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Abstract

Nowadays, volatility of crude oil price is one of the important developments which are followed by experts
with care. Recently increasing of crude oil price is very important for Turkey which 40% of energy
consumption consists of oil and 90% of this amount is imported. The aim of the study is investigate whether
the series of crude oil price shows volatility, if it shows the structure, size and continuity of volatility. Besides,
for these economical variables, best intervention model which shows the structure of volatility is estimated.
During the period between January 1981- December 2007, unit root tests are shown that the level and volatility
of time series is not stationary. It is thought that the series can be nonstationary due to the presence of
interventions and so the intervention analysis is applied. Based on the results of intervention analysis, it is
obtained that one intervention variable is statistical significant. During these analyses, SAS/ETS, MINITAB 14
and Eviews 5.1 are used in some steps. It is tried to generate the econometric model with lagged crude oil price
with intervention variable.

Keywords: Crude Oil, Intervention, Econometrics, Time Series, Volatility, OPEC, Multiple Regression
Jel Classification: C100, C530, E300, C400

Ozet

Gilinlimiizde ham petrol fiyatlarindaki oynaklik, finansal piyasalarda g¢alisan uzmanlarin kaygi ile izledikleri
onemli gelismelerden biridir. Son zamanlarda yasanan ham petrol fiyatlarindaki artis, tiikettigi enerjinin
%40’m1 petrolden kargilayan ve tiikettigi petroliin %90’ ithal eden bir iilke olan Tiirkiye ekonomisi igin
olduk¢a onemli hale gelmistir. Calismanin amacini, ham petrol varil fiyati serisinin oynaklik gosterip
gostermediklerinin, gosteriyorsa oynakliklarimin yapisinin, biiyiikliigiiniin ve siirekliliginin incelenmesi
olusturmaktadir. Ayrica bu iktisadi degiskenler i¢in oynakligin yapisini belirleyen en uygun miidahale modeli
elde edilmeye ¢aligilmistir. Ocak 1981 — Aralik 2007 dénemi verileri ele alindiginda, zaman serisinin duragan
olmadigr yapilan birim kok testleri sonucunda goriilmiistiir. Seride miidahalelerin varligi nedeniyle serinin
duragan dis1 oldugu diisiincesiyle seriye miidahale analizi uygulanmistir. Seride muhtemel ii¢ miidahale oldugu
diisiiniilerek yapilan miidahale analizi sonucunda, sadece bir miidahale degiskeni anlamli ¢ikmistir. Bu
analizler sirasinda, gesitli asamalarda SAS/ETS, Minitab 14 ve Eviews 5.1 kullanilmistir. Anlamli ¢ikan Irak-
ABD kaosu miidahale degiskeni ile petrol fiyatlar1 serisinin gecikmeli degerlerinden ekonometrik bir model
olusturulmaya c¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ham Petrol, Miidahale, Ekonometri, Zaman Serisi, Oynaklik, OPEC, Coklu Regresyon
Jel Stiflamasi: C100, C530, E300, C400
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Tiirkiye Petrol Fiyatlarinin Oynakliginin Modellenmesi

1. GIRIS

Petrol fiyatlari, diinya ve iilke ekonomik performansi a¢isindan 6nemli gostergelerden
birisidir. Ekonomide pek c¢ok sektor, dogrudan ya da dolayli olarak petrole bagimlidir.
Birbirinden bagimsiz veya birbirini etkileyen ¢ok sayida etkene bagli olmasi nedeniyle, petrol
piyasasinda veya petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisiklikler hem iilke hem de diinya
ekonomisi iizerinde zincirleme etkilesimler yaratmaktadir. Ham petrol fiyatlarindaki
yiikseliglerin zincirleme etkilesimlerini enflasyon, issizlik, ekonomik biiyiime ve diger

makroekonomik degiskenler lizerinde gérmek miimkiindiir.

Glinlimiizde, ham petrol, ikame enerji kaynaklar1 bulunamadigi i¢in, petrol iireten
iilkeler i¢in 6nemli bir gelir, 6zellikle Tiirkiye gibi petrol tiretmekten ¢ok tiiketen iilkeler i¢in
de O6nemli bir gider kalemidir. Net petrol ithalat¢is1 olan Tirkiye’nin ithal ettigi petroliin
miktar1 ve degeri, genel olarak uluslar arasi petrol fiyatlarina bagl olarak degismeler
gostermektedir. Petrol ve Gaz Dergisi’'ne (Oil and Gas Journal —OGJ) gore, Tiirkiye, 2006
Ocak ay1 itibariyle 300 milyon varil petrol rezervine sahipti. 2006 nin Eyliil ayina kadar olan
kisimda, Tiirkiye, tahmini giinde 43,000 varil petrol (bbl/d) iiretti, ve bu iiretimin %99’u ham
petrol idi. Tiirkiye’nin petrol iiretimi, liretimin giinde 83,000 varile ¢iktig1 doneme rastlayan
1991’in ilk yarisindan itibaren azalmaya basladi. Son yillarda Tiirkiye’nin petrol talebi,
iilkenin ekonomik performansi ile birlikte degisim gostermektedir. Her ne kadar iilke
icerisindeki etkenlerden de etkilense, daha biiylik oranda uluslar arasi gelismelerden
etkilendigi agik¢a goriilmektedir. Bugiine kadar yapilan arastirmalarin ¢ogunda, ihrag¢ edilen
iirtinlerin goreli fiyatlarindaki artigsa gore ¢esitli modeller gelistirilmistir [Bruno(1982), Bruno
ve Sachs (1982), Harkness (1982)]. Adi gecen calismalarda elde edilen modellerle, ticretler ve
fiyatlarin artmasma yol acan petrol fiyat soklar1 etkisi goriilmeye caligilmigtir. Ampirik
dogaya sahip ¢ok az ¢alisma, yapilan tahminlerin test edilmesini ele almistir. Bu ¢alismalarin
cogunda, simulasyon ile 6n tahminlerin gegerliligi test edilmistir. Mork ve Hall (1980), Bruno
ve Sachs (1981), ve Darby (1982) 1970’lerin ilk yillarinda petrol fiyatlarindaki artisi
simulasyon modelleri ile analiz etmeye c¢aligmiglardir. Mork ve Hall, bu artigin Amerika
ekonomisi tizerindeki etkisini, Bruno ve Sachs, ve Darby OECD iilkelerinin sayis1 iizerindeki

etkisini arastirmaya c¢alismiglardir.
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Son donemlerde yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler, petrol fiyatlarinin
tahminlenmesinin ne kadar zor oldugunu kanitlar niteliktedir. Agustos 2006’da petrol fiyat1
yaklasik varil basma(vb) 68%’a yiikselirken, bir yil sonra rekor bir seviyeye vb 90$’a kadar
cikabilmektedir. Bu yiizden, petrol fiyatlarin1 6nceden tahminlemek igin ¢esitli ekonometrik
modellerin gelistirilmeye ¢alisilmast ¢ok sasirtict degildir. Literatiirde, dnerilen ekonometrik
modellerin ¢ogu, Foroutan ve Moshiri (2006) ve Dees vd.(2007) haricinde dogrusal model
tizerine kurulmustur. Foroutan ve Moshiri, giinliikk ham petrol fiyatlarii tahminlemek i¢in tek
denklem iizerine kurulu, dogrusal olmayan yapay sinir aglar1 modelini kullanmiglardir. Dees
vd. coklu denklem {izerine kurulu, petrol talebi, OPEC iireticisi olmayan iilkelerin petrol arzi
degiskenlerinden olusan dogrusal model kullanmiglardir. Manera vd.(2007), petrol fiyatlarini
tahminlemek i¢in, literatiirde Onerilen ekonometrik modellerin performansini veri frekans
araliklarinin etkiledigini diistinerek farkli veri frekanslar1 igin model yeterliliklerini

kargilastirmigtir.

Bu caligmada, uluslar aras1 olaylarin, diinya petrol piyasasini etkiledigi gibi Tiirkiye
petrol piyasasini etkiledigi diisiiniildiigii i¢in, ham petrol ithalat varil fiyatlar1 {izerine etkisi
miidahale analizi ile Olgiilmeye c¢alisilmistir.  Calismanin ikinci boliimiinde, gecerli
varsayimlar altinda uygun miidahale modeli belirleme asamalar1 hakkinda bilgi verilmistir.
Ham petrol varil ithalat fiyat1 serisine miidahale analizi tiglincli béliimde anlatilmistir. Sonug

ve degerlendirme dordiincii boliimde yer almaktadir.

2. YONTEM VE VERILER

2.1. Ocak 1981 — Arahk 2007 doneminde petrol fiyatlarin1 etkileyen uluslararasi

gelismeler

Glinlimiizde, petrol fiyatlar1 dinamiginin kendine 6zgii dogasi, pek ¢ok arastirmacinin
ilgisini bu konuya ¢ekmektedir. Sekil 1, Ocak 1981- Aralik 2007 doneminde Tiirkiye ham
petrol varil ithalat fiyat: serisini gostermektedir. Bu zaman serisi grafigi incelendiginde,
fiyatlarin seviyesinin ve oynakliginin belirli ekonomik ve jeopolitik olaylara karsi oldukca
hassas oldugu goriilmektedir. Ornegin, 1985-1987 yillarinda gerceklesen fiyat diisiisi,
OPEC’in iiretim kotalarindaki ayarlamalarmin sonuglaridir. 1990 yilindaki keskin artig Korfez

savast nedeniyle gerceklesmistir. 1997—1998 periyodundaki dnemli diisme, Asya ekonomik
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biiylimesinin yavasladigi doneme denk gelir. 1999°da OPEC’in {iretim kotasinda azalmaya
gitmesi, petrol fiyatlarmin 6nemli bir tirmanisa gegmesine neden olmustur. 2001 tarihinde 11
Eylil saldirist ile ilgili olarak fiyat diismesi yasansa da, 2002-2003 periyodunda petrol
fiyatlar1 seviyesi OPEC’in iiretim kotasin1 diislirmesi ile eski seviyesine gelmistir. Son olarak,
Mart 2003°te Bagdat’in bombalanmasi ile Irak- ABD kaosunun baslamasi petrol fiyatlarmin

seviyesini ve oynakligini etkileyen 6nemli bir jeopolitik olay olarak tarihte yerini almistir.

IRAK - ABD KAOSU
Mart 2003 -

90- KORFEZ SAVASI
Temmuz 1990 — Subat 1991
80+
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Sekil 1. Tiirkiye Ham Petrol Varil Ithalat Fiyat1 ($) Zaman Serisi Grafigi

Ocak 1981 — Aralik 2007 donemi verileri ele alindiginda, zaman serisinin seviyesinin
ve oynakliginin sabit olmadig1 yapilan birim kok testleri sonucunda goriilmiistiir. Yapisal
kirilma oldugu diisiiniilen donemlerin seride meydana getirdigi degisim Miidahale Analizi ile
belirlenmeye c¢alisilmistir. Seride muhtemel {i¢ miidahale oldugu diisiiniilerek miidahale

analizi uygulanmistir.

2.2. Miidahale Analizi

Zaman serisi modellerinde dogal afetler, kriz, politik degisimler gibi dis olaylar yanit
degiskeni iizerinde bazi1 degisikliklere sebep olurlar. Bu tiir olaylara miidahale denir.
Miidahaleler yanit degiskenini pek ¢ok agidan etkileyebilirler. Kisa bir ertelemeden sonra
veya beklenmedik bir anda serinin sadece seviyesini degistirmez, ayn1 zamanda serinin asagi
veya yukari dogru sapmalarint ya da farkli bicimde degisimlerine de sebep olabilir. Miidahale

analizinin olusturulmasinda, miidahale olaymin seride T gibi bir zamanda, bilinen bir noktada
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meydana geldigi varsayilir. Miidahale analizinde meydana gelen anormal degisiklikler i¢in
transfer fonksiyonu modellerinin kullanildig1 varsayilir. Box ve Tiao Transfer fonksiyonu ve

giirtiltii modellerinin genel gosterimi i¢in agsagidaki fonksiyonu kullanmiglardir.

o(B)B’

Yt :V(B)51+Nt = 5(3)

S+ N, (1

Bu fonksiyonda v(B)&,, belirli (deterministic) girdi serisi, ¢&,ifadesi ile miidahale
olaylarmm etkileri belirtilir ve N,, miidahale etkisi olmaksizin arka planda gozlenen Y,
serisini ifade eden giiriiltii serisidir. N, ’nin ARIMA (p, d, q) modeline uydugu varsayilir.
Miidahale ¢&,, genellikle ¢+ = T anindaki miidahaleyi gosteren girdi degiskenleri olarak

kullanilir. Miidahale olaylarinin, zaman serisi lizerindeki etkisini gostermede iki tip belirli
girdi degigkenleri vardir. Bunlarm her ikisi de, miidahalenin olmamasi ve olmasi durumuna

gore sirastyla 0 ve 1 degerlerini alan gosterge ( indicator ) degiskenleridir.
2.3. Girdi tipleri:

1. Adim Fonksiyonu: 7 zamaninda meydana gelen miidahalenin etkisinin 7

zamanindan sonra ayni kalarak devam ettigini belirtir. Buna adim fonksiyonu denir
ve S ile gosterilir.

0 t<T
g _ 2
’ {1 t>T @

2. Atis Fonksiyonu: Miidahalenin etkisinin 7 zamaninda gegici oldugu ve T

zamanindan sonra yok oldugu durumu belirtir. Buna atis fonksiyonu denir. P" ile gdsterilir.

0 t=T
pO — 3
’ {1 t#T ©)

Atis fonksiyonu, adim fonksiyonun farki alinarak da elde edilir.

P =87 =8 =(1-B)S"” )
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Bir miidahale modeli adim veya atis fonksiyonu ile esit derecede ifade edilebilir. Bu

ozel gosterimlerin kullanimi yorumun uygunluguna dayanir.

o(B)B"
5(B)

Genel olarak, modelin yanit degiskeni, oransal fonksiyon olarak

gosterilebilir. o(B)=w,-o,B—-...—o,B’, O6(B)=1-6,B-...—5,B" polinomlardir. b,
miidahale etkisi i¢in ertelenen zaman , @(B) polinomdaki @, agrrliklari, miidahalenin

beklenen ilk etkilerini gosterirler. 6(B) polinomu, miidahalenin kalic1 etkisinin davranigini
Olger. 6(B)= 0’ kokleri, birim ¢emberin iizerinde veya diginda varsayilir. Birim kok, etkinin

dogrusal olarak arttigini gosterir. Birim ¢emberin digindaki kok, asamali yanit seklinde
gergeklesen olay1 ifade eder. Coklu miidahale girdileri i¢in, genel modeller sinifi agagidaki

gibi ifade edilir.

y _ i o, (B)B ! 0B

5
t 5,(B) ~ v(B) " ©

J=1

&4»J=1,2 ... k midahale degiskenleridir. Bu miidahale degiskenleri adim veya atig

fonksiyonlar1 olabilirler. Miidahale modeli i¢in, parametre tahminleri ve onlarm standart
hatalari, transfer fonksiyon- giiriilti modelleri i¢in En Kiigiik Kareler yontemi ile elde
edilebilirler.

Daha da genel olarak, tahminler ve onlarin standart hatalari, uygun gdosterge
degiskenleridirler. J inci miidahale i¢in; @, (B)B” / 0, (B) bigimi, eldeki miidahale bilgisinin
yanitinin beklenen degerine dayanarak olusturulur. Modellerin ana hedefi, miidahalelerinin
etkisini 6lgmektir. Boylece, miidahale degiskenleri denildiginde, miidahaleden ayr1 zaman

serisi, giriilti serisi ifade edilmektedir ve N, ile ifade edilir. Bu girilti

t

modeli [Q(B)/V/(B)]a, , genellikle miidahale tarihinden Once, zaman serisi z,” ye dayanan tek

degiskenli model belirleme asamasi uygulanarak belirlenir.
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2.4. Model Belirleme

Herhangi miidahale degerlendirilirken, zaman serisi modeli ve onun parametrelerinin,
miidahale Oncesi ve sonrasi ayni kaldig1 ve varsayilan miidahaleye ters diisecek herhangi bir
olayin veya miidahalenin analiz siiresince meydana gelmedigi varsayilarak modelleme
yapilmistir. Etkinin kalict olup olmadig, bir ertelemeye karsi ilk atagin olup olmayacagi ve
darbenin aniden veya asamali m1 oldugu arastirilmistir. Baslangici iyi belirleme, tahminleme

stirecinde oldukg¢a 6nemli bir asamadir. Model,
B .
Y, =v(B)§, + %gt seklinde olusturulmustur.

Model belirlemede diger 6nemli bir asama da, ARIMA modelini segmektir.

3. HAM PETROL VARIL IiTHALAT FiYATI SERIiSINDE MUDAHALE
ANALIZI

Bu bolimde, miidahalenin basarisi, mevcut verilerin Olglilmesi ve istatistiksel
oneminin goriilmesi agisindan test edilmistir. Tiirkiye’deki ekonomik degismelerin petrol
fiyatlara etkisi modellenmistir. Miidahale analizinde, miidahale Oncesi ve sonrasi ardisik
gozlemler olduke¢a iliskili olduklarindan zaman serisi verilerinin istatistiksel analizinde
zorluklar olmasi ¢ok dogaldir. Miidahale etkisini géormek i¢in trend, mevsimsellik ve iligkili

giirtiltii yapisinin bu gibi serilerde etkisinin nasil olduguna da bakilabilir.

Miidahale Analizi uygulanirken, miidahale oncesi veriler kullanilarak, belirleme,
tahminleme ve kontrol dongiisel siireci uygulanarak zaman serisi modeli olusturulur.
Miidahale bilgisi alindiktan sonra, miidahalenin meydana geldigi durumu tanimlayacak
degisiklik i¢in ¢ergeve bir model olusturulur. Bilesik model i¢in parametreler tahminlenir,
kontroller yapilir, eger gerekli ise model yapis1 degistirilir ve nihai modele ulagilir. Ham
petrol varil fiyatlarinin zaman serisinde ilk miidahalenin oldugu 1985 Ekim ayina kadar olan

petrol serisinin zaman serisi grafigi Sekil 2°de verilmektedir.
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Sekil 2. Midahale 6ncesi serinin grafigi

Miidahale analizinde, ham petrol varil fiyat: serisine ¢esitli doniistimler yapilarak

uygun ARIMA(p,d,q)(P,D,Q) model tipi belirlenmektedir. Ham petrol varil fiyat1 serisinde,

1981 Ocak ile Eylil 1985 doneminin miidahale etkisi icermedigi diisiiniilerek, miidahale

oncesi donem olarak modeli tahminlemek i¢in kullanilmistir. Bu donem igerisinde, serinin

otokorelasyon (SAC), kismi otokorelasyon (SPAC) fonksiyon grafiklerine ve Genisletilmis

Dickey Fuller (GDF) test sonuglarina bakilarak serinin o=0.05 anlamlilik seviyesinde duragan

olmadig1 Tablo 1 ve Sekil 3’de goriilmektedir.

Tablo 1. Miidahale 6ncesi petrol serisinin GDF sonuglar1

Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuglar:

Sabit Terimsiz & Sabit Terimli & Sabit Terimli &
Trendsiz Model Trendsiz Model Trendli Model
GDF GDF GDF GDF GDF GDF
(Diizey) (1. Farklar)  (Dilizey) (1. Farklar) (Diizey) (1. Farklar)
petrol -0.318 -0.3279 -3.5173 -2.5532 -14.7817 -7.4434
Kritik Deger %1 -2.5732 -2.5732 -3.4535 -3.4535 -3.9911 -3.9911
Kritik Deger %5 -1.9419 -1.9419 -2.8716 -2.8716 -3.4259 -3.4259
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Sekil 3. Miidahale oncesi petrol verilerinin SAC ve SPAC Grafikleri
Sekil 4’deki SAC ve SPAC grafikleri ve Tablo 2°’de GDF birim kdk test sonuglarina

gore, birinci dereceden diizenli farki aliman serinin duragan oldugu, serinin birim kok

icermedigi sonucuna varilmistir.

Tablo 2. Miidahale dncesi diizenli farki alinmis serinin GDF sonuglar1

Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuglar:
Sabit Terimsiz & Sabit Terimli &Trendsiz ~ Sabit Terimli & Trendli Model
Trendsiz Model Model
GDF GDF GDF GDF GDF GDF
(Diizey) (1. Farklar)  (Diizey) (1. Farklar) (Diizey) (1. Farklar)
Petrol_fark -73.769 -53.8372 -75.650 -61.5449  -76.1454 -65.1650
Kritik Deger %1 -2.5732 -2.5732 -3.4535 -3.4535 -3.9911 -3.9911
Kritik Deger %5 -1.9419 -1.9419 -2.8716 -2.8716 -3.4259 -3.4259
D
gz:}l'||'||||-|"'-'."-|'|'-'--'-| :%ZC}I'|"||"I|I—|'I'II'I'I e
(N R B g Lot :
8 -0:5— - B £ -0:5—

Sekil 4. Diizenli farki alinmig serinin SAC ve SPAC grafikleri

Fark: almmus petrol serisinin SAC ve SPAC grafiklerine bakilarak, cesitli dereceler
icin elde edilen Akaike Bilgi Kriterleri (AIC) Tablo 3’te verilmektedir. Bu sonuca gore,
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miidahale Oncesi petrol serisini temsil eden gegici model ARIMA(3,1,4) modelidir. Tablo
3’ten de goriilecegi lizere, bu model, en kiigiik AIC degerini veren modeldir. ARIMA(3,1,4)

modelinin parametre degerleri ve tanisal kontrol degerleri, modelin yeterli oldugunu

gostermistir.
Tablo 3. Gegici model i¢in AIC kriter degerleri
Minimum  Bilgi Kriter

MA(¢=0) MA(@@=1) MA(@¢=2) MA(@G4=3) MA (=9 MA (¢=5)
AR (p=0) 2.025 1.969 1.906 1.776 1.643 1.581
AR (p=1) -0.234 -0.163 -0.101 -0.034 0.016 0.067
AR (p=2) -0.205 -0.223 -0.153 -0.084 -0.015 0.041
AR (p=3) -0.154 -0.154 -0.084 -0.018 0.014 0.054
AR (p=4) -0.116 -0.084 -0.015 0.047 0.114 0.178
AR (p=5) -0.083 -0.033 0.034 0.088 0.092 0.129

Tablo 4. ARIMA(3,1,4) model sonuglar1

Son Parametre Tahminleri

Tahminleyici Katsay1 SE Katsay1 T p-deger
AR 1 -0.9262 0.1659 -5.58 0.000
AR 2 -0.6688 0.2363 -2.83 0.007
AR 3 -0.7399 0.1502 -4.93 0.000
MA 1 -0.7215 0.2030 -3.55 0.001
MA 2 -0.6752 0.2513 -2.69 0.010
MA 3 -0.5964 0.2212 -2.70 0.010
MA 4 0.3469 0.1668 2.08 0.042
Gozlem Sayisi: 56
Artiklar: SS =48.122

MS =0.982 SD =49
Box-Pierce (Ljung-Box) Ki-kare istatistikleri
Gecikme 12 24 36 48
Ki-kare 5.6 28.5 37.2 49.1
SD 5 17 29 41
p-Degeri 0.346 0.049 0.141 0.181

Tablo 4’de verilen MINITAB ¢iktisinda, 25 iterasyonda ARIMA(3,1,4) parametreleri

anlamli ¢ikmustir.  Istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadig1 igin sabit terim modele
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eklenmemistir. Modelin gegerliligi Ljung-Box istatistigi ile test edilmistir. Modelin

parametreleri anlamli ve model yeterli ¢ikmustir.

3.1. Miidahalenin Modellenmesi

Miidahale oncesi petrol serisine ait gegici model ¢,(B)V'y, =0,(B)a, olarak

belirlenmistir. Tiirkiye’deki petrol varil fiyatlariin zaman serisi i¢in giiriilti modeli N

asagidaki gibi yazilabilir:
Ni=(1-0.4265B) a, (6)

Serinin ikinci kismi1 olan miidahaleli kisminda miidahalenin etkisini 6lgmek i¢in petrol

fiyatlar1 serisinin, adim fonksiyonu & ile genel miidahale analizi denklemi asagidaki gibidir.
Z;=R(B) + (1-0.4265B) a; (7)

Denklemin her iki tarafi (1-0.4265B) ile boliindiigiinde ve 5.dereceden polinomla
Taylor dontisiimii kullanildiginda asagidaki esitlik elde edilir.

K(B)z ;= K(B)R(B) & + a, (3

Buradaki K(B) =(1+0.4265B+0.1819B°+ 0.077B° + 0.033B* + 0.0141B°) besinci
dereceden polinomdur. Bu polinomdaki katsayilar, gecikmelerin agirliklar1 olarak miidahale

gosterge degiskenlerine yansitilmasi ile miidahalenin etkisi 6l¢iilmeye calisilmistir.

Denklem 8’de Y, = K(B)Z, , X, = K(B), ve f = R/(B) olarak ifade edilmektedir.
Analizde ii¢ tane miidahale bulundugu i¢in, her bir miidahalenin etkisi ii¢ gosterge degiskenli
coklu regresyon analizi ile ¢oziimlenmistir.

3.2. Ham Petrol Varil fiyatlar1 ve Adim Miidahale Modeli

Gelisen ekonomik ve siyasi olaylarin petrol serisi {izerindeki etkisinin 6lgiilmesi i¢in

basit dogrusal bir model kurulmustur.

11
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P,, Tiirkiye’deki ham petrol varil fiyatlarini, /N;,, OPEC miidahalesini, IN,, Korfez
savasl, IN3, Irak-ABD kaosu miidahalelerini gostersin. Miidahalelerin, petrol serisi lizerindeki
etkilerinin goriilmesini saglayan model (Denklem 9) kullanilarak ¢oklu regresyon modeli

olusturulmustur. Coklu Regresyon analizi sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Miidahaleli Petrol serisinin ¢oklu regresyon modeli sonuglari

Regresyon Analizi

Regresyon Modeli Pt=37.4—4.74 IN1t + 5.90 IN2t + 26.8 IN3t

Tahminleyici Katsay1 SE Katsay1 T p-deger
Sabit 37.417 1.031 36.30 0.000
INTt -4.290 2.258 -1.89 0.056
IN2t 5.904 3.683 1.60 0.110
IN3t 26.809 1.347 19.90 0.000

S=15.8215 R-Sq=56.7% R-Sq(adj)=56.3%

Varyans Analizi

Kaynak SD SS MS F p-deger
Regresyon 3 103401 34467 137.69 0.000
Artiklar 315 78851 250

Toplam 318 182252

Kaynak SD Seq SS

INT1t 1 4223

IN2t 1 32

IN3t 1 99145

Birinci ve ikinci miidahalelerin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 regresyon analizi
ciktilarindan goriilmektedir. Bu yiizden, olusturulan basit bir model ile petrol serisinin
dinamigi modellenmeye calisilmistir. Bu modelde, anlamli ¢ikan miidahale degiskeni(Irak-
ABD Kaosu) ile petrol serisinin bir gecikmeli degiskenini iceren asagidaki model

olusturulmustur.

P =0y +oINy +a, P +¢, (10)
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P.;, petrol fiyatlarinin dinamigini modele eklemek i¢in modele alinmistir. &, beyaz
giiriiltii serisidir. Miidahalelerin etkisi varoldugunda, sabit terim «, + ¢, halini alir. Irak-ABD

2!

kaosunun etkisini «, gostermektedir. Uzun donemdeki etkilerini ise gostermektedir.

-,

Denklem 10 kullanilarak, etki tepki fonksiyonu asagidaki sekilde elde edilebilir:

a 2 2y
pP=—2 +aIZaZINH.+Za28H. (11)

b= a, i=0 i=0
Denklem 10 kullanilarak;

dPt +1
dIN,

=, +a,a, (12)

Denklem 11°deki «,, dogrudan etkiyi, o;a,bir sonraki donemde ¢ aninda fiyat

tizerindeki etki ile carpilarak, 1 zamanimda fiyat iizerinde, ¢ zamanindaki miidahalenin etkisini

yansitir. Bu 6zel durum i¢in, miidahalenin degeri 1’e esit ise, asagidaki esitlik yazilabilir:

dPHj . i
N, ! “;“z j = L0 (13)

[leri adim j=oo olarak varsayildiginda, fiyat iizerinde miidahalenin uzun dénem etkileri

%1 olarak yer alir. 0<a, <1 ise, mildahalenin etkisinin biliylikligli, j nin artan bir
—a,

fonksiyonu olacaktir. Eger -l1<a, <0ise, fiyatlar iizerindeki miidahale etkisi salmarak
azalacaktir. Bu durumda, ceteris paribus geregi, uzun donemde ardisik petrol fiyat degerleri,

1 etrafinda salmacaktir.

l-a,
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Tablo 6. Atis miidahale modeli sonuglar1

@M@

Regresyon Analizi

Regresyon Modeli

Pt=36.51+0.71 IN3t + 0.84 Pt-1

Tahminleyici Katsay1 SE Katsay1 T p-deger
Sabit 36.507 1.302 28.04 0.000
IN3t 0.715 0.264 2.71 0.007
Pt-1 0.842 0.012 70.16 0.000
S=2.09756 R-Sq=99.2% R-Sq(adj)=99.2%  DW=1.97

Varyans Analizi

Kaynak DF SS MS F p-deger
Regresyon 2 180861 90431 20553.5 0.000
Artiklar 316 1290 4

Toplam 318 182252

Kaynak DF Seq SS

IN3t 1 101727

Pt-1 1 79135

0,999

Pticin Artik Analizi

Artiklaryi_Normal Olasy{KICizimi

Tahmini degerlere karsi artiklar

[ ]

0,991 oe?
091
051
0.1

0,011 -

Olasilik
Artik

Artik

Artiklarin histogrami

40 80 120 160
Tahmini deger

Sirali gozlemlere karsi artiklar

80

Frekans
Artik

20

-6 -3 0 3 6
Artik

50 100 150 200 250 300
Gozlem sirasi

Sekil 5. Atis miidahale modelinin artik analizi

Tablo 6’da gosterilen Atig Miidahale Modeli sonuglarina gore, petrol piyasasinda,

Irak-ABD kaosunun yarattig1 miidahalenin ortalama etkisi, petrol fiyatlarinda varil basmna

0.71$ artisa sebep olmaktadir. Uzun déonemde OPEC’in ardigik petrol arzinda azalmaya

gitmesi, petrol iireten sirketlerin ellerindeki petrolii piyasaya siirmemeleri, ceteris paribus

geregi petrol fiyatlarinda varil basina ortalama 4.522$’lik bir artisa sebep olmaktadir.
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Sekil 6. Degisen petrol arzina karsilik petrol fiyatindaki artisin seyri

Sekil 6 birbirini takip eden aylarda petrol fiyatlar1 izerindeki miidahalenin etkisinin
seyrini gostermektedir. Higbir miidahale yapilmazsa, petrol fiyatlarindaki ayarlamalar ancak
17 ay sonra basartya ulasacaktir. Ayarlamalarin petrol fiyatlarindaki hizli tepkisi 12 ay

icerisinde gerceklesecektir. Daha sonra bu tepki belli bir seviyede duragan kalacaktir.

4. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Miidahale analizine dayanan ekonometrik modeller, ¢esitli donemlerde meydana gelen
miidahalelere petrol fiyatlarmin cevabini agiklama kolayligi saglamaktadir. Bu agidan, bu
modeller politika analizi i¢in etkili ara¢ olarak kullanilmaktadirlar. Bu modeller, kisa donem
icin giivenilir tahminler de yaratmaktadir. Uygulanan modellerde, piyasada meydana gelen
her degisikligin petrol fiyatlar1 serisi iizerinde ¢ok Onemli etkiler birakmadigi bu ¢aligma
sonunda ortaya ¢ikmustir. Etkili oldugu ya da olacag: diisliniilen OPEC fiyat ayarlamalarinin
ya da kotalarinin ve Korfez savaginin serinin hem ortalama seviyesinde hem de oynakliginda
cok Oonemli etkiler birakmadig1 goriilmiistir. OPEC’in fiyat ayarlamalarinin petrol fiyatlar1
iizerinde negatif yonde, Korfez savasmin ise pozitif yonde etkisi oldugu goriilmiistiir. Ama
her iki miidahale degiskeni de anlamsiz ¢iktig1 i¢cin modelden ¢ikartilmiglardir. Yani OPEC
miidahalelerinin ve Irak’in Kuveyt’i isgalinin Tirkiye’deki petrol varil fiyatlarina etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir. Seri lizerinde dnemli etkiler birakan ve hala da etkisi devam eden, ve
modelde anlamli ¢ikan tek miidahale degiskeni Irak-ABD kaosu olmustur. Modelin
aciklayiciligi %99 civarindadir.
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Hicbir miidahale olmadiginda petrol varil fiyatlarinin ortalama seviyesi 36.51$’dir.
Petrol serisinin miidahale Oncesi yapisinin devam edecegi varsayimiyla olusturulan model,
parametrelerin anlamliligi, modelin gegerliligi ve artiklarin bagimlilik yapilar1 agilarindan
degerlendirilmis ve uygun modele ulasilmistir. Bu model kullanilarak 2009 yilima dair
tahminlerde bulunulmustur. 2008 Ocak ay1 92.95$ iken, yapilan tahminler sonucu, Irak-ABD
kaousunun devam etmesi halinde ve bu donemde baska miidahale olmamasi halinde 2009

Ocak petrol varil fiyat1 107.53$ olarak tahminlenmistir.

Dabha ileri arastirmalarda, petrol fiyatlar: serisi ile zincirleme tepkiler veren ekonomik
seriler de modele dahil edilmelidir. Bunun i¢in, esbiitiinlesik oldugu diisliniilen reel doviz
kuru, enflasyon, faiz oranlar1 gibi degiskenler de modele katilarak, hem miidahalenin etkileri
hem de o degiskenlerdeki degisimin fiyatlar {izerindeki etkisi Ol¢iilmeye ¢alisilmalidir.

Olusturulacak ekonometrik modelin gegerliligi aragtirilmalidir.
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