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Ozet

Ekonomi literatiiriinde ¢ok cesitli calismalar tarafindan farkll yonleri ortaya
konulan petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomi iizerinde yarattigi etkilerden
hareketle, soz konusu fiyat degisimlerinin yaratacagr risklerin dngoriilmesi,
hesaplanmasi ve yonetilmesi sorunu gerek makro politikalar: belirleyen otoriteler,
gerekse isletmeler tarafindan olduk¢a onemlidir. Riskin ydnetilmesi kavrami
iginde en onemli unsurlardan biri ise riskin ol¢tilmesidir. Bu ¢alismada da petrol
fivatlarindan kaynaklanan riskin tahmin edilmesinde Monte Carlo simiilasyonu
yontemiyle RmD yaklagimi uygulanmustiv. Haftalik ham petrol fiyatlarinin
kullaniimasiyla 10/01/1997 — 16/06/2006 tarihleri arasi olarak belirlenen tahmin
donemine dayali olarak gerceklestirilen simiilasyon sonuglari, test donemine
(23/06/2006-16/05/2008) uygulandiginda elde edilen bulgular, ham petrol
fivatlarindaki  degisimlerden kaynaklanan riskin  dlgiimiinde Monte Carlo
simiilasyonuna gore tahmin edilen RmD ’nin, hesaplandigi giiven diizeyleri ile
ilgili olarak beklenen sonuglari verdigi yoniindedir. Binary ve kuadratik kayip
fonksiyonlarinin performans kriteri olarak kullanilmasiyla ulasilan sonuglar, fiyat
yiikseligleri ile fiyat diisiisleri agisindan karsilastirmali olarak incelendiginde ise,
s0z konusu test doneminde yontemin fiyat yiikseliglerinden kaynaklanan risklerin
Ol¢iimiinde daha iyi performans gosterdigi yoniindedir. Dolayisiyla yontemin,
gerek makro politika belirleyiciler, gerekse isletmeler icin petrol fiyatlarmdaki
degisimlerden kaynaklanan risklerin éngoriilmesinde ve yonetilmesinde kullanisli
bir arag olacag kabul edilebilir.
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Abstract

The impacts of the variation in the oil prices are stated by varius research in
economic literature. Thus, the problem of forecasting, measuring and managing
the risks which arise from the oil price fluctiations are very important for both
macro level policy makers and businesses. One of the most important aspects of
risk management is risk measurement. In this research, the Monte Carlo
simulation VaR method is implemented in order to forecast the risk of oil prices.
Simulation results of weekly oil price data in 10/01/1997-16/06/2006 period are
implemented on the test period (23/06/2006-16/05/2008) in order to forecast
VaR’s at different confidence levels. The results are paralel to the expectations
according to the confidence levels. By implemeting binary and quadratic loss
functions as performance criteria, the relative performance of the method in long
and short positions in the test period are investigated. The results show that the
method is superior for short positions in the test period. As a result, the Monte
Carlo simulation VaR can be used as a vital tool for macro policy makers and
businesses in managing the risks arise from the oil price fluctuations.

Keywords: Value at Risk, Oil market, Energy isk management, Risk
management, Monte Carlo Simulation

1. Giris

Bir ekonomide {iretimin yapilabilmesi, ekonomik biiyiimenin devamli
kilinabilmesi ve buna bagli olarak istihdam ve refahin arttirilabilmesi, mevcut
teknolojinin gerektirdigi enerji kaynaklarinin elde edilebilmesinin yaninda s6z
konusu enerji kaynaklarindaki  fiyat degisimlerinin  yansimalarinin
hesaplanmasim1 da gerektirmektedir. Giinlimiizde, diinyada yaygin olarak
kullanilan teknolojinin gereksinim duydugu enerji kaynaginin agirlikli olarak
petrole dayandig1 soylenebilir. Dolayisiyla o6zellikle Tiirkiye gibi net petrol
ithalatcis1 konumda olan iilkeler, uluslararasi petrol fiyatlarindaki degisimlerden
dogrudan etkilenmektedir. Gerek makro, gerekse mikro diizeyde planlamalarin
yapilabilmesi ve risk yOnetimi i¢in petrol fiyatlarindaki degisimin
ongoriilebilmesinin ve riskin etkin bir bigimde Olciilebilmesinin gerekliligi
aciktir.

Ozellikle 1970’lerden sonra gerceklesen OPEC anlasmalar1 sonucu enerji
piyasalarindaki deregiilasyon ve artan rekabet, s6z konusu piyasalarin
serbestlesmesine ve dolayisiyla fiyat degisimlerinin artmasina yol agmigtir
(Sadeghi ve Shavvalpour, 2006:3367). Calismanin inceleme donemini kapsayan
ve Sekil 1°de yer alan ham petrol fiyatlarinin 1997-2008 dénemindeki gelisimi
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incelendiginde ise Ozellikle son yillarda oldukca yiiksek fiyat artiglarinin
yasandigi, varil bagina ham petrol fiyatlarmin 1997 yili basindaki 20$
diizeyinden 2008 yilinda 120$ seviyesine kadar ulasarak alti kat1 kadar artis
gosterdigi  goriilmektedir. S6zkonusu donemde yasanan uluslararasit politik
gelismeler ve giderek artan kiiresel enerji talebine ragmen petrol arzinin sinirl
kalmas1 ve gelecege yonelik beklentilerin etkisi, s6z konusu donemdeki fiyat
yiikseliginin yasanmasina, degiskenliginin ve dolayistyla da riskin artmasina
neden olmustur. Diger yandan 2008 yilindan itibaren olumsuz etkileri ortaya
c¢ikan ve uluslararasi Olgekte ekonomik biiylimenin, talebin ve iiretimin
azalmasina yol agan kiiresel kriz de petrol fiyatlarina yansimig, 2005-2008
doneminde yasanan siirekli artisin aksine 2009 yilinda fiyatlar yaklasik 40$’1ar
diizeyine gerilemistir.

Sekil 1: Ham petrol fiyatlari: 10/01/1997-16/05/2008 donemi
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Kaynak: Energy Information Administration’da yayinlanan verilerden iretilmistir: http:/tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/
pet_pri_wco_k_w.htm

Petrol fiyatlarindaki artiglarin ekonomi iizerinde olusturabilecegi ¢ok
yonlii ve derin etkilerin, bir¢ok c¢alisma tarafindan ortaya konulmasi, fiyat
degisimlerinin yaratacag risklerin yonetilmesinin ne derecede 6nemli oldugunu
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gostermektedir. Riskin yonetilmesi olgusu, beraberinde riskin 6l¢iilmesini de
getirmektedir. Ne diizeyde bir riskle karst karsiya bulunuldugunun
hesaplanmasi ise risk yonetiminin ilk adimi olmaktadir.

Bu calismada, enerji politikalarinin gelistirilmesinde ve gerek makro
gerekse mikro diizeyde ekonomik planlamalarda géz 6niine alinmasi gereken
risk diizeyinin belirlenmesinde, JP Morgan tarafindan 1990’larin basinda ortaya
atilan ve son yillarda oldukca genis bir uygulama alani bulan Riske Maruz
Deger (RmD) yaklasimi kullanilmaktadir. RmD, bir varligin belirli bir zaman
araliginda karsilasabilecegi en yliksek zarari, istenen giiven diizeyinde ve bir
para birimi cinsinden ortaya koymaktadir. RmD, bu yoniiyle Basel
diizenlemeleriyle birlikte piyasa riskinin Ol¢iilmesinde ozellikle bankacilik
sektoriinde yaygin bir sekilde kullanim alant bulmustur. RmD’nin kolay
anlagilabilir, elde tutma siiresinin uzunluguna goére uyarlanabilir ve segilen
giiven diizeyine gore hesaplanabilir olmasi, yalnizca finans sektoriinde degil
diger sektorlerde ve finansal olmayan varliklarin fiyat degisimlerinden
kaynaklanan risklerin Ol¢iilmesinde de kullanilabilir bir ara¢ olmasini
saglamaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde RmD’nin, petrol fiyatlarindaki
degiskenlikten kaynaklanan risklerin daha saglikli bir sekilde degerlendirilerek
uygun kararlarin verilmesine yardimci olabilecegi sdylenebilir. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken husus, RmD tahmininde dogru modellemenin yapilmasi
ve risk Ol¢limiine konu olan varlik igin alternatif yaklasimlar arasindan uygun
RmD hesaplama yaklagiminin uygulanmasidir. Bu ¢aligmada, varyans
kovaryans RmD, tarihi simiillasyon RmD ve Monte Carlo simiilasyonu RmD
yontemleri arasindan model riskini ortadan kaldiran ve karmagik portfoylerin
modellemesinde daha etkin sonuglar veren Monte Carlo simiilasyonu yontemine
gore tahmin edilen RmD ile petrol fiyatlarindaki degisimden kaynaklanan
risklerin tahmin edilmesi ve yontemin performansi incelenmektedir.

Caligmanin bundan sonraki kismi su sekilde planlanmistir: ikinci
boliimde petrol fiyatlarindaki degisimlerin ekonomi iizerinde yarattigi etkiler ele
alinmakta, t¢ilincii bolimde ise RmD kavrami ve hesaplama yodntemleri
aciklanmaktadir. Dordiincii  bolimde petrol fiyatlarindaki degisimden
kaynaklanan riskin tahmini i¢in Monte Carlo Simiilasyonu yontemi ile
RmD’nin hesaplamasi yapilmakta ve yontemin performansina dair bulgular
incelenmektedir.
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2. Petrol Fiyatlarindaki Degisimlerin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Ekonomilerin, yenilenemeyen bir enerji kaynagi olarak petrole olan
bagimliligi, tiikkenebilir bir arza karsilik sona ermeyen bir talebin varligina
neden olmaktadir. Ozellikle son yillarda artan ekonomik biiyiimenin yarattig:
enerji talebi artisinin yaninda, dénem donem petrol iiretilen bolgelerde meydana
gelen siyasi gelismeler de petrol fiyatlarinin degiskenliginin artmasina ve derin
kiiresel ekonomik etkilere yol agmaktadir.

Toplumlarin mal ve hizmet ihtiyacinin karsilanmasinda oldukca 6nemli
bir girdi olarak petroliin sahip oldugu dzellikler, petrol piyasasinin da kendine
ozgii baz1 ozelliklere sahip olmasima yol agmaktadir. Oncelikle normal sartlar
altinda petrole olan talebin biiyiik sigramalar yapamamasi, iiretimin planl bir
sekilde gercgeklestirilmesine neden olmaktadir. Petrol arama ve tiretiminin
biiyiik olgekli ve yiliksek teknolojili yatirimlar1 gerektirmesi, bir yandan bu
sirketlerin teknolojik gelismeleri siirekli olarak takip etmelerini gerektirirken
diger yandan ekonomik gii¢ olarak bu olanaklara sahip olabilen uluslararasi
sirketlerin yatinm politikalari, diinya ekonomisi {izerindeki dengeleri
etkileyebilecek giicte olabilmektedir (Ercan, 1996: 6).

Petrol piyasasina etkinlik agisindan bakildiginda ise Alvirez-Ramirez,
Alvarez ve Rodriguez (2008)’in yapmis olduklar1 ¢alisma dikkate degerdir. S6z
konusu calismada, egilimden arindirilmis dalgalanma analizi yontemiyle 1987-
2007 donemi ham petrol fiyat degisiminin otokorelasyonu farkli zaman ufuklari
bazinda incelemistir. FElde edilen bulgular, aylik petrol fiyatlarinin
otokorelasyon 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. Ayni sonug 1 aydan
daha kisa donemlik veriler i¢in de gegerlidir ancak 1 aydan daha uzun dénemli
petrol fiyatlar1 incelendiginde otokorelasyonun ortadan kalktigi sonucuna
varilmstir. Dolayisiyla elde edilen, bulgular petrol piyasasinin her ne kadar kisa
donemli verilerle etkin olmasa da uzun dénemli verilerle etkin piyasa 6zelligi
sergiledigini ortaya koymaktadir.

Petrol fiyatlarindaki degisimin arkasinda yatan petrol arzi ve talebi
incelendiginde, sektdre ait bir takim &zelliklerin etkisi goriilmektedir. Enerji
sektoriindeki kapasitenin kisitli olmasi ve yeni petrol rezervlerinin bulunmasi ile
piyasaya sunulmasi arasinda bir zaman farkinin olmasi, arzin kisa vadede
inelastik olmasimna ve meydana gelebilecek talep artislarinin arz artist ile
dengelenememesi nedeniyle fiyat degisimlerine neden olmaktadir. Diger yandan
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teknolojinin ya da petrole dayali enerji etkinliginin kisa vadede
degistirilememesi, talebin de inelastik olmasina yol agmaktadir. Hem talebin
hem de arzin inelastik yapisi, piyasada meydana gelen degisimlerin fiyatlar
iizerinde biiylik degisimler meydana getirmesine neden olmaktadir (Elekdag,
vd., 2008:300).

Literatiirde petrol fiyatlarindaki soklarin ekonomi {iizerinde yarattigi
olumsuz etkiler konusunda bircok calisma yapildigir goriilmektedir. Hamilton
(1983, 1996, 2003), yapmis oldugu c¢aligmalarda petrol fiyatlarinda meydana
gelen soklarin ekonomik durgunlukla yakindan ilgili oldugunu ileri siirmektedir.
Hamilton, cari petrol fiyat1 ile gecmis dort ceyrekte yasanan en yiiksek fiyat
artis1 arasindaki pozitif fark olarak tanimladigi net fiyat artis1 degiskeni ile ABD
reel Gayri Safi Yurti¢i Hasilasi (GSYH) arasindaki iligkinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna varmustir. Bununla birlikte elde ettigi bulgular,
meydana gelen fiyat degisimlerinin ekonomi iizerindeki etkilerinin asimetrik
oldugu, fiyat artislarmin yarattigt durgunlugun siddetine nazaran fiyat
diisiislerinin olusturdugu canlanmanin zay1f kaldig1 yoniindedir.

Uluslararas1 Enerji Ajans1 (IEA), OECD ekonomi béliimii ve IMF’nin
yaptiklar1 bir ortak ¢alisma, petrol fiyat artislarinda yasanan yiikselisle OECD
iilkelerinin GSYIH arasindaki iliskiyi ortaya koymustur. Bu arastirmaya gore
petrol fiyatlarinin 25%’dan 35%’a yiikselerek meydana getirdigi 10$’lik siirekli
bir artis, izleyen iki yilda OECD iilkelerinin GSYIH’sim % 0,4 diizeyinde
azaltmaktadir. Bunun yaninda enflasyonda meydana getirecegi artis % 0,5
diizeyinde olmakta, issizlik de bu gelismelere paralel olarak artmaktadir.
Arastirmaya gore s6z konusu etkinin Avrupa iilkelerinde %0,5, ABD’de %0,3
ve Japonya’da %0,4 diizeyinde olmas1 beklenmektedir (International Energy
Agency, 2004: 2).

Bir baska calismada Gisser ve Goodwin (1986), nominal ham petrol
fiyatlarindaki artis oraninimn, ABD ekonomisinde reel GSYH, genel fiyat
seviyesi, igsizlik oran1 ve reel yatirnmlar gibi makroekonomik degiskenler
iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugu sonucuna ulagmstir.
Ancak Bohi (1991) ve Bernanke, Gertler ve Watson (1997)'in yaptig
calismalar, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda yasanan durgunluklara bakildiginda
petrol soklarinin yaninda merkez bankasinin uyguladig: siki para politikalarinin
roliiniin de biiylik oldugunu ileri stirmektedir.
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Petrol fiyatlarindaki artiglarin ekonomi tlizerindeki etkilerini arastiran bir
bagka calismada Sadorsky (1999), sézkonusu etkilerin olduk¢a derin oldugu
ancak buna karsin, ekonomik faaliyetlerin petrol fiyatlar1 iizerindeki etkisinin
cok da etkili olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Diger yandan, petrol fiyatlarindaki
degisimin ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisinin asimetrisini inceleyen Mory
(1993), Olsen ve Mysen (1994), Federer (1996), Brown ve Yiicel (2002), ve
Lardic ve Mignon (2008) ise petrol fiyatlarindaki artisin ekonomik faaliyetler
iizerindeki etkisinin, fiyatlardaki diisiisiin yol acgtig1 etkiden daha derin oldugu
sonucuna varmiglardir. Dolayisiyla giiniimiizde yasanmakta olan petrol fiyat
artislarinin petrol ithalatgisi iilkeler iizerinde yaratacagi olumsuzluklarin, ileride
meydana  gelebilecek  fiyat  diigiisleri  tarafindan  kolaylikla  telafi
edilemeyebilecegi sOylenebilir.

Petrol fiyatlarindaki artiglar, yalnizca Onemli bir iiretim girdisinin
maliyetinin artmasi anlamina gelmemekte, petrol ihra¢ eden iilkeler tarafindan
petrol tiiketicileri lizerine salian bir cesit vergi etkisi de yaratmaktadir. Bununla
birlikte servet, tiiketim, {iretim, belirsizlik ve para otoritelerinin uyguladiklar
politikalar iizerinde etkide bulunarak ulusal ve kiiresel ekonomiyi etki altina
alabilmektedir (Cologni ve Manera, 2006: 2). Akademik g¢aligmalar, petrol
fiyatlarindaki degisimin alti farkli yolla ekonomik faaliyetler {izerinde etkide
bulundugunu gostermektedir. Bu etkiler su sekilde siralanabilir (Lardic ve
Mignon, 2008: 848 ve International Energy Agency, 2004: 5-6):

e Petrol fiyat artiglari, temel bir {iretim girdisi olarak petroliin
maliyetinin artmasi dolayisiyla kullanimmin azalmasina ve bu
nedenle iiretimin azalmasina neden olmaktadir.

e Petrol fiyatlarinin artmasi, dis ticaret hadlerini degistirmekte, petrol
ihra¢ eden iilkeler lehine gelir transferine neden olmakta ve ithalatei
iilkelerdeki alim giiclinli ve refahi azaltmaktadir. S6z konusu etkinin
blyiikliigli, petrol ithal eden iilke ekonomisinin &zelliklerine gore
degismektedir. Petrol maliyetinin milli gelir icindeki paynin
bliyiikliigline, petrole bagimliligin derecesine, petrol kullanicilarinin
fiyat artiglarina gore taleplerini azaltabilme Kkabiliyetlerine ve
alternatif enerji kaynaklarinin maliyetlerine bagli olarak petrol
fiyatlarinda meydana gelen artiglar, iilkeler arasi gelir transferine
neden olmaktadir. Petrol ihracatcisi iilkeler agisindan fiyat artiglarina



68

Erding ALTAY

bakildiginda ise, ithalatci iilkelerden sagladiklari gelir artislarinin,
ithalat¢1 tilkelerin gelirlerinin azalmasi ya da durgunluga girmesi
dolayistyla bu {ilkelere yapacaklar1 ihracatin azalmasi sonucuyla
kismen bertaraf olacagi sdylenebilir.

Artan petrol fiyatlari, beraberinde para talebini de artirmaktadir. Para
talebinin artmasma karsin para otoritelerinin yeterli likiditeyi
sunmamalari, faiz oranlarinin yiikselmesine ve ekonomik biiyiimenin
olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir.

Petrol fiyatlarinin artmasi, enflasyonun artmasina neden olmaktadir.
Onemli bir maliyet unsuru olarak petrol fiyatlarinda meydana gelen
sert yiikselisler, bir yandan fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine
neden olurken, diger yandan da petrol disi talebin ve yatirimlarin
daralmasina, vergi gelirlerinin diiserek kamu aciklarinin dogmasina
ve faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir.

Ozellikle uzun siireli fiyat artiglar;, {iretimin yapisi {izerinde
degisimler meydana getirmektedir. Petrol fiyatlarinin uzun siire
yiiksek seviyelerde seyretmesi petrole dayali iretim yontemleri
kullanan sektorlerin daha farkli iiretim yontemleri arayisina girerek
petrole bagimlilig1 azaltmaya ¢aligmalarina yol agabilmektedir. Bu da
ekonomide sermaye ve emegin yeniden tahsisinin yaninda uzun
donemde istihdamin azalmasi sonucunu da dogurabilmektedir. Petrol
fiyatlarindaki artigin istihdam tizerindeki bir diger etkisi de ticretler
yoluyla gergeklesmektedir. Maliyet artisi, talep daralmasi ve
enflasyon artig1 yaninda reel {icretlerde azaligsa karsi gosterilen direng,
nominal icretlerin arttirllmasina ve dolayisiyla issizligin artmasina
yol agmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki artislarin 6zellikle petrol ithalatcisi gelismekte olan

iilkeler iizerinde olumsuz etkileri oldugu goriilmektedir. S6z konusu {iilkelerde
yukarida sayilan etkilerin ortaya ¢ikmasi yaninda, artan petrol maliyetleri,
mevcut bor¢ yiiklerinin ve cari islemler agiklarinin daha da artmasina ve
ekonomik kalkinmada kullanabilecekleri fonlarin hizla azalmasina da yol
acabilmektedir (Basher and Sadorsky, 2006:226). Petrol fiyat soklarinin
gelismekte olan iilkelerdeki etkisinin, gelismis OECD iilkelerine gore daha
siddetli olmasi, bu iilkelerin ne diizeyde net ithalat¢1 olduklar1 ve {iretimlerinin
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ne diizeyde petrole dayali oldugu ile yakindan ilgilidir. Bununla beraber, bu
iilkelerin petrol ithalatina bagimli olmalar1 ve enerji kullanimlarmin etkin
olmamasi da soklarin etkisinin derinlesmesinin nedenleri arasinda gosterilebilir.
Ozellikle bir birim ¢iktimin iiretilmesi icin petrol ithalatgist gelismekte olan
iilkelerin, OECD iilkelerine gore iki kat kadar daha fazla petrole ihtiyag
duymasi, petrol fiyat artiglarinin gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde
yaratacagi yiikiin anlagilmasina yardimci olacaktir. 10$°lik petrol fiyat artiginin
Asya iilkelerinin GSYIH’sim %0,8, yiiksek derecede borglu fakir iilkelerin
GSYIH’sin1 %1,6 ve Sub Sahara Afrika iilkelerinin GSYIH’sin1 ise %3’ten
fazla diisiirecegi beklenmektedir (International Energy Agency, 2004: 2).

Petrol ithalatgis1 gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye ekonomisi ile
enerji piyasalar1 etkilesimi iizerine yapilan caligmalardan biri Lise ve Van
Montfort (2007)’un yaptig1 ¢alismadir. S6z konusu ¢aligmada Tiirkiye’de enerji
tiketimi ile GSYH arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen bulgular,
GSYH’dan enerji tikketimine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu,
dolayistyla enerji tasarrufunun ekonomik bilylimeyi azaltmayacagi yoniindedir.
Tiirkiye’de enerji ve iiretim iliskisini imalat sanayi cercevesinde ortaya koyan
Soytas ve Sar1 (2007) ise, enerji tiikketiminin katma deger tizerinde tek yonlii bir
nedensellige sahip oldugunu, enerji tasarrufunun ve etkinliginin imalat
sanayisinde katma degeri artirici bir etkisi olabilecegini ileri stirmektedir.

3. Riske Maruz Deger

Risk, olumsuz bir durumun ifadesi olarak ¢ok uzun zamandir kullanilan
bir kavram olmakla beraber, beklenmeyen bir olumsuz sonucun gergeklesme
olasilig1 olarak tanimlanmasi ve standart sapma istatistigi ile 6lgiilebilir bir olgu
olarak karsimiza ¢ikmasit Markowitz (1952)’in {inlii ¢aligmasinin yayinlanmasi
ile s6z konusu olmustur. Ancak standart sapmanin herkes tarafindan kolayca
anlagilabilecek bir o6lgiit olmamasi ve karsi karsiya kalabilecek kayip
diizeyinin tutarin1 belirtmede yetersiz kalmasi, bir baska risk Ol¢iisii olan
RmD’nin yaygin olarak kullanilmaya baslanmasina neden olmustur.

RmD, belirli bir zaman araliginda ve belirli bir giiven diizeyinde
karsilagilabilecek en yiiksek tahmini zarar diizeyi olarak tanimlanmaktadir. Bu
risk Olgisii, ozellikle gerek tek bir varlikta alinan pozisyon bazinda, gerekse
portfdy bazinda hesaplanabilmesiyle fiyat degisimlerinden kaynaklanan piyasa
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riskinin hesaplanmasinda genis uygulama alan1 bulmaktadir (Gallati, 2003; 363-
364). %100(1- «r ) giiven diizeyinde hesaplanan RmD’nin matematiksel ifadesi
asagidaki gibi gosterilebilir (Bozkus, 2005: 28-29):

RmDa:—inf{x/P[X 3x]>a} )

denklemde yer alan RmD,, , riske maruz degeri; X, kar ya da zarar diizeyini; ¢,
kar zarar dagilimimin giiven diizeyinin hesaplanmasi i¢in kullanilan alfa degerini
(0O<a<l) ve [inf {X/ A}} A olaymin X alt limiti olmak tzere

[inf{x/ P[X SX}>0{}} ise kar zarar dagilimimin 100 « alt limit degerini ifade
etmektedir.

RmD hesaplamasi, gelecekte ortaya ¢ikacak fiyat degisimlerinin olasilik
dagiliminin normal olup olmadigina ve modelde yer alan risk faktdrlerinin
aralarindaki iligkinin dogrusalligina bagh olarak ii¢ farkli yontemle yapilabilir.
Bu yontemler varyans kovaryans yontemi, tarihi simiilasyon yontemi ve Monte
Carlo simiilasyonu yontemi olarak adlandirilmaktadir.

Varyans kovaryans RmD yontemi, Dogrusal RmD, Grek-Normal RmD,
Delta Normal RmD, Parametrik RmD veya Delta-Gamma Normal RmD olarak
da adlandirilmaktadir. Bu yontemde riski hesaplanacak olan varliklarin
getirilerinin normal dagildig1 varsayilmaktadir. Ancak bu yoniiyle varyans
kovaryans yontemi, gercekte kalin kuyruklu dagilima sahip varliklarin riskinin
hesaplanmasinda kullanildiginda yaniltici sonuglar verebilmektedir. Varlik
getirilerinin kalin kuyruklu bir dagilima sahip olmasi, fiyatlarda meydana gelen
degisimlere ait u¢ degerlerin ya da asin yiiksek veya diisiik getiri oranlarinin,
normal dagilima gore daha yiiksek bir olasilikla gergeklestigi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla getiri orami olasilik dagilimi kalin kuyruklu olan
varliklara yapilan yatirimlarda olagandisi yiiksek kayiplarla karsilasma olasiligi,
varsaylldigindan daha yiiksek olacaktir. (Marrison, 2002: 103-105) Enerji
piyasasinda getiri oranlarinin normal dagilmadigina ve bu nedenle varyans
kovaryans RmD yonteminin yaniltici sonuglar verebilecegine iliskin ¢aligmalara
ornek olarak Thain (2000) ve Clewlow, Strickland ve Kaminsky (2000)’nin
caligmalar1 verilebilir. Bu amagla, kalin kuyruk &zelliginin dikkate alindig
yontemlerin kullanilmasina iligkin ¢alismalar yapilmaya baglamistir. Hung, Lee
ve Liu (2008)’nun GARCH-HT modeli bu ¢aligmalara 6rnek olarak verilebilir.
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Parametrik olmayan RmD olarak da adlandirilan Tarihi Simiilasyon RmD
yonteminde ise, varligin gecmis fiyat degisimleri hesaplanmakta ve cari
donemdeki fiyata bu tarihi fiyat degisimlerinin eklenmesiyle ¢ok sayida senaryo
elde edilmektedir. Elde edilen senaryolarla hesaplanan tahmini varlik
degerlerinin olasilik dagiliminin tiiretilmesinden sonra ortaya c¢ikan dagilimin
icinde en olumsuz %1, %5 ya da %10’luk ug degerler sirastyla %99, %95 ya da
%90 giiven diizeyinde hesaplanan RmD’ler olarak elde edilmektedir. Bu
yontem, varyans kovaryans yonteminde oldugu gibi bir normal dagilim
varsayimi  yapilmamasi nedeniyle daha avantajli bir yontem olarak
degerlendirilebilir. Ancak senaryolarin yalmizca ge¢miste yasanmis fiyat
degisimlerine bagli olarak iiretilmesi, gelecekte ortaya g¢ikmasi muhtemel
soklarm etkilerinin 6ngdriillememesine neden olabilmektedir (Marrison, 2002:
116-118). Yontemin dezavantaji ise, zimni olarak varlik i¢in beklenen getiri
dagiliminin, senaryolarin olusturulmasinda kullanilan ge¢mis verilerin
dagilimimin aynisi olacaginin varsayilmasi olarak agiklanabilir (Manganelli ve
Engle, 2001:10).

RmD hesaplama yontemlerinden dgiinclisii olan Monte Carlo
simiilasyonu yontemi, riski hesaplanacak varligin getiri oranlarmna ait
gergeklesen olasilik dagilimina bagli olarak ¢ok sayida rassal senaryonun
tretilmesine dayali bir yontemdir. Yontem, varliga ait gegmis verilerin
dagilimin aynisini saglayan ¢ok sayida rassal verilerin olusturulmasi sonucu
elde edilen senaryolar arasindan en yiiksek %1, %5 ya da %10’luk ug¢ degere
denk gelen kayip diizeyini RmD olarak belirlemektedir. Bu yontemin baslica
avantaji, getirilerin normal dagildigina dair kisitlayici bir varsayimda
bulunmayarak veriye ait gercek dagilima ait ¢ok sayida senaryo
iiretilebilmesidir. Diger bir avantaj ise, ¢cok sayida senaryonun iiretilebilmesi
sonucu varlik fiyatlarinda meydana gelebilecek olasi olaganiistii degisimlerin de
risk hesaplamasina dahil edilebilmesidir (Marrison, 2002: 118).

Enerji sektorliinde risk yonetimi ve risk oOlglimi konusu ile ilgili
caligmalarda, enerji piyasasinin kendine 6zgii 6zelliklerinin de gbz Oniine
almmasi gerekmektedir. Fiziksel bir {irlin olarak enerji, ulastirma, stoklama,
hava kosullar, teknoloji, kisa vadeli arz talep dengesizlikleri, fiyatlarda
ortalamaya geri doniis etkisinin giicli olmasi, diisiik likidite, piyasanin
bolinmisliigl, fiyat sigramalar1, normal olmayan dagilim ve asiriliklar, yiiksek
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ve istikrarsiz degiskenlik, standart olmayan sézlesmeler ve yiiksek karsi taraf
riski gibi Ozelliklere sahiptir. Dolayisiyla tiim bu oOzelliklerin de risk
yonetiminde gbz Oniine alinmasi gereklidir (Khindanova ve Atakhanova, 2002:
226-227).

Son yillarda enerji sektoriinde risk Ol¢limiinii konu alan ve farkl
yontemlerle RmD yaklagimlari ile gesitli enerji iiriinlerine ait piyasa riskinin
Olciimiiyle ilgili ¢esitli calismalar yapilmaktadir. Bu ¢alismalara 6rnek olarak
Khindanova ve Atakhanova (2002), RmD hesaplamasinda duragan modelleme
yonteminin enerji Urlinlerinin getiri oranlarindaki asimetri ve kalin kuyruk
problemine karsi basartyla kullanilabilecegini ileri siirmiistiir. Cabedo ve Moya
(2003) ile Sadeghi ve Shavvalpour (2006), ise ham petrol riskinin 6l¢iimiinde,
tarihi simiilasyon ARMA modellemesi ile tahmin edilen RmD’nin, GARCH
modeli ile tahmin edilen RmD’den daha iistiin bir performans gosterdigini
ortaya koymustur. Bir baska ¢alismada Giot ve Laurent (2003), skewed student
APARCH yonteminin ham petrol yaninda metal iriinlerinin piyasa riskinin
Olciimiinde basarili sonu¢ verdigine dair bulgular elde etmistir. Diger yandan
Sadorsky (2006) ise TGARCH yonteminin kalorifer yakiti ve dogalgaz,
GARCH yonteminin ise ham petrol ve kursunsuz benzin volatilitesinin
modellenmesinde etkin oldugu ve parametrik olmayan RmD yaklasimlarinin
enerji sektoriinde risk dl¢limii i¢in daha basarili oldugu sonuglarina varmistir.
Costello, Asem ve Gardner (2008)’in caligmasi ise ham petrol riskinin
tahmininde yar1 parametrik GARCH yonteminin tarihi simiilasyon ARMA
yontemine gore daha basarili oldugunu gdstermektedir. Hung, Lee ve Liu
(2008) ham petrol, kalorifer yakiti, propan ve benzin verilerini kullanarak
yaptig1 calismada s6z konusu {irlinlerin getiri orant dagilimlarindaki kalin
kuyruk oOzelligini dikkate alan GARCH-HT yonteminin diger GARCH
yontemlerine gore diisiik ve yiiksek giiven diizeylerinde daha basarili oldugu
sonucuna varmistir.

Bu c¢alismada ise diger c¢aligmalardan farkli olarak Monte Carlo
Simiilasyonu ydntemiyle tahmin edilen RmD yaklasiminin, petrol piyasasinda
karsilagilan riskin dl¢iimiinde uygulanmasi ve risk 6l¢glim performansinin ortaya
konulmas1 amaglanmaktadir. Boylelikle gerek makro ekonomik karar alicilarin,
gerekse petrolii bir girdi olarak kullanan isletme yoneticilerinin enerji
fiyatlarindan kaynaklanan riskleri yonetmekte kullanabilecekleri bir arag olarak
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Monte Carlo Simiilasyonu yontemiyle RmD uygulamasinin gerceklestirilmesi
ve risk yonetiminin 6neminin vurgulanmasi1 amaglanmaktadir.

4. Petrol Piyasasinda Monte Carlo Simiilasyonu Yoéntemiyle RmD

Bu calismada, Monte Carlo Simiilasyonu yontemiyle hesaplanan
RmD’lerin ham petrol fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan riskleri etkin
bir sekilde tahmin edebilecegi hipotezi smanmaktadir. Bunun icin ilk &nce
calismada kullanilan veri seti ve 6rnek donem agiklandiktan sonra, ¢alismada
uygulanan yoOntem aciklanacak, daha sonra ise elde edilen bulgular
degerlendirilecektir.

4.1. Veriler

Bu ¢alismada kullanilan veriler, Enerji Bilgi Idaresi (Energy Information
Administration:  EIA)’nin  yayinladigi®  10/01/1997-16/05/2008 tarihleri
arasindaki haftalik ham petrol varil fiyatlaridir. S6z konusu fiyatlar, tiim tiretici
iilkelerin tahmini petrol ihracati hacmine gore agirliklandirilmis FOB spot
fiyatlar1 ortalamasidir. Ham petrol fiyatlarindan tiiretilen getiri oranlar ise,
ardigik haftalik fiyat verilerinin birinci logaritmik farklar1 olarak hesaplanmustir.
Ornek dénem iginde ham petrol getiri oranlarina ait 6zet istatistikler Tablo 1°de
yer almaktadir.

Tablo 1: Ham petrol haftalik getiri oranlarina ait dzet istatistikler

Dénem 17/01/1997-16/05/2008

Gozlem sayisi 592 hafta
Ortalama 0,0027
Medyan 0,0034
Maksimum 0,1760
Minimum -0,1702
Standart Sapma 0,0404
Carpiklik -0,4235
Basiklik 4,3516
Jarque Bera Istatistigi 62,75
(Prob.) (0,0000)

2 Bkz.: http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/ pet pri_wco_k_ w.htm
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Tablo 1°’de yer alan carpiklik istatistigi incelendiginde, degerin negatif
oldugu, diger bir deyisle getiri oran1 dagiliminin simetrik olmadigi, uzun sol
kuyruklu oldugu goriilmektedir. Basiklik degeri ele alindiginda ise istatistigin
3’ten biiyiik oldugu, diger bir deyisle getiri orant dagilimmnin kalin kuyruklu
oldugu sdylenebilir. Carpiklik ve basiklik istatistiklerinden elde edilen bulgular,
Jarque-Bera test istatistiginden elde edilen bulgularla da desteklenmekte,
sonuclar, ham petrol fiyatlarindan tiiretilen degisim oranlarinin dagiliminin
normal dagilima uymadigin teyit etmektedir. Getiri oranlarinin siklik dagilim
ise Sekil 2°de yer almaktadir.

Sekil 2: Ham petrol haftalik getiri oranlarmin siklik dagilimi
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Ham petrol getiri oranlarinin normal dagilima sahip olmamasinin tespiti,
risk hesaplamasinda normal dagilim varsayim yapan ydntemlerin yaniltict
sonuglar verebilecegini degerlendirme konusunda 6nemlidir. Dolayisiyla ham
petrol verilerinin normallik varsayimi yapmayan bir yontem olan Monte Carlo
simiilasyonu ile RmD’nin 6l¢iilmesinin uygun olabilecegi sdylenebilir.
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4.2. Yontem: Monte Carlo Simiilasyonu

Simiilasyon, bir sistemin direkt olarak kendisi iizerinde denemeler
yapmak yerine sistemin bir modelinin olusturularak analizlerin model tizerinde
gerceklestirilmesi olarak tanimlanabilir (Foster ve Arthur, 1982). Monte Carlo
simiillasyonu yontemi ise kisaca, belirli bir sistemin modellenerek veri
iiretilmesi siireci olarak tanimlanabilir (Mansfield, 1994:256).

Monte Carlo simiilasyonu yontemi ilk olarak, iki matematik¢i olan von
Neumann ve Ulam tarafindan 1944 yilinda gelistirilmis, daha sonra ise
Metropolis ve Ulam (1949)’in ¢alismasiyla birlikte sistematik bir ¢ergeveye
oturtulmustur. Yontemin bu ismi almasinin nedeni, kumarhane kenti Monte
Carlo’ya ithafen, ruletin “rassal say1 iiretmenin” en basit yollarindan biri
olmasindan kaynaklanmaktadir. Rassal sayi iiretimine dayali olan yontemin ¢ok
cesitli tamimlarn arasindan Halton (1970)’un yaptigit tanim Monte Carlo
simiilasyonunu su sekilde tarif etmektedir: bir problemin ¢éziimiiniin, hipotetik
bir ana kiitleye ait bir parametre olarak tasvir edilmesi ve ana kiitleye ait
orneklemin {retilmesinde rassal sayilarin kullamilmasiyla parametreye ait
istatistiksel tahminin yapilmasidir. Diger yandan James (1980), ¢ok daha genis
bir tanim yapmakta, bir problemin ¢oziimiinde rassal sayilarin kullanildigi
herhangi bir yontemi, Monte Carlo simiilasyonu olarak tanimlamaktadir.
(Elishakoff, 2003:753) Dolayisiyla Monte Carlo simiilasyonunun birinci
ozelligi, problem ¢6ziimil i¢in bir modelleme yapilmasi, ikinci 6zelligi ise rassal
sayilarin dretilmesi yoluyla ¢dziime gidilmesi olarak agiklanabilir.

Bu ¢alismada, petrol fiyatlarindaki riskin Monte Carlo simiilasyonu ile
RmD yo6ntemiyle 6lgiilebilmesi i¢in 10/01/1997-16/05/2008 tarihleri arasindaki
593 haftalik ham petrol fiyatlar1 kullanilmistir. S6z konusu veriler, iki ayri
doneme ayrilmistir. Tahmin donemi olarak adlandirilan ilk donem 17/01/1997-
16/06/2006 tarihleri arasindaki dénemi kapsamakta ve petrol fiyatlarindan
hesaplanan getiri oranlarinin dagilim 6zelliklerinin tahmin edilmesinde
kullanilmaktadir. Rassal say1 iiretilmesi yoluyla simiilasyonun gerceklestirile-
cegi dagilim 6zellikleri bu donemden elde edilmektedir. Geri kalan 100 haftalik
donem (23/06/2006-16/05/2008) ise test donemi olarak adlandirilmakta ve RmD
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tahminlerinin gerceklesen kayiplarla karsilastirilarak yontemin ne derecede
basarili oldugunun sinanmasi i¢in kullanilmaktadir®,

Bu caligmada kullanilan yontemin ilk agamasinda, tahmin donemine ait
492 haftalik getiri oraninin istatistiksel dagilimi ¢ikarilmistir. Elde edilen
dagilimin o6zelliklerine bagli olarak rassal sayr {iretme yontemiyle 5000
iterasyon yapilmis ve elde edilen 5000 adet rassal getiri orani serisinin
ortalamas1 aliarak yeni bir getiri orani serisi elde edilmistir. Olusturulan seri
100 adet kantile ayrilarak dagilimin sol tarafinda kalan ilk %1, %5 ve %10’luk
u¢ degerler fiyat disiisleri nedeniyle karsilasilacak riskin Olgiilmesi igin,
dagilimin sag tarafinda kalan %1, %5 ve %10’luk ug¢ degerler ise fiyat artiglart
nedeniyle karsilasilacak riskin olgiilmesi i¢in hesaplanmistir. S6z konusu ug
degerlere denk gelen getiri oranlari, test doneminin basladig1 haftadan bir hafta
onceki petrol fiyatina uygulanarak test ddneminin birinci haftasindaki RmD’nin
hesaplanmasinda kullanilmistir. Bir sonraki hafta icin RmD’lerin hesaplanmasi
ise tahmin doneminin ilk verisi ¢ikarilip, test doneminin ilk haftasindaki veri
eklenerek, pencere uzunlugu 492 olarak sabit kalmak iizere elde edilen yeni veri
setinin olasilik dagiliminin ¢ikarilmasit ve bu dagilimin 6zelliklerine sahip 5000
adet rassal seri iretilmesi ile ayn1 yontemin uygulanmasi yoluyla elde
edilmistir. Yontem, pencere uzunlugu her defasinda bir hafta kaydirilarak sabit
tutulmak iizere test doneminin tamamui i¢in toplam 100 kez tekrarlanmig ve tiim
test donemi ic¢in %99, %95 ve %90 giiven diizeylerinde RmD’ler
hesaplanmustir.

4.3. Bulgular

Her ne kadar enerji ithal eden {ilkeler ve iiretimde girdi olarak kaginilmaz
bir sekilde enerjiye ihtiya¢ duyan isletmeler icin enerji fiyat artisi, bir risk
kaynag1 olsa da, enerji iireten isletmeler ve enerji ihracatcist iilkeler i¢in fiyat
diistisleri, bir risk unsuru olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla bu ¢aligmada
risk kavrami, petrol ihracatgisi iilkeler ya da wuzun pozisyon sahibi
isletmeler/yatirimcilar igin petrol fiyatlarindaki diisiis olarak degerlendirilirken,
petrol ithalatgis1 ilkeler ya da petrolde kisa pozisyon sahibi isletmeler
/yatirimeilar igin petrol fiyatlarindaki artis seklinde degerlendirilmektedir.

®  Yazilan Monte Carlo simiilasyonu kodu i¢in Yrd. Dog. Dr. Mehmet Hakan Satman’a tesekkiir

ederiz.
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Monte Carlo simiilasyonu yontemi ile fiyat artiglar ve fiyat diistisleri icin
tahmin edilen %99, %95 ve %90 giiven diizeyindeki RmD’ler ve test donemi
boyunca ger¢eklesen fiyat degisimleri Sekil 3°te gosterilmektedir.

Sekil 3: Gergeklesen fiyat degisimleri ve RmD tahminleri

$15,00
$10,00
——RmD(K) %99
65,00 - ——RmD(K) %95
——RmD(K} %30
50,00 - , ——Fiyat Degisimi
S 5 s ‘ \ <) :_? —— RmD(U) %90
5,00 — —— RmD(U)%95
RmD(U) %99,
$10,00 o A
$15,00

Sekil 3’te yer alan RmD(K) %99; %99 giiven diizeyinde tahmin edilen en
yiiksek fiyat artiglarindan hareketle ham petrolde kisa pozisyon sahipleri i¢in
risk diizeyini gostermektedir. Diger yandan RmD(U) ise petrolde uzun pozisyon
sahibi olan taraflar i¢in tahmin edilen risk diizeylerini gostermektedir. Buna
gore bu ¢alismada yer alan RmD(U) %99; %99 giiven diizeyinde tahmin edilen
en yiiksek fiyat diisiisiinden hareketle hesaplanan fiyat riskini gostermektedir.

Sekil 3’te yer alan bulgular, test donemi boyunca gerek yiikselis yoniinde
gerekse diisiis yoniinde gerceklesen fiyat degisimlerinin tiimiiniin %99
diizeyinde tahmin edilen RmD’lerden daha diisiik oldugunu gdstermektedir.
Ancak %95 ve %90 giiven diizeyleri i¢in tahmin edilen RmD’lerin tamami,
gergeklesen fiyat degisimlerinden daha diisiik degildir.
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RmD, belirli bir zaman araliginda, belirli bir giiven diizeyinde
yatirimcinin karsilasacagi maksimum zarar tutari olarak tanimlandigina gore,
%99 (%95 ya da%90) giiven diizeyi i¢in hesaplanan RmD’lerin gerceklesen
kayiplardan daha yiiksek gerceklesme olasiligi %1 (%5 ya da %10)’den daha az
olmalidir. Dolayisiyla belirli bir donemde, belirli bir iiriin icin RmD hesaplama
yonteminin basarisi, gerceklesen kayiplarin yiizde kagmin tahmin edilen
RmD’den daha yiiksek oldugunun hesaplanmasiyla iliskili olacaktir. Bu amagla
Hung, Lee ve Liu (2008)’nun binary kayip fonksiyonu olarak adlandirilan
performans Olciisiinden yararlanilabilir. Binary kayip fonksiyonu matematiksel
olarak su sekilde gosterilebilir (Hung, Lee ve Liu, 2008: 1178-1179):*

o _[L if AP,>RmD,(K)

Kisa pozisyon i¢in: BKt‘{o, if AP, <RmD,(K) @
o _[L if AP, <RmD,U)

Uzun pozisyon igin: BKt—{Q if AP,>RmD,(U) @)

BK;, t zamaninda hesaplanan binary kayip fonksiyonu; APy, t zamaninda
gergeklesen fiyat degisimi ve RmDy ise t zamanindaki riske maruz degerdir.
RmD’nin hesaplandig1 giiven diizeyleri (alfa degerleri) ile kiyaslanacak binary
kayip fonksiyonunun ortalamasi [ort(BKy)] ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

3 BK,
— t=1

ort(BK,)= . 4

Binary kayip fonksiyonu ile test donemi iginde tahmin edilen RmD’lerin,
gergeklesen fiyat degisimleri ile karsilastirilmasiyla yiizde kaginin RmD’den
daha yiiksek gergeklestiginin hesaplanmasi, diger bir deyisle beklenmeyecek
kadar yiiksek kayiplarin ortaya ¢ikma sikliginin hesaplanmasi, RmD tahmin
yonteminin basarisinin yalnizca bir yOniinii ortaya koyacaktir. Boyle bir
performans Ol¢iisiiniin, RmD’nin 6ngéremedigi zararlarin biiylikligiinii ortaya
koymamasi, bir baska performans Olgisiiniin de kullanilmasini gerekli
kilmaktadir. Ongoriillemeyen kayip tutarinmn  biiyiikliigiinin de RmD

4 Hung, Lee ve Liu (2008)’in ¢alismasinda binary kayip fonksiyonu yalmzca uzun pozisyonda

olan yatirimei i¢in hesaplanmustir.
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performansinin 6l¢iilmesinde hesaba katilmasi, kuadratik kayip fonksiyonunun
hesaplanmasi ile miimkiin olmaktadir. Kuadratik kayip fonksiyonu (KK;) ise su
sekilde hesaplanmaktadir (Hung, Lee ve Liu, 2008: 1178-1179)°:

1+(AP,—RmD,)’, if AP, >RmDt,(K)

Kisa pozisyon i¢in: KK, ={ if AP, <RmD,(K) (5)
t— t

~ - _|1+(AR~RmD,)*, if AP, <RmD,(U)
Uzun pozisyon i¢in: KK, _{ 0 if AP >RmD,(U) (6)
Kuadratik kayip fonksiyonunun ortalamasi [ort(KKy)] ise asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

S KK,

ort(KK,)=5 (7)

n

Tahmin edilen RmD’lerin performanslarinin degerlendirilmesi igin
hesaplanan binary ve kuadratik kayip fonksiyonlariin ortalamalar1 Tablo 2’de
yer almaktadir.

Tablo2: Monte Carlo Simiilasyonu Yontemiyle tahmin edilen RmD’lerin performansi
(23/06/2006-16/05/2008: Test Donemi)
RmD(K) | RmD(K) | RmD(K) | RmD(U) RmD(U) RmD(U)
%099 %095 %090 %099 %095 %090
ort(BKy) 0,00 0,01 0,04 0,00 0,01 0,06
ort(KK) 0,0000 0,0101 0,0510 0,0000 0,0188 0,0995
Elde edilen bulgular, tim RmD’ler i¢in ort(BK; degerlerinin

hesaplandiklar1 giiven diizeyleri i¢in o (=1-giiven diizeyi) degerlerinden daha
diisiik oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle ham petrol fiyatlarindaki risk
diizeyinin hesaplanmasi i¢in Monte Carlo simiilasyonu yontemiyle farkli gliven
diizeyleri i¢in test doneminde hesaplanan 100’er adet RmD ile gerceklesen fiyat
degisimleri karsilastirildiginda, gergeklesen tiim fiyat degisimlerinin RmD
tarafindan Ongdriilen maksimum degisimden daha fazla olanlarimin sayisi, o

° Binary kayp fonksiyonu igin yapilan diizenleme, kuadratik kayip fonksiyonu igin de

yapilmustir.
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diizeyinden daha fazla degildir. Dolayisiyla Monte Carlo simiilasyonu
yonteminin RmD tahmininde basarili bir yontem oldugu sdylenebilir.

Yontemin, fiyat artislarindan kaynaklanan kisa pozisyon riski ile fiyat
diisiislerinin uzun pozisyona sahip olan taraflara doguracagi riski dngérmedeki
performansi incelendiginde ise, gergeklesen fiyat degisimlerinin higbirinin %99
giiven diizeyinde tahmin edilen tim RmD’lerden daha yiiksek olmadig:
goriilmektedir. Diger bir deyisle %99 giiven diizeyinde uzun ve kisa pozisyonlar
icin hesaplanan RmD’lerin 6ngdremedigi diizeyde bir risk gerceklesmemistir.

%95 giiven diizeyinde tahmin edilen RmD’ler incelendiginde ise, her iki
yonde ongoriilen fiyat degisimlerinden daha yiiksek diizeyde gerceklesen fiyat
degisimi sayisinin 100 hafta i¢inde yalnizca 1’er hafta oldugu goriilmektedir.
Ancak, bu durum, %90 giiven diizeyi i¢in gegerli degildir. Test donemi iginde
kisa pozisyon sahipleri i¢in petrol fiyatlarindaki artiglardan kaynaklanan kayip,
RmD’nin %90 giiven diizeyinde 6ngdrdiigii en yliksek kayip diizeyinden dort
kez daha fazla gergeklesmistir. Oysaki ayni 100 haftalik donemde gerceklesen
fiyat disiislerinden altisi, fiyat diisiislerinin, uzun pozisyon sahipleri igin
yaratacagi riskin %90 giiven diizeyinde ongoriilmesi i¢in hesaplanan RmD(U)
%90 degerlerinden daha yiiksek gerceklesmistir. Dolayisiyla ele alinan
dénemde bu yonteme gore tahmin edilen RmD’nin fiyat yiikselisleri i¢in daha
etkin bir sonu¢ verdigi sOylenebilir. Uzun pozisyon ile kisa pozisyon i¢in
meydana gelen bu asimetrik durum, petrol fiyatlarinin yiikselis ve diisis
yoniindeki degisim siddetlerinin farklili§indan kaynaklanmaktadir.

Diger yandan, RmD’nin oOngordiigiinden daha yiiksek bir kaybin
gerceklesmesi durumunda karsilasilan kayip tutarmin biiylikligi, diger bir
degisle RmD’nin riski 6ngérmedeki yetersizliginin siddeti ort(KK) istatistigi ile
degerlendirilebilir. Gerek uzun, gerekse kisa pozisyonlar icin %99 giiven
diizeyinde tahmin edilen RmD’lerin tiimii test donemi i¢inde gergeklesen fiyat
degisimlerinden daha yiiksek diizeyde olduklarindan, ort(KK;) istatistigi 0
olarak hesaplanmgtir. Ongoriilemeyen kayip sayisina bagli olarak %95 ve %90
giiven diizeylerinde hesaplanan ort(KK,) istatistiklerinin biyiikligi de
degismektedir. Dogal olarak %90 giiven diizeyindeki degerler, % 95 giiven
diizeyi i¢in hesaplanan istatistiklerden daha yiiksek bir seviyededir. Ayrica, her
iki giiven diizeyinde de kisa pozisyon igin tahmin edilen RmD’den tiiretilen
ort(KKy) istatistiklerinin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bu
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performans kriterine gore de incelenen donem iginde Monte Carlo simiilasyonu
yontemi ile tahmin edilen RmD’nin kisa pozisyon i¢in daha basarili oldugu
sOylenebilir.

5. Sonug¢

Mal ve hizmet iiretiminin siirdiiriilebilmesi ve ekonomik biiyiimenin
stirekli kilinabilmesi i¢in iiretim siirecinin en énemli girdilerinden olan enerjinin
istikrarl1 olarak saglanmasi gerekmektedir. Giiniimiizde en yogun olarak
kullanilan enerji kaynaklari petrol ve dolayisiyla petrole dayali iiriinlerdir.
Petroliin ekonomik agidan sahip oldugu stratejik Gnem, politik 6nemini de
beraberinde getirmekte ve petrol fiyatlar1 yalnizca ekonomik gereksiniminden
degil ayn1 zamanda siyasi manevralardan da etkilenmektedir.

Ekonomi literatiiriinde c¢ok cesitli ¢aligmalar tarafindan farkli yonleri
ortaya konulan petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomi iizerinde yarattigi
etkilerden hareketle, s6z konusu fiyat degisimlerinin yaratacagi risklerin
Ongoriilmesi, hesaplanmasi ve yonetilmesi sorunu gerek makro politikalari
belirleyen otoriteler, gerekse mikro diizeyde isletmeler tarafindan oldukga
onemlidir. Riskin yonetilmesi kavrami i¢inde en 6nemli unsurlardan biri ise
riskin lgiilmesidir. Ozellikle son yillarda, RmD yaklasim farkli modelleme
yontemleriyle riskin Olciilmesinde olduk¢ca yaygin bir kullanim alani
bulmaktadir. Bu ¢alismada da petrol fiyatlarindan kaynaklanan riskin tahmin
edilmesinde Monte Carlo simiilasyonu yontemiyle RmD yaklasimi
uygulanmustir.

Caligmada 10/01/1997 — 16/05/2008 tarihleri arasinda yer alan haftalik
ham petrol fiyatlar1 kullanilmaktadir. Tahmin donemine (10/01/1997 -
16/06/2006) dayali olarak gerceklestirilen simiilasyon sonuglari, test donemine
(23/06/2006-16/05/2008) uygulandiginda elde edilen bulgular, ham petrol
fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan riskin Ol¢iimiinde Monte Carlo
simiilasyonuna gore tahmin edilen RmD’nin, hesaplandig1 giiven diizeyleri ile
ilgili olarak beklenen sonuglar1 verdigi yoniindedir. Uygulamada, test donemi
stiresince RmD’nin 6ngoérdiigiinden daha fazla gerceklesen fiyat degisimlerinin
yilizdesinin, o diizeylerinden daha diisiik oldugu goriilmektedir. Ancak fiyat
yiikseligleri ile fiyat diistisleri agisindan karsilastirmali olarak incelendiginde,
petrol fiyatlari igin Monte Carlo simiilasyonu yodntemi ile RmD’nin
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performansinin s6z konusu test doneminde, fiyat yiikselislerinden kaynaklanan
risklerin l¢iimiinde daha iyi performans gosterdigi sonucuna varilmistir.

Elde edilen bulgular, model riskini ve zaman serilerindeki kalin kuyruk
problemini ortadan kaldiran Monte Carlo simiilasyonu ile RmD hesaplamasinin,
basarili oldugu ve gerek makro politika belirleyiciler, gerekse igletmeler i¢in
petrol fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan risklerin ongoriilmesinde ve
yonetilmesinde kullanigh bir arag olacagi yoniindedir.
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