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Buna karsin,v parametresine gore de kalin kuyruk
6zelliginin oldugu anlasilmaktadir. Bu sonug, GED dagilim parametresinin sonucunu
desteklemektedir. Bununla birlikte, Student t dagilimiyla elde edilen (2.0145)degeri,
2'ye yakin olmasindan dolay1 sistemin simetrik bir yapiya sahip oldugu yoniinde bir
bilgi vermektedir.

GED dagilimmna gore bulunan kalin kuyruk ozelligine karsin  varyans
parametlerinin birden biiyiikk (o+p>1.06) bulunmasi piyasada ortaya c¢ikan fiyat
degisimlerinin  ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu durum piyasanin
istikrasizlig1 yoniinde bir bulgu olmakla birlikte, elektrik piyasasinda genel olarak bir
arz fazlasi ortaya cikabilmektedir. Bu arz fazlaliklari bu piyasanin tekelci rekabet
yapisinda olmasina bagl olarak siirekli olarak regiilasyona tabi tutulmasinin da en
onemli nedenidir. Genel olarak arz egrisinin egiminin talep egrisinin egiminden
kiiglik olmas1 durumda piyasa fiyatlarinda, oynaklik artiginin artacagi yoniinde
teorik bir beklenti vardir. Elektrik piyasasinin  zamana gore c¢alisan dinamik
yapisinda bu gozlenmektedir. Bu bilgi ayn1 zamanda farkli dagilimlara bagli olarak
parametre degerlerinde Onemli bir degisimi ortaya cikarabilmektedir. Varyans
denkleminde yer alan Student t ve Skewed Student t dagilimlarina gére varyansin
stirekliligini veren parametre olan Pdegerinin ¢ok yiiksek bir deger almasina yol
acan bir unsur olarak degerlendirilebilir. Bu agidan bu tiir piyasalarin analizinde

oynakliklar tizerindeki olumlu ve olumsuz soklarin ayristirilmasi gerekmektedir.
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Tablo 10:Tiirkiye Elektrik Fiyatlarina Gore Hesaplanan Getiri Serisinin (DSMF)
GARCH Oynaklik Tahmini Tam Istatistikleri

Normal Student t GED dagilimina Skewed Student t
Agiklama Parametreler dagilimina dagilimina gorekatsayilar dagilimina
gorekatsayilar gorekatsayilar gorekatsayilar
Q(20) 9.5322 16.10 15.61 16.59
(0.089) (0.0066)* (0.0081)* (0.0054)*
Q(50) 21.76 31.90 32.66 32.37
'§ (0.803) (0.618) (0.582) (0.596)
E Q*( 5) 1.088 3.04 2.39 3.37
> (0.78) (0.385) (0.496) (0.34)
g Q?(10) 2.19 5.54 431 5.84
X (0.97) (0.698) (0.828) (0.666)
o) Q?(20) 6.65 9.91 8.90 10.3
(0.99) (0.935) (0.962) (0.922)
Q?(50) 45.47 41.81 43.97 43.26
(0.58) (0.723) (0.639) (0.667)
= F(2,828) 0.0351 0.0539 0.101 0.107
s é (0.965) (0.947) (0.904) (0.899)
P F(5,822) 0.224 0.615 0.50 0.69
28 (0.952) (0.687) (0.776) (0.635)
s F(10,812) 0.238 0.609 0.489 0.638
> (0.992) (0.806) (0.897) (0.78)
< Q@) 0.075 171.720 0.1881 173.151
Ex = (0.963) (0.00) (0.910) (0.00)
eES Q(5) 091 382.798 2.004 399,509
z % @ (0.969) (0.00) (0.849) (0.00)
S OF Q(10) 1.582 657.496 3.235 716.897
= (0.99) (0.00) (0.975) (0.00)

Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. Bu deger 0.05 den kiigiik ise bos hipotez red
edilmektedir.

*%1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu gostermektedir. H,: Otokorelasyon yoktur
**0%65 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu gostermektedir.

F dagilimina gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olmadigini gostermektedir. H:
Degisen varyans yoktur.

Tse testine gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde Model Kurmanin dogrulugunun testini
gostermektedir. H, Model kurma hatasi yoktur.

Ekonomi ve finans literatiirii agisindan Tablo 9'daki tahmin sonuglarinin
yorumlanabilir olmas1 i¢in, tahmin sonuglarinin dogruluguna yonelik olarak tahmin
istatistikleri

spesifikasyonunun gegerli olup olmadiginin bilgisi olan tam

hesaplanmistir. S6z konusu sonuglar Tablo 10'da verilmistir. Tan1 istatistikleri
Lyung-Box Qve Lyung-Box QZile tahmin edilen esitliklerde degisen varyansin
testine yonelik F ve hata terimlerine dayali kosullu varyans yaklagimlarin
tahminlerinde kullanilan tekniklerin  dogrulugunu gosteren Tse testinden
olugmaktadir. Bu testlerin Bos Hipotezleri (Ho) sirasiyla; Lyung-Box Qve Lyung-
Box Q? otokorelasyon olmadigini, F testi degisen varyans olmadigimi, Tse testi
kurulan modelin dogrulugu bigimindedir. Tse testi sonucu, Student t ve Skewed
Student t dagilimma  gore tahminlerin

hesaplanan yorumlanamaz
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oldugunugodstermektedir. Bu ¢ergevede Tablo 10'daki sonuglar degerlendirildiginde,
Tirkiye Elektrik Fiyatlarina Gore Hesaplanan Getiri Serisinin  (DSMF)normal
dagilima gore tahmin sonucu gerekli kisitlarla anlamli sonug¢ vermistir. Elde edilen
sonug, elektrik piyasasmin diizenlenen (regiile edilen) bir piyasa yapisinda oldugu
yoniinde bir bilgi saglamaktadir. Bu durum farkli dagilimlara goére hesaplanan
dagilim parametre sonuglar1 ile de desteklenmektedir. Nitekim « asimetriyi, v
kuyruk ozelliklerini gosteren parametrelerin degerleri dikkate alindiginda, simetrik
yapt ve kalin kuyruk o6zelliginin oldugu vurgulanmisti. Bu durum piyasada
gerceklesen fiyatlara dayali tiirev araglarin tiretilebilmesi i¢in 6nemli bir istatistiki
bilgi olarak da degerlendirilebilir.

Normal dagilima gore oynaklik tahmin sonucglar1 dikkate alindiginda,
Tiirkiye’de Elektrik Piyasasina gelen sokun ilk etkisinin ve sdz konusu sokun
varyans tarafindan igerildiginin siiresinin hesaplanmasi miimkiindiir. Bu o6zellikle
optimal korunma oraninin hesaplanmasinda ve iki piyasa arasindaki iligkilerin
analizinde Onemli bir bilgi olmaktadir*.

(a+p=0.205460+0.764107=0.969567)'dir. Buna gore yaklasik olarak (22-23) giinliik

Normal dagilima gore hesaplanan

stire icinde elektrik piyasasinda giinlilk ortalama fiyatlarin varyansi ortalamaya
donme egilimi gostermektedir. Genel olarak, getiri serisine ait oynaklik tahmini
sonucunda piyasanin ortalamaya donme egilimi gosterdigi bulunmustur. Ancak,
giinliik ortalama fiyatlara gore hesaplanan bu degere karsin, s6z konusu ortalamaya
donme egiliminin yaklagsik olarak (22-23) giin siirmesi, elektrik fiyatlar1 {izerinde
digsal soklarin etkili oldugu yoniinde bir kabul miimkiin olmaktadir. Baska bir
ifadeyle, Tirkiye Elektrik Fiyatlarina gore hesaplanan getiri serisi iizerinde
piyasadaki talep sokundan Ote, enerji fiyatlar1 tizerinde dissal etkisi olan arz
soklarinin belirleyici oldugu yo6niinde bir bulgudur. Normal dagilima gore bu egilim,
Tiurkiye'de elektrik fiyatlar1 tiizerine gelen soklarin baska mekanizmalarla

karsilandigin1 gdsteren bir bilgidir.

In (0.5)
In (<+p)
ekonomide bir sokun siiresi hesaplanabilmektedir. Esitligin bdlenine yalnizca o kullanilirsa ilk
sokun siiresini, f ise sokun ne siirede varyans tarafindan igerildigini gostermektedir. Bu konuda bkz.
Aaron D. Smallwood “Measuring the persistence of deviationsfrom purchasing power parity with a
fractionally integrated STAR model”,Journal of International Money and Finance, 27,
2008,s5.1161-1176, Shawkat Hammoudeh Yuan Yuan, “Metal volatility in presence of oil and interest
rate shocks”, Energy Economics, Cilt: 30, 2008, ss. 606-620.

“9Bir sokun yar1 dmiiriiniin hesaplanmasinda kullanilan esitlikHL = dir. Bu esitlik yoluyla bir
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Varyans parametrelerinin  Tablo 9'da o6zellikle farkli yaklasimlariyla
birbirinden farkli sonu¢ vermesi, Studentt ve Skewed Student tdagilimma  gore
ARCH parametresinin 1'den biiyiik degere sahip olmasi, s6z konusu piyasa
tizerindeki olumlu veya olumsuz gelismelerin ayirt edilmesi yoOniinde analiz
yapilmasint gerekli kilmistir. Bundan dolayi, ayni veri kullanilarak EGARCH
yaklagimiyla s6z konusu parametreler yeniden tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari

Tablo 11'de sunulmustur.

4.2.1.1.2. Tiirkiye Elektrik Fiyatlarina Gore Hesaplanan Getiri Serisinin
(DSMF) EGARCH Oynakhik Tahmini

Calismada bu agamada EGARCH yaklasiminin uygulanmasmin nedeni
elektrik piyasasinda sok olarak tanimlanacak etkileri ayristirarak analizini yapmaktir.
Tirkiye Elektrik Fiyatlarina gore hesaplanan getiri serisinin (DSMF) EGARCH
analiz sonuglar1 Tablo 11'de goriilmektedir. EGARCH parametresinde iki 6nemli etki
vardir. Bunlardan ilki, piyasada ortaya g¢ikan olumlu ve olumsuz soklarin hata
teriminin alacagi isarete bagl olarak olumsuz soklarin negatif etkisi olan oynaklig
artirmasini veya pozitif soklarin etkisi olan oynaklig1 azaltmasini gosteren y,'dir.
Hesaplanan y,parametresi beklenen ve gergeklesen soklarin oynaklik {izerindeki
etkisini gostermektedir. Bu parametrenin isareti negatif ¢ikarsa, beklenen etkiler
gerceklesene gore daha biliylik olmaktadir. Tersi de gegerlidir. Bu acidan
degerlendirildiginde; beklentiler gerceklesirse oynaklik azalir, ger¢eklesen durumda
ise oynaklik artar. Bu iki parametre, finans literatiiriinde"kaldira¢ etkisi" olarak
tanimlanmaktadir. Finansal arastirmalarda belirsizliklerin oynaklik tizerindeki etkisi

de bu ¢er¢evede analiz edilmektedir*™.

150 Fisher Black " Studies of stock price volatility changes”, Proceedings of the 1976 Meeting of the
Business and Economic Statistics Section, American Statistical Association, Washington, D.C.
1976, ss. 177-181.
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Tablo 11:TirkiyeElektrik Fiyatlarina Goére Hesaplanan Getiri Serisinin (DSMF)
EGARCH Oynaklik Tahmini

Normal dagilimina Student Ged dagihmma | Skewed Student t
Agiklama Parametreler gdre tdagilimma gore gore daglimina gére
katsayilar katsayilar katsay1lar katsayilar
C 0.0464 0.0405 0.0352 0.0296
(23.71)* (6.281)* (59.62)* (3.234)*
0, -0.0003 -0.1215 -0.0497 -0.0778
(0.1158) (-0.3564) (-20.71)* (-0.175)
0, 0.0092 -0.5187 -0.1017 -0.5273
(0.6706) (-2.176)* (-197.8)* (-2.517)*
05 -0.2582 0.0783 -0.0746 0.0698
(-73.52)* (0.251) (-72.33)* (0.5325)
0, -0.5403 -0.0989 -0.0566 -0.1380
(-317.1)* (-0.4855) (-48.48)* (-1.157)
0 -0.2120 0.3916 0.0439 0.3754
(-17.45)* (1.886) (31.25)* (1.887)
— Oe 0.2902 0.2983 -0.0054 0.2379
g (84)* (1.39) (-5.715)* (0.7928)
= @, -0.1402 0.0001 -0.0504 -0.0528
A (-164.1)* (0.0004) (-29.62)* (-0.1247)
g 0, -0.1012 0.4265 0.0047 0.4299
ks (-87.74)* (1.829) @.1n* (1.767)
g [N 0.1821 -0.1903 0.0334 -0.1855
(42.37)* (-0.6943) (65.83)* (-1.608)
B, 0.4671 0.0462 0.0323 0.0841
(488.3)* (0.2879) (57.14)* (0.7425)
[/ 0.2487 -0.3544 0.0036 -0.3457
(116.5)* (-2.099)* (4.643)* (-1.69)
[ -0.4133 -0.2881 -0.0150 -0.2323
(-158.2)* (-1.496) (-10.78)* (-0.7764)
[/ -0.0350 0.1171 0.0313 0.1127
(-10.57)* (2.995)* (23.74)* (3.457)*
[ -0.0149 -0.0062 -0.0166 -0.0054
(-13.57)* (-0.1781) (-40.46)* (-0.3026)
Do 0.1285 0.0705 0.0241 0.0724
(97.25)* (2.52)* (24.19)* (241)*
W -1.6165 7.2420 -1.8879 5.5838
_ (-7.28)* (7.738)* (-8.248)* (9.617)*
g a -0.0612 -0.0740 -0.0952 -0.0796
X (-0.2636) (-0.371) (-0.4922) (-0.4803)
A B 0.8918 0.9606 0.9231 0.9581
@ (19.46)* (51.63)* (27.87)* (41.29)*
S Y1 -0.1567 -8.8710 -0.1960 -7.0899
S (-2.72)* (-1.708) (-3.381)* (-2.586)*
Y2 0.4353 28.8337 0.4586 20.7756
(34.992)* (2.028)* (5.452)* (6.608)*
Student(DF) 2.0001
- (0.0002)
. 5 GED (DF) 0.8258
£E (14.61)*
ZE R -0.0778
5 (-1.842)
2.0002
M (0.0008)

Parantez i¢indeki degerler istatistiki degerlerdir. * %1, ** %5 anlamlilig1 gostermektedir.

Yukaridaki degerlendirmelere gore, Tablo 11'de iki farkli parametre yer

almaktadir.

Bu

parametrelere

katsayilar

Y1 Ve y,satirinda gosterilmektedir. y; 'in katsayisiisaret etkisini (sign effect), y,'nin

katsayist ise, biiyiikliik etkisini (magnitude effect) gostermektedir. Biiyiikliik etkisi
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gerceklesen ve beklenen soklarin etkisine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tablo
11'dey,'in katsayisinin negatif degere sahip olmasi, olumsuz soklarin olumlu soklara
gore oynakligi artirdigimi ifade etmektedir. Ancak modelde bu parametreye ait
katsaymin negatif olmasi, ele alinan donem i¢inde olumlu soklarin olumsuz soklara
gore daha etkili oldugunu gostermektedir.y;parametresi negatif sok olarak ifade
edilen kosullu varyansin hesaplanmasinda kullanilan hata teriminin isaretine bagh
oldugundan dolay1, bu isaret etkisi olarak da tanimlanmaktadir. y,'nin katsayisinin
negatif deger almasi ise, beklenen soklarin gergeklesen soklara gore daha etkili
oldugu anlamina gelmektedir. Bu parametrenin pozitif deger almasi ise gerceklesen

soklarin beklenen soklara gore daha etkili oldugunu gostermektedir.

ARCH parametresi (o) Tablo 11'deki sonuglara gore istatistiki olarak
anlamsiz c¢ikmistir. ARCH parametresinin (o) istatistiki olarak anlamsiz olmast,
olumlu ve olumsuz soklarin etkisine bagli olarak piyasanin yapisi i¢inde sok etkisinin
var oldugunuifade etmektedir. GARCH parametresi olan B'ya ait katsayilarin anlaml
ve Ozellikle ii¢ yaklagima gore birbirine yakin ¢ikmis olmasi bunu desteklemektedir.
Tablo 11'e gore Tirkiye elektrik piyasasinda bir sokun ortaya ¢ikmasindan daha
onemlisi, olumlu ve olumsuz olarak kabul edilebilecek etkilerin sistem {izerinde var
oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni genel olarak piyasada bir iiretim agiginin
olma olasiliginin ytiksek olmasi ve enerji iiretiminde disa bagimliligin varlig1 olarak
gosterilebilir. Bu agidan degerlendirildiginde, enerjide disa bagimlilik elektrik

piyasast i¢in olumsuz bir sok kaynagi olarak kabul edilebilir.

Kullanilan yaklasima gore, simetri ve kuyruk ozelligi dikkate alindiginda,
olumlu ve olumsuz haberlerin etkisine bagli olarak yapinin kalin kuyruk 6zelligine
sahip oldugu goriilmektedir. Nitekim Tablo 11'deki GED parametresinin (0.825849)
ve anlamli ¢ikmis olmasi, bu konuda bir gostergedir. Kuyruk ozelligi dikkate
alindiginda katsayilarin 6zellikle simetri ve kuyruk 6zelliginin dikkate alinmadigi
duruma gore degistigi goriilmektedir. S6z konusu degere gore serinin yapisi finansal

acidan leptokurtik-sisman kuyruk 6zelligine sahiptir.

EGARCH yaklasiminin logaritmik oldugu dikkate alindiginda, katsayilarin
yorumlanmasinda bu hususa dikkat edilmesi gerekmektedir. Ornegin normal

dagilima gore tahmin edilen @ GARCH (B) parametresi  yaklagik olarak

137



(0.89)goriilmektedir. Buna goére bir birimlik bir onceki oynaklik, oynakligi %0.89
artirmaktadir. Ayni1 tahmin sonucunda isaret etkisini gosteren (-0.156) degerine gore,
olumlu soklar oynaklig1 %-0.156 azaltmaktadir. Olumlu ve olumsuz soklarin isaret
ve bliyiikliik etkisi ¢arpiklik ve kuyruk 6zelliginin birlikte alindig1 Skewed Student t
dagilimma gore elde edilen Tablo 11'de yer alan sonuglardan ¢ok farklilik
gostermektedir. Ancak s6z konusu sonuglarda carpilik parametresi ve kuyruk
Ozelligi hakkinda bilgi saglayan Skewed Student t'ye ait katsayilar istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Benzer sonu¢ Student t dagilimi icinde gecgerli olup, carpiklik
parametresi olan Studentt anlamsiz ¢ikmigtir. Bu ag¢idan bu piyasanin sok
tagiyiciligina sahip oldugu ve bu soklarin beklenen 6zellige sahip oldugu elde edilen
sonuglardan goriilmektedir. Simetrik yapmin varligi dikkate alindiginda, kuyruk
yapist dikkate alinmadigi durumlarda, olumlu ve olumsuz soklarin isaret ve
biyiikliik etkisi, biiyiikliik derecesi yiiksek sapmalara neden olabilmektedir. Nitekim
Studentt dagilimina gore y,vey, parametrelerinin katsayilari oldukga yiiksek
cikmistir. Bu katsayilarin GED dagilimina gére tahmin edildiginde oldulga azaldigi
tablodan goriilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde, EGARCH tahminlerinin
GED dagilimina gore daha etkin tahmincilerin elde edilmesini sagladig1 yoniindeki
kabulii de desteklenmistir™!.Soklarmn siirekliligi konusundaki bilgi, sisteme farkl
fiyatlardan elektrik veren kurumlarin finansal agidan kendilerini koruma

zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

EGARCH tahmin sonuglarina ait tani istatistikleri Tablo 12'de goriilmektedir.
S6z konusu sonuglar Tablo 12'de belirtilen tan1 istatistiklerine gore
degerlendirildiginde, biitiin tahmin sonuglarinda yirmi gecikmeye kadar
otokorelasyonun varligi goriilmektedir. Student tve Skewed Student t dagilimina
gore elde edilen tahmin sonuglar1 Tse testine gére modelin yorumlanamaz oldugu
anlamina gelmektedir. Tan1 istatistiklerinden Q istatistiklerine gore, tahmin edilen
yaklasimlarda 20 gecikmeye kadar otokorelasyonun ortadan kalkmadigi bulgusuna
ulagtlmistir. Bu durum ele alinan piyasa i¢cin gegmis donemdeki getirilerine gore
yiiksek derecede bir bagimliligi ifade etmektedir. Bu agidan Tiirkiye elektrik

fiyatlarinin arasinda 6nemli bir iligkinin olustugunu gostermektedir.

1 Daniel B. Nelson"ARCHModels as Diffusion Approximations,” Journal of Econometrics,
Cilt:45, Say1: 1-2, 1990, ss.7-38.
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Iki dagilima gére hesaplanan Tse test istatistikleri Ho hipotezinin red
edilmesini gosterdiginden dolayi, sdz konusu esitlikler icin bu durum bir model
kurma hatas1 olarak ifade edilebilir. S6z konusu esitliklerde olumlu ve olumsuz
soklarin olas1 etkilerinin anlamli olmasi dikkate alindiginda, olasi asimetrik bir
etkinin varligina yonelik olarak GJR GARCH yaklasimina dayali analizler
yapilmustir.

Tablo 12: Tirkiye Elektrik Fiyatlaria Gore Hesaplanan Getiri Serisinin (DSMF) EGARCH
Oynaklik Tahmini Tani Istatistikleri

Normal Student t GED dagilimina
Agiklama Parametreler dagilimina dagilimina gore gore S(I;eyv ed Stud(?.ntt
. agilimina gore
gore katsayilar katsayilar Katsavilar
katsayilar Y
Q(20) 15.44 24.23 19.4617 26.4
(0.009)* (0.0002)* (0.0015)* (0.0001)*
Q(50) 35.67 36.34 35.7238 39.15
= (0.437) (0.41) (0.434) (0.289)
(5]
= Q%(5) 0.88 1.481 1.240 6.53
S (0.83) (0.69) (0.743) (0.089)
3 Q*(10) 156 1572 2.402 6.77
2 (0.992) (0.991) (0.966) (0.562)
< Q%(20) 9.8476 1.97 7.466 8.02
'S} (0.94) (0.99) (0.985) (0.98)
Q?(50) 40.632 26 30.147 9.82
(0.766) (1.0) (0.9795) (1.00)
F(2,828) 0.2033 0.0374 0.32789 0.0951
2 (0.82) (0.96) (0.7205) (0.91)
5 F(5,822) 0.1923 0.29 0.27008 1.28
5 8 (0.97) (0.92) (0.9295) (0.272)
g F(10,812) 017 35 0.26272 5.973
S (0.99) (0.00) (0.9887) (0.00)
_ Isaret Sapma 0.5939 1.4308 0.3858 0.7164
g Etkisi (0.55) (0.152) (0.6996) (0.4737)
'g Negatif Sapma 0.1848 1.3391 0.7629 0.4116
= Etkisi (0.85) (0.18) (0.4454) (0.6805)
oy Pozitif Sapma 0.6531 0.3004 1.0760 1.4977
3 Etkisi (0.51) (0.764) (0.2819) (0.1342)
2, Ortak Etki 1.6443 3.4289 2.1960 2.5487
(0.65) (0.33) (0.5327) (0.4665)
© E 5 0.429 19.77 0.713 41.1518
E'y Q) (0.806) (0.000)* (0.699) (0.000)*
2 F 10 0.6584 48.55 1.329 98.3090
32 Q(10) (0.985) (0.000)* (0.932) (0.000)*
S5 1.664 206.53 2.101 243.427
= k4 Q(20) (0.998) (0.000)* (0.995) (0.000)*

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. Bu deger 0.05 den kiigiik ise bos hipotez red
edilmektedir.

*%1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu géstermektedir. H,: Otokorelasyon yoktur
**0%65 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu gostermektedir.

F dagilimina gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olmadigini gostermektedir. H:
Degisen varyans yoktur.

Tse testine gore %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde Model Kurmanin dogrulugunun testini
gostermektedir. H, Model kurma hatas1 yoktur.
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4.2.1.3. Tiirkiye Elektrik Fiyatlarina Gore Hesaplanan Getiri Serisinin
(DSMF) GJR-GARCH Oynaklik Tahmini

Tiirkiye Elektrik Piyasasinin fiyatlarindan elde edilen getiri serisi kullanilarak
elde edilen GJR GARCH yaklagiminin tahmin sonuglart Tablo 13'de sunulmustur.
Tablo 13'in digerlerinden tek farki, y (GJR) parametresidir. Bu parametrenin
isaretinin negatif bulunmasi, negatif soklarin etkisinin oynaklig1 artirdigr anlamina
gelmektedir. Yontemin agiklandigi bir onceki boliimde belirtildigi gibi, negatif

soklarin etkisini O6l¢gmek amaciyla olusturulan vekil degiskene bagli olarak bu

parametreye ait katsaymin pozitif ¢ikmis olmasi sdz konusu esitlikte d g, ;<0 =1

ile d g>0 =0 olarak tanimlandig1 i¢in; negatif soklar oynakligi artirmaktadir.

Buna gore, bir donem onceki negatif soklar pozitif soklara gore oynakligi daha
yiiksek diizeyde etkilemektedir. Bu acgidan degerlendirildiginde, Tirkiye Elektrik
Piyasasinda bir giin Onceki talepten kaynaklanan etkiler bir giin sonraki pozitif
etkilere gore daha yiiksek diizeyde fiyatlar iizerinde etkili olmaktadir.

Tablo 13'deki tahmin sonuglarina gore, varyans esitlikleri ¢ergevesinde en
uygun parametre tahminleri GED dagilimiyla elde edilen katsayilar ve istatistikleri
tarafindan goriilmektedir. Ancak tani istatistikleri acisindan bu yaklasimda
otokorelasyon sorunu devam etmektedir. Q(20) istatistik degeri olan (16.99)
istatistiki agidan anlamli olmasi, bu durumu gostermektedir. Tahmin edilen GED
GJR parametresi (0.45) degerine sahiptir. Bu deger sistemde negatif soklara baglh
olarak patlayict bir o6zelligin oldugunu gdostermektedir. Nitekim oynaklik
parametrelerinin toplami 1'1 agmaktadir. Bu da sistemdeki soklarin oynakligi artan
bir bicimde artirdigin1 ifade etmektedir. Genel olarak literatiirde y (GJR)
parametresinin yarisinin oynakliga yol agan sokun biiyiikliigii iizerinde etkili oldugu
yoniinde bir kabul vardir. Bundan dolay1 varyansin sonlu olmasi i¢in o4+ (y/2)<1

kosulunun gergeklesmesi gerekmektedir.

Y (GJR) parametresi simdiki oynaklikla gecikmis hata teriminin ve bu hata
teriminin isaretinin oynakliga etkisini gostermektedir. Bu parametrenin isaretinin
negatif olmasi, negatif soklarin etkisinin oynakligi artirdigi, pozitif soklarin ise

oynaklig1 azalttigini ifade eder.
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Tablo 13:Tiirkiye Elektrik Fiyatlarina Gore Hesaplanan Getiri Serisinin (DSMF) GJR-

GARCH Oynaklik Tahmini
Normal dagilimina Student tdagilimina GED da"glhmma Skewed Student t
Aciklama Parametreler gore gore katsayilar gore dagilimina gore
katsayilar katsayilar katsayilar
C 0.0248 0.0412 0.0355 0.0306
(0.6180) (5.885)* (144.5)* (2.303)*
0, 0.5185 -0.7028 0.0032 -0.0207
(2.234)* (-2.178)* (12.78)* (-0.0527)
0, -0.9966 -0.4006 -0.2623 -0.0177
(-4.5949)* (-1.090) (-602.6)* (-0.0151)
05 0.2881 0.2412 0.0091 0.6026
(1.054) (0.4196) (-25.54)* (1.495)
0,4 0.6714 0.2510 0.1036 0.3359
(3.378)* (0.8369) (475.9)* (0.6484)
05 -0.1969 0.2909 0.1970 -0.0511
_ (-2.664)* (0.7632) (1014)* (-0.1731)
E O 0.6259 0.3875 -0.0750 0.0717
e~ (8.853)* (0.9741) (-296.7)* (0.1060)
a 0, -0.6501 05837 -0.1129 -0.1024
g (-2.943)* (1.832) (-289.0)* (-0.2564)
= ?, 1.0000 0.2286 0.1905 -0.0807
8 (3.982)* (0.5818) (584.9)* (-0.0707)
D3 -0.4420 -0.3883 -0.0515 -0.6521
(-1.792) (-0.6578) (-185.9 )* (-1.258)
Dy -0.7350 -0.2941 -0.1506 -0.2723
(-3.277)* (-1.136) (-602.0)* (-0.4448)
?s 0.4171 -0.1845 -0.1184 0.2213
(5.326)* (-0.4087) (-438.6)* (0.7690)
De -0.7112 -0.2805 0.0989 -0.0296
(-5.438)* (-0.6561) (735.0)* (-0.0477)
@, 0.2426 0.1201 0.0314 0.0488
(4.015)* (2.277)* (153.2)* (0.3166)
Dg 0.0013 0.0007 -0.0149 -0.0752
(0.0137) (0.0214) (-38.48)* (-1.084)
_ o) 0.0136 0.0139 0.0074 0.1155
E (1.511) (1.492) (1.924) (1.655)
X a 0.1235 0.3042 0.0996 3.2688
g (1.654) (1.177) (2.270)* (1.105)
2 p 0.6395 0.7700 0.7462 0.7732
g (4.391)* (15.08)* (11.54)* (13.87)*
S (GIR) 0.5803 1.0000 0.4506 14.2267
¥ (1.345) (1.767) (2.383)* (1.708)
2.2481
i Student(DF) (11.12)*
i) 0.8059
E % GED (DF) (14.03)*
% E -0.0776
A& K (-1.387)
[a
v 2.0183
(135.1)*

Parantez i¢indeki degerler istatistiki degerlerdir. (*) %1 anlamlilig1 gostermektedir.

GJR GARCH yaklasimima gore hesaplanan tahmin sonuclarina ait tani
istatistikleri Tablo 14'de goriilmektedir. Bu tani istatistiklerine gére sadece normal
dagilima gore hesaplanan tahmin sonuglarmma ait hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigi, Q(20) degerinden izlenmektedir. Diger yaklagimlara gore

s0z konusu tahmin sonuglarinda otokorelasyonun varligin1 gosteren degerler
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istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Ancak GED dagilimi ve Skewed Student t
dagilimina gore elde edilen tahmin sonuglart Tse test istatistiklerinin sonucuna bagl
olarak anlamli kabul edilebilir niteliktedir. Ciinkii Tse test istatistiginin bos hipotezi
olan model kurma hatasinin olmadigimi gosteren Ho red edilememektedir. GED
dagilimina gore elde edilen sonuglar asimetrik etkinin serinin kalin kuyruk 6zelligini
etkilemedigini gostermektedir. Tani istatistiklerinde isaret, negatif, pozitif ve ortak
sapma etkisinin anlamsiz olmasi, bunlara bagli bir asimetrik etkinin olmadig

yoniinde bilgi saglamaktadir.

Tablo 14: Tirkiye Elektrik Fiyatlarina Gore Hesaplanan Getiri Serisinin (DSMF) GJR-
GARCH Oynaklik Tahmini Tam Istatistikleri

Agiklama Parametreler da’\é?lrlﬂ?rlla StUd? nt t dagilimina daglllzr?nna Skt?i?gﬂlfrtll:r?: "
.. gorekatsayilar . .
gorekatsayilar gorekatsayilar gorekatsayilar
Q(20) 8.86 14.74 16.99 17.23
(0.1811) (0.0223)* (0.0093)* (0.008)*
Q(50) 24.91 29.92 31.68 30.65
E (0.917) (0.7519) (0.6741) (0.720)
(5]
= Q?( 5) 1.75 2.08 1.78 1.99
=3 (0.624) (0.555) (0.617) (0.573)
2 Q%(10) 391 3.69 3.06 3.42
S (0.864) (0.883) (0.929) (0.905)
S Q?(20) 9.86 7.57 6.84 7.07
e} (0.936) (0.984) (0.991) (0.989)
Q?(50) 40.14 28.173 27.30 26.05
(0.782) (0.990) (0.992) (0.995)
F(2,828) 0.396 0.310 0.327 0.187
§ (0.672) (0.732) (0.721) (0.829)
hi = F(5,822) 0.381 0.448 0.388 0.420
) g (0.861) (0.814) (0.857) (0.834)
a § F(10,812) 0.395 0.417 0.339 0.385
> (0.948) (0.938) (0.970) (0.953)
- Q(2) 0.4270 165.996 0.6437 0.6437
Exg (0.807) (0.00)* (0.724) (0.725)
2= 2 Q(5) 0.8349 374.120 1.7203 1.7203
3 § Q (0.975) (0.00)* (0.886) (0.886)
SOHF Q(10) 1.588 635.484 2.612 2.612
= (0.998) (0.00)* (0.989) (0.989)

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. Bu deger 0.05 den kiigiik ise bos hipotez red
edilmektedir.

*%1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu géstermektedir. H,: Otokorelasyon yoktur
**0%65 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu gostermektedir.

F dagilimia gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olmadigini gostermektedir. H:
Degisen varyans yoktur.

Tse testine gore %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde Model Kurmanin dogrulugunun testini
gostermektedir. H, Model kurma hatas1 yoktur.
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Ug yaklasima gore elde edilen tahmin sonuglarina gore, Tiirkiye Elektrik
Piyasasinin yapist hakkinda su sonuglara ulasilmigtir. Piyasada oynaklik ortalamaya
donme egilimi gostermektedir. Ancak soklarin olumlu ve olumsuz etkisi dikkate
alindiginda, olumsuz soklarin oynakliklar1 artirdigi, biiyiiklik etkisi dikkate
alindiginda ele alman donemde gerceklesen soklarin beklenen soklara gore
belirleyici oldugu anlasilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, gerceklesen soklar beklentiler
yoniinde olmamaktadir. Bu durum piyasanin rekabet¢i bir yapida oldugu yoniinde
bir bilgi saglamaktadir. Ayrica bu sonu¢ piyasa karar vericilerinin risklerinin
oldugunu ifade etmektedir. Bu ¢aligma kapsaminda, bu riskin yonetiminin miimkiin
olup olmadig1 ortaya konmaya ¢alisiimaktadir. Bu ¢ercevede bu piyasaya benzer bir
gelecek vadeli sozlesme piyasasinda pozisyon alarak bu konuda bir korunmanin

saglanip saglanmayacagi arastirilmaktadir.

4.2.1.2. ingiltere Gelecek Vadeli Elektrik Piyasasinin Analizi

Bir 6nceki kisimda Tiirkiye'ye ait elektrik piyasasina yonelik oynaklik analizi
lic yaklasima dayali ve farkli dagilimlarinda analizi yapilmistir. Ayni yaklasimlar
analizin biitiinliigii agisindaningiltere Gelecek Vadeli Elektrik Piyasasina yonelik de

uygulanmistir. Elde edilen sonuglara iliskin bulgularasagida agiklanmistir.

4.2.1.2.1. Ingiltere Gelecek Vadeli Sézlesme Fiyatlarinin Getiri Serisinin
GARCH Yaklasimiyla Oynakhik Tahmini

Ingiltere Gelecek Vadeli Sézlesme Fiyatlarinin GARCH yaklagimina gore
yapilan oynaklik analiz sonuglart Tablo 15'de goriilmektedir. Buna gore normal
dagilima gore elde edilen sonuglarda oynakligin siirekliligini gosteren [3(-0.000005)
parametresinin katsayis1  pozitiflik kosulunu saglamamistir. Bu durumun seri
tizerindeki u¢ degerlerden kaynaklanmis olabilmesine yonelik, diger dagilimlara gére
de analizler yapilmistir. Student t dagilimina goére yapilan analiz sonuglarina gore
oynaklik parametreleri pozitiflik kosulunu saglamistir. Ayrica ele alinan oynaklik
siirecinin varyans duragan bir siire¢ oldugu bulunmustur. Nitekim varyans
duraganligi gosteren (a+f) parametrelere ait katsayilarin (0.5984+0.3424=0.9408<1)

toplaminin birden kii¢iik ¢ikmig olmasi bu durumun gostergesidir.
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Bununla birlikte Studentt dagiliminin ikiden biiyiikk ¢ikmis olmasi, siireg
tizerinde asir1 degerlerin etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu tahmin sonuglarinin
elde edildigi Student t dagiliminin parametresinin katsayisi(3.2042) ¢ikmistir. Bu
deger, dortten kiiciik olup tigten de biiyiiktiir. Bunun anlami, kuyrugun ve basikligin
normal dagilima gore sirasiyla daha kalin kuyruk ve dik oldugudur. Bu sonu¢ GED
parametresinin 2'den kiigiik olarak ¢ikmis olmasiyla da desteklenmis olmaktadir™?.
GED dagilimma gore oynaklik parametrelerine ait katsayilarin toplami (o+f)
0.8796<1 ¢ikmustur.

GED dagilimin EGARCH yaklagiminin tahmininde kullanilmasi 6nerilmekle
birlikte, asimetrik etkilerin parametreler {izerindeki etkisinin analizi ve kuyruk yapisi
hakkinda bilgi vermesi agisindanbir ara¢ olarakda kullanilmaktadir. Genel olarak
GED parametresinin tahmininde kullanilan parametre asimetriyi veren (Skewness)
degerine dayandigindan dolayi, asimetrik yap1 hakkinda bilgi vermektedir. Bununla
birlikte GED dagilimi parametresinin 2'den kiigiik olmasinin kalin kuyruk 6zelligini
verdigi belirtilmisti. Bu degerin bire esit veya birden kiigiik olmasi, bu siire¢ i¢inde
asirt ug degerlerin etkisinin kuyruk yapisi lizerinde etkili olmasi anlamina
gelmektedir. Bunun 6nemli bir sonucu ise, siirecin bir varyans gama siireci olup
difiizyon etkilerinin olmamasidir. Bunun anlami, elektrik piyasasinin bir 6zelligi
olan sigrama veya "spike" etkilerinin varligidir. Bundan dolay1, analiz sonucunda
elde edilen tahminlere gére s6z konusu elektrik piyasasi verilerinin literatiirde
ongoriilen ozellikleri tasidig1 gortilmektedir.

Oynaklik modellerinde GED dagiliminin birden kiigiik olmasina bagl olarak
ortaya ¢ikan difiizyon olmama durumunda, kurtosis yapist dikkate alinmazsa
oynakligin stirekliligini veren parametreye ait katsayr yiiksek, buna karsilik elektrik
fiyatlar1 lizerinde bir sokun veya fiyat spikenin ilk etkisini veren parametre diigiik
goriilmektedir. Bunun nedeni u¢ degerlerin etkisinin varliginda s6z konusu etkinin
ne kadarinin asimetrik ne kadarmin ise kuyruk yapisi iizerinde etkili oldugunun
goriilememesidir. Bu sonu¢ dikkate alinarak ug¢ degerlerin  etkisi baglaminda
asimetri ve basiklig1 veren Skewed Student t dagilim1 bir arag olarak uygulanmistir.

Elde edilen bulgulara gore kisa donem oynakligt ve sokun ilk etkisinin

132 Dima Alberg, Haim Shalit ve Rami Yosef, “Estimating Stock Market Volatility Using Asymmetric
GARCH models”, Applied Financial Economics, Cilt:18, Say1:1201-1208, 2008, s5.1203-1204.
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biiyilikliigiiniigdsteren o parametresine ait katsay1 0.2813 ¢ikmistir. Bu katsayt GED
dagilimina gore elde edilen degere gore yiliksektir. Oynakligin siirekliligini gosteren
B parametresi ise GED dagilimima gore diisiik ¢ikmistir. Bu agidan simetrik etki
dikkate alindiginda, yukarida belirtilen etkinin varligi bu siire¢ iizerinde ortaya
cikmistir. Ancak oynakligin biiytikligi (a+f) 0.8803 bulunmustur. Bu deger GED
dagilimina gore elde edilen degere (a+P) 0.8796 yakin bir degerdir. Bu durum
kosullu varyans degeri dikkate alindiginda gecerlidir. S6z konusu dagilimlara gore
hesaplanan kosullu varyans degerleri sirasiyla GED parametresi 0.8702 ve Skewed
Studenttdagilima gore ise, asimetri ve kuyruk parametresi sirasiyla 0.1868 ile
3.5025 dir.

Tablo 15: ingiltere Gelecek Vadeli Sozlesme Fiyatlarmin  Getiri Serisinin GARCH
Yaklagimiyla Oynaklik Tahmini

Normal Student GED dagilimina Sk
< < N .. ewed Student t
Agiklama Parametreler dagilimina tdagilimina gére gore dasl .
gore katsayilar katsayilar agimina gore
X katsayilar
atsayilar
C 0.0012 -0.0009 -0.0008 -0.0112
(1.091) (-2.587)* (-25.8)* (-0.2636)
0, -0.3164 -0.2512 0.0175 -0.3882
(-1.119) (-1.868) (2.719)* (-4.492)*
0, -0.1852 -0.1325 -0.0008 -0.3870
(-2.028)* (-0.999) (-0.1715) (-4.989)*
0 -0.9334 -1.0000 -0.0653 -1.0000
(-4.046)* (-6.432)* (-13.9)* (-13.6)*
0, -0.4602 -0.3465 -0.0686 -0.2877
(-2.192)* (-3.699)* (-14.93)* (-3.992)*
0O -0.1800 0.1852 0.0680 -0.0437
= (-0.801) (1.800) (12.68)* (-0.592)
5 0, 0.7784 ~0.5457 -0.0078 -0.7576
x (-5.170)* (-4.887)* (-1.55) (-9.244)*
8 @, 0.5151 0.3476 0.0589 0.4736
= (1.581) (2.555)* (9.248)* (4.844)*
g 9, 0.2617 0.1359 0.0087 0.3833
= (1.255) (0.965) (1.892)* (4.020)*
o [N 1.0000 0.9563 0.0214 0.9656
(5.135)* (5.336)* (5.062)* (11.44)*
N 0.7081 0.4087 0.0099 0.3138
(2.405)* (4.073)* (2.123)* (3.591)*
Bs 0.3254 -0.1922 0.0172 0.0067
(0.767) (-1.705) (3.274)* (0.0811)
[ 0.8385 0.4586 -0.0449 0.7074
(7.341)* (3.653)* (-9.335)* (6.761)*
[/ 0.2282 0.0656 0.0584 0.0586
(2.838)* (1.779) (22.18)* (1.621)
[/ 0.0760 0.0411 0.0311 0.0160
(0.468) (0.911) (15.74)* (0.4612)
w 1.4057 0.3699 0.3740 0.3841
o g (2.401)* (3.018)* (2.837) (2.181)*
g ﬁ a 0.6071 0.3424 0.2515 0.2813
§% (1.063) (3.464)* (3.506)* (3.237)*
> [a)] B -0.000005 0.5984 0.6281 0.5990
(0.000) (8.566)* (7.725)* (6.482)*
Student(DF) 3.2042
= (7.865)*
g2 GED (DF) 0.8702
Eg (17.09)*
o 2 R 0.1868
S (2.824)*
o 3.5025
N (6.455)*

Parantez i¢indeki degerler istatistiki degerlerdir. * %1, ** %5 anlamlilig1 gostermektedir.
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Piyasa fiyatlar1 tizerindeki soklarin oynaklik tizerindeki ilk etkisini veren o
parametresi ile s6z konusu soklarin siirekliligi hakkinda bilgi veren [ parametresinin
toplamlar1 birden kiicliktiir. Bu biiyiikliikklere gore, sokun ilk etkisi yaklasik olarak
yarim giin olup, sokun etkisi yaklasik olarak (1.5) giin icinde varyans tarafindan
icerilmektedir. Toplamda ise, sokun Student t dagilimma goére (11.5) giin iginde
etkisi ortadan kalkmaktadir. GED dagilimina gore ise soklarin ilk etkisi 0.70 giin
icinde ortadan kalkarken, sok siirekliligi 5.40 giindiir. S6z konusu siirelerSkewed
Student tdagilimina gére yaklasik olarak 0.72 ve 5.43 giiniidiir. Bu farklar, asimetrik
durumlarin o parametresi iizerindeki etkisinden ortaya ¢ikmistir. Dagilimlara gore
parametrelerin farklilasmasina bagli olarak olumlu ve olumsuz soklarin etkilerinin
ayristirilarak analizi yapilmistir. Bdylece soklarin dagilimlar kanalindan etkisi analiz
edilmis olmaktadir.

Buna etki eden unsur, olumlu ve olumsuz soklarin serilerin varyansi
tizerindeki etkisidir. Bu amagla s6z konusu serinin oynakligt EGARCH yaklasimi

kullanilarak da asagida analiz edilmistir.
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Tablo 16: Ingiltere Gelecek Vadeli Sozlesme Fiyatlarmin ~ Getiri Serisinin GARCH
Yaklasimiyla Oynaklik Tahmini Tani Istatistikleri

Agiklama Normal Student t GED Skewed Student t
Parametreler dagilimina dagilimina dagilimina dagilimina
gorekatsayilar | gorekatsayilar gorekatsayilar gorekatsayilar
Q( 20) 29.6536 2-0067;)82)1 13.4670 14.6669
(0.00)* 37' 5301 (0.0361)* (0.0230)*
5 Q(50) 50.7174 (0.398) 44.0659 42.5385
o (0.0527) ' (0.1672) (0.2101)
c
% Q%(5) 0.6329 0.2332 0.2694 0.2335
= (0.888) (0.972) (0.9656) (0.9719)
S Q%(10) 0.9388 0.4249 0.5013 0.4366
f‘g (0.998) (0.999) (0.9998) (0.9999)
S Q?(20) 1.9792 0.8776 0.9673 0.8403
(0.999) (1.000) (1.0000) (1.0000)
Q?(50) 7.1849 2.3956 2.6067 25781
(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)
= F(2,828) 0.1244 0.0681 0.0773 0.0660
- é ’ (0.8830) (0.93) (0.9256) (0.9361)
2 0 F(5,822) 0.1305 0.0469 0.0540 0.0470
3 g ' (0.985) (0.99) (0.9982) (0.9987)
/ & F10812) 0.0985 0.0436 0.0515 0.0451
' (0.9998) (1.00) (1.0000) (1.0000)
« 0.2325 0.0811 0.0766 0.0626
€ = Q(2) (0.890) (0.96) (0.9623) (0.9691)
2 0.6815 0.1393 0.1438 0.1101
3 S Q(5) (0.983) (0.99) (0.9996) (0.9997)
o0 F 0.9691 0.2263 0.2240 0.1742
= Q(10) (0.999) (0.99) (0.9999) (1.0000)

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. Bu deger 0.05 den kiigiik ise bos hipotez red
edilmektedir.

*%1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu géstermektedir. H,: Otokorelasyon yoktur
**065 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu gostermektedir.

F dagilimina gore %1 ve %5 anlamlhilik diizeyinde degisen varyans olmadigini gostermektedir. H:
Degisen varyans yoktur.

Tse testine gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde Model Kurmanin dogrulugunun testini
gostermektedir. H, Model kurma hatasi yoktur.

GARCH yaklasimina gore yapilan tahmine ait tani istatistiklerine gore, Tse
testi model kurma hatasinin olmadigimi gostermektedir. Ancak, analiz edilen dort
dagilima gore en az %5 anlamlilik seviyesinde Normal, GED ve Skewed Student t
dagilimlarina gére Lyung Box Q(20) test istatisti§i otokorelasyonun varligim
gostermektedir. Bu farklilik, finansal zaman serilerinin tagidig: bir 6zellik olan nadir
olaylarin etkisinden kaynaklandig1 seklinde yorumlanabilir. Tablo 16'da yer alan
ARCH testinin bos hipotezi olan degisen varyansin olmadiginin F testine gore red
edilememesi, s6z konusu serinin risk yonetiminde bir korunma (hedge) araci olarak
kullanilabilecegi yoniinde bir 6n bulgudur. Bu bulgu ele alinan veri iizerinde
oynakliklarin  ortalamaya donme egilimine sahip olmasi tarafindan da

desteklenmektedir.
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4.2.1.2.2. Ingiltere Gelecek Vadeli Sézlesme Fiyatlarinin Getiri Serisinin
EGARCH Yaklasimiyla Oynakhik Tahmini

Ingiltere Gelecek Vadeli Sézlesme fiyatlarmin getiri serisinin EGARCH
yaklagimina gore elde edilen sonuglar1 Tablo 17'de goriilmektedir. Tablodaki
sonuglara gore normal dagilima gore elde edilen EGARCH katsayilarindan o ve 3
anlamsiz ¢ikmistir. Olumlu ve olumsuz soklarin etkisini gosteren y; ve v, katsayilar
%35 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. y; isaretinin negatif
olmasi, negatif soklarin oynakligir artirdigi yoniinde bir bulgu olup literatiirii
destekler bir sonugtur. y, anlamli ¢ikmig olmasi da, gerceklesen etkilerin beklenen
etkilerden biiyikk oldugunu gostermektedir. Bu durum s6z konusu elektrik
piyasasinda spekiilasyon veya arbitraja dayali islemlerin olmadig1 yoniinde bir bilgi
vermektedir. Bu acgidan degerlendirildiginde, s6z konusu vadeli gelecek

sOzlegmesinin "etkin bir koruma araci 6zelligi" tagidig ifade edilebilir.

Normal dagilima gore elde edilen sonuglarda oynaklik katsayilarinin anlamsiz
olmasi, olumlu ve olumsuz soklarin ortaya ¢ikardig1 asimetrik etkiye bagl oldugu
ifade edilebilir. Ozellikle asimetrik etkinin varligini dikkate alan Student t dagilimina
gore elde edilen katsayilar bu bulguyu desteklemektedir. Bu dagilimla birlikte,
diger iki dagilima gore elde edilen sonuclar s6z konusu piyasada olumsuz bir sokun
oynaklik tlizerinde etkisi olmadigi, y; katsayisinin anlamsiz olmasina bagli olarak
gorilmektedir. Bununla birlikte, gergeklesen etkilerin beklenenden biiyiik oldugu v,
katsayisinin degerinden anlasilmaktadir. Bu katsayinin pozitif ve anlamli olmasi, s6z
konusu gostergenin korunmaya yonelik bir arag olarak kullanilabilecegi yoniinde
bilgi vermektedir. Bununla birlikte, bu bulgu a katsayisimin  GED Student t ve
Skewed Student t dagilimina gore anlamli ve negatif ¢ikmig olmasi tarafindan da
desteklenmektedir. Buna gore, olumsuz soklar oynakligi artirmaktadir. GED
dagilimina goére katsaymin 2'den kiiciik ¢ikmis olmasi, kalin kuyruk 6zelliginin

varligina yonelik bir bilgi saglamaktadir.
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Tablo 17: Ingiltere Gelecek Vadeli Sozlesme Fiyatlarmin Getiri Serisinin EGARCH
Yaklasimiyla Oynaklik Tahmini

l\{ormal - GED d"?.glhmma Skewed Student t
dagilimina Student tdagilimma gore 8 -
Agiklama P . . dagilimina gore
arametreler gore gore katsayilar katsayilar X
atsayilar
katsayilar
C 0.0086 -0.097 -0.0880 0.0035
(0.7433) (-3.857)* (-1.1390) (0.0800)
0, 0.1532 -0.305 -0.0468 -0.3520
(6.184)* (-10.290)* (-0.9571) (-2.3630)*
0, -0.0279 -0.047 0.0579 -0.0866
(=2.53)* (-2.427)* (1.4980) (-0.4761)
05 -0.0135 -0.752 -0.1007 -0.8280
(=0.711) (-29.640)* (-3.7920)* (-5.2640)*
0, 0.0132 -0.286 -0.0280 -0.3174
(0.8677) (-8.801)* (-0.4372) (-2.7100)*
05 0.0710 0.205 0.0919 0.1769
_ (2.449)* (8.082)* (3.0220)* (1.2160)
g 05 0.0399 -0.280 -0.0096 -0.4790
< (1.904)* (-6.478)* (-0.2753) (-3.8090)*
a8 @, -0.0257 0.380 0.1230 0.4314
= (—2.048)* (14.380)* (4.5550)* (2.8280)*
ks ?, 0.0068 0.063 -0.0425 0.0855
£ (0.3689) (3.391)* (-7.1160)* (0.4500)
o By 0.0586 0.691 0.0368 0.7654
(3.196)* (27.660)* (6.3830)* (4.3980)*
By 0.0448 0.309 -0.0269 0.3633
(3.864)* (8.363)* (-0.6287) (3.0250)*
B -0.0810 -0.179 -0.0150 -0.18920
(-3.006)* (-7.542)* (-1.5430) (-1.29800)
De -0.0579 0.177 -0.0520 0.3917
(-2.584)* (3.689)* (-1.6380) (2.8910)*
@, 0.0962 0.058 0.0448 0.0660
(3.984)* (6.270)* (3.2870)* (1.7460)
Dg 0.0591 0.078 0.0448 0.0667
(2.668)* (6.559)* (5.1820)* (1.8500)
) 0.8454 0.657 0.6350 1.2990
_ (14.000)* (3.230)* (4.8660)* (3.7460)*
g a -0.3968 -0.469 -0.4030 -0.3782
x (-1.443) (-2.946) (-2.1350) (-2.0020)
a B 0.2307 0.886 0.8805 0.8822
2 (0.8098) (19.330)* (19.660)* (17.520)*
g Y1 -0.1524 0.090 0.1069 0.08514
S (-2.951)* (1.394) (1.5720) (1.6090)
Vs 0.5918 0.456 0.3672 0.3975
(7.247)* (4.477)* (3.8510)* (5.3720)*
Student(DF) 3.302
— (7.793)*
g g GED (DF) 0.8896
= B (17.2400)*
¥ £ 0.1958
A o K *
& (3.9720)
3.5623
v (8.7670)*

Parantez igindeki degerler istatistiki degerlerdir. * %1, ** %5 anlamlilig1 géstermektedir.

Ingiltere Gelecek Vadeli Sozlesme fiyatlarinin getiri serisinin EGARCH
yaklagimiyla elde edilen normal daglima o6zelliginin sonuclar1 i¢inde olumlu ve
olumsuz haberlerin asimetrik etkisi olan y1 ve gergeklesen durumlarla beklenen
durumlarin etkisini gosteren y, parametresine ait katsayilar anlamli ¢ikmigtir. Buna

karsin oynaklik katsayilar1 olan a ve B katsayilar1 ise anlamsiz bulunmustur. Bunun
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ana nedeni, asimetrik etkilerin dikkate alinmamasinin parametreler tizerindeki
etkisidir. Oynaklik analizlerinin 6nemli eksikliklerinden biri, ortaya ¢ikan etkilerin
dagilimlar iizerinden etkisini gosterememeleridir. Ancak elde edilen sonuglarin
dagilimlarina ve dagilim parametrelerine bagli olarak tahmin edilmesi s6z konusu
parametrelerden elde edilecek dagilimin yapist hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 17°de GED dagilimi1 ve Skewed Student t dagilimina goére elde edilen
oynaklik parametrelerine ait katsayilar ile GED dagiliminin parametresi olan GED
(DF) (0.88)Skewed Student t dagilimi asimetri parametresi (0.19), tail parametresi
(3.56) olarak bulunmustur. Buna gore li¢ parametre de kalin kuyruk o&zelligini
gosterirken, tail katsayisinin 3’den biiyiik ¢ikmasi yiiksek bir kurtosis ozelligini
gostermektedir. Bunun anlami, luptokurtik yapinin devam etmesidir. Finansal
anlamda ise, u¢ degerlerin mevcut sistem {izerinde etkili oldugu konusunda bilgi
vermektedir. Bu acidan ele aldigimiz verinin, vadeli islem piyasasinin 6zelliklerini
tasidigr ifade edilebilir.

Asimetri parametrelerinin ve Student t dagilim parametrelerinin pozitif
olmasi, sola carpik oldugu anlamina gelmektedir. Finansal agidan, bunun anlami
piyasanin artis yoniinde bir egilime yonelik oldugunu gostermektedir. Bu durumun
ana nedeni olarak, spot piyasadaki beklentilerin artis yoniinde olmasi gosterilebilir.
Bu bulgu v, parametresinin i¢ modelde de pozitif ve anlamli olmasi1 sonucu ile
desteklenmektedir. y, gerceklesen etkilerin beklenen etkilerden daha biiyiik oldugunu
gostermektedir. Bu agidan elektrik fiyatlarinin vadeli islem piyasasina ait gostergenin
yukar1 egilimli oldugunu ifade etmektedir. Ancak, isaret etkisi olan y;’in anlamsiz
cikmis olmasi, negatif veya pozitif soklarin asimetrik etkisi hakkinda bilgi
vermemektedir. Bu bulgu alinacak pozisyonlarin ne yonde olmasi gerektigi
konusunda 6nemli bir bilgi riskine neden olmaktadir. Bundan dolay1, s6z konusu
bilginin elde edilmesine yonelik olarak soklarin olasi asimetrik etkisininydniin
tahmin edilmesine yonelik ilave olarak GJR GARCH yaklasimi ile de tahminler
yapilmistir. EGARCH yaklagimina gore elde edilen sonuglar genel olarak beklenti ve
bu beklentileri etkileyen soklarin etkisini vermekle birlikte, negatif ve pozitif
soklarin etkilerini ayristiramamakta ve buna karsi oynakligin verdigi tepki
goriilememektedir. Bu acidan s6z konusu durumun analizine yonelik GJR GARCH

yaklasimiyla belirtilen gosterge analiz edilmistir.
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GJR GARCH yaklasimina yonelik tahmin sonuglar1 verilmeden once,
EGARCH tani istatistikleri c¢ercevesinde yukarida yapilan acgiklamalarin
degerlendirilemesi gerekmektedir. Bu agidan Tablo 18'de EGARCH yaklasimiile
elde edilen tahmin sonuglarinda normal dagilima gore yapilan tahminler istatistiki
Olciitlere gore gerekli olan yeterlilik ve gereklilik kosulunu saglamaktadir. Normal
dagilima goére yapilan  analizde otokorelasyon sorunu modellerin iginden
kaldirilamamistir. Ancak diger tahminler gerekli ozellikleri tasimaktadir. GED
dagilimina gore Q? (20) %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyona sahip oldugu
yoniinde bir egilim gostermektedir. Bu degerin ¢ok kii¢iik bir olasilik degeriyle 0.05
asmis olmasi otokorelasyonun varliginin reddine imkan vermektedir. Ancak bunun
ana nedeni olarak da asir1 u¢ deger veya finans anlaminda nadir olay etkisinin
varligina bagli olarak yorumlanmigtir. Nitekim Skewed Studentt dagilimina gére elde
edilen sonuglar s6z konusu tahmin sonucunun gerekli istatistiki 6zellikleri tagidigini
gostermektedir. Skewed Student t dagilimina gore elde edilen v parametresine ait
katsayinin 3'den biiyiik olmasi, asir1 u¢ degerin etkisini ifade etmektedir. Bu durum
dikkate alinarak yapilan tahmin sonucunda s6z konusu parametreye ait katsayinin
otokorelasyon olmadig1 yoniindeki hipotezi kabul edilebilecek bicimde ¢ikmistir. S6z
konusu Q istatistigi anlamlilik diizeyi %5'in iizerinde olmasindan dolay1 bu sonug

yorumlanabilir.
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Tablo 18:ingiltere Gelecek Vadeli Sozlesme Fiyatlarmin

Yaklagimiyla Oynaklik Tahmini Tani Istatistikleri

Getiri Serisinin EGARCH

Student t Skewed
Agiklama Parametreler Normal dagilimma - GED dagilimma Student t
. dagilimina ~ <
gorekatsayilar h gorekatsayilar dagilimina
gorekatsayilar .
gorekatsayilar
Q(20) 23.5212 6.3655 12.5508 10.4503
(0.0006)* (0.3835) (0.05075) (0.1069)
Q(50) 55.8623 34.1904 41.7202 37.4080
'(E (0.0184)* (0.5548) (0.2360) (0.4042)
'E Q*( 5) 0.4315 0.2369 0.2378 0.2271
S (0.9336) (0.9714) (0.9712) (0.9730)
é Q3%(10) 0.6900 0.5054 0.5140 0.4781
S (0.9995) (0.9998) (0.9998) (0.9998)
f‘g Q?(20) 1.6652 1.1236 1.0664 1.0603
O (0.9999) (1.0000) (1.0000) (1.0000)
Q?(50) 6.0972 3.1420 2.8787 3.0933
(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)
F(2,828) 0.0083 0.0668 0.0648 0.0627
'§ (0.9917) (0.9354) (0.9372) (0.9392)
§ = F(5,822) 0.0905 0.0474 0.0471 0.0453
2 é (0.9937) (0.9987) (0.9987) (0.9988)
A § F(10,812) 0.0727 0.0517 0.0521 0.0490
> (1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)
Isaret Sapma Etkisi 0.1097 0.5428 0.5693 0.6136
g (0.9126) (0.5872) (0.5691) (0.5394)
E Negatif Sapma Etkisi 0.0111 0.1746 0.1086 0.0897
= (0.9911) (0.8614) (0.9135) (0.9285)
iy Pozitifi Sapma Etkisi 0.1175 0.3001 0.2360 0.1637
B (0.9064) (0.7640) (0.8133) (0.8699)
& Ortak Etki 0.0547 0.7017 0.7261 0.7682
(0.9966) (0.8727) (0.8670) (0.8570)
© Q(2) 0.0145 0.0726 0.0685 0.0673
Ex = (0.9927) (0.9643) (0.9663) (0.9669)
°E S Q) 0.4665 0.1498 0.1502 0.1327
T § @ (0.9932) (0.9995) (0.9995) (0.9996)
S0F Q(10) 0.7458 0.2907 0.2640 0.2353
(0.9999) (0.9999) (0.9999) (0.9999)

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. Bu deger 0.05 den kiigiik ise bos hipotez red
edilmektedir.

*%1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu géstermektedir. H,: Otokorelasyon yoktur
**0%65 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu gostermektedir.

F dagilimina goére %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olmadigini gostermektedir. H:
Degisen varyans yoktur.

Tse testine gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde Model Kurmanin dogrulugunun testini
gostermektedir. H, Model kurma hatasi yoktur.

4.2.1.2.3. Ingiltere Gelecek Vadeli Sézlesme Fiyatlarinin Getiri Serisinin
GJR GARCH Yaklasimiyla Oynakhk Tahmini

GJR yaklagiminda asimetrik etkinin analizine yonelik olarak olusturulan
kukla degisken negatif soklarin pozitif soklara gore oynaklik lizerindeki etkisini
Olcmektedir. Finansal gostergelerin 6nemli bir 6zelligi yukarida da belirtildigi gibi,
olumlu ve olumsuz soklarin etkisinin dagilima yapmis oldugu etkiye bagh

parametrelerin tespitinin gerekli olmasidir. GJR GARCH yaklasimi negatif

152



haberlerin pozitif haberlere gore oynaklik iizerindeki etkisini gdostermektedir. Bu
yaklasimin 6nemli 6zelligi negatif haberlerin oynaklig1 ortaya ¢ikaran a parametresi
tizerindeki etkiyi gostermesidir. Bundan dolay1 s6z konusu katsaymin anlamli ¢ikmig
olmasi negatif haberlerin oynakligin ilk kaynagi olarak ifade edilen parametre
tizerindeki etkideki farki ifade etmektedir. Bununla birlikte bu katsaymin anlaml
¢ikmast durumunda olumsuz soklarin oynaklik iizerinde kaydirma etkisi anlamina
geldigi dikkate alinmalidir. Aslinda bu etkinin biiyiik ve anlamli olmasi analizin
farkl yaklasim ve tekniklerin kullanilmasini gerekli kilar. Tablo 19°da elde edilen
tahmin sonuglarina gore, piyasanin olumlu ve olumsuz haberleri igsellestirmesine
bagli olarak verilerde ortaya c¢ikan dagilim Ozelliklerindeki farklilasma ve
parametreler iizerindeki etkisi goriilmektedir. Istatistiksel olarak varyansin pozitif
c¢ikma kosulu saglanamamistir. Ancak asimetrinin olduguna yonelik katsayimnin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis olmasi, olumsuz haberlerin oynaklik iizerindeki
etkisinin anlamsiz oldugu yoniindedir. Normal dagilima gore, elde edilen GJR
katsayisinin anlamli, buna karsilik varyans parametresi olan f'nin negatif ¢ikmis
olmasi, soklarin dagilim iizerinde yapmis oldugu etkiye bagli olarak ortaya ¢iktigini
gostermektedir. Asimetrik etkilerin dagilim iizerindeki etkisi dikkate alinmadigindan
dolay1 varyans parametresi negatif, buna karsilik asimetri parametresi olarak kabul
edilen GJR katsayist anlamli ve pozitif ¢ikmistir.

Asimetrinin etkisini dikkate alan GED ve Skewed Student t dagilimlarinin
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis olmasi, buna karsin GJR katsayisinin
anlamsiz olmas1 ve oynaklik parametrelerinin gerekli kosullar: saglamasi sonuglarina
ulagilmigtir. Bundan dolayi, bu piyasa i¢in gerek EGARCH gerekse GJR-GARCH
sonuclarina bagli olarak ifade edilebilir ki; verilerin sahip oldugu o6zellikle
leptokurtik yapmin varligi tahmin sonuglarinin farklilasmasina yol ag¢mustir.
Yukaridaki sonuglar ile GJR sonuglart karsilastirildiginda, isaret etkisinin ve
beklenen ile gergeklesen soklarin etkilerini dikkate alan EGARCH yaklasiminin
tahmin sonuglari, finansal agidan piyasa hakkinda bilgi saglamaktadir. Bu piyasanin
ileriye yonelik tahmini yapilmadig: siirece 6zellikle asimetrik durumu dikkate alan

EGARCH yaklagiminin sonuglarinin kullanilabilirligi nerilmektedir™.

1! . . o s I o
**Calismanin ana amaci, bir forcasting olmadig1 icin s6z konusu sonuglari ortaya ¢ikaran faktorlere

yonelik olarak ilave testler yapilmamistir. Bu testler ¢aligmanin amacina yonelik degildir. Ancak,
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Yapilan GJR  GARCH analiz  sonuglarmin  tan1  istatistikleri
incelendiginde,normal dagilima gore elde edilen sonuglar disindaki elde edilen
istatistikler Student t, GED ve Skewed Student tdagilimma dayali tahminlerin
gerekli olan 6zellikleri tagidigl yoniinde bilgi vermektedir. S6z konusu ii¢ dagilima
gore Q istatistiklerine gore otokorelasyon, F istatistiklerine gére degisen varyans
olmadig1 gorilmektedir. Soklarin negatif ve pozitif olmasina baglh olarak ortaya
cikan etkilerde hem bireysel olarak hem de ortak olarak etkisinin olmadig1 isaret,
negatif ve pozitif sapma isatistiklerinin anlamsiz olmasindan anlasilmaktadir.
Tsetest istatistikleri ise, kullanilan yaklasim agisindan bir model kurma hatasinin
olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 19'da goriildiigii gibi normal dagilim 6zelligine gore elde edilen f
parametresi negatif ¢cikmistir. Bu durumun negatif soklarin pozitif soklara gore
etkisinin biiyilk olmasmin ortaya cikardigi bir etki oldugu diisiiniilmektedir. Bu
durum diger ¢ tahmin sonucunda elde edilen sonuglarla da desteklenmektedir.
Studentt, SkewedStudent tve GED dagilimma gore elde edilen GJR-GARCH
parametresi olan y negatif ¢itkmis olmasina karsin varyans paremetleri gerekli olan
pozitiflik kosulunu saglamistir. Ancak y parametresi s6z konusu piyasa i¢in negatif
soklarin oynakligr artirdigi yoniindeki bulguyu desteklesede istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Bu acidan bir 6nceki yaklasimla elde edilen sonuglarla
karsilagtirildiginda, s6z konusu piyasa i¢in  soklarin biiyiikliik etkisinden daha
fazla  bu piyasadaki beklentiler ile haberlerin etkisinin oldugu anlasilmaktadir.
Genel olarak so6z konusu serinin gelecek vadeli s6zlesme verisi olmasi dikkate
alindiginda, bu durum finansal agidan beklenen bir sonugtur.

Diger dagilim Ozelliklerine  bagli olarak elde edilen GJR-GARCH
parametresinin negatif ¢ikmasmin ana nedenlerinden biri, ozellikle asimetrik bir
dagilimin ve kalin uyruk ozeliginin oldugunu gosteren parametrelerin dikkate
alinmasidir. S6z konusu bilgiyi veren parametrelerin istatistiki olarak anlamli
¢ikmis olmasi, kalin kuyruk ozelligi ile birlikte leptokurtik yapmin varligim

gostermistir.

konunun bagka c¢aligmalar icin destekleyicisi olmasi amaciyla yapisal kirilmalari dikkate alan
yaklasimlarla da ele alinip analiz edilmesi katki saglayabilecektir.
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Tablo 19: Ingiltere Gelecek Vadeli Sozlesme Fiyatlarinin Getiri Serisinin GIR-GARCH

Yaklasimiyla Oynaklik Tahmini

l\{ormal HStudent t“ GED dz?.glhmma Skewed Student t
Parametreler dagilimina dagilimina gore gore - .
Agiklama . dagilimina gore
gore katsayilar katsayilar K
atsayilar
katsayilar
Cc -0.0045 -0.0934 -0.0847 -0.0042
(-0.0722) (-2.561)* (-15.94)* (-0.0898)
0, 0.0209 -0.3167 0.0770 -0.3635
(0.0254) (-1.855) (12.86)* (-1.469)
0, -0.0108 -0.2108 -0.0351 -0.1406
(-0.0234) (-1.094) (-5.089)* (-0.5297)
05 -0.4117 -0.8692 0.0319 -0.8924
(-1.306) (-3.832)* (5.962)* (-3.86)*
0, -0.0092 -0.3359 -0.0594 -0.3561
(-0.0309) (-1.701) (-9.745)* (-2.65)*
05 0.2584 0.0817 -0.0095 0.1494
(0.8788) (0.4258) (-1.585) (0.4448)
£ 06 -0.0777 -0.3581 -0.1081 -0.4958
x (-0.237) (-1.211) (-18.04)* (-2.673)*
g @, 0.1116 0.4037 -0.0078 0.4531
« (0.1368) (2.328)* (-1.432) (1.809)
5 9, -0.0288 0.2258 0.0411 0.1445
S (-0.0726) (1.121) (7.467)* (0.5101)
o By 0.4559 0.8312 -0.0700 0.8423
(1.485) (3.65)* (-13.36)* (3.303)*
D4 0.0901 0.3693 0.0050 0.4224
(0.2627) (1.634) (0.8291) (3.015)*
B -0.3004 -0.0587 0.0987 -0.1480
(-1.028) (-0.2787) (17.21)* (-0.4277)
Be 0.0088 0.2603 0.0452 0.4149
(0.0243) (0.8457) (7.341)* (2.056)*
@, 0.1197 0.0533 0.0703 0.0726
(1.609) (1.356) (13.6)* (1.858)
Bg 0.0357 0.0585 0.0193 0.0637
(0.3256) (1.502) (4.551)* (1.456)
— w 1.9356 0.4790 0.4118 0.3892
E (16.79)* (2.973)* (2.965)* (2.952)*
™ a 0.2380 0.4580 0.3568 0.4075
8 (5.235)* (2.78)* (3.02)* (3.034)*
@ B -0.1141 0.5447 0.6038 0.5826
g (-2.375)* (6.752)* (7.256)* (7.951)*
S v (GIR) 0.3378 -0.2408 -0.2237 -0.1857
(4.065)* (-1.308) (-1.608) (-1.195)
Student(DF) 3.1710
= (7.58)*
g 2 GED (DF) 0.8772
= 5 (17.12)*
¥ E 0.1830
A o K *
g (2.721)
3.4645
v (7.126)*

Parantez igindeki degerler istatistiki degerlerdir. * %1, ** %5 anlamlilig1 gostermektedir.
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Yukaridaki sonuglara ait Tablo 20'de belirtilentan1 istatistikleri dikkate
alindiginda,normal ve GED dagilimlarina gore elde edilen tani istatistik sonuglaria
gore, otokorelasyonun varligi goriilmektedir. Bunun ana nedeni olarak piyasada
bekleyislerin etkisinin olmasinin bir gostergesi olabilecegi  diisiiniilmektedir.
Nitekim QZsonuglarmin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmis olmasi bu bulguyu
desteklemektedir. Tan1 istatistiklerine gore elde edilen tahmin 6zellikleri degisen
varyansin olmadigini gosteren F testi ve model kurma hatasinin olmadigini gosteren

Tsetest istatikleri agisindan gerekli olgiitlere sahiptir.

Tablo 20: ingiltere Gelecek Vadeli Sézlesme Fiyatlarinin Getiri Serisinin GJR-GARCH
Yaklasimiyla Oynaklik Tahmini Tani istatistikleri

Agiklama

Normal

Student t

Skewed student

Parametreler dagilimina dagilimina GFf.D dagilimina t dagilimina
. . gorekatsayilar .
gorekatsayilar gorekatsayilar gorekatsayilar

Q(20) 19.4231 6.4536 13.5726 10.3810

(0.0035)* (0.3743) (0.0347)* (0.1094)

Q(50) 46.1352 34.0593 43.4212 37.2348

= (0.1200) (0.5611) (0.1845) (0.4120)
(5]

'E Q?( 5) 0.2734 0.2743 0.2952 0.2522

% (0.9649) (0.9647) (0.9609) (0.9687)

= Q?(10) 0.5344 0.5037 0.5525 0.4557

IS (0.9998) (0.9998) (0.9998) (0.9999)

§ Q?(20) 1.3632 1.0137 1.0213 0.8854

o (1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)

Q?(50) 4.6336 2.4583 2.5096 2.3552

(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)

F(2,828) 0.0185 0.0793 0.0828 0.0723

"é (0.9816) (0.9238) (0.9205) (0.9302)

§ = F(5,822) 0.0556 0.0552 0.0591 0.0509

B0 % (0.9980) (0.9981) (0.9977) (0.9984)

[ ? F(10,812) 0.0538 0.0520 0.0567 0.0472

> (1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)

S ;m’ Q(2) 0.0046 0.1000 0.0840 0.0742

S (0.9976) (0.9512) (0.9588) (0.9635)

—_ é Q(5) 0.2881 0.1760 0.1602 0.1274

g & (0.9978) (0.9993) (0.9994) (0.9997)

=38 Q(10) 0.5336 0.2941 0.2540 0.2003

(0.9999) (0.9999) (0.9999) (0.9999)

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. Bu deger 0.05 den kiigiik ise bos hipotez red
edilmektedir.

*%]1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu gostermektedir. H,: Otokorelasyon yoktur
**065 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon oldugunu géstermektedir.

F dagilimina gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans olmadigini gostermektedir. H:
Degisen varyans yoktur.

Tse testine gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde Model Kurmanin dogrulugunun testini
gostermektedir. H, Model kurma hatasi yoktur.

GJR ve EGARCH yaklasimlarina goére elde edilen sonuglar

degerlendirildiginde, s6z konusu piyasa gostergesinin gelecek vadeli sdzlesmelerin
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tasimast gereken  “beklenti” lere karsi duyarlilik 6zelligine sahip oldugu
sOylenebilir.  Bu g¢ercevede bu gostergenin bir korunma (hedge) araci olarak
kullanilip kullanilmayacaginin analizi yapilmalidir. Bu kapsamda bu noktadan
sonra ele alinacak iki degisken arasinda ¢ok degiskenli oynaklik yaklagimlarina
yonelik tahminler yapilmistir. Boylece Tiirkiye Elektrik Piyasasi ile uluslararasi
piyasalarda islem goren bir Gelecek Vadeli Sozlesme islemiyle olasi risklerin

azaltilip azaltilamayacag1 analiz edilmis olacaktir.

Bu durumda iki piyasa arasinda oynaklik gecisgenliginin ve yayilmasinin
analizi gerekli olmaktadir. Bu amagla ilk olarak iki piyasa arasinda oynaklik
yayilmasinin nedenselliginin hangi yonde oldugunun goriilebilmesi i¢in, Hafner ve
Herwartz  (2006) tarafindan  gelistirilen varyans nedensellik testinden
yararlanilmigtir. Testin uygulanmasindan elde edilen test sonucu asagida
agiklanmaktadir.

Ingiltere Elektrik Piyasasmin énemli 6zelliklerinden biri, elektrik iiretiminde
%350 dogal gaz ve %28 oraninda da komiir kullanimma dayanmasidir. Bu agidan
degerlendirildiginde, bu iki enerji kaynaginin fiyatinda meydana gelen degisimler bu
tilkedeki elektrik fiyatlar: iizerinde piyasa yapisi ve kurulmus bulunan yapiya bagh
olarak piyasa fiyatlarimi etkilemektedir. Buna gore s6z konusu {iilkenin iiretim
yapisina benzerlik gosteren iilkelerin tireticileri i¢in dayanak varligr elektrik tiriinleri
olan finansal araglar bir risk yonetim araci, bagka bir ifadeyle,riskten korunma araci
ozelligine sahip olabilmektedir. Bu araglardan birine ait uluslararasi piyasalarda
islem goren ve genel kabul gérmiis olan gelecek vadeli islem s6zlesmesinin analizleri
yapilmis ve bu analiz sonuclarina ait bulgular aciklanmisti. Elde edilen bulgulardan
hareketle,soz konusu araca ait getiriler asimetrik 6zelliklere sahip olmakla birlikte,
bu etkilerin istatistiki anlamliliga sahip olmadig1 goriilmektedir. Bu agidangetiriler
nadir olarak tanimlanacak soklardan etkilenmektedir. Bunun ana nedeni olarak
yukarida belirtilen elektrik tiretiminin i¢inde dogal gazin paymnin yiiksek olmasinin
etkili oldugu disiiniilmektedir. Ciinkii kis aylarinda ya da yaz aylarinda hava
durumlarma bagli olarak dogal gaz fiyatlarindaki degisimler elektrik fiyatlarinda
degisime neden olabilmektedir. EGARCH yaklasimu ile ele alinan asimetrinin varlig
ile kuyruk o6zelliginin birlikte dikkate alindig1 analiz sonucuna gore elde edilen

gerceklesen soklarin beklenen soklara gore belirleyiciligi bu konuda bilgi
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saglamaktadir. Genel olarak gelecek vadeli islem i¢in kullanilacak bir finansal aracin
gerceklesen etkilere sahip olmasi beklenmektedir. S6z konusu arag, elde edilen

bulgulara gore bu 6zelligi tasimaktadir.

4.2.2. Hafner ve Herwartz Yaklasimina Dayah Varyans Nedensellik Testi

Cok degiskenli varyans modellerinin oynaklik yayiliminda degiskenler arasi
en az bir varyans nedensellik olmasi gereklidir. Bu amagla ¢alismanin bu kisminda
var olan nedenselligin analizine yonelik olarak Hafner ve Herwartz yaklasimina
dayal1 Varyans Nedensellik Testi uygulanmis olup test sonuglari Tablo 21'deki
gibidir.

Tablo 21: Hafner ve Herwartz Yaklasimina Dayali Varyans Nedensellik Test Sonuglari

Hafner ve Herwartz Yaklasim Hipotez Varyans Nedensellik
Test Sonucu

Tiirkiye'den (Spot Piyasa) Ingiltere'ye

(Gelecek Vadeli Islem Piyasas1) Varyans 0.356178
Nedensellik DSMF #> DUKEF (0.836868)
Ingiltere'den (Gelecek Vadeli Islem | DUKEF #> DSMF 13.4035
Piyasasi) Tirkiye've (Spot Piyasa) (0.001229)*

Varyans Nedensellik
Parantez i¢i olasilik degerlerini tamimlamaktadir. (*) %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Elde edilen sonuca gore, Ingiltere Elektrik Gelecek Vadeli Islem Sézlesmesi
(DUKEF) ile Tiirkiye Elektrik Fiyatlar1 (DSMF) arasinda bir finansal korunma
stratejisinin uygulanmasia yonelik nedensellik ve oynaklik nedeni oldugu
goriilmistiir. Ancak bu nedensellik iliskisinin bir oynaklik yayilimi olarak mi, yoksa
oynaklik bulagmasi olarak mi ele alinmasi gerekliliginin analizine ihtiya¢ vardir. Bu
ayni zamanda etkin ve optimal korunma oranmin hesaplanmasinda oynaklik
yayiliminin mi, yoksa bulasma etkisinin mi kullanilmas1 konusunda bilgi verecektir.
Engle, Ito ve Lin (1990) yaklasimi ¢er¢evesinde bu calismada bulagma etkisi “meteor
yagmuru” olarak ele alinmaktadir.

Hafner ve Herwartz Yaklasimina Dayali Varyans Nedensellik test sonucu
uluslararasi piyasada islem goren sdz konusu elektrik vadeli islem sozlesmesinin

fiyatlarinin Tiirkiye Elektrik Fiyatlar1 i¢in bir oncli gosterge niteliginde oldugu

158



yoniindedir. Buradaki 6nemli iliski, elektrik fiyatlarin1 belirleyen temel degiskenlerin
ayni olmasidir. Bagka bir ifadeyle, diinya enerji fiyatlarin1 belirleyen temel enerji
kaynaklarinin fiyatlaridir. Hafner ve Herwartz Yaklagimina Dayali Varyans
Nedensellik Test sonuglari ayni zamanda ele alinan vadeli islem sozlesmesinden
Tiirkiye Elektrik Fiyatlarina yonelik bir oynaklik yayiliminin yoniinii gostermektedir.
Bir oynaklik yayiliminin siirekliligi ve biiyiikliigii hakkinda bilgi vermemektedir. Bu
acidan oynaklik yayilimlarinin analizinde, yayiliminin yonii hakkinda kullanilan bir
analiz aracidir. Bu aracin kullanmilmasiyla ulastigimiz 6nemli bir bulgu,risk
transferinin vadeli piyasadan spot piyasaya dogru oldugu yoniindedir.Baska bir
ifadeyle, vadeli islem piyasasinda kisa poziyonda kalinabilir. Ancak spot piyasada
kisa posizyon almak, riski yilikseltmekte ve kayip riskini artirmakatdir. Buna gore
etkin ve optimal korunma (hedge) orami farkli durumlara gore belirlenecek
stratejilere  baglidir. Genel olarak piyasalar arasi iligkilere dayali bir portfoy
olusturma veya bir riske karsi kendinizi korumak amagl strateji olusturma yoniinde
karar alinirsa, piyasalar arasindaki oynaklik yayilmasi belirleyici bir faktor
olmaktadir. Bundan dolay1, optimal ve etkin korunmay: Ingiltere Elektrik Gelecek
Vadeli islem Sozlesmesinin saglayip saglayamayacaginin arastirilmasi igin iki piyasa

arasinda oynaklik yayiliminin analizi yapilmistir.

4.2.3. Moon ve Yu Yaklasimina Dayali Varyans Yayilma Etkisi Testi

Ucgiincii béliimde aciklanan Moon ve Yu’nun (2010) yaklasimi kullanilarak
elde edilen tahmin sonuglart ve bu sonuglara iliskin tani testleri Tablo 22'de
verilmistir. Bu yaklasimin 6nemli bir 6zelligi, parametrik olmasidir. Bundan dolay1
iki degisken arasindaki oynakligin yonii hakkinda nedenselligi gosterirken, aym
zamanda oynaklilk bulagsmasinin  olup olmadigi konusunda da  bilgi
saglanabilmektedir. Burada "yayilma" yerine "bulagma" kavraminin kullanilmasimnin
nedeni, degiskenlerin ortak dagilimdan gelmeden analizinin yapilmis olmasidir.
Ancak varyans gecisgenligine bagli etkilerinliteratirde yayillma olarak
kullanilmasindan dolayi, elde edilen bulgularin yorumlanmasinda buna baglh
kalinmustir.

Tablo 22'de UZDUKEFparametresine ait katsayinin anlamli olmasi,gelecek

vadeli sdzlesme piyasasi olarak alinan IngiltereGelecek Vadeli Islem Piyasasi’ndan
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Spot Piyasa olanTiirkiye Elektrik Piyasasi'nayonelik bir oynaklik yayilimi oldugunu
gostermektedir. Katsayinin ¢ok yiiksek olmasi, gelecege yonelik beklentilerin spot
elektrik piyasalardaki fiyatlarda ¢ok yiiksek oynakliga neden oldugu yoniindeki
bulgularla ayn1 yondedir. Bu bilgi ayn1 zamanda bu piyasalarda riskyonetiminin ne
kadar gerekli oldugunu gostermektedir.

Elde edilen tahmine ait tani istatistikleri i¢in gereklilik ve yeterlilik kosulu
olan otokorelasyonun olmadigini gosteren Q ve Q? istatistikleri ile degisen varyansin
olup olmadigini gosteren F istatistigi % 5 anlamlilik diizeyinde s6z konusu
Ozelliklerin olmadig1 yoniinde bilgi saglamaktadir.

Tiirkiye’nin Avrupa Elektrik Piyasasina yonelik artanentegrasyon derecesine
bagli olarak bu oynaklik yayilimina ait parametrenin diisecegi ifade edilebilir.
Bununla birlikte, yiiksek oynaklik yayiliminin olmasina bagh olarak 6zellikle

elektrige dayali opsiyon araglariin kullanilmasi daha da 6nem kazanacaktir.
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Tablo 22: Moon ve Yu Yaklasimu ileingiltere Gelecek Vadeli Islem Piyasasindan Tiirkiye
Elektrik Piyasasina Oynaklik Yayilimi

Parametreler Katsayilar
Ortalama Esitligi
C 0.075984
(6.6188)*
DSMF, -0.163106
(-3.5781)*
DUKEF; -0.683419
(-0.6822)
DSMF, -0.131397
(-2.7158)*
DUKEF; 0.224756
(0.2804)
Varyans Esitligi
W 0.010686
(5.4939)*
a 0.160142
(8.3903)*
B 0.771471
(36.6392)*
2 14.34460
U ourer (4.0612)*
Tam istatistikleri
9.4656
Q) (0.092)
13.768
Q(10) (0.184)
23.094
Q(20) (0.284)
2 0.6808
Q) (0.984)
2.1839
Q’(10) (0.995)
7.9775
Q(20) (0.992)
0.1361
F(5,822) (0.9840)
F(10,812) (%%293;21 )
F(20,792) 0.3777
(-0.9942)

*%1 anlamlilik ** % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Degerler z istatistik degerleridir. F
degerlerinin karsisinda yer alan tahmin sonuglari olasilik degerleridir. %5'den biiytik olup, degisen
varyans yoktur. Q istatistikleri Ki-kare degerleri olup tablo degerlerinden kiigiiktiir. Bu da
otokorelasyon olmadigini ifade eder.

Oynaklik yayilimina ait parametrenin yiiksek ¢ikmasina yol agcan énemli bir
etkenin, elektrik piyasalarinda fiyatlama {iizerinde temel enerji kaynaklarinin

fiyatlarmin etkisinin olmasidir. Ornegin dogal gaz ve petrol gibi temel enerji
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kaynaklarinin fiyatlari, 6zellikle gelecek vadeli islem piyasalarinda etkisini ilk olarak
gostermektedir. Tablo 22'de verilen Moon ve Yu yaklasimiyla elde edilen bulgu
Hafner ve Herwartz yaklasimiyla elde edilen sonucu desteklemektedir. Elde edilen
bulgu gelecek vadeli islem piyasasindaki oynaklik degisiminin spot piyasada
kendinden (14) kat daha fazla bir oynaklik degisimine yol ag¢tigi bigiminde
yorumlanabilir.

Moon ve Yu yaklasimi kullanilarak Tiirkiye Elektrik Piyasasindan Ingiltere
Gelecek Vadeli Islem Piyasasma Oynaklik Yayilimina yonelik nedensellik analiz
sonuglar1 Tablo 23'de goriilmektedir. U%bsmr parametresine ait katsaymin istatiki
olarak anlamsiz ¢ikmis olmasi, s6z konusu iliskinin olmadigimi gostermektedir. Bu
beklentiler agisindan beklenen bir sonu¢ olup genel olarak oynaklik yayiliminin
nedensellik yoniiniingelecek vadeli islem piyasalarindan spot piyasalara dogru
olmast sonucuyla uyumludur. Bununla birlikte, elde edilen tahmin sonuglari
varyansin tagimast gereken pozitif olma kosulunu saglamamistir. W ve o

parametresinin negatif olmasi bu kosulun olmadigin1 géstermektedir.
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Tablo 23: Moon ve Yu Yaklaginu ileTirkiye Elektrik Piyasasindan Ingiltere Gelecek Vadeli
Islem Piyasasina Oynaklik Yayilimi

Parametreler Katsayilar
Ortalama Esitligi
C 0.000462
(27.6421)*
DSMF, 0.00000126
(-0.2510)
DUKEF, 0.001965
(1.0923)
Varyans Esitligi
W -0.000000000388
(-0.0505)
u -0.191643
(-2.6057)*
B 0.197379
(1.0176)
Ubswe 0.975061
(1.6609)
Tam Istatistikleri
5.1573
Q) (0.397)
20.793*
Q(10) (0.023)
28.457
Q(20) (0.009)*
2 2.4299
Qe (0.787)
3.9413
Q°(10) (0.950)
4.7135
Q’(20) (1.000)
0.4812
F(5,823) (0.7904)
0.3222
F(10,813) (0.9754)
0.2096
F(20,793) (0.999)

*%]1 anlamlilik ** % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Degerler z istatistik degerleridir. F
degerlerinin karsisinda yer alan tahmin sonuglari olasilik degerleridir. %5'den biiytik olup, degisen
varyans yoktur. Q istatistikleri Ki-kare degerleri olup tablo degerlerinden kiigiiktiir. Bu da
otokorelasyon olmadigini ifade eder.

Tablo 23'deki sonuglar Hafner ve Herwartz yaklagimiyla elde edilen sonucu
desteklemektedir.Hafner ve HerwartzileMoon ve Yu yaklagimlart oynaklik
yayiliminin nedensellik yoniinii gostermesi agisindan Onemlidir. Genel olarak

oynaklik yayilimmin analizine yonelik araglar simetrik ve karsilikli  yayilma
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etkisini gostermektedir. Bu tekniklerle s6z konusu yayilma etkilerinin hangi

piyasadan hangi piyasaya yonelik oldugu goriilebilmektedir.

424. Cok Degiskenli Oynakhk Teknikleriyle Optimal Korunma

Oranmin Analizi

Bu calismada temel amag, optimal korunma (hedge) oranin analizi
oldugundan dolay1, iki dagilima dayali Cok Degiskenli GARCH yaklasimlari
kullanilmistir. Bunlardan ilki normal dagilim ve ikincisi ise Student t dagilimidir. Bu
calismada stokastik oynaklik veya buna dayali olarak tahmin edilen ima edilen
oynakligin ve riske maruz degerin hesaplanmasi amaglanmandigr igin,
SkewedStudent  t dagilimina dayali oynaklik hesaplanmamistir. Kullanilan
programin igsel 6zelligine bagli olarak iki degiskenin oynaklik tahmin sonuglari
ortak dagilimindan ¢ekildigi icin Student t dagilimina gore hesaplanacak sonuglar
raporlanmustir.

Cok degiskenli oynakligin tahminine yonelik uygulanan teknikler sonucunda;
gerek istatistiki gerekse tani istatistigi agisindan gerekli ozellige sahip katsayilar
Diagonal VECH yaklasimiyla elde edilmistir. Diagonal VECH yaklagimina gore
elde edilen katsayilar Tablo 24'de goriilmektedir. Buradaki ilk 6nemli bilgi, gerekli
kosulun(0<=w;;i+ii<1) olmasidir. Bununla birlikte,(a>0)kosulu saglanmalidir. Bu iki
kosul, varyansin pozitif olma kosuludur. Diger katsayilar ise, genel olarak finansal
bilgi agisindan onemlidir. Bu katsayilarin yorumlanabilir olmasi i¢in gerekli olan
istatistiki gegerlilik %1 anlamlilik diizeyinde saglanmaktadir. Elde edilen tahmin
sonucuna gore otokorelasyonun olmamasi, sonucun Yyorumlanabilir olmasini
saglamaktadir. Q istatistikleri bunu gostermektedir. Bu istatistiklere gore
otokorelasyonun olmadigi seklinde tanimlanan Hobos hipotezi red edilememektedir.
Q istatistigiyle birlikte, Uygulama i¢in kullanilan bilgisayar programinin degisen
varyans sonucu vermemesine ragmen 5, 20 ve 50 gecikme degerlerinde ARCH testi
tarafimizdan yapilmis ve soz konusu gecikme uzunluklarinda degisen varyansin
olmadigimi ifade eden Hp bos hipotezi red edilememistir. Bu agidan, s6z konusu

tahmin sonuclaristatistiki yeterlilik ve gereklilik kosullarini saglamaktadir.

164



Tahmin sonuglart finansal agidan yorumlanirken, s6z konusu katsayilarin
ortak dagilimdan gelen sonuglar oldugu dikkate alinmalidir. Finansal agidan 6énemli
bir bulgu, iki piyasa arasinda soklarin gegisgenligine sahip olmasina karsin, soklarin
stirekliligi agisindan iki piyasa arasinda simetrik bir iliskinin oldugu, parametrelerin
katsayilarinin pozitif ¢ikmasindan goriilmektedir. Bu katsayrya gore Ingiltere
Vadeli Islem Piyasasinda elektrik fiyatlarindaki oynaklik artis1, Tiirkiye’de elektrik
fiyatlarinda oynaklik artisina neden olmaktadir. Bunun ana nedeni, finansal
piyasalarda oynaklik artiglar1 fiyatlarin artmasi yoOniinde bir egilim ortaya
cikarmaktadir. Genel olarak opsiyon fiyatlarindaima edilen oynaklik artislar1 fiyat
artiglar1 anlamina gelmektedir. S0z konusu fiyat artiglari, Avrupa enterkonnekte
sistemine baglanmig Tirkiye elektrik {ireticilerinin bu piyasaya da elektrik arz
etmesine yol agmaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu katsayilarin pozitif ¢ikmis
olmasi, bu aracin Onemli bir portfoy cesitlendirme araci olarak kullanabilecegi
yoniinde bilgi saglamaktadir. Bu iki piyasa arasinda oynaklik yayilimi yaklasik
olarak (12.26) giin siirmektedir™”.

Gelecek vadeli sozlesme araci olarak kabul ettigimiz aracin varyansinin
diisiik olmasi, bir hedge araci olma Ozelligine sahip oldugunu gostermektedir.
Ancak asagidaki grafikte de yer aldigi gibi, kosullu varyansin zamana gore degisken
bir Ozellige sahip oldugu goriilmektedir. Bunun temel nedeni, &zellikle enerji
sektoriine ait finansal araclarin islem gordiigli piyasalarin tatil olmasina karsin
elektrik fiyatlarmin her an degismesi ve genel olarak bu piyasada islemlerin tam

zamanlt yapilmis olmasidir.

1 Half-Life (soklarin siirekliligi konusundaki 6lgii): Ln(0.5)/In((wiz)*+ (B(l,z))z formiiliinden
yararlanilarak hesaplanmistir. Detayli bilgi ig¢in bkz. Chang Shuai Li, "Common persistence in
conditional variance: A reconsideration”, College of Management, University of Shanghai for Science
and Technology, Shanghai, 200093, China, Economic Modelling, Cilt: 29, Say1:5, 2012, ss. 1809—
1819.
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Tablo 24: Spot ile Gelecek Vadeli Islem Arasindaki Oynaklik Analizi- Diagonal VECH

Tahmin Sonucu

Diagonal
Parametreler VECH Katsayilari
0.00000444
O (1.730)***
0.012504
G22) (3.64629)*
wl 0.067785
w1 (3.235705)*
wl 0.134752
(1.2 (4.732675)*
wl 0.26788
22 (4.606725)*
Bl 0.925419
@D (39.32929)*
b1 0.810290
(.2 (31.80802)*
b1 0.709483
22) (17.30373)*
45.80
Q(10) (0.24244)
82.00
Q(20) (0.4169)
175.55
Q(50) (0.8929)

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.* %1, **%5,***%10 anlamlilik diizeyinde
katsayilarin istatistiki olarak gegerli olan gdstermektedir.

Diagonal VECH analizimizin sonucuna gore, spot ve vadeli islemi olarak
kabul edilen ve bu acidan korunma araci olarak diisiliniilen aracin kosullu oynaklik
dizeyi (h=wlu1y + Blpy =0.993204)dir. Bu ayni zamanda vadeli islem
sOzlesmelerinin varyansidir. Buna karsin, spot ve vadeli islemin ortak varyansi
(hts=Wl(1,2) + Pl(1,2) =0.945042)'dir. Optimal korunma orani, bu iki degerin birbirine
oranidir ~ (Ho=hg/hs)'dir.  Buna  gore, optimalriskten ~ korunma  orani
(0.945042/0.993204=0.95151)'dir. Bu deger “1”'e ne kadar yakinsa, korunma orani
o kadar yiiksek demektir. Ancak, literatiirde vadeli islem sozlesmelerinin optimal
riskten korunma orani (optimal hedge rasyosu) 0,96'y1 gecmesi beklenmemektedir.
Yapilan calismalarda uzun donemli ve endekse dayali kontratlar icin ortalama

optimal riskten korunma orani ise 0,82 diizeyinde olmasi beklenmektedir®>. Bu

155 Chris Brooks, Introduction to Econometrics for Finance, Cambridge University Press, 2014,
SS.477-478
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bilgiyle birlikte, ele aldigimiz elektrik fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin

olusturacagi riskler azaltilabilir.

Grafik 6: Tiirkiye Elektrik Fiyatlari ile Ingiltere Gelecek Vadeli Elektrik Fiyatlar1 Serileri
Arasindaki Oynaklik Yayilimi- Kosullu Kovaryansi
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Ele alinan seriler, temel enerji fiyatlarinin gostergesidir. Bu iki serinin enerji
fiyatlarim1 etkileyen basta kiiresel soklar olmak iizere, etkilenecegi ifade edilebilir.
Bu agidan piyasalar temsil eden getiri serileri arasinda oynaklik gegisgenliginin
olmast goklarin yayildigin1 gostermektedir. Genel olarak temel enerji fiyatlarindaki
soklarin gecisgenligi vadeli piyasalardan spot piyasalara dogru olmaktadir. Hafner ve
Herwartz Yaklasimina dayali varyans nedensellik test sonuglarima goére bu bulgu
desteklenmistir.

CCC ve DCC yaklagimlarindan yararlanilmis ve bdylece iki piyasa arasinda

oynaklik gecisgenligi agisindan sabit kosullu korelasyonun (CCC) ve dinamik
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kosullu korelasyonun (DCC) olup olmadigi arastirilmistir. Genel olarak Tse testi
sonucunda CCC yaklagimmin DCC yaklagimina gore daha iyi oldugu bulunmustur.
Ancak, elde edilen katsayilarin istatistiki olarak anlamsiz olmasindan dolayr bu
yaklasima dayali sonuglara yer verilememistir. Buna gore ifade edilebilir ki,
uygulama sonuclarina gore iki piyasa arasinda dinamik ve sabit bir korelasyon
yoktur. Bu agidan, sadece soklarin gecisgenligine ve yayilimma bagli bir siireg
vardir. Nedensellik analiz bulgular1 s6z konusu acgiklamalar1 desteklemektedir.
Oynaklik yayiliminin (spillover) olmasi yoniindeki bulgulara gore bu konuda
Diagonal VECH ve BEKK yaklagimlart kullanilmistir. Elde edilen sonuglar asagida
rapor edilmistir. Bu siirecin ortalamaya déonme egiliminde oldugu Diagonal VECH
modeli sonucunda da goriilmektedir. Genel olarak Diagonal VECH igin gerekli kosul
olan w+f3 toplaminin birden kii¢iilk olmasi, bunu gostermektedir.Buna gore,
diinyadaki temel enerji fiyatlarinin artigini lilkelerin finansallagsmis enerji gostergeleri
arasinda bir oynaklik yayilimma etki edecegi sonucuna ulagilmistir. Enerji
piyasalarinin entegrasyonunun artmasma bagli olarak, bu yayilma etkisi farklh
iligkilerin ve fiyatlama davranislarinin ortaya ¢ikmasina yol agabilecektir. Bu

konudaki piyasalagma egilimleri nemli bir gostergedir.

Grafik 7: Tiirkiye Elektrik Fiyatlari ile Ingiltere Gelecek Vadeli Elektrik Fiyatlar1 Serileri
Arasindaki Oynaklik Yayilimi- Kosullu Korelasyon

Kosulu Korelasyon

Cor(DUKEF,DSMF)
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Yukaridaki tablolar her iki piyasa i¢in zamana gore degisen bir varyansin
oldugunu gostermektedir. Bu ayn1 zamanda bu piyasada tek tarafli bir pozisyon
almanin riskli olmas1 anlamina gelmektedir. Bundan dolayi, bu tiir piyasalarda
piyasa oynakligindan ortaya cikabilecek risklerin yonetilmesine yonelik araclardan
da yararlanilmalidir. Bagka bir ifadeyle, Opsiyon tiirii araglarla korunma etkinligi de
artirtlabilir.

Oynaklik yayiliminin varligina yonelik olarak BEKK diagonal yaklasimi da
kullanilmistir.  Elde edilen tahmin sonuglar1 asagida rapor edilmistir. Elde edilen
tahmin sonucu varyansin pozitiflik kosulunu saglamadigini gostermektedir.
Literatiirde boyle bir kabul olmasina karsin, getiri serilerinin e tabanina gore fark
serilerinden elde edilmesinden dolay1 parametre katsayilarinin negatiflik kosulunun
dikkate alinmamas1 yoniinde bir egilim de vardir. Genel olarak ¢ok degiskenli
oynaklik modellerindeki isaret negatifliginin varyans degiskenlerinin aralarindaki
asimetriden de kaynaklanabilecegi yoOniindeki bulgular bu konuda destek
olugturmaktadir. Gergekte olumsuz ve olumlu soklarin ayrimi yapildiginda, olumsuz
soklarin oynaklig1 artiracagi kabul edilirse, bir piyasadaki olumsuz sokun diger
piyasadaki oynaliklig1 artirmasi beklenmelidir. Bu agidan diigiinldiigiinde, iki piyasa
arasindaki oynaklik gecisgenligini veren parametreye ait katsaymin negatif isaretli

olmas1 beklenebilir'®®

. Ancak Tablo 25'de veriler incelendiginde, piyasalarin kendi
icindeki oynaklik parametrelerine ait katsayilarin mutlak toplamlar: biri agmaktadir.
(Wlayt [Blay/>1) Bu sistemin ortalamaya déonme egiliminde olmadigini, bu agidan s6z
konusu tahmin yonteminin optimal hedge rasyosunun hesaplanmasinda
kullanilmasimin uygun olmayacagi belirtilebilir. Buradaki onemli nokta, diagonal
BEKK yaklasiminin iki piyasa arasinda oynaklik gecisgenliginin hesaplanmasinda
ayni dagilimdan gelen oynaklik parametresini vermemesidir. Finansal agidan,

portfdy cesitlendirmesinin veya opsiyonlara dayali bir korunma stratejisinin

belirlenmesine doniik olarak kullanilabilecek bir aractir.

156 Annastiina Silvennoinen ve Timo Terasvirta, Multivariate GARCH Models, SSE/EFI Working
Paper Series in Economics and Finance, No 669, 2008, ss.1-
25,http://swopec.hhs.se/hastef/papers/hastef0669.pdf.(18.04.2013)
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Tablo 25:Spot ile Gelecek Vadeli Islem Arasindaki Oynaklik Analizi- BEKK Tahmin
Sonucu

BEKK
Parametreler Katsayilar
0.0000435

an (3.09981)*

0.010787

22) (2.94267)*

wl 0.506831
(1 (6.62578)*

wl 0.307564
22) (6.50228)*

: -0.834258
B (1) (-21.4497)*

: 0.923799
Bleo (51.90486)*

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.* %1, **%35 anlamlilik diizeyinde
katsayilarin istatistiki olarak gegerli olanlarin1 gdstermektedir.

4.2.4. Optimal Riskten Korunma Oranmma Gore Riskten Korunma

Etkinligi

Spot piyasalarda ortaya ¢ikan fiyat hareketlerinin neden oldugu finansal
risklerden korunmak amaciyla alinan gelecege yonelik pozisyonlar icin kullanilan
temel araclar opsiyon ve gelecek vadeli islem sozlesmeleri (future) olmaktadir. Bu
iki kontrat tipi teknik olarak bir birinden farkli olmakla birlikte, kullanimi ve risk
yonetimi agisindan ayni 6zellige sahiptir. Bu araglarin ¢esitliligi risk yonetiminde
portfoy ¢esitlendirmesi yapilmasina imkan vermektedir. Bu amagla ele alinan
pozisyonlara gbre belirlenen bir optimal riskten korunma (hedge) oram
hesaplanmaktadir. Bu konuda 1979 yilindan beri 6nemli bir literatiir olusmustur.
Finansal piyasalarda 6zellikle serbestlesme yoniindeki egilimler ile farkli piyasalarda
farkli pozisyonlarin alinmasina yonelik olanaklarin artmasi, gerek bilimsel gerekse
pratik calismalarin da artmasina yol agmistir. Bu agidan sadece riskten korunma
oraninin degil, riskten korunma oraninin etkinliginin de hesaplanmasina doniik bir
literatiir olusmaya baslamigtir™’.

Bir énceki bolimde agiklananV (h) = 62 + h*0f — 2 has;  formiiliinden

yararlanarak hesaplanan etkin korunma oran1 Grafik 8'de goriilmektedir. Uluslararasi

57_ouis H. Ederington, "The Hedging Performance of the New Future Markets", The Journal of
Finance, Cilt: 34, Say1: 1, 1979, ss. 157-170.
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muhasebe ve uluslararasi finansal raporlama standartlar1 agisindan bu hesaplanan
oranin 0.80 ile 1.25 araliginda olmasi beklenmektedir™®. Grafik 8'de goriilen
zamana gore degisken olan (time varying) etkin korunma oraninin ortalamasi
1.046'dir. Bu deger, uluslararasi olgiit kabul edilen ortalamadegerlerin arasindadir.
Genel olarak bu oranin (1)'e yakin olmasi, biiyiik oranda risk diizeyinin azaltilmasi
anlamina gelmektedir. Bu s6z konusu risk diizeyinin azaltilmasi istenen bir varligin,
portféyiin veya bir gostergeye dayali finansal aracin varyansmin, gelecek vadeli
islem sozlesmesine dayali finansal araglar kullanilarak varyansinin azaltilabilecek

olmasi anlamma gelmektedir™.

Grafik 8: Riskten Korunmanin Etkinligi
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Grafik 8'deki degerlerin ortalamasi agisindan yorumu; Tiirkiye Elektrik

Piyasasinin fiyatlarindaki getiri degisimlerine bagli ortaya ¢ikabilecek fiyat riskinin,

158 KPMG, “Basic of Hedge Effectiveness Testing And Mausrement”, FINCAD,

2011,s.3.https://www.cmegroup.com/education/files/basics-of-hedge-effectiveness.pdf,

EY, Hedge accounting under IFRS 9 — a closer look at the changes and

challenges.(18.04.2013)http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Hedge_accounting_under_IFRS
9 -

_a_closer_look_at_the_changes_and_challenges/$FILE/Hedge_accounting_under_IFRS_9 GL_IFRS

.pdf,s 4.(18.04.2013)

9 Georgios Charalampous and Reinhard Madlener “Risk Management and Portfolio Optimization for

Gas- and Coal-Fired Power Plants in Germany: A Multivariate GARCH Approach”, Institute for

Future Energy Consumer Needs and Behavior, Working Paper No. 23/2013, 2013, ss.9-10.

http://www.eonerc.rwth-aachen.de/global/show_document.asp?id=aaaaaaaaaalfuqd.(18.04.2013)
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https://www.cmegroup.com/education/files/basics-of-hedge-effectiveness.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Hedge_accounting_under_IFRS_9_-_a_closer_look_at_the_changes_and_challenges/$FILE/Hedge_accounting_under_IFRS_9_GL_IFRS.pdf,s
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Hedge_accounting_under_IFRS_9_-_a_closer_look_at_the_changes_and_challenges/$FILE/Hedge_accounting_under_IFRS_9_GL_IFRS.pdf,s
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Hedge_accounting_under_IFRS_9_-_a_closer_look_at_the_changes_and_challenges/$FILE/Hedge_accounting_under_IFRS_9_GL_IFRS.pdf,s
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Hedge_accounting_under_IFRS_9_-_a_closer_look_at_the_changes_and_challenges/$FILE/Hedge_accounting_under_IFRS_9_GL_IFRS.pdf,s

uluslararasit piyasalarda islem goren ve genel olarak portfoy ¢esitlendirmesi
uygulamalarinda yer verilen bir finansal ara¢ olan Ingiliz Elektrik Gelecek Vadeli
Islem Sézlesmesinin kullanilmasi yoluyla azaltma olanagmin var olmasidir. Grafik
8'de goriilen ve ortalamaya gore yiiksek olan ve (1.25) olgiitiinden biiyiikk olan
degerlere karsilik gelen degerler, elektrik piyasasinin onemli bir 6zelligi olan
fiyatlardaki en yiiksek degerler ile fiyatlarin negatif yada 0'a ¢cok yakin olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu duruma karst da optimal ve etkin korunma oraninin
hesaplanmasina yonelik yaklasimlarda var olmakla birlikte, bu analizler bu tezin

kapsami1 disindadir.
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SONUC

Diinya ekonomisinde en 6nemli gelismelerden birisi, enerji piyasalarinin ve
enerji mallarmin finansallagsma stirecidir. Bu siire¢ i¢ginde Ozellikle elektrik enerjisi
piyasasindaki gelismeler diinya ekonomisinde yeni bir gelisimi ve egilimi ortaya
cikarmaktadir. Elektrik enerjisinin depolanamaz olmast ve bu malin siirekli olarak
aninda alim satima konu olmasi, diger finansal iirlinlerden ayrilan bir temel 6zellik
olmaktadir. Finansallasma ve piyasalagsma siireci fiyat hareketlerinden ortaya c¢ikan
risk yonetim uygulamalarin1 bu piyasalarda da 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde, standart finansal risk yonetimi araglarinin gerek iiretilmesi ve
gerekse aralarindaki iligkinin analizi 6nem kazanmaktadir.

Finansallasma ve piyasalasma siirecinde enerji spot piyasalarinin biiytikliigii,
hacim olarak diinyadaki en 6nemli piyasalardan biridir. Bu piyasalarin temel mali
olan enerjinin &zelligi, talebinin fiyat elastikiyetinin olduk¢a diisiik olmasidir. Bu
ozellige sahip en 6nemli enerji mali, elektrik enerjisidir. Elektrik enerjisinin fiyatini
belirleyen temel unsur, s6z konusu enerjinin iiretilmesinde kullanilan temel enerji
mali girdilerinden olugmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde, kitlasan ve tiiketimi
ile birlikte azalan enerji temel girdilerinin fiyatlart artmaktadir. Buna yonelik
alternatif arayislar bulunmaktadir. Bu arayislarin basinda, yeni bulunan en 6nemli
kaynak kaya gazidir. Bununla birlikte, 6zellikle Rusya’nin Sibirya Bolgesinde
bulunan gelecekteki enerji kaynag: olarak diisiiniilen element ve enerji kaynaklar1 da
mevcuttur.

Diinya ekonomisinde O6zellikle biiyiime trendleri dikkate alindiginda, fosil
yakitlarin iiretimi artmakta ve bu malin artan iiretimine kars: kaynak olarak miktari
azalmaktadir. Son yillarda ¢evre maliyetlerinden dolay1 dogalgaz 6nem kazanmakla
birlikte, iiretim agsamalarinda sermaye stokunun bu enerji kaynagina yonelik olarak
dontstiirtilmesi maliyetli oldugundan, fosil yakitlara yonelik talep hala yiiksektir.
Dogalgaz kaynaklar1 artan talebe bagli olarak da azalmaktadir. Ayrica, dogalgaz
kaynaklart ABD ve Avrupa Kitas1 dikkate alindiginda, tekel yapisinin hakim oldugu
gorilmektedir. Tiirkiye’de enerji piyasalarindaki yukarida belirtilen unsurlardan
etkilenen ve aciklanan siireglerin icerisinde enerji piyasalari i¢in piyasalagsma siirecini

kabul etmis bir iilkedir. Bu konuda elektrik piyasasindaki gelismeler ve piyasalagma
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stireci 1 Aralik 2011 tarihinde tamamlanmistir. Ayrica, elektrik Tiirkiye i¢in dig
ticarete konu olan bir mal niteligi kazanmigstir.

Elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar, genel olarak giinliik olarak arz talebe
bagli bir sekilde olugmaktadir. Ancak, fiyatlarda ortaya c¢ikan dalgalanmalar ve
sistemin kendi i¢indeki igleyisi, gerek iiretici birimler igin gerekse tiiketici birimler
i¢in bir finansal risk unsuru olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Serbest tiiketici birimlerinin
sayisinin artmasit bu konuda rekabetin artmasina yol agarak fireticilerin finansal
risklerinin yonetilmesini zorunluluk olarak 6n plana ¢ikaracaktir.

Tiirkiye’de elektrik piyasasinin piyasalagsmasinin son agamasi elektrige dayal
gelecek vadeli islem piyasasinin olusturulmasidir. Ancak, bu piyasanin heniiz
olusturulmamis olmasi, benzer piyasalarin arasindaki iliskiye dayali olarak bir risk
yOnetimi stratejisinin uygulanmasini gerekli kilmaktadir.

Bununla birlikte, gelecek vadeli islem piyasalarinin olusumu tamamlansa
bile, etkin ve optimal bir riskten korunma stratejisi i¢in piyasalar arasi iliskilerin
analizi bir zorunluluktur. Bu c¢alismada bu zorunluluktan hareketle Tiirkiye’deki
elektrik piyasasinda fiyat oynakligindan kaynaklanan riskin yonetilmesine yonelik
bir strateji olusturulmaya calisilmistir. Bu kapsamda uluslararasi piyasalarda iglem
gdren Ingiltere menseli ve bu iilkenin elektrik piyasasinda olusan degerlere dayali
gelecek vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlarina dayanarak bir strateji
olusturulmustur. Bu strateji, oynaklik etkisinin yayilma ve bulasma siireclerine
dayanarak belirlenmistir.

Bu c¢alismada ele alinan degiskenleri temsil eden zaman serileri analiz
edilmeden once, gerekli olan Ozelliklere sahip oldugu test edilerek goriilmiistiir.
Analiz sonucunda ele alinan piyasalar arasinda ingiltere Elektrik Gelecek Vadeli
Islem Piyasasindan Tiirkiye Elektrik Piyasasina yonelik bir oynaklik yayilimmin
oldugu bulgusuna Hafner ve Herwartz yaklagimi araciligiyla ulagilmistir. S6z konusu
nedesellik test sonucu Moon ve Yutarafindan gelistirilen yaklagimin kullanilmasiyla
elde edilen tahmin sonucuyla da desteklenmistir.

Litertiirde Portfoy teorisi kapsaminda optimal korunma oraninin
hesaplanmasinda bir dayanak varlik ile bu dayanak varligin vadeli s6zlesmeleri
arasindaki oynaklik yayilimina yonelik analizler ele alinmistir. Bu analizlerde genel

olarak sabit kosullu varyans ve dinamik kosullu korelasyon yaklasimlar ile diger
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yontemlerin tahmin sonuglar1 karsilagtirilmistir. Oysa finans ve ekonomi teorisi
acisindan oynaklik yayiliminda piyasalar arasindaki iligkiyi dikkate alan yaklasimlar
daha etkin sonuglar vermektedir. Bu farkli iki piyasaya ait finansal araglarin
gostergeleri  arasindaki iliskilerin  etkilesim diizeyinde goriilmesine imkan
vermektedir. BOylece piyasalar arasindaki olasi sok gecisgenligi ve yayilimida
analiz edilmis olmaktadir. Genel olarak varyansin bir yayilim 0lgiisii olmast,
oynakliklarin tahmininde temel parametrenin varyans olmasindan dolay1
degiskenlere ait varyanslar arasindaki iliskilerde yayilim kavraminin kullanimi
konusunda bir uzlasma ortaya ¢ikmistir. Ancak bu parametrenin kullanimi
konusunda  gelistirilen yaklagimlarin  ¢ok sayida olmasi, bu yaklasimlardan
hangisinin veya hangilerinin gercegi yaklamada etkin olacagi sorununu ortaya
cikarmigtir. Yapilan calismalar basit ve az parametreli yaklagimlarin daha gilivenilir
ve etkin oldugu yoniinde bilgi vermektedir. Buna gore basit ve temel esitliklere
dayali yaklagimlarin etkin ve optimal korunma oranlarinin hesaplanmasinda daha
yararlanilabilir ve etkin araglar oldugu sdylenebilir. Karmasik ekonometrik araglarin
piyasa dinamigini yakalamasi zor olmakla birlikte, temel istatistiki kosul ve kisitlari
birlikte saglamasinin zorluguda, basit ve temel yaklasimlari daha etkili kilmaktadir.
Ozellikle yayilma etkilerinin analizine yonelik araglarin kullanilmasiyla elde edilen
sonuclar bu bulgulart desteklemektedir.

Buradan hareketle, Hafner ve Herwartz (2006) yaklasimiyla bulunan oynaklik
yayilma etkisinin bir bulagma etkisi ile ortaya ¢ikip ¢ikmadigi, Moon ve Yu’nun
(2010) onerdigi yaklasimla test edilmistir. S6z konusu test sonucunda Haffnerve
Herwartz yaklasimindan elde edilen bulgu desteklenmistir. Bu agidan bir
degerlendirme yapilirsa, Tiirkiye Elektrik Piyasasi ile ingiltere Elektrik Gelecek
Vadeli Islem Piyasasi arasinda bir bulasma etkisi bulundugu sdylenebilir. Bu
bulagsma etkisinin yonii, gelecek vadeli islem piyasasindan Tirkiye FElektrik
Piyasasma dogru olduguna gore, Ingiltere Elektrik Gelecek Vadeli Islem
Piyasasindaki bekleyislere gore gerceklesen vadeli fiyatlarin Tiirkiye Elektrik
Piyasasi i¢in de dnemli bir ongorii kaynagi olacagidir. Bu durumun temel sebebinin,
Ingiltere piyasasmin temel enerji kaynaklarmnm fiyatlarim dikkate alarak bir

bekleyisin olusturulmasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir.
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Etkin ve optimal riskten korunmaya yonelik olarak, finansal ekonometrik
teknikleri ortaya koyan genis bir literatiir bulunmaktadir. Bu konuda en temel
yararlanilan teknikler cok degiskenli oynaklik yaklagimlaridir. Genel olarak, iki
piyasa arasindaki soklarin etkisi dikkate alinarak ve ayni zamanda diger piyasanin
soklara verdigi tepki analiz edilmekte ise, BEKK, VAR-GARCH ve Diagonal VECH
gibi yaklagimlarin kullanilmas: gerekmektedir. Ozellikle bu konuda BEKK’in
sagladigr onemli bir avantaj vardir. Bu ¢alismada s6z konusu teknik kullanilmistir.
Ancak varyans parametrelerinin sahip olmasi gereken pozitiflik kosulu
saglanamadigindan dolay1, sonrasinda etki-tepki analizleri yapilmamistir. Diger sok
etkilerine yonelik analiz araglar1 da benzer sonuglar verdigi i¢in, s6z konusu bulgular
finansal acidan yorumlanmamustir.

Moon ve Yu (2010) yaklasimiyla oynakligin bulagsma etkisi ortaya
konmustur. Diagonal VECH yaklagimiyla bu sonu¢ degerlendirildiginde, gelecek
vadeli piyasalardan kaynaklanan  soklarin oynaklik iizerinde kalict etkisinin
oldugudur. Bunun nedeni gelecek vadeli islem s6zlesme piyasalarinin beklentileri
yansitmasidir. Ele alinan gelecek vadeli islem sozlesmesinin uluslararasi enerji
fiyatlariyla olan iliskisi dikkate alindiginda, bu sonucu destekleyen bir sonuca
ulastlmistir.

Tiirkiye’de basta elektrik iireticileri olmak tizere, gelecek donemde énemli bir
biiyiikliige ulasacak olan serbest tiiketicilerin enerji fiyatlarindaki oynakliklara kars1
kendilerini risklerden korumalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte, ileride kurulacak
olan elektrige dayali gelecek vadeli islem piyasalarina yatirnmer 6zelligi olanlarin
alacaklar1 pozisyonlar i¢in de portfoy teorisi yaklagimi c¢ercevesinde bu
calismadakine benzer stratejilerin olusturulmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de bu durum
finansallagan elektrik piyasasinin hizli bir sekilde derinlik kazanmasini saglayacaktir.
Tirkiye baglanmis oldugu Avrupa Elektrik Aktarim Sistemine yakin bir zaman
icinde tam olarak biitiinlesmis olacaktir. Bu biitiinlesme sonrasinda bu galismada
kullanilan analizler daha 6nemli hale gelecektir.

Tiirkiye’de EPDK tarafindan belirlenen elektrik tarifelerindeki degisikligin
temel enerji kaynaklarindaki fiyatlara baglh olarak belirlenmemesi, asimetriyi ortaya
cikarmaktadir. Bu konunun o6zellikle yenilenebilir enerji kaynaklari yatirimlarim

artirmak amaciyla, devletin dovize endeksli alim garantisini vermesinden sonra daha
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onemli olacagi digiiniilmektedir. Enerji {ireticilerine yonelik olarak da, enerji
fiyatlarindaki dalgalanmadan ortaya ¢ikan riskleri i¢in tiirev piyasalara dayali strateji
olusturmalari, tliketiciler iizerine yliklenecek maliyeti azaltacak, ya da zaman
boyutunda sabit birakabilecektir. Optimal ve etkin korunmaya yonelik olarak basit
tekniklere dayal1 yaklagimlarin secilmesi finansal agidan daha etkili sonuglarin elde
edilmesini saglayacaktir. Bu durum ozellikle muhasebe ve uluslararasit finansal
raporlama standartlar1 agisindan anlasilabilir veuygulanabilir tekniklerin kullanimini
yayginlastiracaktir.Bu konuda gelistirilecek tekniklerin bu durumu dikkate almasi
gerekmektedir. Bu calismanm uygulama sonuglarina gére, ekonometrik agidan
piyasalar arasinda optimal ve etkin korunma igin segilecek teknigin oncelikli olarak
diaognal ve VECH bigiminde olmasi Onerilmektedir. Bu acidan
degerlendirildiginde, s6z konusu teknige dayali olarak yeni yaklagimlarin
gelistirilmesi, riskten korunma (hedge) muhasebesi ic¢in kullanilacak arag
zenginligini ortaya g¢ikaracaktir. Sonug olarak, istatistiki ve ekonometrik agidan
diagonal ve VECH tiirii yontemlerinriskten korunma muhasebesi agisindan daha
istiin oldugu sdylenebilir. Bu durum o6zellikle Avrupa Elektrik Piyasasi ile bu
piyasaya entegrasyon sonrast dnemli birparcasi olacak Tirkiye Elektrik Piyasasinda

fiyat riskinin korunma aracinin se¢iminde dikkate alinmalidir.
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