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ARTICLE INFO 0z

Article History Bu calismanin amaci petrol fiyatlarindaki oynakligin tahmini, buna iliskin uygun
E\Aril.fglee:r‘?if;?;:t‘; modelin ve dagilimin belirlenmesidir. Bu amagla ¢alismada 02.01.2007-30.12.2016
30/07/2017 tarihleri arasindaki brent petrole iliskin USD/Varil giinlik getiri serileri
Makale Yayin Kabul Tarihi kullanilmistir. Petrol fiyatlarindaki oynakligi modellemek i¢cin normal ve student-t
The Published Rel. Date dagilimli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli ile
01/09/2017 olumlu ve olumsuz haberlerin oynaklik tizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla
Anahtar Kelimeler asimetrik GARCH modelleri arasinda yer alan Ussel GARCH (EGARCH) modeli

Petrol  Piyasasi,  Oynaklk,  kullamlmugtir. Simetrik ve asimetrik GARCH modelleri arasinda en uygun modelin
GARCH Modeli, Asimetrik Etki  heljrlenmesinde hata istatistiklerinden yararlamilmistir. Calismadan elde edilen

K d . . . . o
czz‘elooril?\/[arket, Volatility, bulgular, brent petrol piyasasinda volatiltenin modellenmesinde normal dagilimh

GARCH Models, Asymmetric simetrik ve asimetrik GARCH modellerine kiyasla student-t dagilimhi simetrik
Effect GARCH(1,1) modelinin daha basarili oldugunu ortaya koymaktadir.
ABSTRACT

The aim of this study is to estimate the volatility of oil prices and to determine the appropriate model and
distribution for forecasting oil market volatility. For this purpose, the USD / barrel daily return series on Brent
oil for the time periods from January 02, 2007 to December 31, 2016 are used in the study. To model oil price
volatility, generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) models based on normal and
student-t distributions and exponential GARCH (EGARCH) model, which is one of the asymmetric GARCH models
that demonstrate the influence of positive and negative news on volatility are used. Error statistics are used to
determine the most appropriate model between symmetric and asymmetric GARCH models. Analysis results
suggest that GARCH (1,1) model based on student-t distribution performs better than symmetric and
asymmetric GARCH models based on normal distribution in modelling the volatility of brent oil market.

1. GIRIS

Ham petrol diinya ekonomisinde kritik rol oynayan bir emtia oldugu icin fiyatindaki degisimler
arastirmacilar, politika yapicilar1 ve piyasa katilimcilar1 arasinda biiylik endise yaratmaktadir (Wang
ve Wu, 2012, 5.2167). Bunun yani sira ham petrol bir¢ok tiriiniin girdisini olusturmaktadir. Dolayisiyla
petrol fiyatlarindaki dalgalanmadan bu iiriinlerin tiretildigi sektorlerin de etkilenmesi kaginilmazdir.
Bu baglamda finansal varliklarin fiyatlandirilmasi, riskten korunma stratejilerini planlanmasi ve
portfoyiin finansal riskinin yonetimi icin petrol fiyat oynakliginin tahmini 6énem arz etmektedir
(Charles ve Darne, 2014).

Bir degiskenin, bir siire boyunca dalgalanmasi, o degiskenin oynakliginin bir belirtisidir ve oynaklik
siklikla beklenen degerden sapma olarak tanimlanmaktadir (Ezzati, 2013, s.1). Oynaklik, bazen
standart sapma veya varyans, bazen de bunlarin zamaninin karekokiiyle iliskilendirilmis bir sekilde
ifade edilmektedir (Korkmaz ve Bostanci, 2011, s.4). Geleneksel ekonometrik modellerde oynakligin
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olciilmesinde varyansin sabit oldugu varsayilmaktadir (Ozden, 2008, s.340). Fakat finansal zaman
serilerinde goriilen asir1 basiklik, volatilite kiimelenmesi ve kaldirac¢ etkisi nedeniyle varyans sabit
olmamakta, zamana bagh olarak degisim gostermektedir (Mazibas 2005, s.4; Ozden, 2008, s.340). Bu
kapsamda calismada degisen varyansin tahmin edilmesine olanak saglayan Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli kullanilmistir. Ayrica olumlu ve olumsuz
haberlerin oynaklik iizerindeki etkisini belirlemek i¢in asimetrik GARCH modelleri arasinda yer alan
Ussel GARCH (EGARCH) modeli de calismaya dahil edilmistir.

Finansal zaman serilerinde gozlemlenen asir1 basiklik nedeniyle, varlik getirileri normal dagilima gore
daha sivri ve kalin kuyruklu bir dagilim sergilemektedir (Mazibas, 2005, s.4). Bu kapsamda normal
dagilim varsayimi altinda yapilan 6ngoriiler gercegi yansitmayacaktir. Bu nedenle calismada, brent
petrol getirilerindeki oynakligi modellemek icin finansal verilerde gozlemlenen asir1 basikligi
yakalamada daha basarili olan student-t dagilimi da kullanilmistir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci,
petrol fiyatlarindaki oynaklhigin tahmini, buna iliskin uygun modelin ve dagilimin hata
istatistiklerinden hareketle belirlemektir.

Calismanin birka¢ sekilde literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Calisma, petrol piyasasinda
oynakligin 6ngorilmesi icin uygun modelin belirlenmesine olanak saglamakta, asimetrik etkiyi dikkate
alan degisen varyans modelleri kullanilarak petrol piyasasinda yasanan pozitif ve negatif soklarin
volatilite Uzerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Ayrica calismada getiri serilerinin dagilim 6zelliginin
oynakligin modellenmesi tizerindeki etkisi ortaya konulmaktadir. Calismanin bu yoénleri ile
yatirimcinin riskini dogru tahmin etmesine yardimci olmasi beklenmektedir. Bunun yani sira
calismada yakin doneme iliskin verilerin kullanilmasi, daha 6nce yapilmis calismalarda onerilen
modellerin gecerliligini karsilastirma olanagi sunmaktadir.

Calismanin takip eden bdliimlerinde, petrol piyasasinda oynakligin modellenmesini konu alan
calismalara yer verilmis; ardindan arastirma yontemi ve veri seti hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak
arastirma bulgular1 degerlendirilerek, sonug kismina yer verilmistir.

2. LITERATUR

Petrol piyasasinda GARCH modelleri ile oynakligin modellenmesine ve en uygun modelin
belirlenmesine dayanan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Narayan ve Narayan (2007) tarafindan yapilan calismada, 1991- 2006 yillarina ait ham petrol giinliik
verileri kullanilarak, EGARCH modeli ile petrol fiyatlarindaki volatilite tahmin edilmeye ve soklarin
volatilite lizerindeki asimetrik ve kalici etkileri belirlenmeye calisilmistir. Volatilitenin ¢esitli alt
orneklemlerde incelendigi calismada, alt orneklemler arasinda asimetri ve soklarin stirekliligi
konusunda tutarsiz sonuglar elde edilirken, 6rneklemin tamaminda ise soklarin volatilite iizerinde
kalic1 ve asimetrik etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Cheong (2009) tarafindan yapilan ¢alismada,
1993-2008 donemlerine ait West Texas Intermediate (WTI) ve brent petrol giinliik fiyatlarn
kullanilarak fiyatlardaki volatiliteyi modellemek i¢cin GARCH, APRARCH, FIGARCH, FIAPGARCH
modelleri kullanilmistir. Calismada FIGARCH tipi modellerin Brent ve WTI petroller i¢cin en uygun
model oldugu ve WTI petroliin uzun siirekli volatilitesindeki yogunlugun brent petrolden daha biiyiik
oldugu tespit edilmistir. Mohammadi ve Su (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Subat 1997-Mart
2009 donemine ait 11 uluslararas1 piyasanin haftalilk ham petrol fiyatlar1 kullanilarak ARIMA ve
GARCH modelleriyle volatilite tahmin edilmeye calisiimistir. Calismada 6rneklem disi dénemin
volatilite tahmininde GARCH, EGARCH, APARCH ve FIGARCH modellerinin performanslari
karsilastirilmis ve ¢ogu durumda APARCH modelinin diger modellerden daha iyi performans
gosterdigi tespit edilmistir. Salisu ve Fasanya (2012) tarafindan yapilan c¢alismada, 2000-2012
donemine ait WTI petroliin glinliik getirileri kullanilarak petrol fiyatlar1 i¢in volatilite modellerinin
performanslar1 karsilastirilmis ve petrol fiyatlar1 kiiresel finansal kriz déneminde, 6ncesinde ve
sonrasinda olmak iizere ¢ alt donemde analiz edilmistir. Petrol fiyatlarindaki volatiliteyi modellemek
icin simetrik modeller (GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1)) ve asimetrik modeller (TGARCH(1,1) ve
EGARCH(1,1)) kullanilmistir. Petrol fiyatlarinin diger alt donemlerle karsilastirildiginda en fazla
kiiresel finansal kriz doneminde oynak oldugu, uygun model secim kriterine dayali olarak asimetrik
GARCH modellerinin petrol fiyatlarindaki oynakligi modellemede simetrik modellere gére daha
basarili oldugu tespit edilmistir. Wang ve Wu (2012) tarafindan yapilan ¢alismada tek degiskenli ve
cok degiskenli GARCH modeller kullanarak enerji piyasasinin oynakligi tahmin edilmistir. Haziran
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1992-Nisan 2014 doénemine ait ham petrol (West Texas Intermediate-Cushing Oklahoma),
konvansiyonel benzin (New York Harbor), kalorifer yakiti (New York Harbor) ve jet yakit1 (U.S. Gulf
Coast) haftalik spot fiyatlar1 kullamilmistir. Calismada c¢ok degiskenli modellerin tek degiskenli
modellerden daha iyi performans gosterdigi, asimetrik etkilere izin veren tek degiskenli modellerin en
ylksek dogruluga sahip oldugu tespit edilmistir. Kang vd. (2012) tarafindan yapilan calismada ise
Brent, Dubai, ve WTI ham petrol giinliik spot fiyatlarindaki volatilite tahmin edilmeye ve volatilitenin
uzun hafizali veya siirekliligi belirlenmeye calisiilmistir. Calismada ham petrol fiyatlarindaki
volatilitenin siirekliligini belirlemek icin GARCH(1,1), IGARCH(1,1), CGARCH(1,1), ve FIGARCH(1,1)
modelleri kullanilmis, CGARCH ve FIGARCH modellerinin siirekliligi aciklamada GARCH ve IGARCH
modellerine gore daha iyi sonug verdigi tespit edilmistir. Morard ve Balu (2014) tarafindan yapilan
calismada, Brent, Dubai ve WTI ham petrol fiyatlarinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak, ham
petrol piyasasinin oynakligi normal, student-t ve genellestirilmis hata dagilim (GED) varsayimina
dayanan GARCH, EGARCH ve PARCH modelleri ile tahmin edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular,
ham petrol piyasasinda oynakligin modellemesinde en uygun modelin normal dagilimh
EGARCH(1,1,1) oldugunu ortaya koymustur. Ural (2016) ¢alismasinda, 2005-2015 dénemine ait WTI
ham petrol giinliik spot fiyatlarindan hareketle farkli modellerin oynaklik 6ngorii performansini
karsilastirmis ve kiiresel krizin oynaklik tizerindeki etkisi incelemistir. GARCH, APGARCH, FIGARCH ve
FIAPGARCH modellerinin kullanildig1 calismada, volatilitenin modellenmesinde 6érneklem dénemi ve
kriz sonrasi donemde carpik student-t dagilimli APGARCH ve FIAPGARCH modellerinin, kriz
doneminde ise student-t dagilimli APGARCH modelinin en uygun model oldugu tespit edilmistir.
Bunun yani sira calismadan elde edilen bulgular, asimetrik GARCH (APGARCH ve FIAPGARCH)
modellerinin simetrik modellere gore daha iistiin oldugunu, petrol fiyatlarinin yiiksek volatiliteye ve
uzun hafizaya sahip oldugunu ortaya koymustur.

3. ARASTIRMA YONTEMI

Calismada petrol fiyatlarindaki oynaklifi modellemek icin normal ve student-t dagilimh
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli ile asimetrik GARCH modeli
olan EGARCH modeli kullanilmistir.

Bolerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir;
Yt = ﬂ-+ hllxt-l_ Et ¥ £E|ll"t_1'vN(ﬂ_| t]'t}

h,t—au+Za Et ; Zﬂ]h,t_

i=1 j=1

Yukaridaki esitlikte Yt ve ht sirasiyla kosullu ortalama ve kosullu varyansy; €t, sifir ortalamal ve sabit
varyansli hata terimini; q, hata karelerinin gecikme uzunlugunu; p, kosullu varyansin gecikme
uzunlugunu; Xt bagimsiz degisken vektoriinii; b, parametre vektoriinii; ai ve (j sirasiyla kosullu
varyans lzerindeki ARCH ve GARCH etkilerini o ve a0 katsayilari ise kosullu varyans denkleminin
sabit degerlerini ifade etmektedir.

GARCH modelinin gecerliligi ve kosullu varyansin pozitif olabilmesi i¢in a0>0, ai=0 ve 3j=0 kosulunun
saglanmasi gerekmektedir (Wang ve Wu, 2012, 5.2169) . Bunun yani sira modelin duraganlhgi i¢in ai ve
Bj parametreleri toplaminin birden kii¢tik olmasi zorunludur (Bollerslev, 1986, s. 309).

Calismada, simetrik GARCH modellerinin zayif yonlerini bertaraf etmek amaciyla Nelson (1991)
tarafindan gelistirilen, asimetrik GARCH modelleri arasinda yer alan EGARCH modeli de kullanilmistir.
EGARCH modeli, finansal piyasalarda olusan asag1 ve yukar1 hareketlerin finansal varliklarin
gelecekteki volatilitesinin tahmin edilebilirligi acisindan ayni etkiye sahip olmama olasiligini dikkate
almaktadir (Yavuz, 2015, s.462). Modelin GARCH modeline gore avantaji, kosullu varyansin olumlu
(pozitif soklar) ve olumsuz haberlere (negatif soklar) asimetrik bir sekilde tepki vermesine imkan
tanimasi ve kosullu varyans parametrelerinde pozitif olma kisitinin bulunmamasidir (Cicek, 2010,
s.16). Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:

|=el i
log(oZ) = ag +El 1 lzt +El =Y th +Ep 1|3110§(’5t j}
e [Fe—1™ N(ﬂ: Gt}

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 14 Pp122-128

124




Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

EGARCH modelinin avantaji ,  ve y parametrelerine iliskin herhangi bir kisita yer vermemesidir. 62
kosullu varyansi, a katsayisi kosullu varyans lizerinde soklarin biiytikliigiinii, (8 katsayisi ise soklarin
strekliligini gostermektedir. y parametresinin sifirdan farkli olmasi durumunda asimetrik etkinin
varlig1 s6z konusudur. y>0 ise pozitif soklar, negatif soklara gore kosullu varyans lizerinde daha fazla
etkili olmaktadir (Saltik, Degirmen, Ural, 2015, s. 480, Narayan ve Narayan ,2007, s. 6551). Bunun yani
sira varyansin logaritmik olarak modellenmesi parametrelerin pozitif olma gerekliligini ortadan
kaldirmaktadir. Modelin duraganlik kosulu i¢in (j toplaminin birden kii¢iik olmasi1 gerekmektedir
(Wang ve Wu, 2012, s. 2173).

Calismada, petrol fiyatlarindaki oynakligin modellenmesinde kullanilacak en uygun modeli belirlemek
icin ortalama hata karesinin kokii (RMSE), ortalama mutlak hata (MAE) istatistikleri kullanilmistir
(Kenourgios, Samitas ve Drosos, 2008). Model ongoriilerinin gilvenilirligi acisindan hata
istatistiklerinin kiiciik olmasi gerekmektedir. Hata istatistikleri asagidaki gibi ifade edilmektedir:

[1 ke q
RII"']SE = _\‘Iquz:::];ﬂ'fl Gt - Gt}‘
- ~
MAE = 3255116, — o
Yukaridaki esitliklerde ¥ ve o sirasiyla o6ngoriilen volatilite ile gerceklesen volatiliteyi
simgelemektedir.
4. VERI SETI

Calismada, 02.01.2007-30.12.2016 tarihleri arasindaki brent petrole iliskin USD/Varil giinliik spot
fiyatlar1 kullanilmistir. Tablo 1'de gilinliik spot fiyatlarindan (Pt) hareketle hesaplanan logaritmik
getirilere (In(Pt/Pt-1)) iliskin tanmimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1: Brent Petrol Getiri Serilerine iliskin Tanimlayici statistikler

BRENT PETROL

Ortalama -0,000027

Medyan 9.63E-05

Maksimum 0.181297
Minimum -0.168320
Standart Sapma 0.022256
Carpikhik 0.178705
Basiklik 8.607893
Jarque-Bera 3316.818 (0,0000)
Q(5) 3.5493 (0,616)
Q(10) 12.337 (0.263)
Q% (5) 239.67 (0,000)
Q%(10) 438.55(0,000)
ADF -48.62650 (0,000)
PP -48.62411 (0,000)

Q(D) ve Q?(I)degerleri, getiri serisinin hata terimlerinin ve
karelerinin I gecikmeye kadar sirasiyla otokorelasyon ve degisen
varyansa iligkin Ljung-Box Q istatistigidir. ADF testi i¢cin optimal
gecikme sayis1 Schwarz bilgi kriterine (SIC) , PP testi icin Newey-
West Bandwidth kriterine gore belirlenmistir. Parantez i¢indeki

degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 1'de goriildiigii lizere brent petrol piyasasinda ortalama giinliik getiri negatif ve sifira yakindir.
Brent petrol icin standart sapma 0.022256 olarak gerceklesmistir. Jarque-Bera test istatistigi, petrol
getiri serisinin normal dagildigini ifade eden bos hipotezin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini
gostermektedir. Ayrica serinin saga ¢arpik ve asir1 basik bir dagilima sahip olmasi da serilerin normal
dagilima sahip olmadiginy, finansal zaman serilerinde gortilen kalin kuyruklu bir dagihm gosterdigini
ortaya koymaktadir. Ljung-Box Q istatistigi, brent petrol i¢in otokorelasyonun olmadigi bos
hipotezinin reddedilemeyecegini gosterirken; degisen varyansi test etmek icin kullanilan Q2 istatistigi,
brent petrol getiri serisi ortalama denklemine ait hata terimlerinde degisen varyans sorunu oldugunu
ortaya koymaktadir. Getiri serilerinin duraganhigini incelemek i¢cin ADF (Augemented Dickey Fuller) ve
PP (Phillips Peron) birim kok testleri uygulanmistir. sabit terim ve trend iceren modeller kullanilarak
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hesaplanan her iki birim kok test istatistigi, %1 anlamlilik diizeyinde serinin birim koke sahip
oldugunu ifade eden bos hipotezin reddedildigini ortaya koymaktadir. Bu durumda petrol getiri
serilerinin duragan oldugu kabul edilmektedir.

5. ARASTIRMA BULGULARI

Brent petrol getiri serilerinde gozlemlenen oynakligin tahminine iliskin uygun modelin belirlenmesi
icin 02/01/2007-30/12/2016 tarihlerini kapsayan 6rneklem dénemi ikiye ayrilmistir. 02/01/2007-
11/01/2016 tarihlerini kapsayan 6rneklem i¢i donem, petrol getiri serilerine iliskin oynakligin tahmin
edilmesinde kullanilacak normal ve student-t dagilimli GARCH(p,q) ve EGARCH(p,q) modelleri
arasindan uygun modellerin belirlenmesi icin kullanilmistir. 12/01/2016-30/12/2016 tarihlerini
kapsayan oOrneklem disi donemden ise uygun modellerin tahmin giliciinii belirlemek icin
yararlanilmistir.

Orneklem igi veriler kullanilarak GARCH tipi modeller ile petrol piyasasinda oynaklhigi modellemek icin
oncelikle getiri serilerinin GARCH tipi modellemeye uygunlugu incelenmelidir. Bu nedenle brent petrol
getiri serisinin ortalama denklemine Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH-LM testi uygulanmis ve
sonuclar Tablo 2’de verilmistir. Elde edilen bulgular, getiri serilerine ait hata terimlerinde ARCH
etkisinin oldugunu savunan alternatif hipotezin %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilecegini ortaya
koymaktadir. Bu kapsamda kosullu varyans GARCH modelleri dikkate alinarak tahmin edilebilecektir.

Tablo 2: Brent Petrol Getiri Serilerine iliskin ARCH-LM Test Sonuglar1

BRENT PETROL
*R2 148.0338*
LM(5) TR
Olasilik degerleri 0.0000
*R2 194.4916*
LM(10) TR . :
Olasilik degerleri 0.0000
* [1gili katsayilar %1 giiven diizeyinde anlamhdir,

Calismada t¢ gecikmeye kadar normal ve student-t varsayimina dayanan GARCH(p,q) ve EGARCH(p,q)
kosullu varyans modelleri olusturulmustur. Bu modeller arasindan en uygun modeller, parametrelerin
anlamlilif1 ve negatif olmamasi, model duraganlik kosulu icin gerekli olan parametre toplamlarinin
birden kiiciik olmasi, AIC ve SIC degerlerinin kiiciik olmasi kriterlerine gore tespit edilmistir. Petrol
getiri serisi i¢in bu Kkriterleri saglayan kosullu varyans modelleri ve bu modellere iliskin parametre
tahminleri Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Brent Petrol Getiri Serilerine Iliskin Kosullu Degisen Varyans Modelleri

BRENT PETROL
GARCH(1,1) EGARCH(1,1,1) t-GARCH (1,1) t-EGARCH (1,1,1)
o 2.79E-05 -0.000454 9.80E-05 -0.000158
oo 9.61E-07** -0.119744* 9.81E-07*** -0.100412*
o1 0.049296* 0.104251* 0.044498* 0.092133*
Y1 -0.048900* -0.042517*
B1 0.950183* 0.994841* 0.954513* 0.996184*
AIC -5.180646 -5.192767 -5.213198 -5.218979
SIC -5.170553 -5.180151 -5.200582 -5.203840
Q(5) 6.6899 7.5573 6.5596
(olasilik degeri) 7.5032 (0.186) (0.245) (0.182) (0.256)
Q(10) 9.3775 10.760 9.3200
(olasilik degeri) 10.584 (0.391) (0.497) (0.377) (0.502)
ARCH-LM(5) 6.014289 4.297399 5.348093 4.187363
(olasilik degeri) (0.3048) (0.5074) (0.3749) (0.5228
ARCH-LM(10) 7.039731 5.099015 6.431192 5.318708
(olasilik degeri) (0.7217) (0.8845) (0.7778) (0.8689)
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* Rk Rk Hgili katsayilar sirasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlidir.
Q(D) degerleri, getiri serisinin hata terimlerinin I gecikmeye kadar otokorelasyonuna iliskin Ljung-Box Q
(1978) istatistigidir. ARCH-LM(5) ve ARCH-LM(10) sirasiyla 5. Ve 10. gecikmeye iliskin T*R2 degerleridir.
Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Brent petrol serisi icin normal ve student-t dagilimi varsayimlari altinda simetrik GARCH modelleri
arasinda GARCH (1,1) ve t-GARCH(1,1), asimetrik GARCH modelleri arasinda ise EGARCH(1,1,1) ve t-
EGARCH(1,1,1) uygun modeller olarak belirlenmistir. Q istatistigi modellerin hata terimlerinde
gozlemlenen otokorelasyon sorununun ve ARCH-LM test sonuglari ise degisen varyans sorununun
ortadan kalktigin1 gostermektedir. Kosullu degisen varyans modellerine iliskin parametre toplamlari
bire yakin olmakla birlikte, birden kiiciik olmasi modellerin duraganlik kosulunu sagladigini ortaya
koymaktadir. Bunun yani sira oynaklik kaliciliginin yiliksek oldugunu yani gegmis dénemde petrol
getirilerinde yasanan soklarin cari donemde de oynaklik tizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Asimetrik etkinin varligini inceleyen EGARCH modellerinde y parametresi istatistiki acidan anlamli ve
negatiftir. Bu durumda brent petrol piyasasinda olumsuz haberler (negatif soklar), olumlu haberlere
(pozitif soklar) gore daha fazla oynakliga neden olmaktadir.

Tablo 3’de belirtilen modellerden hareketle, 6rneklem dis1 veriler kullanilarak modellerin 6ngori
performanst RMSE ve MAE hata istatistikleri ile karsilastirllmistir. RMSE ve MAE degerlerinin kiiciik
olmasi modellerin 6ngorii gliclinl arttirmaktadir. Modellerin hata istatistiklerine iliskin degerler Tablo
4’de yer almaktadir. Hata istatistiklerine gore t-GARCH(1,1) modelinin 6ngorii performansi daha
diisiik RMSE ve MAE degerine sahip olmasi nedeniyle diger modellere gore daha iyidir.

Tablo 4: Modellere iliskin Hata Istatistikleri
GARCH(1,1) | EGARCH(1,1,1) | t-GARCH (1,1) | t-EGARCH (1,1,1)
RMSE 0,028569 0,028613 0,028563* 0,028585
MAE 0,0214 0,02144 0,021399* 0,021413

*modeller arasindaki en diisiik deger

6. SONUC

Temel enerji kaynaklarn icerisinde diinya enerji ihtiyacimin buyiik kismimi karsilayan petroliin
fiyatlarindaki ani yiikselis ve disiisler, hem sektor yatirimcilarinin hem de bu emtialar isleyen ve
tiilketen isletmelerin maliyetlerinin artmasina ve maruz kaldiklar1 riskin yilikselmesine neden
olmaktadir. Bu baglamda petrol piyasasinda fiyat hareketlerini dogru sekilde tahmin edebilen ve
riskini etkin sekilde yonetebilen isletmeler ve yatirimcilar, bu piyasaya ne zaman yatirim
yapacaklarina iliskin karar1 daha iyi verebilecekler ve karliliklarini arttirabileceklerdir. Bu kapsamda
calismada, petrol fiyatlarindaki oynakligin tahmini, buna iliskin uygun modelin ve dagilimin
belirlenmesi amag¢lanmaktadir.

Calismada, brent petrol getiri serilerinde gozlemlenen oynakligin tahminine iliskin uygun modelin
belirlenmesi i¢cin 02/01/2007-30/12/2016 tarihlerini kapsayan orneklem donemi ikiye ayrilmistir.
02/01/2007-11/01/2016 tarihlerini kapsayan orneklem ici donem, petrol getiri serilerine iliskin
oynakligin tahmin edilmesinde kullanilacak normal ve student-t dagilimli GARCH(p,q) ve EGARCH(p,q)
modelleri arasindan uygun modellerin belirlenmesi i¢cin kullanilmistir. 12/01/2016-30/12/2016
tarihlerini kapsayan 6rneklem dis1 donemden ise uygun modellerin tahmin giiciinii belirlemek i¢in
yararlanilmistir. Brent petrol serisi icin 6érneklem igi veriler kullanilarak belirlenen uygun modeller
GARCH (1,1) ve t-GARCH(1,1), asimetrik GARCH modelleri arasinda ise EGARCH(1,1,1) ve t-
EGARCH(1,1,1) modelleridir. Bu modellerden hareketle, 6rneklem dis1 veriler kullanilarak modellerin
ongori performansi RMSE ve MAE hata istatistikleri ile karsilastirlmistir. t-GARCH(1,1) modelinin
ongorll performansinin daha diisiik RMSE ve MAE degerine sahip olmasi nedeniyle diger modellere
gore daha iyi oldugu sonucuna varilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde ¢alismadan elde edilen bulgular; brent petrol piyasasinda
volatiltenin modellenmesinde normal dagilimh simetrik ve asimetrik GARCH modellerine kiyasla
student-t dagilimh simetrik GARCH(1,1) modelinin daha basarili oldugunu ortaya koymaktadir.
Student-t dagilimi, brent petrol getiri serilerindeki asir1 basiklig1 yakalamada basarili olmustur. Bunun
yani sira ¢alisma, brent petrol piyasasinda volatilite kaliciliginin yiiksek oldugunu ve ge¢mis donemde
yasanan soklarin cari dénemde de etkisini gosterdigini ortaya koymaktadir. Ayrica olumsuz haberler
olumlu haberlere gore brent petrol getirilerinde daha fazla dalgalanmaya neden olmaktadir.
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