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OZET

Petrol fiyatlarinda meydana gelen volatilitenin iktisadi biiyiime, enflasyon ve cari acgik gibi
birgok makroekonomik degisken tizerinde etkisi oldugu bilinmektedir. Fiyatlarda meydana
gelen dalgalanmalardan ozellikle petrole bagimli ekonomiler ciddi bir sekilde
etkilenmektedir. Ciinki bu {ilkelerde enerji sektorii disinda diger sektorler ¢ok fazla
gelismedigi icin dis ticaretlerinde petroliin 6nemli bir payr vardir. Bu nedenle petrol
fiyatlarinda meydana gelen olumlu veya olumsuz soklar bu iilkeleri onemli bir sekilde
etkilemektedir. Bu agidan literatiir incelendiginde petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin
iilke ekonomileri {izerine olan etkileri bir¢ok ¢alismanin konusu olmustur.

Bu calismada Cin’nin Wuhan kentinde tespit edilen korana viriisiin Pandemiye doniismesi
sonras1 Diinya petrol fiyatinda yasanan dalgalanmalar incelenmektedir. Bu amacla 1/01/2020
- 21/09/2021 dénemleri arast Diinya petrol fiyatlar1 ele alinmigstir. Caligmada kullanilan veri
investing.com adresinden elde edilmistir. Oncelikle verinin logaritmik déniisiimii saglanmis
ardindan getiri serisine doniistiiriilmiistiir. Calismanin devaminda volatiliteyi belirlemek iizere
en uygun ARMA modeli belirlenmistir. Boylece ilgili doneme ait oynakligin tespiti amaciyla
ARCH / GARCH / ARCH-M / IGARCH / TGARCH modellerinden faydalanilmistir. AIC ve
SIC bilgi kriterleri ve parametrelerin anlamliliklar1 g6z oniine alinarak TGARCH modelinin
volatilitenin belirlenmesinde en uygun model oldugu tespit edilmistir. TGARCH modelinden
elde edilen sonuglara gore pandemi doneminde Diinya petrol fiyatlarinda hem asimetrik hem
de kaldirag¢ etkisinin varlig1 s6z konusu olmaktadir. Diger bir ifadeyle olumlu ve olumsuz
soklarin farkli tiirde bir volatilite yarattigi belirlenmistir. Son olarak piyasalarda meydana
gelen olumsuz bir sokun, olumlu soklara gore petrol fiyatlarinda daha fazla bir volatiliteye
neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, ARCH-GARCH Modelleri, Pandemi
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ABSTRACT

It is known that volatility in oil prices has an effect on many macroeconomic variables such as
economic growth, inflation and current account deficit. Especially oil-dependent economies
are seriously affected by the fluctuations in prices. Because in these countries, other than the
energy sector, other sectors have not developed much, so oil has an important share in their
foreign trade. For this reason, positive or negative shocks in oil prices affect these countries in
a significant way. In this respect, when the literature is examined, the effects of shocks in oil
prices on national economies have been the subject of many studies.

This study examines the fluctuations in the world oil price after the coronavirus, which was
detected in Wuhan, China, turned into a Pandemic. For this purpose, world oil prices between
1/01/2020 - 21/09/2021 are discussed. The data used in the study was obtained from
investing.com. First, the logarithmic transformation of the data was provided, and then it was
converted into a return series. In the continuation of the study, the most suitable ARMA
model was determined to determine the volatility. Thus, ARCH / GARCH / ARCH-M /
IGARCH / TGARCH models were used to determine the volatility of the relevant period.
Considering the AIC and SIC information criteria and the significance of the parameters, it
has been determined that the TGARCH model is the most appropriate model for determining
volatility. According to the results obtained from the TGARCH model, there are both
asymmetric and leverage effects in world oil prices during the pandemic period. In other
words, it has been determined that positive and negative shocks create different types of
volatility. Finally, it has been concluded that a negative shock in the markets causes more
volatility in oil prices than positive shocks.

Keywords: Oil Prices, ARCH-GARCH Models, Pandemic

1. Giris

Sanayi devrimi ile 6nemi anlasilan ve giiniimiiz iiretim sisteminde 6nemli bir girdi
faktorii olan enerji kaynaklarimin diinya {iizerinde homojen bir sekilde dagilmadig
bilinmektedir. Bu durum enerji kaynaklarina sahip olan ya da bu kaynaklardan yoksun olan
iilkeler igin 6nemli sonuglar dogurmaktadir (Tiitiincii ve Kahveci, 2020). Ornegin enerji
talebini ithalat yoluyla karsilayan iilkeler ham petrol, dogal gaz ve diger enerji kalemlerinde
yasanan fiyat artislarindan ciddi bir sekilde etkilenmektedir. Ozellikle bu iilkeler fiyat
artislarinin yasandigi donemlerde cari acik ile karsilagmaktadirlar. Bu durum basta fiyatlar
genel seviyesi olmak {izere bircok makroekonomik degiskeni olumsuz bir sekilde
etkilemektedir. Bunun yaninda zengin petrol kaynaklarina sahip olan iilkeler ihtiya¢ fazlasi
ham petrolii ihrag ederek iilke ekonomilerine 6nemli miktarda doviz girdisi saglamaktadir.
Ozellikle ham petrol fiyatlarinda gergeklesen artislar sonucunda dnemli miktarda doviz girdisi
elde etmislerdir.

Petrol kaynaklarmin kesfedilmesi ve iiretimde kullanilmasiyla birlikte 6nemi artan
petrol tretiminde farkli tarihlerde arz soklar1 yasanmistir. 1970’lerde kiiresel petrol
piyasasinda benzeri goériilmemis aksakliklarin yasanmasi ve ABD'nin zayif makroekonomik
performansi sonucunda ilk petrol arz soklar1 meydana gelmis ve petrol fiyatlarinda ciddi
artiglar yasanmistir (Barsky ve Kilian, 2004). 1970’lerde yasanan petrol arz soklari sonrasinda
1986 yilinda petrol fiyatlarinda ciddi bir ¢okiis meydana gelmistir. 1990 yilinda Sovyet’lerin
dagilmasmin ve 1990-1991 Korfez savasinin etkisiyle birlikte petrol fiyatlarinda onemli
artislar yasanmustir. 2000°’li yillardan sonra FED’in uygulamis oldugu para politikasi ve
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ozellikle gelismekte olan iilkelerin artan ekonomik performansiyla birlikte petrol fiyatlar1 artig
egilimi i¢inde olmustur. 2008 yilinda ham petrol varil fiyatlar1 140 ABD Dolarini gegerek
rekor seviyeleri gormiistlir. Ancak 2008 yilinda ABD emlak sektoriinde goriilen ve diinyay1
etkisi altina alan Mortgage krizi ile birlikte petrol fiyatlarinda tekrar bir dalgalanma
yasanmistir.

Sekil 1: Petrol Fiyat Hareketliligi (1988 — 2020)

1988 1990 892 1994 1996 998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kaynak: U.S. Energy Information Administration, FRED

Sekil 1’e bakildiginda petrol fiyatlarinin 2008 ekonomik krizi sonrasinda ciddi bir
sekilde diistigli goriilmektedir. Kriz sonrasi toparlanma i¢inde olan iilke ekonomileri ve 2010
yilinda baglayan Arap baharinin etkisiyle birlikte petrol fiyatlar1 artis egilimi gostermistir.
2014 yilinda sert diisiis yasayan petrol fiyatlart asil kirllmay: ise Covid-19’un pandemiye
doniismesi ve bununla birlikte iilke ekonomilerinin resesyona girmesiyle yasamistir. Bu
donemde petrol fiyatlarini 20 ABD dolarin altina kadar diigmiistiir. Pandemi déneminde
asinin bulunmasi ve etkin kullanimiyla birlikte {ilkelerin ekonomik faaliyetlerinde Gnemli
tyilesmeler yasanmaya baslanmistir.

1970’lerden giinlimiize kadar gecen yillarda diinya iilkelerinde ekonomik, siyasi veya
saglik faktdrlerinin iiretim faaliyetlerini etkiledigi goriilmektedir. Uretimde meydana gelen
dalgalanmalar petrol fiyatlarinda oynakliga neden oldugu gibi, petrol ihrag ve ithal eden
ekonomilerin birgok makro degiskeni tizerinde olumlu ve olumsuz etkilere de yol agmaktadir.
Bu nedenle yasanan konjonktiirel dalgalanmalar ve petrol fiyatlarindaki oynakliklar
literatiirde bircok caligmanin konusu olmustur. Bu c¢alismada pandemi doneminde diinya
petrol fiyatlarinda yasanan fiyat oynakliklari aragtirilmistir. Caligmanin bundan sonraki
kisminda petrol fiyatlarinda yasanan oynakliklarin iilke ekonomileri {iizerine etkilerinin
arastirilldig literatlir sunulacaktir. Devam eden boliimde ise pandemi donemi igin petrol
fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar ARCH-GARCH modelleri yardimiyla arastirilacaktir.
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2. Literatiir Ozeti

Yazarlar Dénem ve Degiskenler Ulke Bulgular
Yontem
Petrol fiyatlariyla ekonomik
2006-2020 para politikasi biliylime arasinda bir
Unal (2021) donemleri igin kararlari, Tiirkiye nedensellik iligkisi olmadigi,
ARDL enflasyon ve ekonomik enflasyon ile tek yonlii bir
modeli biiyliime nedensellik iligkisi oldugu
belirlenmistir.
Petrol fiyatlariin temel
makroekonomik gostergelerle
2007-2018 petrol fiyatlari, uzun dénemde birlikte hareket
dbénemi i¢in faiz, enflasyon, ettigini, petrol fiyatlarindaki
Aykir1 (2020) Johansen iretim, kur, Tirkiye hareketliligin faiz, enflasyon,
esbiitiinlesme istihdam tiretim, kur ve istihdam
modeli ve degiskenlerini pozitif, cari agig1
cari acitk ise negatif etkiledigini ortaya
koymustur.
BIST100 endeksinden ham
petrol ve petrol-plastik
2005 — 2020 BIST 100, BIST endeksine dogru tek yonlii bir
Ozge ve Ebghaei dénemi igin sanayi, BIST kimya, Tirkiye  nedensellik iligkisi saptanmuistir.
(2020) VAR petrol ve plastik, d6viz Caligmada ayrica BIST Kimya,
modeli kuru, faiz orani Petrol-Plastik endeksi ile
Dolar/TL ve faiz degiskeni
arasinda bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.
Diinya petrol fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalar
Ercakar, M. E., 2001-2019 petrol fiyatlari Euro Bolgesi igerisinde
Alakustekin, A. donemleri i¢in enflasyon Euro enflasyona ve issizlige neden
ve VAR ve Bolgesi olurken, Euro Bolgesinde
Abdullazade, M. modeli igsizlik yaganan enflasyon ve igsizligin
(2020) diinya petrol fiyatlarini
etkilemedigi sonucuna
ulasilmigtir.
1989-2018
dénemleri icin petrol fiyatlari, Petrol fiyatlarindan dis ticaret
Polat (2019) Toda- reel efektif doviz kuru,  Tiirkiye dengesine dogru herhangi bir
Yamamoto dis ticaret dengesi nedensellik iliskisinin olmadig1
nedensellik sonucuna ulasilmistir.
analizi
Brezilya, Rusya ve
Hindistan’da petrol fiyatlari ile
Afsar vd. (2019) 1992-2015 cari agik cari agik arasinda bir iligkiye
donemi igin ve BRIC rastlanilmazken, Tiirkiye i¢in
petrol fiyatlari petrol fiyatlariyla cari agik
arasinda karsilikli nedensellik
oldugu tespit edilmistir.
Tlgili iilke ekonomilerinde
Oztiirk ve Kilig 1987-2015 petrol fiyatlar 26 petrol fiyatlari ile ekonomik
(2018) donemleri igin ve OECD biiyiime orani arasinda ¢ift
ekonomik biiylime yonlii bir nedensellik iliskisinin
bulundugu tespit edilmistir.
Petrol fiyatlar1 ile isttihdam
Sarag ve Yaglikara 1986 — 2014 petrol fiyatlari G7 oranlari arasinda esbiitiinlesik
(2018) donemleri i¢in ve ve nedensel bir iligkisinin

istthdam oranlar1

varligin1 ampirik olarak tespit
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etmislerdir.
Aziz ve Dahalan 1991 - 2004 petrol fiyatlariyla ASEAN Petrol fiyatlariyla ekonomik
(2015) doénemi igin ekonomik faaliyetler 5 biiylime arasinda asimetrik
VAR analizi arasmdaki iligki iliski oldugu belirlenmistir.
1986-2011 Japonya, Calismadan, hisse senedi ile
doénemleri icin Petrol fiyatlar1 Gtliney petrol fiyatlar1 arasinda
Le ve Chang Etki-Tepki ve ve Kore, Japonya’da pozitif, Malezya’da
(2011) varyans hisse senetleri Singapur, negatif, Giiney Kore ve
ayristirma Malezya Singapur’da tepkinin belirsiz
analizi oldugu sonucuna ulagilmistir.
1991-2007 Enflasyon, ihracat, reel Makro ekonomik degiskenler
Aziz ve Bakar donemi i¢in  milli gelir, déviz kuru,  Malezya ile petrol fiyatlar1 arasinda
(2011) VAR analizi kamu harcamasi, asimetrik bir iliski oldugu
petrol fiyatlari sonucuna ulagmiglardir.
1985 — 2007 Pozitif petrol soklari, Pozitif petrol soklar ¢ikti,
Iwayemi ve dénemi igin kamu harcamalari, kamu harcamalari, enflasyon ve
Fowowe Granger enflasyon, Nijerya reel doviz kurlar1 degisimine
(2011) nedensellik reel doviz kuru neden olmayacagi sonucuna
analizi ulagilmusgtir.
Loschel ve 1970-2008 petrol fiyatlari Almanya Petrol fiyatlarindaki artigin
Oberndorfer (2009)  dbénemi igin ve igsizligin artmasina neden
VAR modeli issizlik oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Petrol fiyatlarinin enflasyonu
Cologni ve Manera 1970-2008 petrol fiyatlari, 6nemli 6l¢iide etkiledigi ve bu
(2008) donemi igin faiz, G-7 etkinin de faiz oranlarim
VAR modeli enflasyon yiikselterek reel ekonomiye
olumsuz etki yaptig1
belirlenmistir.
Rodrigez 1970-2005 petrol fiyatlari, ABD, Petrol ithal eden OECD
ve donemi igin reel ticretler, Fransa, tilkelerinde petrol soklari reel
Sanchez VAR enflasyon, Almanya, GSYH rakamlarini diigiirmekte
(2008) modeli faiz Italya, ve enflasyonu artirmaktadir.
Ingiltere
3. Bulgular

Bu caligma da pandemi doneminde Diinya petrol fiyatlarinda (OILP) yasanan
volatiliteler incelenmektedir. Bunun i¢in 02.01.2020 ile 21.09.2021 donemleri arasi giinliik
petrol fiyatlar1 verisi kullanilmaktadir. Giinliik petrol fiyatlar1 verisi investing.com internet
adresinden elde edilmistir. Calismada oncelikle verinin dogal logaritmik doniisiimii saglanmis
ve getiri serisi elde edilmistir. Boylelikle calismada kullanilan Diinya petrol fiyatlar1 serisi
OILP kisaltmastyla ifade edilirken, Diinya petrol fiyatlar1 getiri serisi ise ROILP seklinde

ifade edilmistir.
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Grafik 1: OIL ve ROIL serileri
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Yukaridaki grafikte OILP ve OILPR serilerinin grafikleri sunulmaktadir. OILP
serisinin grafigi incelendiginde 2020 yilinin 1. ve 2. donemlerde diinya petrol fiyatlarinin
asagl yonlii bir kirilma gerceklestigi goriilmektedir. Bu donemi Covid-19 viriisliniin
pandemiye doniistiigli donem oldugu bilinmektedir. ROILP grafiginde ise OILP serinin getiri
serisine doniistiirildigii goriilmektedir. Bdylece pandemi doneminde petrol fiyatlarinda
meydana gelen oynakliklarin hesaplanacaktir. Caligmanin bundan sonraki kisminda oncelikle
OILP ve ROILP serilerinin birim kdk sinamas1 gerceklesecektir. Ardindan en uygun modelin
belirlenmesi icin AR-MA modellerinden ve volatiliteyi tahmin etmek icin ARCH — GARCH
modellerinden yararlanilacaktir.

Tablo 1: Birim Kok Testi

ADF Birim Kok Testi
Sabitli Model  Sabitli + Trendli Model
OILP -1.069 (0.728) -2.917 (0.158) 1(0)
ROILP -18.788 (0.000)* -18.859 (0.000)* I(1)
PP Birim Kok Testi
OILP -1.291 (0.635) -3.002 (0.132) 1(0)
ROILP -18.901 (0.000)* -18.943 (0.000)* I(1)

- *, %1 seviyesinde duraganlhg gostermektedir.
- () olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 1°de ROILP serisinin ADF ve PP birim kok test sonuglart sunulmustur. ADF ve
PP birim kok testi sonuglarina gére OILP serisinin duragan olmadigi goriilmektedir. Ancak
getirisi alinan OLIP serisi hem sabitli modelde hem de sabitli + trendli modelde duragan
olmaktadir. Getiri serisi ROILP serisinin duraganliginin tespitinden sonra en uygun ARMA
modeli tahmin etmek i¢in Box-Jenkins modelinden faydalanilacaktir. Box-Jenkins modeli ile
elde edilen en uygun ARMA modeli asagidaki Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: ARMA (3, 3) Modeli

Degiskenler Katsay1 t-istatistik Degeri Olasihk Degeri

c 0.001 2.083 0.037**
AR(3) 0.755 2.125 0.034**
MA(3) -0.709 -1.858 0.064***

- %, R ¥ girastyla % 1, 5, 10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 2’de en uygun volatilite modelini segcmek i¢in tahmin edilen ARMA (p, q)
otoregresif hareketli ortalama siirecinde modelin homojen kism1 p gecikmeleri ile, hareketli
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ortalama kismi ise q gecikmeleri ile ifade edilmektedir. Buna gore en uygun gecikmeli model

ARMA (3, 3) olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen ARMA

(3, 3) modelinde

otokorelasyonun varligi i¢in Breusch-Godfrey LM testi ve ARCH etkisini arastirmak igin
ARCH — LM testinden faydalanilmistir. Otokorelasyon ve ARCH etkisi yoktur seklinde

kurulan H, hipotezini sinamak i¢in ARCH-LM testi kullanilmistir.
Tablo 3 : ARCH-LM ve Breusch-Godfrey LM Testi

F istatistik F-Olasihk Goézlem *  Olasihk Ki- Gecikme  Hipotez
Degeri Degeri R? Kare Degeri Uzunlugu
ARCH-LM 3.444 0.001* 23.058 0.001* 7 Hy Red
Testi
Breusch-
Godfrey 1.937 0.062*** 13.432 0.062*** 7 Hy Red
LM Testi

- k) Rk CEER srastyla % 1, 5, 10 anlamlilik diizeyinde duraganlifi gostermektedir.

ARMA (3, 3) modelinde otokorelasyonun olmasi modelde bir varsayimdan sapmay1
gostermektedir. Modelde hem otokorelasyon hem de degisen varyans olmast modelin kosullu
degisen varyans modeli olarak tahmin edilmesi gerektigini gostermektedir. Bu nedenle ARCH

etkisi icin volatiliteyi agiklayacak en uygun ARCH, GARCH, EGARCH
modelleri tahmin edilecektir.

Tablo 4: ROIL Serisi

ve TARCH varyans

ARCH (1,1)  GARCH(L,1) ARCH-M(L,1) IGARCH(L, 1)

q - - 1.757 (0044)** -

C 0.000 (0.154)  0.001 (0.026)**  0.015 (0.054)***  0.000 (0.011)**
AR(3) 0.631(0.000)*  0.586 (0.000)*  0.642(0.000)*  0.603 (0.000)*
MA(3) -0.641(0.000)* -0.596 (0.000)*  -0.665 (0.000)*  -0.603 (0.000)*

a,  0.002(0.000)*  0.001(0.007)*  0.007 (0.000)* -

a;  012(0.067)***  0.102(0.003)* 0.118 (0.051)***  0.106 (0.000)*

B1 - 0.845 (0.000)* - 0.893 (0.000)*

71 - - - -

94 - - - -

0, - - - -

AIC -6.469 -6.567 -6.567 -6.526
SIC -6.415 -6.502 -6.502 -6.483

TGARCH (1,1)

0.001 (1.444)
0.666 (0.000)*
-0.661 (0.000)*

0.001 (0.008)*
0.018 (0.554)
0.845 (0.000)*

0.161 (0.003)*
-6.58
5
-6.511

-k, K FR* girasiyla %1, 5, 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

- () olasilik degerini gostermektedir.

he= 0001 + 0018u?;+ 0.161yu?; 0.845h,

(0.000)  (0.554) (0.003) (0.000)

Tablo 4’te ROIL serisi i¢in en uygun modelin, AIC ve SIC bilgi kriterleri ve

parametrelerin  anlamliligit g6z Oniine alindiginda TGRACH (1,

1) modeli oldugu

goriilmektedir. Varyans degiskeni incelendiginde gdlge degiskenin %1 seviyesinde anlamli ve
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katsayisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durumda ROIL serisinde hem asimetrik hem de
kaldirag etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sonug¢

Bu c¢alismada 2020 - 2021 dénemleri aras1 gilinliik veriler kullanilarak diinya petrol
fiyatlarinda yasanan volatilite arastirilmistir. Oncelikle verilerin logaritmik déniisiimii ve
duraganlhigi saglanmistir. Verilerin volatilitesinin tespiti igin ARMA modelleri kullanilmastir.
Tercih edilen en uygun ARMA modelinde degisen varyans sorunu tespit edilmis ve modelde
bir volatilitenin olduguna karar verilmistir. Literatiirde volatilitenin oldugu c¢alismalara
bakildiginda ARCH — GARCH modellerinin kullanildigi goriilmektedir. Bu nedenle
calismada ARCH-GARCH modellerinin kullanmasina karar verilmistir.

Calismada kullanilan ARCH-GARCH-ARCH-M - IGARCH - TGARCH
modellerinden en uygun modelin AIC ve SIC bilgi kriterleri yardimiyla TGARCH modeli
oldugu tespit edilmistir. TGARCH modelinde gélge degisken olarak ifade edilen y;u?_;
parametresinin anlamli olmasi1 asimetrik etkinin oldugunu ve katsayisi degerinin pozitif
olmast ise kaldirag etkisinin oldugunu gostermektedir. Boylelikle pandemi donemi i¢in petrol
fiyatlar1 serisi asimetrik modellerle modellendigi zaman hem volatilite hem de kaldirag etkisi
yaratmaktadir. Ayn1 zamanda ¢alismada olumsuz bir soka gére olumlu bir sokun daha az etki
yarattig1 sonucuna ulagilmistir.
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