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OZET

Bu calismada Yunanistan’in dogalgaz ithalatinin, akaryakit fiyat oynakliklari tizerindeki
etkileri ve Yunanistan’in dogalgaz ithalatinin ve fiyatinin elektrik fiyat oynakliklart
iizerindeki etkileri incelenmigstir. Orta Dogu, Kafkasya ve Hazar Bolgesi dogalgaz
yataklarindan ve Tirkiye lizerinden Avrupa’ya yonlendirilecek dogalgazin gecis noktasi
Yunanistan oldugu i¢in ¢aligma odagindaki iilke Yunanistan’dir. Calismada Yunanistan’in
Ocak 2008-Haziran 2017 aylik verisi kullamismigs, ARCH, ARCH-M, GARCH, GARCH-
M, EGARCH, EGARCH-M oynaklik modellerinden yararlanilmistir. Bu baglamda vergili
ve vergisiz akaryakit fiyati ile toptan elektrik fiyati oynakliginin etkenleri arastirilmistir ve
su bulgulara ulagilmistir: Akaryakit ve elektrik fiyatlarinin dogalgaz ithalatinin payindan
ve dogalgaz ithalati degisiminden etkilendigi goriilmiistiir. Fiyat artiglarinin israrcilik
etkisinin yiiksek oldugu ve fiyatlardaki oynakligin dengeye gelmekte zorlanacagi
anlasilmistir. Asimetri etkisinin varliginin saptanmasiyla Yunanistan’in dogalgaz ithalat
miktarindan etkilenen akaryakit ve elektrik fiyatlar1 igin sisteme gelen iyi haberlerin
akaryakit ve elektrik fiyat oynakligini azalttig1 goriilmiistiir. Ek olarak elektrik fiyatinin
dogalgaz fiyatinin payindan ve dogalgaz fiyatinin degisiminden etkilendigi de goriilmiistiir.
Dogalgaz fiyatindan etkilenen elektrik oynaklik modellerinde fiyat artiglarmin etkisinin
yliksek oldugu ve iyi haberlerin elektrik fiyat oynakligini azalttigi goriilmistiir. Sonug
olarak Yunanistan’in dogalgaz ithalatinin artmasi akaryakit fiyat oynakligini azaltabilir.
Bunun yani sira dogalgaz ithalati ile dogalgaz fiyat: elektrik fiyat oynakligini azaltabilir.
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Anahtar Kelimeler : Tirkiye, Yunanistan, oynaklik modelleri, elektrik fiyati, dogalgaz
ithalat1, dogalgaz fiyati, akaryakit fiyati
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ABSTRACT

In this study, the effects of Greece's natural gas imports on fuel price volatility and the
impact of Greece's natural gas imports and natural gas prices on electricity price volatility
has been examined. Greece is the focal point of the study because it is the transit point of
the natural gas to be directed to Europe via Turkey from the Middle East, Caucasus and
Caspian natural gas deposits. In the study, data of January 2008-June 2017 of Greece were
used and ARCH, ARCH-M, GARCH, GARCH-M, EGARCH and EGARCH-M volatility
models were utilized. In this context, the determinants of the price excluding taxes/price
including taxes of fuel oil and wholesale electricity price fluctuations were researched and
the following findings were reached: Fuel oil and electricity prices were affected by the
share of natural gas imports and the change of natural gas imports. It has been understood
that the persistence effect of price increases is high and the volatility in prices is difficult to
balance. By determining the presence of the asymmetry effect, it was seen that the good
news coming from the system in the fuel oil and electricity prices affected by the natural
gas import amount of Greece decreased the volatility of the fuel oil and electricity prices.
In addition, it is seen that the price of electricity is affected by the share of natural gas price
and the change of natural gas price. The effect of price in electricity volatility models
affected by natural gas prices increases is high. Good news has been seen to reduce the
price volatility of electricity. As a result, increased gas imports from Greece could reduce
volatility of fuel oil price. Besides, the import of natural gas and the price of natural gas
can reduce the volatility of electricity price.
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1.GIRIS

Gunumuzde niifus ve sehirlesme artisi, sanayi tretimi, teknolojik gelisimleri takip eden
teknoloji kullaniminin artis1 gibi nedenlerle enerjiye olan talep artmaktadir. Ayrica enerji
kullaniminin artis1 enerjinin giivenilir olmasi, maliyetinin ve emisyonunun diisiik olmasi
gibi enerjinin tercih edilebilirlik o6zelliklerine 6nem kazandirmaktadir. Fosil enerji
kaynaklar1 olarak adledilen petrol, komiir ve dogalgaz yenilenemez enerji kaynaklari
icerisinde yer alirken tilketimde ve Uretimde birbirleri ile etkilesim igerisindedir. Bununla
birlikte tercih edilebilirlik, bu etkilesim igerisinde gosterilebilmektedir. Bahsi gecen enerji
kaynaklart igerisinde dogalgazin 6zellikle elektrik tiretiminde kullanim artiginin nedeni;
enerjiden beklenilen 6zellikleri dogalgazin, diger fosil yakitlara gére daha ¢ok barindirmasi

ile iligkilendirilebilir.

Ulkelerin ihtiya¢ duydugu enerjinin saglanmasi ve sehirlesmenin getirdigi elektrik tiiketim
artisinin  karsilanmas: dogalgaza olan talepte artisa neden olmaktadir. 2011 yilinda
Japonya-Fukusima’da ger¢eklesen “Fukusima felaketi”, cevresinde biyuk tahribata neden
oldugu icin niikleer santrallerin elektrik tiretiminde kullanilmasi konusunda olumsuz
diistinceleri arttirmistir. Bu olay neticesinde niikleer santrallerde elektrik Gretiminin
azalmasi, elektrik Uretiminde dogalgaz santral kapasitelerinin ve dogalgaz talebinin
artmasina sebep olmustur. Teknolojik gelismeler sayesinde dogalgazin sivilastirilarak ya
da sikistirilarak tasginabilirliginin artis gostermesiyle, boru hatti désenemeyen ve uzak

mesafelerde bulunan iilkelere ulasimla dogalgaz talebine artis desteklenmektedir.

Birincil enerji kaynaklar1 arasinda ve fosil enerji kaynaklari igerisinde dogalgazin petrole
ve kdmiire kars1 ikame etkisinin varlig1 akillara su sorular1 getirmektedir. ilk soru “Petrol
ile ikame olmas1 nedeniyle petrol {iriinii olan akaryakit fiyatinda dogalgazin etkisi nedir?”.
Ikinci soru ise “Elektrik Uretiminin artan talebi ile elektrik tretiminde etkisi giin be gin
artan dogalgazin miktarinin ve fiyatimin elektrik fiyati lizerindeki etkisi nedir?”. Bu
sorulardan hareketle bu tez kapsaminda akaryakit ve elektrik fiyatlarma etki eden enerji

kaynaklar1 kullanilarak oynaklik modelleri kurulmustur.

“Ham petrol ve dogalgaza erisimin saglanmasi i¢in, ithalatci tilkeler tedarigin siirekliligini,

tutarhiligini ve yeterliligini sadece kisa degil, ayn1 zamanda uzun vadede de makul bir



maliyetle temin etmelidir’ (Arslan-Ayaydin ve Khagleeva, 2014:103). Dogalgaz
yataklarinin yetersiz olmasindan ya da bu yataklardan yeterince yararlanamamaktan ve bu
nedenlerle dogalgaz tiretiminde sikint1 yasadigi i¢in dogalgaz ithalatgisi olarak tabir edilen
Ulkeler arasinda Tiirkiye de bulunmaktadir. Dogalgaz tiretimi yok denecek kadar az olan
Tirkiye, bu az iretimine ragmen Yunanistan’a dogalgaz ihracati gergeklestirmektedir.
Tiiketimi ile tiretiminde denklik saglayamayan ve bu acig1 ithalat ile kapatan Tiirkiye’ nin
Yunanistan’a gerceklestirdigi ihracatin kaynagi Orta Dogu, Katkasya ve Hazar Bolgesine
ait dogalgaz yataklaridir. Bu bolgelerden ithalat ile sagladigi dogalgazi, yeniden
fiyatlandirarak Yunanistan’a ihra¢ etmektedir. Bununla birlikte Yunanistan’in da kendi
dogalgaz iretiminin, kendi dogalgaz tiiketimine yetmedigi ve genel olarak dogalgaz
ithalatina bagimli bir enerji yapisi sergiledigi goriilmektedir. Dogalgaz ithalatina bagimlilik
sadece Yunanistan’1 kapsayan bir durum olmamakla birlikte bu durumun Avrupa’nin genel
sikintist oldugu sdylenebilir. Yunanistan’in da i¢inde bulundugu Avrupa i¢in dogalgaz
tedariginin ¢ogunlugu Rusya tarafindan saglanmasina ragmen Avrupa, Rusya’ya
sergilenen bu dogalgaz bagimliligindan kurtulmak istemektedir. Zengin gaz yataklarina
komsulugu ile bilinen Tirkiye; Orta Dogu, Kafkasya ve Hazar Bolgesi gazlarini Rusya
aracilifi olmadan Avrupa’ya tasima konusunda koprii gorevi gormektedir. Kipi sinir
kapisindan Yunanistan’a iletilecek bu dogalgaz, Yunanistan ve Avrupa i¢in dogalgaz
cesitlendirmesi  saglayacak ve Avrupa (lkelerinin  Rusya bagimliligin1 ortadan
kaldiracaktir. “Tirkiye'nin enerji ticaretindeki 6nemi sadece cografi konumundan degil,
aym zamanda Istanbul ve Canakkale Bogazlari iizerinden uluslararas ticaretteki roliine,
AB ile baglarina, Orta Asya ve Orta Dogu'daki Islam iilkeleri ile giiclii tarihsel iligkilerine
de baghdir” (Karan, Klgtukézmen ve Akturk, 2014:120).

Yunanistan’in kendi dogalgaz {retiminin tiilketimini karsilayamayacak kadar diisiik
seyretmesi, elektrik tretiminde kullanilan dogalgaz miktarinin biiyiik kismini ithal ettigini
gostermektedir. Bu dogalgaz ithalatinin da %16’lik kismin1 Tiirkiye’den saglamaktadir.
Yunanistan’in Tirkiye’den saglamakta oldugu dogalgaz ithalat1 tezin odak noktasindaki
ulke olmasinin sebebidir. Baslangicta tez kapsaminda oynaklik modelleri kullanilarak
olusturulan modellerde Tiirkiye’den saglanan dogalgaz ithalatinin akaryakit ve elektrik
fiyatlarindaki oynakliklar tizerinde etkisinin olmadigi goriilmiistiir ve ag1 genisletilmistir.
Orta Dogu, Kafkasya ve Hazar Bolgesi dogalgaz yataklarindan ve Turkiye Uzerinden
Avrupa’ya gidecek dogalgazin geg¢is noktasinin Yunanistan olusu ve Yunanistan’in

ozellikle birincil enerji kaynaklarindan dogalgazin ithalatina olan bagimliligindan yola



cikilarak Yunanistan’in tiim dogalgaz ithalatinin fiyatlar iizerinde oynaklik Yyaratip
yaratmadigl arastirilmistir. Yunanistan’in dogalgaz ithalatt bagimliligi, petrol icin de
gecerlidir. Yunanistan rafineri sistemi sayesinde petrol iiriinleri ihracatcisidir; fakat bu
uriinleri tiretebilmek igin ham petrole ihtiyag duymaktadir. Yani Yunanistan, yiksek petrol
iiriinleri ihracatcist olmasma ragmen yliksek ham petrol ithalat¢ist konumundadir. Bu
nedenle caligmada akaryakit ve elektrik fiyatlarinin oynakligimin &lgiilmesinde ve bu
fiyatlar tizerindeki etkilerin arastirilmasinda dogalgaz ve petrol miktarlar1 olarak, bu
miktarlarin biiylik ¢ogunlugunu kapsayan dogalgaz ve petrol ithalatlar1 kullanilmaktadir.
Ayrica elektrik tiretiminde kullanilan fosil yakitlar igerisinde ilk ikide yer alan kémur ve
dogalgazin fiyatlariin ikincil tretimleri olan elektrigin fiyati ve elektrik fiyatinin
oynakligi tlizerindeki etkileri incelenmektedir. Bu amagla tez kapsaminda Ocak 2008 —
Haziran 2017 yillan1 arasinda aylik verilerle calisilmistir. ARCH, ARCH-M, GARCH,
GARCH-M, EGARCH, EGARCH-M modelleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda
dogalgaz ithalatinin paymin ve dogalgaz ithalatinin degisiminin akaryakit ve elektrik
fiyatlarimi etkiledigi ve bu fiyatlarin oynakliklarini azaltici yonde etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmaktadir. Bunlara ek olarak dogalgaz fiyatinin paymin ve dogalgaz
fiyatindaki degisimin elektrik fiyatin1 etkiledigi ve elektrik fiyati oynakligi {izerinde,

oynaklig1 azaltict yonde etkiye sahip oldugu sonucuna varilmaktadir.

Calismada girisi takip eden ikinci boliimde enerji kaynaklarina ait literatiir taramasi yer
almaktadir. Bu boliimde enerji kaynaklari petrol, dogalgaz, komiir ve elektrik olmak iizere
dort gruba ayrilarak finansal ve makroekonomik degiskenlerle iligkilerini inceleyen

caligmalara yer verilmektedir.

Tezin Ucuncl boliminde birincil ve ikincil enerji kaynaklarinin 6zellikleri, tiretimi ve
tiketimi hakkinda bilgi verilmekte ve diinyada bu enerji kaynaklarinin konumu

istatistiklerle 6zetlenmektedir.

Tezin dordunct boliimiinde Yunanistan’in enerji yapilariin Uretim, tuketim, ithalat,

ihracat ve fiyat bilgileri verilmektedir.

Tezin besinci boliminde metodolojiye yer verilerek ARCH, ARCH-M, GARCH,
GARCH-M, EGARCH, EGARCH-M oynaklik modelleri tanitilmaktadir.



Tezin altinct bolimi uygulama kismindan olugmaktadir. Yunanistan’in akaryakit ve

elektrik oynaklik modellerine ait tahmin sonuglart yer almaktadir.

Tezin yedinci bolimi olan sonu¢ boliimiinde tezin amaci dogrultusunda kurulan oynaklik

modellerinin sonuglar1 degerlendirilmektedir.



2.ENERJI KAYNAKLARI ETKILESIMLERI ILE ILGILI BILIMSEL
CALISMALAR VE SONUCLARI

Enerji kaynaklar arasindaki iliski, egilimleri, enerji kaynaklari oynakligi ve bu oynakligin
sebepleri gibi nedenler enerji sektoriiniin ilgilendigi basliklar arasindadir. Petrol, dogalgaz
ve komir gibi birincil enerji kaynaklarinin birbirleri ile olan iliskilerinin arastirildig:
caligmalarin yani sira elektrik ve akaryakit gibi ikincil enerji kaynaklariyla olan
iliskilerinin arastirildig1 ¢alismalar ile altin, doviz kuru, hisse senedi fiyatlar1 ve getirileri,
faiz oranlari, ekonomik aktivite, istihdam gibi finansal ve makroekonomik degiskenlerle
iligkilerinin tizerinde duruldugu ¢alismalar mevcuttur. Bu baglamda literatiir taramasi tez
kapsaminda dort alt baslik altinda gruplandirilmaktadir. Birinci grup petrol fiyatlari ve
petrol fiyatlarimin diger degiskenlerle iliskilerini inceleyen caligsmalardan olugmaktadir.
Sirast ile gruplandirma dogalgaz, komiir ve elektrik fiyatlar1 ve bu enerji kaynaklarmnin

diger degiskenlerle iliskilerini inceleyen ¢alismalar seklindedir.

Birinci grup literatlir incelemeside petrol fiyatlar1 ile ilgili yogun olarak yer alan
caligmalar, petrol fiyatlariyla dogalgaz fiyatlar arasindaki iligkileri inceleyen ¢alismalardir.
Ewing, Malik ve Ozfidan (2002), uluslararasi piyasalarda 1996-1999 donemleri arasinda
petrol ve dogalgaz fiyat oynakliklarinin kalici oldugu ve petrol fiyatindaki oynakliklarin
dogalgaz fiyatlarinin soklara gosterdigi tepkiye karsilik tepki gosterdigini belirtir. Pindyck
(2004) 1990-2003 donemleri arasinda gergeklestirdigi ¢alismada ABD petrol getirisinin
dogalgaz fiyat1 oynakliginda ongoériicii oldugu sonucuna varmaktadir. Villar ve Joutz
(2006) ABD’de 1989-2005 donemleri arasinda yaptiklari ¢alismada petrol fiyatlarinin
dogalgaz fiyatlarini uzun vadede etkiledigi sonucuna ulasir. Asche, Osmundsen ve
Sandsmark (2006) Ingiltere’de 1995-2002 dénemleri petrol ve dogalgaz fiyatlarinin
esbiitiinlesik oldugu, enerji kaynaklarinin tek bir piyasa kabul edilebilecegi ve bu piyasanin
kiiresel petrol fiyatlarindan etkilenecegi sonucuna varirken, ayn1 zamanda piyasada rekabet
halinde olan enerjilerin tamamen ikame olamayacagi sonucuna da varilir. Bachmeier ve
Griffin (2006) bes farkli bolge igin 1989-2004 donemlerini kullanarak farkli marketlerdeki
petrol fiyatlarinin esbiitiinlesik oldugunu ve bu marketlerin tek piyasa kabul
edilebilecegini, ayrica dogalgaz ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin uzun vadede
esbiitliinlesik oldugunu belirtir. Brown ve Yiicel (2008) ABD’de 1997-2004 donemleri
arasinda yaptiklar1 calismada WTI petrol fiyatinin Henry Hub dogalgaz fiyati ile uzun

donemde esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu, kisa donemde bu etkinin var olmadigini ve



nedenselligin petrol fiyatindan dogalgaz fiyatina tek yonlii oldugu belirtilir. Brigida (2014)
1997-2012 donemlerinde ABD petrol ve dogalgaz fiyatlar1 arasinda gii¢lii ve uzun siireli
bir iliski oldugunu ve fiyatlarda uzun vadeli dengeye doniis gozlemlendigini belirtir.
Papaioannou, Dikaiakos, Stratigakos, Dramountanis ve Alexandridis (2018) Yunanistan
icin yaptiklar1 calismada 2007-2014 yillar1 arasinda petrol ve dogalgaz fiyatlarinin uzun

donem iligki igerisinde oldugunu belirtir.

Petrol ve dogalgaz fiyatlar1 iliskisini inceleyen ¢alismalarin disinda petrol fiyatlari ile
finansal ve makro degiskenlerin iliskilerinin arastirildig1 ¢calismalar da mevcuttur. Ornegin
Papapetrou (2001) ¢alismasinda Yunanistan’in petrol fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, faiz
oranlari, ekonomik aktivite ve istihdami Kkullanarak 1989-1999 yillar1 arasinda bu
degiskenlerin arasindaki iligkileri arastirir ve su sonuclara ulasir: Petrol fiyatlari, hisse
senedi fiyat hareketlerini agiklarken buradaki degisiklik reel ekonomik faaliyeti ve
istihdam1 etkiler. Hisse senedi getirileri, faaliyet ve istihdamda degisiklige yol
acmamaktadir. Orberndorfer (2009) calismasinda petrol fiyati-dogalgaz fiyat: iliskisi yani
sira petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirir. Petrol fiyatlarindaki
degisimlerin ve oynakligin petrol ve dogalgaz hisse senetlerini etkiledigi anlasilir.
Mohammadi ve Su (2009) 1997-2009 donemlerinin kullanildigr calismada Cezayir,
Kanada, Cin, Dubai, Endonezya, Norveg, Rusya, Suudi Arabistan, ingiltere, Venezuella ve
ABD’nin ham petrol spot fiyatlar1 kullanilir. Sonug olarak kosullu standart sapmanin petrol
getirisindeki oynakligi geleneksel kosullu varyansa gore daha iyi acikladigi ve petrol
getirisinin kosullu oynakliginda soklarin iistel bir oranda dagildigi belirtilir. Papapetrou
(2009) 1982-2008 yillar1 arasinda petrol fiyati ve endiistri tiretimi iliskileri iizerinde
durarak petrol fiyatinin Yunanistan'daki ekonomik aktiviteyi asimetrik olarak olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna varilir. Dogrul ve Soytas (2010) 2005-2009 yillar1 arasinda
gergeklestirdikleri ¢alismada petrol fiyatlar1 ve issizlik oranlart ile calisarak uzun vadede
petrol fiyatinin igsizlik oranini etkiledigini belirtir. Ji ve Fan (2011) ¢alismasinda ise 2006-
2010 donemlerinde petrol fiyati, emtia fiyati, enerji hari¢ emtia fiyati, metal emtia fiyati,
tarim emtia fiyati, WTI vadeli islem fiyati ve dolar indeksi degiskenlerini kullanarak
aralarindaki iligkileri arastirmaktadir. Calisma sonucunda petrol fiyatlarinin oynakliginin

her zaman diger emtia fiyatlarin etkiledigi sonucuna varilir.

Ikinci grup literatiir incelemesi dogalgaz fiyatlar cercevesinde; Emery ve Liu (2002),
Bachmeier ve Griffin (2006), Brigida (2014), Pindyck (2004) ve Papaioannou ve digerleri



(2018) yukaridaki alt gruplamada belirtildigi gibi petrol ve dogalgaz fiyatlari arasinda iligki
oldugunu calismalarinda belirtirler. Literatlirde petrol ve dogalgaz fiyatlar1 arasinda iliski
bulamayan calismalar da mevcuttur Ornegin; Ewing, Malik ve Ozfidan (2002)
calismasinda dogalgaz fiyatindaki oynakliklarin dissal etkilere tepki gosterdigini, petrol
fiyatindaki oynakliklarin ise dogalgaz fiyatlarinin soklara gosterdigi tepkiye tepki
gosterdigini belirtir. Asche, Osmundsen ve Sandsmark (2006) c¢alismasinda piyasada
rekabet halinde olan petrol ve dogalgaz gibi enerjilerin tamamen ikame olamayacagi
sonucuna varilmaktadir. Villar ve Joutz (2006) ¢alismasinda petrol fiyatlarinin dogalgaz
fiyatlarin1 uzun vadede etkiledigini; fakat dogalgaz fiyatinin petrol fiyati izerinde bir etkisi
olmadig1 belirtilir. Brown ve Yicel (2008) calismasinda dogalgaz fiyatlarinin ham petrol
fiyatlari ile uzun dénem iliskisi bulunmasina ragmen dogalgaz fiyatlar1 kisa donemde hava

kosullarindan etkilenmektedir sonucuna varilir.

Dogalgaz fiyatlarinin finansal ve makro degiskenlerle olan iligkilerinin iizerinde duruldugu
bazi galigmalar da su sekilde dzetlenebilir: Ornegin Serletis ve Herbert (1999) Henry Hub,
Transco Zone 6 dogalgaz fiyati, akaryakit fiyat1 ve elektrik fiyat:1 iligkilerinde 1996-1997
dénemini inceler. Sonug olarak degiskenler biitiinlesiktir ve Henry Hub, Transco Zone 6
dogalgaz fiyatlar1 ve akaryakit fiyatlarinda soklarin etkisinin kalic1 oldugu goriilmektedir.
Acaravci, Oztiirk ve Kandir (2012) ve (2013) ile Orberndorfer (2009) dogalgaz ve hisse
senedi fiyatlar iliskisi lizerinde durur. Caligmalarda varilan sonug ise hisse senedi fiyatlar

ile dogalgaz fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iligskinin varliginin saptanmasidir.

Uciincti grup literatir incelemesi komir fiyatlan iizerine yapilan calismalardir; fakat
komdir fiyatlariyla ilgilenen caligsmalara literatiirde ¢ok yer verilmemesi nedeniyle ulasilan
calismalar da kisithidir. Bachmeier ve Griffin (2006) ¢alismasinda komir ve ham petrol
fiyatlar1 ile Wyoming kdmiir ve dogalgaz fiyatlarinin ¢ok yiizeysel olarak birbirleri ile
baglantili oldugu belirtilir. Bu calismanin yani sira Papaioannou ve digerleri (2018)
Yunanistan'da spot elektrik fiyatlari, dogalgaz fiyati ve komiir fiyatlar1 arasinda uzun

vadeli iliski oldugunu gostermektedir.

Dordincu grup literatir incelemesinde elektrik fiyatlari {izerinde duran g¢alismalar su
sekilde Ozetlenebilir: Serletis ve Herbert (1999) calismasinda Henry Hub, Transco Zone 6
dogalgaz fiyatlar1 ve akaryakit fiyatlarinda soklarin etkisinin kalici oldugu, elektrik
fiyatinda ise bu soklarin gegici oldugu ileri siirilmektedir. Emery ve Liu (2002)



caligmasinda elektrik vadeli islem fiyati ile dogalgaz vadeli islem fiyatinin esbiitiinlesik
oldugu ve degisimlerinin elektrik tiiketimine bagli oldugu sonucuna varilmaktadir.
Escribano, Pena ve Villaplona (2002) calismasinda 1998-2000 donemleri arasinda
Iskandinavya, Arjantin, Avustralya, Yeni Zellenda, ABD ve Ispanya elektrik fiyatlari
Uzerinde durulmaktadir. Calisma sonucu olarak su bilgiler elde edilmektedir: Denge
elektrik fiyatlari esnek oldugu i¢in farkli pazarlara dahil edilebilir ve arastirilan uluslararasi
piyasalarda yiiksek oynaklik mevcuttur. Asche, Osmundsen ve Sandsmark (2006)
calismasinda petrol toptan satis fiyati,dogalgaz toptan satis fiyat1 ve elektrik toptan satis
fiyat1 arasindaki iligkiler incelenmekte ve piyasada rekabet halinde olan enerjilerin
tamamen ikame olamayacagi sonucuna varilmaktadir. Papaioannou ve digerleri (2018)
Yunanistan’daki elektrik spot fiyatlar1 ile Brent petrol, dogalgaz ve komiir fiyatlari
iliskileri tizerinde durdugu ¢alismasinda Yunanistan'da spot elektrik fiyati, dogalgaz fiyati
ve karbon Odenekleri arasinda uzun vadeli iliski oldugunu gostermektedir. Kisa vadede

elektrik fiyatlar1 diger degiskenlerden etkilenmemektedir.

Enerji kaynaklarinin birbirleri ile olan iliskilerine deginen bir¢ok calisma bulunmasina
ragmen, birincil enerji kaynaklar ithalatlarinin ve fiyatlarinin, ikincil enerji kaynaklari
fiyatlariin oynakliklar1 izerindeki etkilerinin inceleyen ¢alismalara rastlanmadigindan bu
tezin literatlire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Cizelgel.’de literatiir taramasinda yer

alan galismalarin y1l bazli siralamasi ve 6zetleri verilmektedir.



Cizelge 2.1.Literatlr taramasi

Diinya genelinde enerji kaynaklart iizerine yapilmis bazi ¢calismalarin kronojik siralamasi.

YAYIM VERI . -
YILI MAKALE YAZAR ARALICI YONTEMLER | DEGISKENLER BULGULAR
e d'uzeltme Degiskenler biitlinlesiktir. Henry
modeli -
The Message in _ Henry Hub, Transco Hub, Transco Zone 6 dogalgaz
) Serletis ve | 1996-1997 Zone 6 dogalgaz fiyati, fiyatlar1 ve akaryakit fiyatlarinda
1999 | North American Granger . . -
Enerav Prices Herbert nedensellik akaryakit fiyati, elektrik | soklarin etkisinin kalict oldugu,
9y fiyati elektrik fiyatinda ise bu soklarin
VAR gecici oldugu ileri stirtilmektedir.
Oil Price Shocks, \rlr?glfgfﬁzm Yunanistan’in petrol Petrol fiyatlari, hisse senedi fiyat
Stock Market, e fiyatlari, gercek hisse hareketlerini agiklarken buradaki
. olabilirlik : : . : N
2001 Economic Papapetrou | 1989-1999 | vaklasimi senedi fiyatlar, faiz degisiklik reel ekonomik faaliyeti
Activity and pap yaxlas oranlar1, gergek ve istihdami etkiler. Hisse senedi
Employment in VAR ekonomik aktivite ve getirileri, faaliyet ve istihdamda
Greece istihdami degisiklige yol agmamaktadir.
Hata duzeltme . . .
An Analysis of the modeli EI%ktrlk vadeli '1§.lem fiyat1 ile
- . dogalgaz vadeli islem fiyatinin
Relationship Between Emery ve Dogalgaz fiyat1 ve esbiitiinlesik oldugu ve
2002 | Electricity and mery 1996-2000 | Uyarlanmis gaigaz iy SOUIUNTCSIK OICUEU 3
Liu elektrik fiyati degisimlerinin elektrik
Natural Gas Future Regresyon O - <
. ) tiketimine bagl oldugu
Prices Simulasyon
sonucuna varilmaktadir.
. . . N Denge elektrik fiyatlar1 esnek
Modeling Electricity Escribano, GARCH Iskandinavya, A.rjantm’ oldugu i¢in farkl pazarlara dahil
2002 | Prices: International | "c"3Ye | 1998-2000 Avustralya, ven edilebilir. Uluslararast
' Villaplana EGARCH Zellenda, ABD ve '

Evidence

Ispanya elektrik fiyatlari

piyasalarda yliksek oynaklik
mevcuttur.
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Cizelge 2.1.Literat(r taramasi (devam)

YAYIM VERI . <
YILI MAKALE YAZAR ARALICI YONTEMLER | DEGISKENLER BULGULAR
Dogalgaz fiyatindaki
Volatility Ewing oynakliklar digsal etkilere tepki
2002 Tr_ansmlssmn in the Malik ve 1996-1999 | GARCH Pe’ErOI (XNG) ve . gosterirken, pefrol fiyatindaki
Oil and Natural Gas Ozfidan dogalgaz (XOI) opsiyon | oynakliklar dogalgaz fiyatlarinin
Markets indeksleri soklara gosterdigi tepkiye tepki
Verir.
- 9 Dogalgaz fiyatindaki oynaklik
2004 | Yolatilityin Natural 5,00 | 1990.2003 | GARCH Petrol fiyati, dogalgaz |1 "ol fiyatinin geri
Gas And Oil Markets fiyati . : )
doniislerinden etkilenmektedir.
Iki degiskenli es . .
The UK Market for | Asche, o Petrol toptan satis Piyasada rekabet halinde olan
. biitlinlesme g I .
Natural Gas, Oil and | Osmundsen fiyati,dogalgaz toptan enerjilerin tamamen ikame
2006 L 1995-2002 : y
Electricity: Are the ve satig fiyati, elektrik olamayacag1 sonucuna
) Coklu
Prices Decoupled? Sandsmark - toptan satis fiyati varilmustir.
esbiitiinlesme
Ko e ol o o
2006 Integration Crude Bachmeier Hata diizeltme | Petrol, kdmur ve Y g xom gaig
. e 1989-2004 . - fiyatlar1 ¢ok ylizeysel olarak
Oil, Coal, and ve Griffin modeli dogalgaz fiyatlar y y
Natural Gas baglantilidir. Petrol ve dogalgaz,

uzun vadede esbiitiinlesiktir.




Cizelge 2.1.Literat(r taramasi (devam)
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\Y('IA‘LYIIM MAKALE YAZAR Xgﬁlf}l YONTEMLER | DEGISKENLER BULGULAR
The Relationship Henry Hub dogalgaz Eﬁgiﬁgj‘ﬂ;&d&g&%ﬁz
2006 | Between Crude Oil | Villar ve 1989-2005 | Esbiitiinl fiyat1 ve West Texas &’(.1 Kle birlikte. dozal
and Natural Gas Joutz iy Intermediate (WTI) ham creremeide birfiie, dogalgaz
Prices trol fivat ﬁyz}tl_mn petrol fiyatlarinda bir
petrol fiyati
etkisi yoktur.
C . Henry Hub dogalgaz Petrol ve dogalgaz fiyatlari
Eb?jiﬁ;ﬁlégglhe fiyat1, West Texas petrol | esbiitiinlesiktir. Dogalgaz
What Drives Natural | Brown ve analizi fiyat1, Sicak giinler, fiyatlarinin ham petrol fiyatlar
2008 Gas Prices? Yiicel 1997-2007 Sicak giinlerin 1s1 ile uzun donem iliskisi
' Hata diizeltme | S2PmMast, Soguk gﬁnler bulunmasina ragmen dogalgaz
modeli ve Soguk giinlerin 1s1 fiyatlar1 kisa donemde hava
sapmast kosullarindan etkilenmektedir.
International GARCH Cezayir, Kanada, Cin,
Evidence on Crude Dubai, Endonezya, .
2009 Oil price dynamics: | Mohammadi 1997-2009 EGARCH Norvec, Rusya, Suudi Petrol g?tlrlslnln kos.l.ﬂlu )
Applications of ve Su ) Arabistan, Ingiltere, oynakhginda soklar ustel bir
APARCH . oranda dagilmaktadir
ARIMA-GARCH Venezuella, A.B.D.’nin g '
Models FIGARCH ham petrol spot fiyatlar
Energy Prices, A Petrol fiyatlarindaki degisimlerin
Volatility, and the ARCH zeEroll’ ko?urlv € fai ve oynakligin petrol ve dogalgaz
2009 | Stock Market: Orberndorfer | 2002-2007 ogalgaz .lyit art, h'fuz hisse senetlerini etkilemesine
Evidence from the GARCH orant, doviz kuru, hisse ragmen enerji hisse senedi

Eurozone

senedi getirileri

getirileri gaz ile iligkili degildir.
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Cizelge 2.1.Literat(r taramasi (devam)

\Y('IA‘LYII M MAKALE YAZAR XE:}JICI YONTEMLER | DEGISKENLER BULGULAR
Esbiitiinlesme
Oil Price Asymmetric GARCH Petrol fiyat1 Yunanistan'daki
2009 Shocks And Papapetrou | 1982-2008 Petrol fiyati, endiistri ekonomik aktiviteyi asimetrik
Economic Activiiy: pap RS-R uretimi, olarak olumsuz yonde
The Case Of Greece etkilemektedir.
TA-R
Relationship between Todo
Oil Prices, Interest Yamamoto Uzun vadede hem petrolin
2010 Rate and Dogrul ve 2005-2009 Petrol fiyati, igsizlik gercek fiyati hem de reel faiz
Unemployment: Soytas Granger orani, faiz oran, orani issizlik oranini
Evidence from an neder?sellik etkilemektedir.
Emerging Market
o Petrol fiyati, emtia fiyati,
Cg\llgtlizl)i?esAci)‘;(le;rll\lcce)n- negggr?seerl lik enerji hari¢ emtia fiyati, | Ham petrol fiyatlarinin oynakligi
2011 energy Cyommo dity Jive Fan 2006-2010 metal emtia fiyati, tarim | her zaman diger emtia fiyatlarini
" emtia fiyati, WTI future | etkilemektedir.
Markets’ EGARCH fiyati, dolar indeksi
. Hisse senedi fiyatlar ile
glnaéusr?(;c?(asrli:’géts:?s Acaravel, E;ilr:e?]esrellik EU-15 llkeye ait dogalgaz fiyatlari arasinda uzun
2012 Evidence from E.U-15 Oztirk ve | 1990-2008 dogalgaz ve hisse senedi | vadeli bir iligki olmasina ragmen,
Countries Kandir VAR fiyatlari Granger nedensellik testi sonucu

dolayli etki gostermektedir.




Cizelge 2.1.Literat(r taramasi (devam)

13

\tﬁjl M MAKALE YAZAR XERﬁiICI YONTEMLER | DEGISKENLER BULGULAR
ﬁg?j?;:tégseg\rl?:eg Acaravel Es:ﬁ;?nlesme Dogal'gaz fiyati, hisse Hisse senedi piyasa!arl dogalgaz
2013 and Stock Oztiirk Vé 1995-2009 senech ﬁy_atl, d('j_V{z kuru, ﬁyatlarl ve ekonomik faaliyetler
Market Returns in Kandir Granger Gayri Safi Yurtici 1g:“1n“61<;1"1m aract olarak
Turkey nedensellik Hasila gorulmektedir.
The Switching Es biitlinlesme
Relationship analizi Dogalgaz ve petrol Dogalgaz ve ham petrol fiyatlar
2014 | between Natural Brigida 1997-2012 fiyatlari, niifus agirliklt | arasinda gii¢lii ve uzun siireli bir
Gas and Grude Oil g Hata duizeltme | ABD ulusal ortalamalar1 | iliski vardir.
Prices modeli
Using a Rolling
Vector Error
Correction Model to Johansen Yunanistan'da spot elektrik
Model Static and Papaioannou, Esbiitiinlesme fiyatlari, dogalgaz fiyati ve
Dynamic Causal Dika_iakos, Elektrik spot fiyatlart ile karbo_n O0denekleri arasinda uzun
2018 Relatlpqs between | Stratigakos, | 2007-2014 Granger _ Brent petrol, dogal gaz vadeli iliski o_ldugunu
Electricity Spot Dramountanis nedensellik ’ > | gostermektedir.

Price and Related
Fundamental
Factors: The Case
of Greek Electricity
Market

ve
Alexandridis

Hata diizeltme
modeli

komiir fiyatlar

Kisa vadede elektrik fiyatlar
diger degiskenlerden
etkilenmemektedir.
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3.ENERJi KAYNAKLARI

Enerji kaynaklarmin kendi aralarinda gruplandirilmis yapilarinda tekniksel farkliliklar
bulundugu icin c¢alismada enerji kaynaklarinin gruplandirilarak anlatilmast uygun

bulunmustur.

3.1.Birincil Enerji Kaynaklar:

Herhangi bir enerji doniisiimiine ugramadan kullanilan, yenilenebilir ve yenilenemez enerji
kaynaklarindan olusan enerji grubuna birincil enerji kaynaklar: denilmektedir ve petrol,
dogalgaz, komiir, yenilenebilir enerji kaynaklari bu enerji tlrine &rnek olarak

gosterilmektedir.

3.1.1.Dogalgaz

Olii organik maddeler okyanuslarin, nehir yataklarmin veya batakliklarin tabaninda, gamur
ve kumla karigarak zamanla kalin bir tortul tabaka olusumu saglamaktadir. Is1 ve basing bu
organik tabakay:1 kerojen (basta hidrojen ve karbon olmak iizere oksijen, azot ve kiikiirt
iceren iri molekiilli bilesiklerden olusan karisim) olarak bilinen koyu ve mumlu bir
maddeye doniistiiriir. Kerojen molekiilleri catlayarak karbon ve hidrojen atomlarindan
olusan daha kisa ve daha hafif molekiillere ayrilmaktadir; fakat bu yapinin ne kadar sivi
veya ne kadar gazli olmasina bagli olarak, petrol veya dogalgaza doniisiimii
gergeklesmektedir. Dogalgazin bulundugu; fakat ham petroliin az bulundugu veya hig
bulunmadig1 birka¢ yeraltt rezervuari olmasina ragmen, genellikle petroliin bulundugu
alanlarda dogalgaz da bulunmaktadir. Ham dogalgaz ¢ogunlugu metan gazi olan ve bu
gazin yani sira etan, propan, bltan, yanicit hidrokarbonlar, su buhari, hidrojen silfit,
karbondioksit, azot ve helyum gibi ¢esitli gazlardan olusan bir karisgimdir. Tipik dogalgaz
olarak nitelendirilecek bir olgu bulunmamaktadir; ¢linkii islenmis gaza belirli nitelikler
kazandirmak icin baska bilesenler ilave edilmektedir. Ornegin, dogalgaza eklenen ve
merkaptan olarak bilinen bir kimyasal belirgin bir koku yaydigi igin islevi; kisileri sizintiya

kars1 uyarmaktir.
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Ham dogalgazin bilesimi yeralti deposunun tiirii, derinligi, bulundugu yere ve bdlgenin
jeolojisine baghdir. Tiketicilerin son hallerinde kullandiklar1 dogalgaz, yer alti
dogalgazindan ¢ok daha farklidir ve son iirlin neredeyse saf metan igermektedir. Bazi
islemler kuyuda yapilirken, tam islem bir isleme tesisinde gerceklesir; ¢ilinkii boru hattina
girmeden Once tiim yabanci maddelerin temizlenmesi gerekmektedir. islemin birkag
basamagi olmasina ragmen, dort temel siireci bulunmaktadir. Bunlar yogunlagmis madde
ve su giderimi (bu adim genellikle kuyuda yapilmaktadir), karbondioksit ve hidrojen siilfiir
giderimi (bu adim eksi gazin tatlandirilmasi islemi olarak ge¢gmektedir), dehidrasyon (bu
adim fazla suyu c¢ikarma islemidir) ve hidrokarbonlarindan ayirma yani tehlikeli gaz
ayirma islemidir. Sayilan bu islemler dogalgaz rafinerilerinde gergeklestirilir ve islemler

sonucunda dogalgaz boru hatt1 gegisine hazir hale gelmektedir.

Birincil enerji kaynaklar1 arasinda 6nemini koruyan dogalgaz ile birincil enerji kaynaklari
icerisinde yer alan diger fosil enerji kaynaklar arasinda ikame iliskisi mevcuttur. Ornegin
dogalgaz ve petrol, tiketimde birbirlerinin ikamesi iken; iiretimde birbirlerinin hem
ikamesi hem de tamamlayicisidir. Elektrik Uretiminde ve endistriyel sektorlerde petrol ve
dogalgaz birbirinin ikamesi durumundadir ve petrol fiyatlarindaki bir artis tiiketicilerin
daha ¢ok dogalgaza gecis yapmasini yonlendirmektedir. Benzer durum dogalgaz ve komiir
iligkisi i¢in de gecerlidir. Enerji {iretiminde dogalgazin kullanilmasi komiir ve diger fosil
yakitlara kiyasla daha temiz bir alternatif olusturarak karbon ve emisyonlar1 azaltmasinin
yani sira halk saglig1 ve gevre i¢in hem anlik hem de uzun vadeli faydalar saglamaktadir.
Genel olarak, dogalgazin kullanilmasi, diger fosil yakitlarla kiyaslandiginda daha az
cevresel etkiye neden oldugundan diger enerji kaynaklar1 ile ikame olarak

gosterilmektedir.

Dogalgaz daha az emisyon salinimina ragmen bir sera gazi kaynagi ve tiim fosil yakitlar
gibi yenilenemez bir enerji kaynagidir. Sondaj sirasinda dogalgaz atmosfere kagabilir ve
iklim degisikligine neden olabilir, ayn1 zamanda renksiz, kokusuz ve patlayici oldugu igin
dogalgaz sizintilar1 yakin g¢evreler i¢in tehlikeli olmaktadir. Tiim bunlara ragmen dogalgaz
yakildiginda petrole goére yaklasik olarak %20-30 arasinda daha az emisyon salinimi
gerceklestirmekte, elektrik iiretiminde kullanildiginda komiirden %50 oraninda daha az
karbondioksit yaymaktadir. Dogalgazin artan kullanimi yerel hava kalitesinin ve halk

sagligimin gelistirilmesine de 6nemli katkilar saglamaktadir.
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“Giiniimiizde dogalgaz diinya enerji piyasasinda giderek daha Onemli bir rol
kazanmaktadir. Bu oOnem, dogalgazin g¢esitli alanlarda kullanildig1 ger¢eginden
kaynaklanmaktadir: konut, ticari, endiistriyel, elektrik iiretimi ve son olarak ara¢ yakiti
olarak kullanilmaktadir” (Acaravcl, Oztiirk ve Kandir, 2012). Ozellikle en hizli artan
kullanim1 elektrik enerjisi iiretimindedir. Komiirle calisan elektrik santralleri kiyasla
%350'in iizerinde verimlilik elde edilmekle birlikte dogalgazla ¢alisan tesisler insa edilecek
en ucuz enerji santralleri arasinda gosterilmektedir. Mevcut dogalgaz enerji santrallerinin
komiirle ¢alisan enerji santrallerinin yerini almasi, karbon emisyonu oranini %22
azaltacaktir. Endiistriyel kullanimda, hem 1s1 hem de gii¢ kaynag: olarak kullanilmasinin
yani sira plastik, ¢elik, kagit, giibre, sentetik elyaf, kozmetik, ila¢ ve kimyasallarin Gretimi
icin kullanilmaktadir. Giinlimiizde elde edilen hidrojen g¢ogunlukla, dogalgazdan elde
edilen endustriyel drlnlerdendir ve gubre icin amonyak Uretiminde kullanilmaktadir.
Dogalgazdan tiretilen hidrojen kendiliginden bir yakit olarak da kullanilabilmektedir.
Diinya genelinde bir¢ok ara¢ yakit olarak dogalgaz kullanmaktadir. Bu saymin, dogalgazin
otoblis ve kamyonlara yakit verilmesi i¢in kullanilan popiilerligi nedeniyle artacagi
diisiiniilmektedir. Tasitta kullanilan dogalgaz, havaya salinan zararli emisyonlar1 azaltir ki
bu oran %40’in izerindedir. Belirtilen alanlar disinda dogalgazin pisirme, sicak su
saglama, ates yakimi, 1sitnma, sogutma, kiyafet kurutma.. gibi siralanabilecek birgok alanda
kullanim1 mevcut oldugundan ve ikame iiriinlerine kiyasla enerji tasarrufu saglamasindan,
verimliliginden ve daha az emisyona sebep olmasindan 6tiirii tercih edilen enerji olarak

gosterilebilmektedir.

Dogalgaz kullanim alanlarinin genislemesi, dogalgaz rezervlerin kullaniminin arttirilmasi
gibi nedenlerle dogalgaza olan tiiketimde artis yasanmaktadir. Diinya genelinde yasanan bu
artis trendi Avrupa’da da goriilmektedir. Dogalgaz tiiketimi hizli bir sekilde artis gdsteren
Avrupa, ihtiya¢ duyulan dogalgazin ¢ogunlugunu ithal ettigi i¢in tiiketim artisindan
kaynakl1 ithalat artis1 yasamaktadir ve bu artis1 karsilayabilmek adina farkli kaynaklara
yonelimi nedeniyle tedarik edilen dogalgazin belirli kriterlere uymasi beklenmektedir;
fakat kabul edilen dogalgaz kalitesi yillar igerisinde ¢esitlenme gosterdiginden Wobbe
indeksi (yanma degeri/./gaz agirligt) gibi dogalgazin yanma 6zelliklerini gosteren
verilere ihtiyag duyulmaktadir. Altfeld ve Schley (2012) calismasinda Avrupa’nin
dogalgaz ve sivilagtirlmis dogalgaz (LNG) ithalati gerceklestirdigi rezervleri Rusya,
Kuzey Denizi, Danimarka Grubu, Libya-LNG, Nijerya-LNG, Misir-LNG seklinde
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gruplamaktadir ve bu gruplarin gaz kalitelerini Wobbe indeksi yardimiyla belirlemektedir.
Calismada Avrupa’nin kabul edilebilir dogalgaz kalitesinin Wobbe indeksine gore (6l¢im
megajul/metrekiip  olarak  gerceklesmistir) 49Mj/m3-56Mj/m® araliginda  oldugu
belirtilmistir. Ayrica 51,8Mj/m? ile Rusya dogalgazinin ve 51,5 Mj/m? ile Kuzey Denizi
dogalgazinin belirlenen alt sinira daha yakin indeks degerine sahip oldugu ve LNG
grubunun 54Mj/m?® ve 55Mj/m?® band: ile iist simr indeks degerine daha yakin oldugu

gortlmektedir.

Avrupa’da dogalgaz terminallerinin yetersiz olmasit ve LNG maliyetlerinin yiiksek olmasi
gibi nedenler boru hatlarina bagimliligi beraberinde getirdigi i¢in dogalgaz talep
yogunlugu yukarida da belirtildigi gibi kaynak c¢esitliligine gidilmesini zorunlu kilmistir.
“Avrupa'daki spot dogalgaz piyasasinin biiylimesi ve sivilastirilmis dogal gaz altyapisinin
gelistirilmesi, tedariklerin gesitlendirilmesine de yardimeci olabilir” (Belkin, Nichol ve
Woehrel, 2013). Bununla birlikte ¢esitlendirme i¢in Rusya’nin Avrupa’ya sagladigi Hazar
Bolgesi gazina Rusya araciligi olmadan ulagim saglanmasi planlanmaktadir. Turkiye dogu
ve gineyde bulunan Orta Dogu, Kafkasya ve Hazar Bolgesine ait dogalgaz yataklari gibi
zengin gaz rezervleri ile enerjiye bagimli Avrupa arasinda koprii olarak gorulmektedir.
“Tirkiye'nin kendi pazarina enerji saglamaya yonelik onceligi, uluslararast bir fiziki
merkez olma ve dogalgaz icin transit koridor olma hedefi ile ortiismekte ve dogalgaz
piyasasinda jeopolitik roliinii belirlemektedir” (Austvik ve Rzayeva, 2016). “Avrupa'nin
enerji glivenligini giiclendirmek i¢in hem Hazar rezervlerine daha fazla erisim
saglanmasinda hem de Orta Dogu iireticilerine enerjilerinin tasinmasinda Turkiye imkan
sunmaktadir” (Pala, 2007). Tilrkiye-Yunanistan boru hatti, bu rezervlere erisimin ilk

asamasidir ve asil amaca TANAP ve TAP! projeleri ile varilacag: diisiiniilmektedir.

“Burada Yunanistan ve Tiirkiye’nin rolii biiyiiktiir. Tiirkiye ile Yunanistan arasinda
ortak bir merkez olusturmak icin yapilan isbirligi, taraflar i¢in yararli olacaktir.
Avrupa pazarinda daha fazla rekabet ve daha fazla tedarik giivenligine yol agacagi i¢in
Avrupa Birligi’nden destek bulmalidir. Bu sadece Rus dogalgazi ile degil, aym
zamanda bu rekabeti kolaylastirmak i¢in cesitli tedarik kaynaklarindan gelen diger
gazlara da sahip olmak 6nemlidir. Bu ortak merkez, hem Ulkeler hem de Avrupa
Birligi i¢in ekonomik faydalar getirecek ve diger alanlarda da isbirligini
kolaylastiracaktir” (Andriosopoulos ve Kumbaroglu, 2015).

1. Botas’in 2015 Faaliyet ve 2016 Sektdér Raporlarina gére TANAP projesi ile (Sah Deniz Faz-II gaz)
Yunanistan ve Bulgaristan iizerinden Avrupa’ya transit dogal gaz iletimi planlanmaktadir. TAP projesi ise
Yunanistan iizerinden Avrupa’ya gidecek boru hatt1 projesidir. Iki proje de yapim agsamasindadir.
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Halihazirda Tirkiye Yunanistan’a dogalgaz ihracati gerceklestirmekte olup, ihracata konu
olan dogalgazin kaynagt Orta Dogu, Kafkasya ve Hazar Bolgesine ait dogalgaz
yataklaridir. Bu dogalgaz Tiirkiye’nin iiretimi olmamakla birlikte saglanan dogalgaz
miktar1 Yunanistan’in dogalgaz ithalatiin %16’sim1 olusturmaktadir ve Tirkiye? yeniden
ihra¢c eden iilke konumundadir. Ayrica Yunanistan’in dogalgaz ithalati Bulgaristan
iizerinden sagladigi Rus dogalgazi yani sira Norveg ve Cezayir’den saglanan dogalgazdan
olusmaktadir. Bu baglamda Bulgaristan iizerinden Rus dogalgazi saglandigi igin ve
Bulgaristan’in yeniden bir fiyat belirleme durumu séz konusu olmadig: i¢in Bulgaristan®,

transit Ulke konumundadir.

Bir¢ok alanda kullaniminin bulundugu dogalgazin diinyadaki Uretimini, tlketimini,
ithalatin1 ve ihracatini gerceklestiren tilkeler ile bu iilkelere ait rezerv siralamasi1 Cizelge

3.1.’de verilmektedir.

Z: Energy Regulators Regional Association (ERRA) and Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK). (2010,
Oct). Energy Market Profile of Turkey. 11. ERRA Enerji Yatirim ve Diizenleme Konferansi. izmir. Tiirkiye
“re-export/yeniden ihra¢” eden iilke konumundadir.

3. Bulgaristan trans iilke konumundadir. Sagladigi dogal gaz Rusya kaynaklarindan gelmektedir.
(http://www.gazpromexport.ru/en/partners/bulgaria/)



http://www.gazpromexport.ru/en/partners/bulgaria/
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Cizelge 3.1. Diinya 2016 yil1 dogalgaz Uretim, tiketim, ithalat, ihracat ve rezerv listesi
URETIM | TUKETIM | ITHALAT | IHRACAT REZERV
1 ABD ABD Japonya Rusya Rusya
(735,06) (764,90) (118,33) (209,92) (50617)
5 Rusya Rusya Almanya Katar fran
(631,12) (429,96) (101,64) (123,71) (33721)
3 fran Cin ABD Norveg Katar
(191,31) (205,38) (82,78) (115,44) (24073)
4 Katar fran Cin Kanada Turkmenistan
(175,52) (189,09) (72,19) (82,04) (9838)
c Kanada Japonya Italya ABD ABD
(173,82) (121,36) (63,77) (63,20) (8980)
6 Cin Kanada Fransa Cezayir S.Arabistan
(136,61) (112,80) (49,20) (55,12) (8619)
. Norveg S.Arabistan Ingiltere | Tirkmenistan BAE
(122,08) (87,47) (49,09) (51,15) (6091)
g Cezayir Almanya | Giney Kore | Avustralya Venezuella
(93,70) (87,28) (47,27) (49,30) (5740)
9 Avustralya Ingiltere Turkiye Hollanda Nijerya
(88,22) (83) (45,50) (48,34) (5475)
10 S. Arabistan Meksika Meksika Endonezya Cezayir
(87,47) (80) (42,12) (35,58) (4504)
TOPLAM (2434,91) (2161,24) (671,88) (833,79) (157658)
DUNYA
TOPLAM (3576,17) (3583,59) (1081,42) (1081,79) (202566)

Kaynak: World Gas and Renewables Review 2017 yayinindan derlenmistir.
Not: () icerisinde miktarlar milyar metrekiip -Bcm- cinsinden verillmistir.

Cizelge 3.1. incelendiginde dogalgaz iiretim ve tiiketiminde ilk sirada ABD yer almakta

iken ihracatta ve rezervde ilk sirada Rusya goriilmektedir. ABD’nin {iretimde Rusya’y1

gecmesi ve buna ek olarak niifus yogunlugundan kaynakl tiiketimde ilk sirada yer almasi

liretiminin  ¢gogunlugunun tiikketimini

karsilama endeksli

oldugunu gostermektedir.

Rusya’nin genis rezerv kaynagi ve ihracatiyla bu rezervi kullanabilmesi, Cizelge 3.1’deki

bu basliklarda ilk sirada yer almasimi saglamaktadir. Diinya genelinde 2016 yilindaki

dogalgaz iiretimi bir onceki yila kiyasla %0,8 blyume gerceklestirmistir ve bu miktarin

3576,17 milyar metrekip (Bcm) oldugu sdylenebilir.
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3.1.2.Petrol

Petrol, yer kabugu altindaki jeolojik olusumlarda dogal olarak bulunan, sari-siyah renkli
bir yapisi olan ve gesitli hidrokarbonlar ile diger organik bilesiklerden olusan bir enerji
kaynagidir. Petrol adi dogal yollardan olusan islenmemis ham petrol ile rafine edilmis ham
petrolden dretilen petrol rdnlerini kapsamaktadir. Petroliin kimyasal yapist farkli
uzunluklarda hidrokarbon zincirlerinden olusan bir heterojen oldugu i¢in petrol
rafinerilerine gotirulebilmektedir, hidrokarbon kimyasallari damitilarak
ayristirilabilmektedir ve c¢esitli amaclarla kullanilmak iizere diger kimyasal islemlere
maruz birakilabilmektedir. Bu Grlinler ham petrolde bulunan ve hidrokarbonlardan uretilen
yakitlar olmakla birlikte petrol {irinleri, ulagim, 1sitma ve elektrik tiretimi, asfalt ve yol gibi
kullanilan ~ kimyasallar,  plastikler ~ve  sentetik  malzemeler Gretmek icin ham
madde icermektedir. Petrol Griinlerine “ikincil enerji kaynaklar1” boliimiinde detayli olarak
deginilmeyecektir. Petrol gibi fosil yakitlarin kullanimi, yeryiiziiniin biyosferini olumsuz
etkilemekte, petrol sizintis1 gibi olaylarla ekosistemlere zarar vermektedir. Fosil yakitlar
sulfiir, ozon ve kukurt dioksit gibi havaya gesitli kirleticiler saldigi igin giinimuz kiiresel
isinmasinin 6nemli bir bolimiiniin fosil yakitlardan kaynaklandigi soylenebilmektedir.
Cizelge 3.2.°de 2016 yilina ait diinyadaki petrol fiiretim, tiiketim, ithalat ve ihracat

gergeklestiren iilkelerin siralamasi verilmektedir.
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Cizelge 3.2. Diinya 2016 yil1 petrol Uretim, tiketim, ithalat, ihracat ve rezerv listesi
URETIM | TUKETIM | ITHALAT | IHRACAT REZERV*
1 ABD ABD ABD S.Arabistan Venezeulla
(12.539) (19.901) (7.792) (7.406) (301.806)
) S.Arabistan Cin Cin Rusya S.Arabistan
(12.408) (11.903) (7.643) (5.132) (266.332)
3 Rusya Hindistan Hindistan Irak Kanada
(11,341) (4.276) (4.397) (3.457) (171.031)
4 Irak Japonya Japonya Kanada fran
(4.503) (4.006) (3.137) (3.119) (159.275)
5 Kanada Rusya Giney Kore BAE Irak
(4.450) (3.637) (2.905) (2.471) (153.000)
6 fran S.Arabistan | Almanya Kuveyt Kuveyt
(4.395) (3.220) (1.825) (2.226) (101.500)
. Cin Brezilya Ispanya Nijerya BAE
(4.032) (3.076) (1.283) (1.892) (97.800)
g BAE Gliney Kore Italya Iran Rusya
(3.865) (2.566) (1.218) (1.802) (80.000)
9 Kuveyt Almanya Fransa Venezuella Libya
(3.194) (2.422) (1.085) (1.678) (48.363)
10 Brezilya Kanada Hollanda Angora ABD
(2.613) (2.418) (1.083) (1.672) (31.143)
TOPLAM (63.340) (57.423) (32.369) (30.855) (1.410.250)
DUNYA
TOPLAM (92.357) (96.561) (44.945) (43.150) (1.657.658)

Kaynak: World Qil Review 2017 yaymindan derlenmistir.

Not: () icerisinde miktarlar bin varil/giin -bbl/d- cinsinden verilmistir.
*: milyon varil

Cizelge 3.2. incelendiginde ABD’nin rezerv oraninin diisiikliigiine ragmen iiretimde birinci

oldugu, tiiketiminin fazla olmasindan kaynakli ve rezerv oranmin diisiikligii sebebiyle

kendi tiiketimini karsilayamadigi bu nedenle de birinci siradan petrol ithal ettigi

goriilmektedir. Rezerv bakimindan birinci sirada yer alan Venezuella’min {iretim

siralamasinda ilk on icerisinde yer alamadigi goriilmektedir ki bu dokuzuncu sira ile

thracatina yansimaktadir. Rezerv bakimindan zengin ve ikinci sirada olan Suudi

Arabistan’m, bu rezervi optimal kullandig1 yiiksek miktarda gerceklestirdigi tiretimden

anlasilmakla birlikte iiretiminin yaklasik %25’ini tiikettigi ve ihracat listesinde birinci

sirada yer aldig1 goriilmektedir.
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3.1.3.Kémur

Tiim canl1 bitkiler fotosentez olarak bilinen bir siiregle giines enerjisini depolamaktadir. Bu
bitkiler 6ldiigtinde, komiir olusumuna uygun kosullar altinda, bozulma islemi kesilmekte
ve depolanan giines enerjisinin Serbest birakilmasinin engellenmesiyle enerji, komur
igerisine kilitlenmekte, boylece komiir kaynagi olusmaktadir. Kémiir, yanici siyah veya
kahverengi-siyah renkte bir kaya olup, genellikle kaya katmanlarinda, komiir yataklari
veya komiir damarlar1 olarak adlandirilan damarlarda bulunmaktadir ve basta hidrojen,
karbon, kukurt, oksijen ve azot olmak Uzere gesitli elementlerden olusmaktadir. KOmur
cesitli direkt islemlerle (dogal olarak gazlastirma veya dolayli doniisiim gerektirmeyen
yontemlerle) benzine veya dizele esdeger sentetik yakitlara donistiiriilebilmektedir.
Swvilastirma {iretim kapasitesinin, petrol igin ¢ok biiyiik ve artan talebi doyuracak kadar
genis olmasit kosulu ile sivilastirma teknolojisi; petrol fiyatlarinin yiikseligini

sinirlayabilecek enerji kaynaklarindan biridir.

Komiir, 1s1 iliretimi ve metal aritimi gibi endiistriyel amaglarin yani sira diinyadaki elektrik
Uretimi icin en biiyiik enerji kaynagidir. Bununla birlikte karbondioksit saliniminin en fazla
oldugu enerji kaynaklarindan biridir ve komiiriin ¢ikarilmasi, enerji Uretiminde
kullanilmast ve yan friinleri iklim degisikligi ile olumsuz cevresel etkilere neden
olmaktadir. “Dahasi, siki kiikiirt emisyon limitleri, kdmiiriin elektrik iiretiminde daha az
cazip hale getirmektedir ve eski komiir yakit kapasitesinin hizli bir sekilde emekli olmasina
katkida bulunmaktadir” (Asche, Osmundsen ve Sandsmark, 2006). Cizelge 3.3.’te 2016

yilina ait diinya komiir tiretim, tiikketim, ithalat ve ihracat siralamasi verilmektedir.
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Cizelge 3.3. Dlnya 2016 yili kdmir Gretim, tiketim, ithalat, ihracat ve rezerv listesi

URETIM TUKETIM | ITHALAT | IHRACAT REZERV
1 Cin Cin Cin Avustralya ABD
(3242,5) (2959,5) (255,6) (389,3) (251.582)
) Hindistan Hindistan Hindistan Endonezya Cin
(707,6) (761,4) (200,1) (369,9) (244.010)
3 ABD ABD Japonya Rusya Rusya
(671,8) (582,9) (189,4) (171,2) (160.364)
4 Avustralya Guney Afrika Kore Kolombiya Avustralya
(503,3) (178) (134,5) (83,3) (144.818)
5 Endonezya Japonya Cin Bolgesi | Glney Afrika Hindistan
(460,5) (138,3) (65,6) (76,5) (94.769)
6 Rusya Kore Hollanda ABD Almanya
(365,5) (101,8) (55,5) (54,7) (36.212)
-, Guney Afrika | Endonezya Almanya Hollanda Ukrayna
(256,9) (90,6) (53,6) (40,6) (34.375)
g Almanya Rusya Tarkiye Kanada Kazakistan
(175,6) (83,4) (36,2) (30,3) (25.605)
9 Polonya Polonya Malezya Mogolistan | Guney Afrika
(130,9) (62,8) (28,9) (25,8) (9.893)
10 Kazakistan Kazakistan Rusya Kazakistan Kolombiya
(97,9) (59,6) (24) (25,7) (4.881)
TOPLAM (6612,5) (5018,3) (1043,4) (1267,2) (1.005.969)
DUNYA
TOPLAM (7268,6) (5622,3) (1311,3) (1333,5) (1.242.000)

Kaynak: Coal Information 2017 yaymindan derlenmistir.
Not: () icerisinde miktarlar milyon ton -Mt- cinsinden verilmistir.

Cizelge 3.3. incelendiginde ABD’nin en yiiksek komir rezervlerine sahip Ulke oldugu

goriilmektedir fakat yiiksek komiir iiretimine ragmen bu liretimin, komiir ihracati listesinde

ilk on igerisinde yer almasini saglayamadigi goriilmektedir ki sebebi yliksek komiir

tilketimi olabilir. Uretim ve tiiketim listesinde ilk sirada yer alan Cin ithalatta da ilk sirada

yer almaktadir. Rezerv siralamasinda ikinci olan bu iilke rezervinin ve iiretiminin yiiksek

olmasina ragmen birinci

sirada

ithalat gergeklestirmektedir.

Buradan

rezervinin

bulunmasina ragmen {iretiminin tiiketimini karsilamadigi sonucuna varilabilmektedir.

Komiir ithalati listesinde 36,2 Mt ile Tirkiye sekizinci sirada goriilmekteyken iiretim,

tiketim, ihracat ve rezerv siralamasinda varlik gosterememektedir.
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3.1.4.Yenilenebilir Enerji

Alternatif enerji olarak da bilinen yenilenebilir enerji; rizgar ve giines enerjisi gibi
kullanildiginda tiikkenmeyen ve dogal bir kaynaktan Uretilen enerji tariddr. “Yakin
gelecekte fosil yakitlarin asirt kullanim sonucu tamamen tiukenmesi tehlikesi ile
karsilagilabilecekken yenilenebilir enerji i¢in boyle bir durum séz konusu degildir. 2017
yilinda dunya genelinde yenilenebilir enerji kapasitesinin, toplam enerji kapasitesinde
%31'lik bir paya sahip oldugu belirtilmistir” (Gosden, 2016). Yenilenebilir enerji tirleri
glines enerjisi, riizgar enerjisi, jeotermal enerji, hidroelektrik enerjisi ve biyokitle enerjisi

olarak siralanabilir. Giines enerjisi; elektrik ve 1s1 iiretmek i¢in kullanilabilen, gilinesten

gelen yenilenebilir enerjinin stirdiiriilebilir bir seklini olusturmaktadir. Giines 1sinlarini
yakalamak icin 6zel bir teknoloji kullanilmaktadir ki bunlar fotovoltaik hicreler (PV
hiicreleri veya gilines pilleri olarak da adlandirilir) ve giines 151811 belli bir noktaya

odaklayan aynalardir. Rlzgar enerjisi; yel degirmenine benzeyen rlzgar tirtiblnleri ile

saglanmaktadir. RUzgar tiribin gruplari riizgéar santrali olarak bilinir ve tarim arazilerinin
yakinlarinda, dar dag gecislerinde ve hatta daha istikrarli ve gicli riizgérlarin bulundugu
okyanuslarda bulunmaktadir. Jeotermal enerji; volkanik aktivite gibi jeolojik stireclerin

sonucu olarak diinyanin yiizeyinin altindaki sicak suyun/isiin ylizeye ¢ikarilmasi ile elde

edilen enerji turadur. Hidroelektrik enerjisi, nehirlerin akisini kontrol eden barajlar

uUzerinde kurulan santraller tarafindan akan su kullanilarak hidroelektrik enerjisi tiretimidir.
Islem asamalar1 ise sdyledir: Barajlar araciligi ile nehir engellenerek yapay bir gol
olusturulmakta, baraj icinde biriken su kontrollu miktarda tunellerden gegirilirken dev

tiirbinlerde elektrik iiretimi saglanmaktadir. Biyokiitle enerjisi ise tahta, otlar, yapraklar,

gubre gibi enerji yakabilen ve retebilen ham organik maddelerden elde edilen bir enerji

taradr.

Cizelge 3.4.te dinyada 2016 yili giines enerjisi ve riizgdr enerjisi Uretimine ve

kapasitesine sahip iilke siralamasi verilmektedir.
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Cizelge 3.4. Dlnya 2016 yili giines ve riizgar enerjisi Uretim ve kapasite listesi

GUNES ENERJiSI RUZGAR ENERJISI
Kapasite Uretim* Kapasite Uretim*
(Mw) (GWh) (Mw) (GWh)
1 Cin Cin Cin ABD
(77.778) (45.225) (148.983) (192.992)
) Japonya Almanya ABD Cin
(41.600) (38.726) (81.312) (185.766)
3 Almanya Japonya Almanya Almanya
(40.986) (35.858) (49.747) (79.206)
4 ABD ABD Hindistan Ispanya
(32.954) (32.091) (28.875) (49.325)
5 Italya Italya Ispanya Hindistan
(19.245) (22.942) (22.992) (42.790)
6 Ingiltere Ispanya Ingiltere Ingiltere
(11.250) (8.266) (15.200) (40.310)
; Hindistan Ingiltere Kanada Kanada
(9.658) (7.561) (11.900) (26.446)
g Fransa Fransa Fransa Brezilya
(6.767) (7.259) (11.681) (21.626)
9 Avustralya Avustralya Brezilya Fransa
(5.502) (5.963) (10.740) (21.249)
10 Gliney Kore Hindistan Italya Isveg
(5.000) (5.636) (9.257) (16.268)
TOPLAM (250.449) (209.527) (390.686) (675.978)
DUNYA
TOPLAM (290.982) (246.557) (467.113) (838.028)

Kaynak: World Gas and Renewables Review 2017 yayimindan derlenmistir.

Not: () icerisinde miktarlar belirtilmistir.

*:2015 yil1 verileri

Cizelge 3.4. incelendiginde yenilenebilir enerji kapasitesi ve tiretimi bakimindan Cin ilk
siralarda yer almaktadir. Siralamada Almanya, ABD ve Japonya’nin birbiriyle yer
degistirerek Cin’in takipgisi oldugu, 6zellikle rizgar enerjisi tretiminde ABD ve Cin’in

yakin takip¢i oldugu ve birlikte toplam yenilenebilir enerji iretiminin %45,2’sini

olusturdugu goriilmektedir.
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3.2.1kincil Enerji Kaynaklar

Birincil enerji kaynaklarindan kullanilabilir formlara termik santraller, rafineriler gibi
tesislerde doniistiiriilen elektrik, LNG, benzin, akaryakit, mazot.. gibi enerji tiirlerine
ikincil enerji kaynaklari denilmektedir. Doniisiim sirasinda kayiplar yasandigi igin asil

enerji kaynaklariyla art1 yonde fiyat olarak farklilik bulunmaktadir.

3.2.1.Swilastirilmis Dogalgaz (LNG)

Dogalgaz boru hatlariyla iletilmesine ragmen bazi bdlgelere cografi sartlarin elverissiz
olmasi, teknik maliyetlerinin fazla olmasi, diizenli bakim ve denetim ihtiyacinin
olmasindan kaynakli boru hatti dosenememekte, bu iletimin saglanamadigi bolgelere
dogalgaz iletimi de saglanamamaktadir. Ayrica boru hatlarmin kullanimi sirasinda tehlikeli
dokiilmeler olabileceginden insanlar ve ¢evre igin ciddi tehlike olusturabilmektedir. Bu
sebeplerden otiirli dogalgaz iletimi saglanamayan alanlara sivilastiriimis dogalgaz iletimi

saglanmaktadir.

Dogalgaz sivi haline gegerken -162C°’de sogutma-yogunlastirma islemi gergeklestirilerek
hacminde 600 kat kii¢tilme gorilmekte, bu durum da depolamada ve tasimada biiyiik 6nem
arz etmektedir. Bu islem sirasinda nitrojen, oksijen, karbondioksit, kiikiirtlii bilesikler ve su
gibi kirleticilere uzaklastirma islemi uygulandig: i¢in sivi hal olan LNG daha temizdir.
Kreyojenik sartlarda Uretilen tanklarda depo edilerek iletildiginden sanayi sektoriinde
dogrudan kullanim saglanmakta ve Kkullanima ge¢mesi igin tekrar gazlastirma islemi
uygulanmaktadir. Dogalgazdan sonra en uygun yakit oldugu i¢in kullaniminda artis

gorilmektedir.

LNG terminallerinin karada ve denizde olmak iizere 2 c¢esit yerleske secenegi
bulunmaktadir. Karada bulunan terminallerin arazi giderlerinin, toplam maliyetteki yeri
%12-14 arasinda degisim gosterdigi igin arazi gideri bulunmayan ve deniz (zerinde yer
alan “yiizer terminal” maliyetlerinin daha uygun oldugu soylenebilir. Ornegin Yalova

Tavsanli beldesinde kurulacak yiizer terminalin 2016 yili hesaplamalarina gére 550-600
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milyon dolar* maliyetinde olmas1 beklenmektedir; fakat bu terminal karada olsaydi
ortalama 72 milyon dolar ek maliyet olusacagi sdylenebilmektedir. Cizelge 3.5.’te diinya
2016 yil1 LNG {iretim, tiiketim, ithalat ve ihracat listesi verilmektedir.

Cizelge 3.5. Dunya 2016 yili LNG kapasite ithalat ve ihracat listesi

KAPASITE ITHALAT [HRACAT
1 Katar Japonya Katar
(77) (83,34) (77,24)
” Avustralya Giney Kore Avustralya
(56,5) (33,71) (44,34)
3 Malezya Cin Malezya
(25,7) (26,78) (24,97)
4 Endonezya Hindistan Nijerya
(25,4) (19,17) (18,57)
5 Cezayir Tayvan Endonezya
(25,3) (15,04) (16,59)
6 Nijerya Ispanya Cezayir
(21,9 (9,88) (11,52)
. Trinidad Ingiltere Rusya
(15,3) (7,37) (10,84)
g Misir Misir Trinidad
(12,2) (7,32) (10,57)
9 Oman Fransa Oman
(10,8) (5,59) (8,14)
10 Rusya Tarkiye Papua Yeni Gine
(10,8) (5,55) (7,36)
TOPLAM (280,9) (213,75) (230,14)
DUNYA
TOPLAM (336,1) (257,97) (257,97)

Kaynak: IGU World LNG Report 2017 yayinindan derlenmistir.
Not: () icerisinde miktarlar yillik milyon ton -MTPA- cinsinden verilmistir.

Cizelge 3.5.e¢ bakildiginda sirasiyla Katar’in, Avustralya’nin ve Malezya’nin LNG
kapasitesinde ilk ii¢ icerisinde oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin LNG kapasitelerini

ticarete optimal sekilde yansitmig olmalari, LNG ihracat1 listesinde de ilk ¢ icerisinde

4 Internet: Kara, M. (2016, Oct). “Marmara’ya Yiizer LNG Terminali”. = Web:
https://www.dunya.com/sektorler/enerji/marmaraya-yuzer-Ing-terminali-haberi-334325 adresinden
derlenmistir.
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olmalarmi saglamaktadir. Japonya’nin kendi LNG ihtiyacin1 karsilamada yetersiz olusu
LNG ithalatinda 84,34 MTPA gibi yiiksek bir miktarla {ist sirada yer almasina neden
olmaktadir. LNG kapasite listesinin son siralarinda yer alan iilkelerin miktarlariin diisiik
olmas1 ve Japonya’'nin kapasitede listesinde ilk 10 igerisinde yer alamamasi bu ¢ikarimin

yapilmasina sebebiyet vermektedir.

3.2.2.Elektrik

Elektrik Gretimi, birincil enerji kaynaklari olan dogalgaz, petrol, komiir ve yenilenebilir
enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi tiretme islemidir; ¢iinkii dogada 0zgurce bulunan
birincil enerji kaynagi olarak nitelendirilen enerji kaynaklarindan degildir; ¢iinki
tiretilmesi gerekmektedir. Elektrik, ¢ogunlukla dogalgaz, komiir ve petrol igin gecerli olan
elektrik santralinde yanarak veya 1s1 motorlari tarafindan yonlendirilen elektromekanik
jeneratorler ile su, riizgar kinetik enerjisi, giines pilleri veya jeotermal enerji gibi enerji

kaynaklari ile iiretilmektedir.

Elektrik dretimi igin hangi kaynagm kullanilacag: elektrik talebine ve bulunulan bdlgeye
gore degisiklik gostermektedir. Elektrik Uretiminde hidroelektrik, niikleer, termal gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanilmasi istenilen enerji giiciinii saglayamamakta;
kdmr, petrol, dogalgaz gibi fosil yakitlar kullanilmast bu sorun ile kargilasmay1 ortadan
kaldirmaktadir. Cizelge 3.6.’da elektrik iiretiminde diinyada ve Avrupa’da enerji

kaynaklarinin oranlar1 verilmektedir.

Cizelge 3.6. 2015 yil1 elektrik iiretiminde enerji kaynaklarinin pay1

DUNYA AVRUPA
Komur %39,3 Komur %27,9
FOSIL YAKIT Dogalgaz %22,9 Dogalgaz %27,7
Petrol %4,1 Petrol %2
Hidrolik %16 Hidrolik %12,9
YENILENEBILIR Nikleer %10,6 Nukleer %18
ENERJI Glines, rlzgar %4,9 Glines, rlizgar %8,2
Atik 902,2 Atik %3,2

Kaynak: Electricity Information 2017 yayinindan derlenmistir.
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Cizelge 3.6. incelendiginde 2015 yilinda diinya genelinde elektrik Gretimi %39,3 ile
komir, %22,9 ile dogalgaz, %4,1 ile petrol olarak toplamda %66,3’i fosil yakitlardan
karsilanirken %16°s1 hidroelektrik santrallerinden, %10,6’s1 niikleerden, %4,9’u giines,
rizgar, jeotermal gibi enerji tlrlerinden ve %2,2’si atiklardan karsilanmaktadir ki
yenilenebilir enerjiden elektrik tiretiminde kullanilan teknolojinin gelismesine ragmen fosil
yakitlarin elektrik tiretimindeki payinin bir hayli fazla oldugu goriilmektedir. Avrupa igin
de durum ayni olmakla birlikte diinyaya oranla nispeten daha diisiik bir oran olan %55,6 ile
fosil yakitlarin enerji iiretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarma kiyasla baskin enerji
kaynagi oldugu goriilmektedir. Cizelge 3.7.°de 2015 yilina ait diinya elektrik tretim,

tilketim, ithalat ve ihracat siralamasi verilmektedir.

Cizelge 3.7. Dunya 2015 yili elektrik iiretim, tiiketim, ithalat ve ihracat listesi

URETIM TUKETIM ITHALAT [HRACAT
1 Cin Cin ABD Almanya
(5859,96) (4876,92) (75,77) (85,29)
) ABD ABD Italya Fransa
(4317,16) (3780,85) (50,85) (74,02)
3 Hindistan Hindistan Afrika Kanada
(1383,00) (1026,95) (43,18) (68,26)
4 Rusya Japonya Almanya Paraguay
(1067,54) (947,13) (37,01) (41,13)
5 Japonya Rusya Brezilya Isvigre
(1041,34) (726,32) (34,64) (35,07)
6 Afrika Afrika Isvigre Afrika
(784,09) (619,64) (34,03) (34,66)
- Kanada Almanya Hollanda Isveg
(670,85) (514,73) (30,76) (31,89)
g Almanya Brezilya Avusturya Danimarka
(646,89) (491,82) (29,37) (28,66)
9 Fransa Kanada Belcika Norveg
(568,45) (495,24) (23,71) (22,02)
10 Brezilya Kore Ingiltere Hollanda
(581,65) (494,62) (22,72) (22,01)
TOPLAM (16920,93) (13974,22) (382,04) (443,01)
DUNYA
TopLaM | (24344.52) (20214,79) (751,85) (725,28)

Kaynak: Electricity Information 2017 yayinindan derlenmistir.

Not: () icerisinde miktarlar terawat/saat -TWh- cinsinden verilmistir.
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Cizelge 3.7. incelendiginde elektrik enerjisi tiretim ve tiiketimi ilk ¢ siras1 Cin, ABD ve
Hindistan’in degismedigi, ABD’nin yliksek iiretim seviyesine ragmen elektrik enerjisi
ihra¢ edemeyip ithal ederek elektrik Uretiminde kendi tiiketimini karsilayamadigi sonucu
cikarilmaktadir. Fransa’nin, Cin ve ABD gibi iilkelerle kiyasla Gretimde ilk on igerisine alt
siralarda olmasina ragmen ihracat siralamasinda ikinci sirada oldugu gorilmektedir.
Tiketim listesinden de anlasilacag lizere Fransa’da tiiketilenden fazlasi iiretilmekte, bu da

ihracat1 beraberinde getirmektedir.
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4.YUNANISTAN’IN ENERJIi YAPISI

Yunanistan’in enerji kaynaklarina gecilmeden oOnce, genel enerji yapisi hakkinda bilgi
verilmesi uygun goriilmektedir. Burada enerji yapilart hakkinda tiretim tiiketim ithalat ve

ihracat bilgileri karsilastirmali olarak yer almaktadir.
4.1.Yunanistan’in Enerjisi Yapis1 Hakkinda Genel Bilgi
Yunanistan, enerji kullaniminin tamamini tiretememekte ve disa bagimli bir enerji profili

cizmektedir. Sekil 4.1.’de 2016 yilina ait Yunanistan’in birincil enerji yapisindaki retimi

verilmektedir.

3.96

3.5

2.5
Mtoe 2 -

15 A

0.5 -
0.01

2016

@ Komir ™ Yenilenebilir Enerji  m Petrol ® Dogalgaz

Sekil 4.1. Yunanistan’mn 2016 yili birincil enerji Uretimi (Kaynak: OECD Ilibrary’den
derlenmistir.)

Sekil 4.1. incelendiginde 3,96 milyon ton petrol esdegeri (Mtoe) olan kOmir Gretimini,
2.72 Mtoe ile yenilenebilir enerji tretimi, 0.15 Mtoe ile ham petrol tretimi ve 0.01 Mtoe
ile dogalgaz tiretimi izlemektedir. 2011 yilinda Yunan hiikiimeti, diisiik seviyelerde olan
petrol ve dogalgaz {iretimini arttirmak amaciyla 15-20 yil igerisinde gergeklestirilecek ve
250-300 milyon varil ¢iktis1 olacagi diisiiniilen belirli alanlarda petrol ve dogalgaz
arama/delme caligmalarin1 onaylamistir; fakat bu bolgelerden biri olan Ege Denizi,
Yunanistan ve Tirkiye arasindaki c¢ekismeye neden oldugundan petrol arama
calismalarinda engel teskil etmektedir. Bununla birlikte Yunanistan Cevre, Enerji ve Iklim

Degisikligi Bakanlig: diger bir rezerv noktasi olan Iyonya Denizi’nde, Norveg ve Ingiltere
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gibi ¢esitli iilkelerle birlikte petrol-dogalgaz arastirmasini yiiriitmektedir.> Sekil 4.1°de
gosterilen dogalgaz ve petrol iiretiminin diisiikliigli, Yunan hiikiimetinin 2011 yilinda
onayladigi bu dogalgaz ve petrol arama g¢alismalarinin 2016 yili itibari ile tretime
yansitilamadigi kanisini uyandirmaktadir. Sekil 4.2.°de Yunanistan’in 2016 yili birincil

enerji tuketimi verilmektedir.

10 1 8.92
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8 4
7 4
6 4
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3 4
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2016
H Petrol M Yenilenebilir Enerji ® Dogalgaz B KOmir

Sekil 4.2. Yunanistan’mn 2016 yili birincil enerji tuketimi (Kaynak: OECD Ilibrary’den
derlenmistir.)

Sekil 4.2.°de gorildigi gibi 8,92 Mtoe ile Yunanistan'in birincil enerji tlketiminin
%54 tinti  petrol olusturmaktadir. Petrol tlketimi elektrik Gretiminden endistriye,
tasimacilik sektoriinden konut kullanimma kadar her alanda bulundugu icin enerji
tiketimindeki yeri bir hayli buylktir. Petrol tlketimini, 1,51 Mtoe ile yenilenebilir enerji
tiketimi, 1,32 Mtoe ile dogalgaz tlketimi ve 0,22 Mtoe ile kdmir tiketimi izlemektedir.
Sekil 4.3.’te Yunanistan’in 2016 y1l1 enerji ithalat1 verilmektedir.

5 . Internet: “Iyonya-Girit'te Hidrokarbonlar Igin  Yabanci  Sirketlerin  Cikarlar”. Web:
http://www.skai.gr/news/greece/article/196297/endiaferon-etaireion-gia-udrogonanthrakes-se-ionio-Kkriti/
adresinden derlenmistir.
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Sekil 4.3. Yunanistan’in 2016 yil1 enerji ithalat1  (Kaynak: OECD Ilibrary’den derlenmistir.)

Yunanistan’in enerji kullaniminin %64,18’ini enerji ithalat1 ile karsilamaktadir. Sekil 4.3.

incelendiginde bu enerji ithalatinin degerinin 8,273 Mtoe oldugu goriilmektedir. Enerji

ithalatinin %86’sm1 3,847 Mtoe ile dogalgaz ve 3,277 Mtoe ile petrol olustururken
%]14°lik kism1 0,845 Mtoe ile elektrik ithalati, 0,202 Mtoe ile komiir ithalat1 ve 0,152

Mtoe ile yenilenebilir enerji ithalatidir. Sekil 4.4.’te Yunanistan’in 2016 yil1 enerji ihracati

verilmektedir.
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Sekil 4.4. Yunanistan’in 2016 y1l1 enerji ihracati (Kaynak: OECD Ilibrary’den derlenmistir.)
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Yunanistan’in enerji ihracatin1 gosteren Sekil 4.4. incelediginde ihracata konu olan enerji
yapilar1 0,16 Mtoe ile petrol ihracati, 0,09 Mtoe ile elektrik ihracati ve 0,01 Mtoe ile kémur
ve yenilenebilir enerji ihracatlaridir. Cogunlukla ithal edilen ham petrol, Yunanistan’da
bulunan 4 rafineri tesisi sayesinde petrol Urlinlerine cevrilmekte (Cizelge 4.1.’de petrol
rafinerilerine deginilmektedir) ve bu drunler yerel tiketimde kullanilmasimnin yani sira
ihracati da gergeklestirilmektedir. Yalniz Sekil 4.4.’te 0,16 Mtoe olarak belirtilen ham

petrol ihracatidir. Yenilenebilir enerji ihracati ise biyoyakittan olugsmaktadir.

4.2.Yunanistan’in Dogalgaz Enerjisi Yapisi

Dogalgaz, Yunanistan'da 6nemli bir enerji kaynagidir ve 2016 yilinda toplam birincil enerji
arzindaki pay1 %15°tir. Dogalgaz tiiketiminin son on yila kiyasla toplam nihai tiiketim pay1
iki katina ¢itkmustir. Yunanistan'in dogalgaz tiretimi ise 2016 yilinda 0,49 Bem’dir; fakat bu
miktar 4,1 Bcm tiketime kiyasla ihmal edilemez derecede kiigiiktiir. Sekil 4.5.°te

Yunanistan’in dogalgaz ithalati gergeklestirdigi tilkeler ve ithalat miktarlar1 verilmektedir.
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Sekil 4.5. Yunanistan’in 2016 yili Ulkeler itibari ile dogalgaz ithalati (Kaynak: OECD
Ilibrary’den derlenmistir.)

Sekil 4.5. incelendiginde 2016'da Yunanistan’in toplam dogalgaz ithalatinin %63,81'i
Bulgaristan Uzerinden dogalgaz alimi saglanan Rusya’dan karsilanmaktadir. Diger biiyiik
dogalgaz tedarikgileri, toplam dogalgaz ithalatinin %18,05'ini olusturarak LNG'yi tedarik
eden Cezayir ve %16,08'ini olusturan Tirkiye'dir ki Turkiye’nin yeniden ihrag¢ ettigi
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dogalgazin kaynagi Orta Dogu, Kafkasya ve Hazar Bolgesine ait dogalgaz yataklaridir.
“Yunanistan LNG ithalatin1 artirmak suretiyle Guneydogu Avrupa gaz piyasasi i¢in

dogalgaz gegis merkezi roliinii genisletmeyi istemektedir” (Greece 2017 Review, 2017).

Yunanistan’in dogalgaz tiiketiminin, 1990'larin sonunda Ozellikle elektrik Gretimi ve
endustriyel kullanimlar igin artis gosterdigi; ancak konut ve ticaret sektorlerinde bu artisin
kiigiik paylarda oldugu goriilmektedir. Dogalgaz talebinin 2002'den 2008'e kadar yilda
ortalama %10 ile ¢ok hizli bir artig gosterdigi, buna ragmen dogalgaz talebinin ekonomik
krizin yansimasi olarak, 2008'den 2009'a %15 oraninda keskin bir disiis yasadigi
gortlmektedir. Enerji yapisinda dogalgazin pay1 ileriki donemlerde istikrarli bir sekilde
artts gostermektedir. Bunun nedeni elektrik talebindeki artis ve gazla calisan yeni
santrallerin yapimudir. “Yunan hukimeti, dogalgaz piyasalarindaki verimliligi arttirmak,
liberallestirmek ve rekabeti tesvik icin ¢aligmalarin1 devam ettirmektedir” (Greece 2017
Review, 2017). 2011'de 4.0 Mtoe seviyesine yiikselen dogalgaz tiiketimi, ekonomik kriz
nedeniyle 2011'de disiis yasamistir; fakat 2016 yilinda tiketimin 3.5 Mtoe seviyesinde
oldugu goriilmektedir. Cizelge 4.1.°de Yunanistan’daki sektorel dogalgaz kullanimi

verilmektedir.

Cizelge 4.1. Yunanistan 2015 yili sektorel dogalgaz kullanimi

SEKTORLER 2012 2015 FARK(%)

Elektrik 2.29 Mtoe(%57,82) | 1.23 Mtoe(%41,84) -%15,98
Endustri* 0,96 Mtoe(%24,24) | 0.87 Mtoe(%29,59) %5,35
Digerleri** 0,50 Mtoe(%12,62) | 0.58 Mtoe(%19,73) %7,11

Is1 ve Giig 0,17 Mtoe(%4,29) 0.23 Mtoe(%7,83) %3,54
Tasimacilik 0,016 Mtoe(%0,4) | 0.017 Mtoe(%0,57) %0,17

Petrol ve Dogalgaz Cikarimi | 0,021 Mtoe(%0,53) | 0.013 Mtoe(%0,44) -%0,09
TOPLAM 3,96 Mtoe 2.94 Mtoe -%0,1

Kaynak: Natural Gas Information 2017’den derlenmistir.

Notl: Kayiplar dahil edilmemistir.

Not2: () igerisinde yiizdeler verilmistir.

*: Kimyasal, demir dig1 metaller, metalik olmayan mineraller, makine, gida ve tiitlin, kagit hamuru, kagit ve
baski, ahsap ve ahsap irlinler, tekstil ve deri, kimyasal ve petrokimyasal kullanimi, endiistri igi
belirtilmeyen kullanimlar1 igermektedir.

**: Ticaret ve kamu hizmetleri, konut, tarim (balik tutma dahil) ve belirtilmeyen kullanimlar1 igermektedir.

Cizelge 4.1.°de Yunanistan’in sektorel dogalgaz kullanimi verilmektedir. Dogalgazin

dontistirilmesi islemi ile olusturulan elektrik, 1s1 ve gii¢ enerjilerinin toplaminin 2015
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yilinda toplam dogalgaz kullaniminda 2012 yilina gore %12,44 diisiis yasayarak %49,67
ile dogalgaz kullanimin yaklasik yarisini olusturmaktadir. 2012 yilinda 2.29 Mtoe dogalgaz
kullanilarak iiretilen elektrik 26,63 terawatt saat (TWh) seviyesindedir; fakat 2015 yilinda
1,23 Mtoe kullanilarak 14,3 TWh elektrik iiretildigi goériilmektedir. 2012-2015 yillari
arasinda toplam elektrik tretimindeki %15,98 olan diisiis ve dogalgaz yerine kullanilabilen
yenilenebilir enerji kaynaklarmin %81 biylmesi ile elektrik uretimi igin dogalgaz
kullannominda bir azalmaya neden olmaktadir. Endiistri sektorii, dogalgazin kullaniminda
ikinci blyuk tiketicisi olup, 2015 yilinda toplam dogalgaz talebinin 9%29,59'unu
olusturmaktadir ve 2012 yilina gore %5,35 biiyiime goriilmektedir. Cizelge 4.1.’de
digerleri igerisinde yer alan konut ve ticaret sektorleri, toplam dogalgaz tiketiminin kiguk
ama artan paylarini olusturmaktadir. 2012 yilinda yasanan diisiisiin ardindan bu sektorlerde
dogalgaz kullanimi 2015te rekor seviyelerde gorulmektedir ve toplam dogalgaz

kullaniminin %19,73 ile beste birini olugturmaktadir.

Boru hatlart

Yunanistan’in dogalgaz sistemine giden iki tane dogalgaz boru hatt1 giris noktasi ve bir
tane LNG giris noktas1 vardir. Dogalgaz boru hatt1 giris noktasindan iletilen gazin yaklasik
beste dordii Bulgaristan ve Tirkiye boru hatlari iizerinden tedarik edilmektedir. Kalan
kismi ise biliylik oranda Cezayir'den LNG seklinde ithal edilmektedir. Sekil 4.6.’da
Yunanistan’in smir kapilart ve bu smir kapilarindan elde edilen dogalgaz miktarlar

verilmektedir.
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Sekil 4.6. Yunanistan’in smir kapilar1 ve 2016 yilinda elde edilen dogalgaz miktari
(Kaynak: OECD Ilibrary’den derlenmistir.)



39

Yunanistan-Bulgaristan sinirinda bulunan Kula dogalgaz giris noktasi, kaynagi Rusya olan
dogalgazin Ukrayna, Moldova, Romanya ve Bulgaristan iizerinden Yunanistan’a iletim
saglanmas1 amaciyla kullanilmaktadir. Yunanistan’in toplam dogalgaz ithalat1 i¢erisindeki
Rusya’nin payinda 2005-2010 yillar1 arasinda %85’ten %54'e diisiis yasansa da 2016
yilinda bu oran %64,72 olarak gortlmektedir. Yunanistan-Tiirkiye sinir1 olan Kipi bir diger
dogalgaz giris noktasidir. Bu nokta Yunanistan'in Ortadogu ve Hazar bdlgesinden dogalgaz
ithal etmesini saglayan kapi olmakla birlikte bu giris noktasindan Turkiye iizerinden alinan
dogalgaz ithalatinin yillar i¢erisinde artis gosterdigi goriilmektedir. Yunanistan'in en biiyiik
dogalgaz altyapisit Revithoussa Adasi'ndaki yeniden gaza doniistlrme kapasitesi 5.5 Bcm
olan Revithoussa LNG terminalidir. %96,43’i Cezayir ve %3,57’si Nijerya’dan ithal
edilen LNG, burada yeniden dogalgaz haline doniistiriilmektedir. Harita 4.1.’de

Yunanistan’in dogalgaz ithal ettigi sinir kapilar1 ve boru hatlar1 verilmektedir.
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Harita 4.1. Yunanistan’in dogalgaz ithal ettigi sinir kapilar1 ve boru hatlar1 (Kaynak: Greece
Review 2017 yaymnindan alinarak, amaca uygun sekilde degistirilmistir.)

e Trans Adriyatik Boru Hatti (TAP): 10 bem'lik dogalgaz saglamasi planlanan TAP,

Hazar bolgesinden Tirkiye aracilifiyla Yunanistan ve Arnavutluk yoluyla
ilerleyecek ve ltalya’da sonlanacaktir. Yunanistan {izerinden gegecek kismi 550
km'yi bulacak olan boru hattinin insaatt devam etmektedir ve ticari faaliyetlerin

2020'de bagslamasi planlanmaktadir.

e Tirkiye-Yunanistan-italya (Trans Anadolu) Boru Hatt1 (TANAP): Hazar

bolgesinden dogalgaz (Sah II Denizi'nden saglanacak Azeri gazi) aktarmak Uzere
tasarlanan bu hat ti¢ ayr1 boliimden olusmaktadir: Birinci bolumu 2007'den beri

faaliyette olan 296 km'lik Turkiye-Yunanistan boru hattidir, ikinci bolimii
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Komotini'den kuzeybati kiyisindaki Igoumenitsa'ya uzanan 570 km uzunlugundaki
boru hattidir, {igiincii béliimii ise Thesprotia'dan ltalya'ya 216 km uzakliktaki

Poseidon (IGI) boru hattidir.

e Yunanistan-Bulgaristan Boru Hatti1 (IGB): Giineydogu Avrupa'daki arz giivenligini

artirmak i¢in Yunanistan ve Bulgaristan aglarini birbirine baglayarak ve ¢ok sayida
kaynaktan ithalata izin vermek agisindan kritik 6nem tagimaktadir. Yunanistan'in
kuzey dogusundaki Komotini yakinlarindaki Trans-Adriyatik Boru Hatt1 sistemleri
ile baglant1 kuracaktir. Buradan, Stara Zagora'daki Bulgaristan dogalgaz sistemine

baglanmak icin 160 km uzatilacaktir.

e Dogu Akdeniz Dogalgaz Boru Hatt1 (EastMed): EastMed Boru Hatt1, IGI Poseidon

tarafindan, Dogu Akdeniz'deki dogalgaz rezervlerini dogrudan Yunanistan'a
baglayan yaklasik 900 km uzunlugunda bir boru hatt1 projesidir. Boru hattinin,
mevcut haliyle baslangicta yilda 10 Bem dogalgaz nakliyesi  saglamasi

planlanmaktadir.

Boru hatt1 projelerine yoneltilen giiclii uluslararasi ilgi, Yunan enerji pazarinin Giineydogu
Avrupa icin bolgesel bir gaz merkezi haline gelme potansiyeli icin glven veren bir
isarettir. Ters akis da dahil olmak iizere artan kapasite, dogalgaz arzinin ¢esitlendirilmesini
ve esnekligini artiracaktir, ilgili yatirnmlar Yunan ekonomisi i¢in dnemli bir gelisme

olacaktir ve bunlarin yani sira istthdami da arttiracaktir.

2016 yilt verilerine gore Yunanistan, Uluslararas: Enerji Ajansi (IEA-International Energy
Agency) iiyesi iilkeler arasinda Isveg’ten sonra ikinci en yiiksek fiyatlandirmaya sahip iilke

konumundadir. Dogalgaz fiyatlar1 Sekil 4.7.’de grafik olarak gosterilmektedir.
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Sekil 4.7. Yunanistan’in 2016 yili ortalama dogalgaz fiyatlandirmasi (Kaynak: OECD
Ilibrary’den derlenmistir.)

Vergiler hari¢, Yunanistan’in dogalgaz fiyatlandirmasinda perakende fiyati ve nominal
hanehalk: fiyati, IEA Uye Ulkeler arasinda en yiiksek fiyatlari gostermekteyken nominal
endiistri fiyati, digerleri ile karsilagtirildiginda nispeten diisiik fiyatlar 6demektedir. 2016
yilinda Yunanistan'n endiistri fiyatinda, diger IEA iilkelerindeki endiistriler tarafindan
Odenen ortalama fiyattan daha diisiik fiyatlandirma gergeklestirmektedir. Dogalgaz
fiyatlart, 2000'li yillarin baginda ve 2009 yili kiiresel finansal krizin etkisinden sonra
onemli Olglide artis gostermesine ragmen, IEA Uye Ulkelerinde dogalgaz kullanim
fiyatlandirmas1 hem hanehalki hem de endiistri fiyatlarinda diisiis gézlenmektedir. 2013
yili sonrast ayni diislistin Yunanistan dogalgaz fiyatlandirmasi i¢in de yasandigi

soylenebilir.

4.3.Yunanistan’in Petrol Enerjisi Yapisi

Petrol, Yunanistan'm enerji sistemindeki Onemli enerji kaynaklarindan olup, toplam
birincil enerji arzinin Yyarnisimi ve toplam nihai tlketiminin yarisindan fazlasin
olusturmaktadir. Her ne kadar ana tiiketimi olusturan enerji kaynagi olsa da petrol tiketim
egiliminin, elektrik Gretimi de dahil olmak (izere son on yilda diisis yasadigi
gozlenmektedir. Yunanistan'in ham petrol Gretimi, lkenin tek petrol Greticisi olan 6zel
sirket “Energean Oil and Gas” tarafindan saglanmaktadir. Uretim 2015 yilinda yerel petrol

Urlind tiketimine kiyasla 11 Mt ile 6nemsiz bir seviyede oldugundan iilke ham petrol
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ithalatina bagimlidir. Toplam ham petrol ithalatinin 2006-2016 arasi artis oran1 %27°dir.

Sekil 4.8.’de Yunanistan’in iilke bazinda toplam ithalat1 verilmektedir.
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Sekil 4.8. Yunanistan’in 2016 yili Ulkeler itibari ile petrol ithalati (Kaynak: OECD Ilibrary’den
derlenmistir.)

Sekil 4.8. incelendiginde Yunanistan’in petrol ithalati sirasiyla 9.699 Mt ile %39,74’i
Irak’tan, 3.389 Mt ile %16,88’i Kazakistan’dan, 3.069 Mt ile %12,68’i Iran’dan, 2.898 Mt
ile %12,27’si Rusya’dan, 2.329 Mt ile %9,98’i Suudi Arabistan’dan, 1.397 Mt ile %6,26’s1
Misir’dan, 371 Mt ile %1,6’s1 Libya’dan ve 142 Mt ile %0,6’s1 Kolombiya’dan
saglanmaktadir. Irak ve Kazakistan’dan saglanan ham petroliin, ilke ithalatinin

%50’sinden fazlasini karsiladig1 goriilmektedir.

Yunanistan, diigiik ham petrol iiretimine ragmen giiglii rafinerilik kapasitesi sayesinde
petrol {iriinleri ihracat¢is1 konumundadir. ithal ham petrol, Cizelge 4.2."de bilgileri verilen
dort yerli rafineride petrol iriinlerine doniistiiriiliir. Son yillarda rafineri {iretimini artiran
Yunanistan’m, 2011-2016 yillar1 arasinda petrol Urlinleri ihracati artig egilimindedir. Petrol
tirtinlerinin artan ihracati, son yillardaki ham petrol ithalatinda goriilen artis ve rafineri
sistemi ile iligkilendirilebilir. Yiiksek ihracatina karsilik petrol diriinleri ithalati da
gerceklestiren Yunanistan’in, 2011-2016 doéneminde iiriin ithalatim1 %32 azalttigi, ham
petrol ithalatin1 %54 arttirdigr goriilmektedir. Cizelge 4.2°de Yunanistan’in petrol

rafinerileri verilmektedir.
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Cizelge 4.2. Yunanistan’in petrol rafinerileri

Rafineri Adi Bulundugu Konum Kapasitesi
Aspropyrgos Rafinerisi Aspropyrgos 285.000 bbl/d*
Elefsina Rafinerisi Elefsina 220.000 bbl/d*
Thesalloniki Rafinerisi Thesalloniki 150.000 bbl/d*
Agioi Theothoroi Rafinerisi Mora-Korinthos 380.000 bbl/d*

Kaynak: https://en.wikipedia.org/wiki/List_of oil_refineries#Greece.
*: Bbl/d: giinluk varil

Cizelge 4.2.’de verilen rafinerilerden Hellenic Petrolium’a ait olan Aspropyrgos, Elefsina
ve Thessalloniki rafinerinin toplam kapasitesi, rafineri Gretiminin yaklasik %65'ini
olusturmaktadir. 2016 yilinda petrol Grlinleri rafineri briit iiretimi 30.2 Mt’dir ve 2008
yilindan gliniimiize petrol iriinleri i¢ tiikketiminde diisiisler gorilmektedir, bu nedenle de

rafineri petrol driinleri 13.6 Mt ile ihracatta genis yer bulmaktadir.

Petrol tuketiminde, 2008'de yasanan finansal kriz nedeniyle tigte bir oraninda azalma
gortilmektedir. 2013-2015 arasinda petrol tiketiminde g¢ogunlukla konut sektoriinden
kaynaklanan %9'luk bir artis gorilmektedir. Tasimacilik sektorii 2015 yilinda 5.6 Mtoe
tilketerek toplam petrol tliketiminin yarisint olusturmaktadir. Ulagtirma sektdriinde
karayolu tasimacilig1 petrol tiiketiminin %87'sini kullanarak en yiiksek paya sahip olmus,
bu tiketimi havacilikla birlikte demiryolu tasimaciligmin kiigiik paylari izlemektedir.
Tasimacilik sektorii, cogunlukla dizel ve benzin tiiketmektedir ki bu da Yunanistan'daki
toplam petrol tlketiminin %62'sini olusturmaktadir. Dizel yagimin yaklasik tigte biri konut
sektoriinde 1sinma amaciyla hanehalk: tarafindan tiiketilmektedir. Yunanistan'in enerji
iretiminde tiikettigi petrol biiylik bir paya sahiptir. Akaryakit, elektrik {iiretiminde
kullanilan ana petrol triinidiir. Petrol santralleri 2015 yilinda toplam elektrik Gretiminin
%11'ini gercekletirdi ki bu deger IEA Uye iilkeleri arasinda petrol santrallerinden saglanan
en yuksek toplam elektrik Uretimini gostermektedir. Bunun nedeni, Yunanistan'in
adalarinin  bircogunun ana elektrik sebekesine heniiz bagli olmamasi ve adalardaki
elektrigin dizel jeneratOrlerine dayanan izole sistemler tarafindan saglanmasidir. Petrol

fiyati cesitlilik gostermekle birlikte Sekil 2.9.’da verilmektedir.



https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_oil_refineries#Greece
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Sekil 4.9. Yunanistan’in 2016 yil1 ortalama petrol fiyatlandirmasi (Kaynak: OECD Ilibrary’den
derlenmistir.)

Sekil 4.9. incelendiginde en diisiik petrol fiyat1 69,4 €/bbl ile toptan fiyatta, en yuksek
petrol fiyat1 ise 144,5 €/bbl ile perakende fiyatta gorilmektedir. Bunun disinda nominal
fiyat icerisinde endiistri ve hanehalki fiyati olarak ayrim gosteren petrol fiyatlarindan en
distigii 84,8 €/bbl ile nominal endiistri fiyati, en yiiksegi ise 97,2 €/bbl ile nominal
hanehalki fiyatidir.

4.4.Yunanistan’in KOmur Enerjisi Yapisi

Komdir, Yunanistan'da 6nemli yerli fosil enerji kaynagidir ve Yunanistan, Avrupa IEA (ye
ulkeleri igerisinde Almanya, Polonya ve Cek Cumhuriyeti'nden sonra doérdiincu buyik
komir Greticisidir. 2016 yilindaki toplam kémur Gretimi 323 bin ton (tt)’dir. Komr, petrol
sonrasi toplam birincil enerji arzinda ikinci biiylik yakittir; ancak endistri tiketiminden
elde edilen toplam tiiketimin yalnizca kiiglik bir kismimi olusturmaktadir. Komir
uretiminde azalan talebe paralel olarak, 2012-2016 yillar1 arasinda %50 oraninda azalma
gorilmektedir. Sekil 4.10.’da Yunanistan’in komiir ithalati gerceklestirdigi tilkeler

gosterilmektedir.
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Sekil 4.10. Yunanistan’m 2015 yili Ulkeler itibari ile komiir ithalati (Kaynak: OECD
Ilibrary’den derlenmistir.)

Yunanistan'in komiir Uretimi komiir ithalati ile karsilastirildiginda oldukga yiiksektir, bu da
kémur tuketiminde kendi kendine yeterli olma yolunda ilerledigini gostermektedir. Komir
ithalatinin 165 tt’si %64,20 ile Rusya’dan, 48 tt’si %18,69 ile Ukrayna’dan ve 44 tt’si
%17,11 ile Giney Afrika’dan gergeklestirilmektedir ve toplamda gergeklesen komur
ithalat1 257 tt’dir.

Komiir, Yunanistan'da kullanilan ikinci baskin enerji kaynagi olmakla birlikte elektrik
uretimindeki pay1 %43 ile oldukga yiksektir. Kdmurden gelen elektrik, 2012'de 31 TWh
iken 2016'da 15 TWh olarak goriilmektedir. Neredeyse %50 oranindaki diisiisiin sebebi
elektrik tiretiminde dogalgaz ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin paylarin artmasi olarak
gosterilebilir. Rusya’dan ithal edilen sert komiir, ¢cimento sektoriinde kullanilmaktadir ve
bu endiistriyel komiir kullanimi, 2015 yilinda toplam kémir tuketiminin %4'Gdir. Asil
komar tuketimini %94 ile 1s1 ve enerji Uretim sektorii ve %4 ile endlstri sektorl

saglamaktadir.

Fiyatlandirma verileri toptan ve perakende fiyatlari olarak verilmektedir. Bunun nedeni
hanehalkinin kémiir tilketiminin 6nemsenmeyecek derecede kiigiik oldugundan belirlenen

bir fiyat mekanizmasina ulagilamamistir. Sekil 4.11.’de bu fiyatlandirma verilmektedir.
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Sekil 4.11. Yunanistan’in 2016 yili ortalama komir fiyatlandirmasi (Kaynak: OECD
Ilibrary’den derlenmistir.)

Sekil 4.11. incelendiginde 123,975 €/bbl ile kdmur toptan fiyatinin petrol, dogalgaz ve
elektrik gibi diger enerji tiirleriyle ve 111,7 €/bbl olan komur perakende fiyati ile
kiyaslandiginda daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

4.5.Yunanistan’in Yenilenebilir Enerji Yapisi

Yunanistan'in yenilenebilir enerji kaynaklarinin enerji Uretimindeki payi, son yillarda
rizgér ve giines enerjisi sistemleri sayesinde artis gostermektedir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarinin toplam birincil enerji arzindaki payi, son yillarda biiyiik 6lgiide artmistir ve
2016 yilinda %12,5 ile yeni bir zirve seviyesi olusturdugu goriilmektedir. Atiklarin kiiciik
paylari da dahil olmak iizere biyoyakitlar, enerji arzinda yenilenebilir enerji paymin
yaklasik yarisini olusturan payi ile en biiyiik yenilenebilir enerji kaynagidir. Biyoyakit arzi,
2006-2016 yillar1 arasinda 1,4 Mtoe ile %36 biiyiime gostermesine ragmen en biiyiik artis,
2006 yilindan bu zamana kadar neredeyse bes kat artan ve 2016 yilinda enerji arzinda
yenilenebilir enerji kaynaklarminn %19'unu olusturan giines enerjisi bityiimesidir. RUzgar
enerjisinin de son on yilda hizla artis gostererek ti¢ katina ¢giktig1 goriillmektedir. Yagish ve
kurak yillarda elektrik Gretimi icin mevcut suyun degismesi nedeniyle, hidroelektrikte yil
bazli blyik dalgalanmalar yasanmaktadir. Sekil 4.12.’de Yunanistan’mn yil bazli toplam

yenilenebilir enerji ithalati verilmektedir.
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Sekil 4.12. Yunanistan’in 2006-2016 yillar1 arasindaki yenilenebilir enerji ithalati (Kaynak:
OECD Ilibrary’den derlenmistir.)

2006 yili oncesi yenilenebilir enerji verisine ulagilamadigi i¢in Sekil 4.12.’de 2006-2016
yillar1 aras1 yenilenebilir enerji verileri verilmektedir. 2016 yilina ait yenilenebilir enerji
ithalati olarak gergeklestirilen tiirler odun komiirii hari¢ kati biyoyakitlar i¢in 2550 Terajul
(TJ), mangal kdmuru igin 61tt ve biyodizel igin 27tt’dir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari 2016 yilinda elektrik tiretiminde %30,7 oraninda bir paya
sahiptir. Bu, rlizgar ve giines enerjisi kapasitesinde hizli bir biiyiimenin ve son on yilda
toplam elektrik arzinin azalmasinin bir sonucudur. Toplam yenilenebilir enerji tretimi ile

bilgi Cizelge 4.3.’te verilmektedir.

Cizelge 4.3. Yunanistan’in yenilenebilir enerji tiretimi 2010-2015 karsilastirmasi

YENILENEBILIR ENERJI 2010 2015
Hidrolik 642 toe(%56,76) 524 toe(%33,78)
Ruzgar Enerjisi 233 t0e(%20,60) 397 toe(%25,6)
Giines Enerjisi 183 toe(%16,18) 196 toe(%12,64)
Endiistriyel Atik 32 toe(%2,83) 89 toe(%5,74)
Jeotermal Enerji 27 toe(%2,39) 10 toe(%0,64)
Giines Pili 14 toe(%1,24) 335 toe(%21,6)
TOPLAM 1131 toe 1551 toe

Kaynak: Renewables Information 2012 ve Renewables Information 2017°den derlenmistir.
Notl: () igerisinde enerji kaynaklarnin yiizdesi verilmistir.
Not2: Uretim bin ton petrol esdegeri (toe) cinsinden verilmistir.




49

Cizelge 4.3.’te 2010'da 1131 toe olan toplam yenilenebilir enerji tretimi 2015’te %37,13
oraninda artig gostererek 1551 toe olmaktadir. 2015 yilinda yenilenebilir enerji
kaynaklarindan {iretilen elektrigin en biiyiikk paymi %33,78 ile hidrolik enerjisi
olusturmaktadir; ancak yillik dalgalanmalar goz ardi edilecek boyutta kalamamaktadir.
Riizgar enerjisi iiretiminin, 2010 yilinda 233 toe ile toplam yenilenebilir enerji kaynaklar
arasinda %?20,60’lik bir pay1 varken bu oranin 2015'te 397 toe ile %25,6’lik bir orana
ciktig1 goriilmektedir. Giines enerjisi 2010-2015 yillar1 arasinda miktar olarak 183 toe’den
196 toe’ye cikarak artis gostermesine ragmen toplam yenilenebilir enerji kaynaklari
arasindaki paymda %16,18’den %12,64’e diistiigii gozlenmektedir. Bu diislisiin sebebi
diger yenilenebilir enerji kaynaklarinda ozellikle gilines pillerinde yasanan artiglardan
kaynaklanmaktadir. Giines pillerinin kullaniminin yayginlagmasi enerji tiretimindeki payini
%1,24°ten %21,6 ya ¢ikartarak ciddi oranda arttirmaktadir. Sekil 4.13.’te yenilenebilir
enerji kaynaklarinin elektrik iiretimindeki maliyetleri 2010-2016 yili karsilagtirmasi

verilmektedir.
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Sekil 4.13.Yenilenebilir enerji kaynaklarmin 2010-2016 yillar1 elektrik Gretim maliyeti

karsilastirmasi (Kaynak: International Renewable Energy Agency)6

Sekil 4.13. incelendiginde fosil yakitlardan elektrik iiretimi maliyetleri ile yenilenebilir
enerji kaynaklarindan elektrik iiretimi maliyetleri karsilastirildiginda yenilenebilir enerji
kaynaklarinin genel olarak yliksek maliyetler igerdigi goriilmektedir. Bu olumsuzluga
ragmen yillar gectikce fosil yakitlarin insana ve dogaya verdigi zararlarin fark edilmesiyle
yenilenebilir enerji kaynaklarina gegisler artis gostermektedir. 2010-2016 yillar1 arasinda
teknolojik ilerlemeler sayesinde yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik {iretimi

maliyetlerinde diislis yasandig1 sonucu ¢ikarilabilmektedir.

6 Internet: “Levelised Cost of Electricity 2010-2016". Web:
http://resourceirena.irena.org/gateway/dashboard/?topic=3&subTopic=1057 adresinden alinarak amaca
uygun sekilde diizenlenmistir.
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4.6.Yunanistan’in Elektrik Enerjisi Yapisi

Ekonomik kriz nedeniyle Yunanistan’da elektrik talebi iiretim ve ithalat agisindan 2008-
2016 wyillar1 arasinda %16 disiis gostermistir. 2016'da 48.8 TWh elektrik Gretimi
gerceklestirilmis olunmasina ragmen bu tretimin 2006'dan giinimuze kadar gelen surecte
%19 azalma goOsterdigi soylenebilir. Cizelge 4.4.°te Yunanistan’m 2010-2016

karsilastirmal1 olarak birincil enerji kaynaklarina gore elektrik tiretimi verilmektedir.

Cizelge 4.4.Yunanistan’in 2010-2016 yillar1 birincil enerji kaynaklarindan elektrik tretimi

ENERJi KAYNAKLARI 2010 2016

Koémiir 34,31 TWh (%56,3) 15,42 TWh (%31,6)
Dogalgaz 9,83 TWh (%16,1) 13,56 TWh (%27,8)
Hidrolik 7,49 TWh (%12,3) 5,56 TWh (%11,4)

Rizgar 2,71 TWh (%4,5) 5,12 TWh (%10,5)

Petrol 6,09 TWh (%10) 4,83 TWh (%9,9)

Giines Enerjisi 0,16 TWh (%0,3) 3,95 TWh (%8,1)

Biyoyakit ve Cop 0,32 TWh (%0,5) 0,34 TWh (%0,7)

TOPLAM 60,91 TWh 48.78 TWh

Kaynak: Greece Review 2017 ve Electricity Information 2017°den derlenmistir.
Not: () icerisinde elektrik iiretimi yiizde degerleri verilmistir.

Cizelge 4.4.’te goriildiigi gibi elektrik tiretiminde %31,6 ile komiir en biiyiik enerji liretim
kaynag1 olurken diger fosil enerji kaynaklar1 %27,8 ile dogalgaz, 99,9 ile petrol, komiirii
takip etmektedir; fakat son yillarda fosil yakitlarin baskinliginin azaldigi gorilmektedir.
Soyle ki 2010 ile 2016 yillar1 arasinda komiir ve petrolden elektrik tiretimi yaklasik %50
azalirken, yenilenebilir kaynaklardan elde edilen enerji iiretiminin neredeyse iki katina
ciktig1 goriilmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan olan hidrolik, 2016 yilinda
elektrik Uretiminde en biyuk Gguncl enerji kaynagi olmaktayken ana artig riizgar enerjisi
ve giines enerjisinde goriilmektedir. Ruzgar enerjisinin payr 2010-2016 yillar1 arasinda
%4,5’ten %10,5'e, gilines enerjisinin payr 2010-2016 yillar1 arasinda %0,3’ten %38,1'e
yikselmekte ve 2016 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklar1 olarak elektrik Gretiminin

yaklasik {i¢te birini olusturdugu goriilmektedir.
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Elektrik ithalati, son on yilda komsu iilkelerle olan ara baglanti kapasitesi artmasiyla

onemli bir enerji kaynagi haline gelmistir. Sekil 4.14.’te Yunanistan’in elektrik enerjisi

ithalat1 yaptig1 Ulkeler grafikte gosterilmektedir.
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Sekil 4.14. Yunanistan’in 2015 yil1 Ulkeler itibari elektrik ithalati (Kaynak: OECD Ilibrary’den

derlenmistir.)

2015 yilina ait Sekil 4.14. incelendiginde Yunanistan'in elektrik ithalati, %31,97 ile
Bulgaristan’dan, %25,4 ile Turkiye’den, %24,55 ile Makedonya’dan, %15,09 ile
Italya’dan ve %2,99 ile Arnavutluk’tan olmak iizere toplamda 11081 GWh olarak

gerceklestirilmektedir. Yunanistan, uzun yillar net ithalat¢i durumuna gelmis olmasina

ragmen az miktarda basta Italya ve Tiirkiye olmak iizere ihracat gergeklestirmektedir.

Cizelge 4.5.’te Yunanistan’in komsu {ilkelerle gerceklestirdigi elektrik enerjisindeki net

transfer kapasitesi verilmektedir.

Cizelge 4.5. Yunanistan’in 2016 yil1 komsu iilker ile transfer kapasitesi

Komsu Ulkeler Gidebilen Net Kapasite(MW) | GelebilenNet Kapasite(MW)
Arnavutluk 250 250
Bulgaristan 400 700
Makedonya 350 450
Turkiye 216 166
Italya 500 500

Kaynak: Greece Review 2017
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Yunanistan Cizelge 4.5.’te verilen bes komsu lilkeyle baglanti i¢erisindedir. Yunan sistemi,
bes adet tek devreli alternatif akim hattiyla Arnavutluk, Makedonya, Bulgaristan ve
Tiirkiye'ye baglant: icerisindedir. Bunlara ek olarak italya ile deniz altindan saglanan direkt
akim baglantis1 ve ayrica Arnavutluk ile alternatif akim baglantis1 vardir ve Arnavutluk ile

saglanan bu ara baglanti gogunlukla elektrik ithal etmek i¢in kullanilmaktadir.

Yunan elektrik tiketimi 2009-2013 yillar1 arasindaki tiiketime kiyasla 2015 yilinda bir
nebze artig gostermis ve 52.4 TWh seviyesinde yer almaktadir. Ticaret sektori, en biytk
elektrik tiiketim sektdrii olup 2015 yilinda toplam tiketimin %38'ini olusturmaktadir.
Ticaret sektorini %33,4 ile konut sektori ve %24,2 ile sanayi sektoru izlemekte olup diger
enerji endiistrileri ve ulasim sektorleri ise toplam elektrik tiketiminin sadece kucuk bir

kismini olusturmaktadir.

Elektrik fiyatlari, komsu {iilkelerdeki egilimi takip ederek son on yilda genel bir artig
gostermektedir.  Sekil 4.15.te  Yunanistan’in ortalama elektrik fiyatlandirmasi

verilmektedir.
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Sekil 4.15. Yunanistan’in 2016 ortalama elektrik fiyatlandirmasi (Kaynak: OECD Ilibrary’den
derlenmistir.)

2016 yili igerisinde Yunanistan'da nominal elektrik fiyatlarinin birbirine yakin seyrettigi
gorilmektedir ki bu fiyatlar IEA (ye Ulkelerinin fiyatlandirma siralamasinda orta siralarda
bulunmaktadir). IEA hanehalk: fiyatlarinin vergi bileseni ortalamasi %24 iken Yunan

hanehalk: elektrik fiyatinin %32'si (tiim vergiler dahil olmak tizere) vergi bilesenidir. Bu
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durumda Yunan vergilendirmesinin nispeten yiiksek oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte
aynt olgunun Yunan endistri elektrik fiyati i¢inde gecerli oldugu gorilmektedir.
Yunanistan’da endiistri elektrik fiyatindan alinan vergi %19 olup IEA ortalamasina gore
(ortalama vergilendirme %14), Yunan endiistrisinde daha yliksek vergilendirme yapildig
ortaya ¢ikmaktadir. En yiiksek elektrik fiyatlandirmasinda 159 €/bbl ile perakende fiyatta,
en disik elektrik fiyatlandirmasi ise 104,1 €/bbl ile nominal endiistri fiyatinda

gortlmektedir.
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5.METODOLOJI

5.1.0toregresif Degisen Varyans Modeli (ARCH)’

Bazi zaman serilerinde biilyiik oynakliklar goriilmesi hata teriminin sabit varyans 6zelligini
bozacak ve degisen varyansa neden olacaktir. Engle (1982)’deki ¢alismasinda boyle bir
oynakliga sahip veri ile ¢calismis ve literatiire “otoregresif kosullu degisen varyans-ARCH”
olarak ge¢mistir. Rassal degisken olan y’nin kosullu yogunluk fonksiyonu f(y;|y._,)ile
gosterilsin. Gegmis bilgiye dayanan bugiinkii deger tahmini, kosullu degiskeni y;_;’in
degerine bagh olan E(y;|y;_,) ‘dir. Bu bir donemlik tahminin kosullu varyansi ise
V(y¢| yt—1) dir. Bu ifadenin kosullu varyans tahmini gegmis donem bilgisine dayanir ve bu
nedenle tesadiifi degisken olarak islem gorebilir; fakat geleneksel ekonometrik modeller
icin kosullu varyans y;_;’ e bagh degildir. Engle’in calismasindan hareketle oncelikle
birinci dereceden otoregresif siire¢ tanimlanmasi ve degiskenlere ait kosullu-kosulsuz
ortalama ve varyanslara deginilmesi gerekmektedir. Birinci dereceden otoregressif model
Es. 5.1°deki gibi olsun.

Ve =VYVe-1+ & (5.1)
&;, ortalamasi sifir varyansi o2 olan beyaz gurtltt strecidir.

v nin kosullu ortalamast,

E(e ¥e-1) = EQYe-1 + & Ye-1)

E(ye ¥e-1) = EQYe-1| Ye-1) + E(Ed ye-1)

Ed y-1) =vye-1+0

EWd ye-1) =vyer (5.2)

v, nin kosulsuz varyanst;

Var(y,) =Var(yye-1 + &)
Var(y,) = y*Var(ye-1) + Var(E)

2 .22 2
0%y =Yy°0°y +0%¢

’: Robert F. Engle (1982) tarafindan yazilan “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates
of the Variance of United Kingdom Inflation” ¢alismasindan derlenmistir.
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2 2.2 _ L2
0%y, —y“0°y, =0

O-Zy(l - VZ) = 0-25

2
7 ="y o3

¥ nin kosullu varyans,

Var(yy ye-1) = Var[(yye—1 + & ye-1)]

Var(yd ye-1) = Var(yye-| ye-1) + Var(& ye-1)

Var(y ye-1) = 0+ Var(& ye-1)

Var(yd ye-1) = 0%¢ (5.4)

Otoregresif yapt modellestirildiginde kosullu varyans Es 5.4’ten yararlanilarak
2 2 9 . 9 . . . g
o“y*,_, ve ulagilir ve otoregresif yap1 Es 5.5’teki gibi yazilabilir.

Ve = EYea (5.5)

Fakat kosulsuz varyans sifir ya da sonsuz olur. Bu nedenle Es. 5.6 daha uygun olacaktir

(h¢, kosullu varyans).

ye = Echy’? (5.6)
Burada Var(&;) = 1°dir. Bu otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelidir.
Normallik varsayimi eklenerek t zamaninda mevcut bilgi seti i bakimindan ifade
edilebilir.

Kosullu yogunluk kullanilarak;

Y| Weo1 ~ N(0,hy)

he = ag + aryé, (5.7)

“Varyans fonksiyonunu daha genel olarak ifade edilirse;

he = h(Ye-1, Ye-2, V-3 o J’t—q:a) (5.8)
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burada q, ARCH siirecinin sirast; «, bilinmeyen parametrelerin vektoradur” (Engle, 1982).
ARCH regresyon modeli, y;nin ortalamasimmi x;£ kabul eder. Burada x.£; bilinmeyen
parametrelerin vektorl S ve bilgi kimesini iceren, i¢sel ve digsal degiskenlerin dogrusal

bileseni ,_,’den olugsmaktadir.

Vel Weoq ~ N(xB, hy)
he = (Et-1) Et—2, €43 - Ergy @)

Ec =Y —XB (5.9)

Varyans fonksiyonu, bilgi setini igerdigi icin mevcut ve gecikmis x'leri de igerecek sekilde

genellestirilebilir.

he = (Et-1) Et—2,Et—3 + EtmgqrXp Xp—1) Xp=2) -+ +» Xt—q,&) (5.10)
ya da basitce

hy = (W—q, @) (5.11)

ARCH(q) modeli, q dereceden kosullu varyansi tanimlamaktadir.
he = ap+ Z;l ajgtz—j (5.12)

Kosullu varyansin pozitif olmasi igin katsayilar da pozitif olmalidir. Bu hem gerekli ve
hem de yeterli kosuldur. Ek olarak kosulsuz varyansin E (Stz) =02, < o oldugu

varsayllmaktadir. Es. 5.13’te ARCH modeli parametre kisitlar1 verilmistir.
a =20,a;=20,a,=0 j=1.2,..,9-1



58

5.1.1.ARCH Modeli Parametre Tahmini

Es. 5.7 ve Es. 5.8’de verilen ARCH sireclerinde y, tanimlanmistir. Siirecin 6zellikleri

E, = E(E,| V) esitligi ile belirlenebilir. y,'nin ortalamasi ve tim otokovaryanslari
sifirdir. Kosulsuz varyans ¢? = y? = h,'dir. Bircok h fonksiyonu ve o degerleri

icin varyans t'den bagimsizdir. Bu kosullar altinda &, zayif duragandir. Es. 5.7 ve

Es. 5.8’de tanimlanan siirecin her gozlemi kosullu olarak normal dagilmasina ragmen y
vektorii ortak olarak normal dagilmamaktadir. Ortak yogunluk, tiim kosullu yogunluklarin
bir Grinaddr ve bu nedenle logaritmik olabilirlik Es. 5.7 ve Es. 5.8’de karsilik gelen
kosullu normal logaritmik olabilirliklerinin toplamidir. “Burada T, drnek buyukligi; I;

logaritmik olasihgin ortalamasi; [, ; t. gozlemin logaritmik olasihig, T, Ornek

blyukligudir” (Engle, 1982). Olabilirlik fonksiyonu;

l=—%T,1, (5.14)

1 1
ly = Eloght - EJ’tz/ht (5.15)

Bilinmeyen parametreler olan o’lar1 tahmin etmek i¢in olabilirlik fonksiyonu maksimum

yapmak gerekmektedir. Olabilirlik fonksiyonu birinci tirevi Es 5.16’daki gibidir.

ol 11 on, 1 2( 1)6ht

da 2 hy da 27t hZ) da

Blt _ 16ht ylg aht

da  20a  2h? da

al 1 0he (yf

Ok _ 1 O (y—t - 1) (5.16)
Ja th Jda ht

“Tkinci tiirevi ise

0%l 1 dh; dhg (ytz) (y,? ) d (1 aht)
dada’  2h? da da’ \h; + 1 (®.17)
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olarak ifade edilir’ (Engle, 1982).
Yi_m—q veri iken, birinci terimin son carpaninin kosullu beklenen degeri birdir. ikinci

terimin kosullu beklenen degeri sifirdir. Bu yiizden, ikinci tirevinin ortalamasinin

beklenen degerinin negatif olan bilgi matrisi;

_ 3L (L 20

Saa = X5 E (hg e’ 30’ (5.18)
seklindedir.

- L%%)

Baa = TZt (zn@ da da’ (5.19)

ise tutarli tahmin edicidir. h karesel ifadelerin q. dereceden dogrusal fonksiyonu olarak Es.

5.8 asagidaki gibi agilabilir.

he = ag + aryiq + .. +agyt, (5.20)
Burada z; = (1, y71, ... ,yf-q) Ve & = (g, @y, ... ,@g) olarak tanimlanirsa esitlik

h: = z;a (5.21)
yazilabilir. Bu bilgiler dahilinde gradyan,

a_ 1, (y_tz _ ) (5.22)

bilgi matrisinin tahmini ise Es 5.23’te verilmistir.

~

Baa = =X (zi2,) /02 (5.23)

5.2.0rtalamada Otoregresif Degisen Varyans Modeli (ARCH-M)?

8 ‘Engle, Lilien ve Robins (1987) , "Estimating Time Varying Risk Premia in the Term Structure: The
ARCH-M Model" ¢alismasindan derlenmistir.
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ARCH modelinde kosullu varyans, soklarin karelerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak
tanimlanmis olup degisen varyansi bir degisken olarak modelde tahmin edilmesinde
kullanilmaktadir. Engle, Lien ve Robbins (1987) tarafindan gelistirilen ortalamada ARCH
(ARCH-M) modelinde ise modelin kosullu varyansinin ortalamayi etkilemesine izin
verilmektedir. Yani ARCH modelinden en 6nemli farki kosullu varyans olan h;’nin veya
karekokii olan standart hatasinin (\/h_t) ve logaritmasinin (logh;) kosullu ortalama
fonksiyonunda agiklayict degiskenler icerisinde yer almasidir. Boylece kosullu varyanstaki
oynaklik ile ilgilenilen degisken arasindaki iliski Olciilebilmektedir. Model genel

formiilasyonu Es. 5.24.’te verilmistir.

Vel Weoq ~ N(x¢B + vh, hy)
hy = (Et-1) Et-2, €3 . Etg, Q)

Et =Y — XP (5.24)

ARCH modeli i¢in saglanmasi gereken varyans denklemi kisitlart ARCH-M modeli icin de
gecerlidir ve maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilebilir. “Formillerde
farklilasabilen varyans yerine standart sapmanin kullanilma nedeni, varyanstaki
degismelerin ortalama {iizerine oransal olarak daha az yansidigmin varsayilmasindan

kaynaklanmaktadir” (Engle, Lilien ve Robins, 1987).
5.3.Genellestirilmis Otoregresif Degisen Varyans Modeli (GARCH)®

ARCH modelleri tahmin edilirken kosullu varyans belirlenebilmesi igin ¢ok sayida
gecikme sayis1 olusmaktadir. Bunun nedeni hata terimi karesi gecikmesinin istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasidir. Bu nedenle modelin kullanimi zorlagsmaktadir ve bazi
problemlere neden olmaktadir. En belirgin problem ise hata karelerinin gecikmelerinin

parametre toplamlarinin birden kiiciik olmasi ve negatif olmama kisitidir (Z}I:l a; <1,

a; > 0). Bollerslev (1986) caligmasiyla bu gibi zorluklart gidermek igin Genellestirilmis
ARCH (GARCH) modeliyle literatiire katki saglamistir.

% Tim Bollerslev (1986), “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity” calismasindan
derlenmistir.
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Genel bir GARCH(q,p) modeli;
gt| Ye—q ~ N(x¢B,hy) ,

Ec=y:—X'{B
q 14
he =vo + Z Vi€t + z mihe—;
j i
he = vo + A(LES2 + B(L)h, (5.25)

Es. 5.25 incelendiginde goriilecektir ki kosullu varyans denkleminde kosullu varyansin
gecikmeleri yer almaktadir. GARCH(q,p) modelinin ARCH(q) modelinden farki budur.

Es. 5.25’teki parametre kisitlar1 agagida verilmistir.

p=0,g>0
y0>0,yj20, ji=1,2,..,q—-1
m; =0 i=12,..,p

“p = 0 icin sirec ARCH(q) slirecine gecer ve p = q = 0 alindiginda &, beyaz gurulti
surecidir. Yukaridaki kisitlara ek olarak y; ve m; parametrelerinin toplamlari birden kiigiik

( Z? Yj + P m; < 1) olmalidir” (Bollerslev, 1986).
5.3.1.GARCH Modeli Parametre Tahmini

GARCH regresyon modelinin maksimum olabilirlik tahmini ARCH regresyon modeli ile
oldukca benzer ozellikler gostermektedir. Zi=
(L,EE L EE,, ..., Stz_q, he—1,he—zy s Be_p) Ve W' = (Yo, V1) ooes Vqo 01, o, .o, ;) Olarak
tanimlanirsa kosullu varyans denklemi asagidaki gibi yazilabilir. w', varyans denkleminin

parametre vektori; Z{, varyans vektoriddir.
h; = Ziw (5.26)

GARCH(q,p) modelinin logaritmik olabilirlik fonksiyonu T, 6rneklem biiyiikligi olmak
Uzere asagidaki gibi yazilabilir.
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INGOESYNC) (5.27)

1.(6) = —3logh, — 1% (5.28)

Kosullu varyans parametrelerine gore kismi tiirevi ise Es. 5.29°daki gibi hesaplanabilir.

aly 1 0he&* 1 ARy

ow 2hs Ow h? 2ht OwW

o _ 1 aht(__ )
ow  2h; 0w (5.29)

Ikinci tiirevi ise;

921 1 dhy Ohy (&2 E2 o (1 on
. LY (L) 4 (L — 1) : (__f) (5.30)
owow 2hi ow ow' \ h; h¢ ow' \2h; ow

seklindedir. Bilgi matrisi ilk terim ile tahmin edilmektedir. Logaritmik olabilirlik

fonksiyonunun parametrelere gore kismi tiirevi ise Es. 5.31°de verilmistir.

e _ Eexe | hedhe &’ _ hedhe
a8  ht 2 8 hy 2 0B

% _ Stxt ht aht (_ _ )

98  hy 2 9B (6:31)
Ikinci tiirevi ise;

azlt _ _xtxé _ 1 aht 6ht (i)

BB’ hy  2h? A 9B’

0%, 2 L ( $2 ) 9 [1 6ht]

dBoB’ h? Eex tap t -1 ap' L2hs 8B

aht _ q aht

5 = 2Lj=ViXe—j € RN T (5.32)

dir ve ARCH(g) modelinde bulunan Es. 5.17°deki tirev ile GARCH(qg,p) modelinde
bulunan Es. 5.32’deki tiirev arasindaki fark, modelin otoregresif kisiminin tlreve dahil
edilmis olmasidir (Bollerslev,1986).
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5.4.0rtalamada Genellestirilmis Otoregresif Degisen Varyans Modeli (GARCH-M)

Volatilitenin kosullu ortalama iizerine etkilerini tamimlamak i¢in Tim Bollerslev’in 1987
makalesi ile literatirde yer alan Ortalamada GARCH modeli (GARCH-M), ARCH-M
modeli  genisletilerek GARCH modellerine uyarlanmigtir. Kosullu  varyansin
genellestirilmis halinin kosullu ortalama fonksiyonuna cklenmesiyle elde edilen genel
GARCH-M modeli Es. 5.33’te verilmistir.

E¢| Weoq ~ N(x¢B + vh, hy)
he =, -1, Ee2,Er—3 - gt—q;nt—l; T2, T3 .. 7Tt—p)

Et=y —x'B (5.33)

Kosullu varyans olan ht, dogrusal olarak hata karelerinin gegmisteki davranislarina ve
gecmis kosullu varyanslarin hareketli ortalamasina baglidir. GARCH modeli igin
saglanmasi gereken varyans denklemi kisitlart GARCH-M modeli icin de gecerlidir ve

maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilebilir.

5.5.Ustel Genellestirilmis Otoregresif Degisen Varyans Modeli (EGARCH)

Artis ya da azaliglar dalgalanma {izerinde asimetrik degisimlere yol agmaktadir. GARCH
modelinde hata terimlerinin simetrik dagilima sahip oldugu varsayimi vardir. Negatif ya da
pozitif yondeki asimetriyi saptayamamaktadir. Bunun yami sira bir¢ok parametre kisiti
tasimaktadir; fakat bu kisitlamalar tahmin edilen parametreler tarafindan ihlal
edilebilmektedir. GARCH modeli kosullu varyans tizerindeki soklarin kalici olup olmadig:
hakkinda bilgi de verememektedir. Oysaki soklarin kaliciliginin bilinmesi oldukga

onemlidir.

Nelson (1991) calismasinda kosullu varyansin negatif olmama zorunlulugunu saglamak
amaciyla, kosullu varyansi tanimlamada yeni bir fonksiyon iizerinde durmustur. Kosullu
varyans i¢in logaritmik doniisiim kullanilan genellestirilmis EGARCH modeli Es. 5.34’te

verilmistir.

10: Daniel B. Nelson (1991) tarafindan yazilan “ Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns: A New
Approach” ¢aligmadan derlenmistir.
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Ee| Weoq ~ N(xB, hy)

q
logh; = w0+2w]<h >+28]
t—j
j=1

E =y —X'B (5.34)
Kosullu varyans parametreleri ic¢in esitsizlik kisitlamalarina ihtiyag duyulmamaktadir.

I.dereceden EGARCH modeli Es. 5.35’teki gibi ifade edilebilir.

ZS logh;_;

i=1

ht]

Et-1
he—q

) o[

logh, = wg + 0, ( + Slogh,_, (5.35)

he—q

Bir kaldirag etkisi Gretmek icin, w,' nin negatif olmasi gerekmektedir. Eger w; =0

durumunda;

E:_1 > 0 ise oynaklik iizerinde pozitif yonde bir sok
E:_1 < 0 ise oynaklik iizerinde negatif bir sok

anlamina gelmektedir ve w; = 0 olmasi1 durumunda oynaklik iizerinde gergeklesen pozitif

bir sok ile negatif bir sokun etkisi ayn1 olmaktadir.

w4 < 0 olmasit durumunda asimetrik durumlar modellenebilir, pozitif soklar negatif
soklara kiyasla oynakliga daha ¢ok neden olur, pozitif ve negatif haberlerde oynaklik farkli
etkilere sahiptir.

“Ei_1/+/ he—, ifadesi nedeniyle w; # 0 oldukca EGARCH modeli asimetriktir.
E¢_1/+/ht—1 > 0 iken soklarin kosullu varyansinin logaritmasi tizerindeki etkisi (w; + 9),

Ei_1/+/ht—1 < 0 iken soklarin kosullu varyansinin logaritmasi tizerindeki etkisi (w; — )
olmaktadir” (Enders, 2003).

Getiriler, oynakliklarinda meydana gelen degisiklikler ile negatif korelasyonludur.
Oynaklik kotii haberler sonucunda yiikselme egilimine girerken, "iyi haberler" sonucunda
alcalma egilimine girmektedir. Bu durum kaldirag etkisi olarak adlandirilmaktadir. —w4 <

a < w, olursa kaldirag etkisinin varli§indan bahsedilebilir.
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Modelde logh;_; olmasi |§ < 1] ise, duraganlik kosulu saglanmistir. EGARCH siireci
logaritmik oynakliga dayandigindan o? her zaman pozitiftir. Bu nedenle model

parametrelerinin isaretleri hakkinda herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
5.5.1.EGARCH Modeli Parametre Tahminit!

EGARCH modeli Es.5.36°daki gibi de tanimlanabilir.
9(Z) =0Z, +y( Z¢| —E|Z])

(5.36)

Zt = <€t-/
Vhe

Z., ortalamasi sifir varyansi bir olan tesadiifi bir degiskeni ifade etmektedir. Z; nin normal

dagildigi varsayimi altinda EGARCH modeli logaritmik olabilirlik fonksiyonu Es.5.37°de

verilmistir.

1 1 &2
L, = ¢c—3 ?:1109}%_5 ?:1,1%
logh; = w, z;’zl[w,-zt_,- +9( Zej| —E| Z¢| )] 2P, 6; logh,—; (5.37)

Burada B = (o, w1, Wz, ... ,wWgq, V1,97, ...,9,061,6,...,04) olarak tanimlanmuastir.

EGARCH modeli logaritmik fonksiyonunun parametrelere gore tlrevi;

dlogh 1 dloghy_; dloghe_;
oo = g ~ 3 Lje1(@Zey + 9 2oy | )5 A B 6= (5.38)
sekllndedll‘ “XBt = (1’Zt—1’Zt—2’ th—q" Zt-l | - E| Zt| ) ren iy | Zt—q| - E| Zt| )

olarak tanimlanmistir” (Malmsten, 2004).

11: Hans Malmsten (2004)’iin “Evaluating Exponential GARCH Models” adli ¢alismasindan derlenmistir.
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5.6.0rtalamada Ustel Genellestirilmis Otoregresif Degisen Varyans Modeli
(EGARCH-M)

Diger ortalama modellerinde oldugu gibi EGARCH modeli, ortalamadaki EGARCH
(EGARCH-M) modeline doniistiiriilebilir. Model kosullu varyans trevlerini ortalama
denklemlerine ekleyerek oynakliktaki artiglarin ilgilenen degisken iizerindeki etkisini

6lcmektedir. Genellestirilmis EGARCH-M modeli Es. 5.39’da verilmistir.
E¢| We—q ~ N(x¢B + vh;, hy)

q q
gt—j
loght:w0+2mj — +Zx9j
o\

j=1

P
+ 2 6i lOght_i

i=1

e
ht_]'

Et=y —xX'B (5.39)

GARCH-M modelinin aksine, EGARCH-M modeli her zaman pozitif kosullu varyans
vermektedir (Koulakiotis, Papasyriopoulos, Molyneux, 2006).

5.7.0ynaklik Modellerinde Giigliiliik Stnamasi

Serilerdeki oynaklik sebebiyle dogru sonuglara ulasilabilmesi adina seriler, oynaklik
modelleri ile tahmin edilmektedir; fakat bu oynaklik modellerinde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlari goriilebilmekte, bu durum da tahmin edilen parametrelerin
giivenilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Oynaklik modellerinin giicliiliigiiniin
belirlenmesinde Ljung-Box Q istatistigi ile otokorelasyon sorununun ve ARCH-LM testi
ile degisen varyans sorununun varligi sinanmaktadir. Modelde bu sorunlarin varliginin

saptanmamasi ile oynaklik modellerinin gii¢lii modeller oldugu sdylenebilmektedir.

5.7.1.Ljung-Box Q Testi

Ljung-Box Q testi, modelde otokorelasyon varliginin saptanmasinda kullanilmaktadir.
“Ornek otokorelasyon fonksiyonu ve kismi otokorelasyon fonksiyonu, bireysel

gecikmelerde  otokorelasyon  varligini  degerlendirmek ig¢in  yararli  niceliksel
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araglardir. Ljung-Box Q-testi, birden fazla gecikme sirasinda birlikte otokorelasyonun test
edilmesinin daha niceliksel bir yoludur” (Ljung ve Box, 1978).

72
Q=n(n+2) X5~ Xp-i (5.40)

Es. 5.40 ile test edilen Q istatistiginde n, 6rneklem genisligi; p, gecikme uzunlugu; K,

parametre sayist; ;, j gecikmesindeki 6rnek otokorelasyondur.
Yokluk hipotezi;
Hoyipy=py=-=pp, =0

seklindedir ve “otokorelasyon yoktur” yokluk hipotezini belirtmektedir. Hesap degerinin
tablo degerinden kiigiik olmasi yokluk hipotezinin reddedilemeyecegini ve otokorelasyon

sorununun olmadigini géstermektedir.
5.7.2.ARCH-LM Testi

Zaman serilerinde hatalarin varyansinin sabit kalmadig1 yani donemden doneme degistigi
gorulebilmektedir. Engle (1982), ARCH sorununun varligini test etmek i¢in bir LM testi
onermektedir. Diger LM testlerinde oldugu gibi ARCH i¢in yapilan LM testinde de asil
denkleme ek olarak bir yardimcit denklem tahmin edilir. Asil denklem ve yardimeci

denklem sirastyla soyledir:

Yt = bO + letl + bZXtZ + -+ katk + Us t:l, 2, R | (541)

0f = co+ 107 + 07, + -+ cp0fp + e (5.42)
burada p, gecikme uzunlugu; k, parametre sayisi; u; ve e, hata terimlerini gostermektedir.
Es 5.42°deki yan regresyonun R?’si ile serbestlik derecesi olan (n-p) carpilarak Es

5.43’teki istatistik elde edilir.

LM = (n - p)R® ~ Xhy (5.43)
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“ARCH etkisi yoktur” yokluk hipotezi ise asagidaki gibi kurulmaktadir.

Hyicp=cy==¢c, =0

Test istatistiginin tablo degerinden kii¢iik olmas1 yokluk hipotezinin reddedilemeyecegini

ve degisen varyans sorununun olmadigi gostermektedir.
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6.UYGULAMA

Birincil enerji kaynaklaridan dogalgaz ve petrol, tlketimde birbirlerinin ikamesi iken
uretimde birbirlerinin hem ikamesi hem de tamamlayicisidir ve petrol fiyatlarindaki bir
artig, dogalgaza gecis yapilmasin1 yonlendirmektedir, tersi de dogrudur. Yunanistan’da
dogalgaz ve petrol iiretimindeki eksiklik sebebiyle, dogalgaz ve petrol ithalatlar yiikselis
egilimindedir. Petrol ve dogalgaz arasindaki ikame etkisi sebebiyle dogalgaz ithalatinin,
petrol Urinu olan akaryakit fiyatlarini etkiledigi diistiniilmektedir. Petrol ile oldugu gibi
komiir ile dogalgaz arasinda da benzer bir durum sdz konusudur. Elektrik Gretiminde
ikame olan ve Uretimde fosil kaynaklar icerisinde en yiksek paya sahip olan dogalgaz ve
komir fiyatlarindaki degisimlerin elektrik fiyatlarim1 etkiledigi distiniilmektedir.
Anlagilacag1 tizere birincil enerji kaynaklari arasinda var olan iligkiler, dogal olarak
tretimleri olan ikincil enerji kaynaklarin1 da etkilemektedir. Bahsi gegen sebepler
neticesinde Yunanistan’in ikincil enerji kaynaklari olan elektrik ve akaryakit fiyatlarindaki
degisiminin incelenmesi i¢in oynaklik modellerinden yararlanilmaktadir ve bu degisim

caligmanin amacini olusturmaktadir.

6.1. Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti Yunanistan’a ait petrol ve dogalgaz ithalatlari, birincil enerji
kaynaklar1 olan petrol, dogalgaz ve komiir fiyatlar1 ile ikincil enerji kaynaklarindan olan
elektrik fiyat1 ve akaryakit fiyatlarindan olugsmaktadir. Yunanistan’in petrol ve dogalgaz
ithalat verilerine Eurostat’tan'?, akaryakit fiyatlar1 verilerine EU Comission’dan®?, petrol,
dogalgaz, komiir ve elektrik fiyatlar1 verileri OECD Ilibrary’den’* yararlanilmaktadur.
Calisma Ocak 2008-Haziran 2017 yillar1 arasinda aylik veri kullanilmustir; fakat petrol,

dogalgaz, komiir ve elektrik fiyatlar1 ¢eyrek donemlik verilerinden olustugu igin diger

12 - Internet: “Eurostat, Veri seti”. Web: https:/ec.europa.eu/eurostat/web/energy/data/database adresinden 20
Ekim 2017 tarihinde alinmistir.

13 - Internet: “EU Comission, Veri Seti”. Web: https://data.europa.eu/euodp/data/dataset/eu-oil-bulletin
adresinden 5 Kasim 2017 tarihinde alinmastir.

4 Internet: “OECD Ilibrary, veri seti“. Web: https://www.oecd-ilibrary.org/energy/data/end-use-prices/end-
use-prices-wholesale-and-retail-indices-of-energy-prices-edition-2016_da2cc220-en“ adresinden 23 Aralik
tarihinde alinmistir.



https://ec.europa.eu/eurostat/web/energy/data/database
https://data.europa.eu/euodp/data/dataset/eu-oil-bulletin
https://www.oecd-ilibrary.org/energy/data/end-use-prices/end-use-prices-wholesale-and-retail-indices-of-energy-prices-edition-2016_da2cc220-en
https://www.oecd-ilibrary.org/energy/data/end-use-prices/end-use-prices-wholesale-and-retail-indices-of-energy-prices-edition-2016_da2cc220-en
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veriler ile frekans uyumu saglanmasi adina dogrusal interpolasyon® yontemi ile aylik
verilere doniistiiriilerek  kullanilmistir.  Tim  degiskenler Census-X12 yontemi ile

mevsimsel etkiden arindirilmastir.

Yunanistan’in dogalgaz ve petrol ithalatlar1 o yil icerisindeki toplam dogalgaz ve petrol
ithalatlaridir. Elektrik fiyati olarak hanehalk: elektrik fiyati; akaryakit fiyati olarak vergili
ve vergisiz akaryakit fiyatlari; dogalgaz, petrol ve komdr icin toptan dogalgaz, petrol ve

komiir fiyatlar1 kullanilmaktadir.
6.2. YOntem

Enerji kaynaklar1 arasindaki etkinin incelenmesi i¢in ¢alismada kullanilan ve daha 6nce
besinci bolimde bahsedilen oynaklik modelleri genellestirilmis denklemleri asagida
verilmektedir. Tim oynaklik modellerine ait genellestirilmis ortalama modeli Es.6.1°de,

oynaklik modellerine ait varyans denklemleri ise Es.6.2, Es.6.3 ve Es.6.4’te verilmektedir.

-Genellestirilmis ortalama denklemi;*®

Ve = 09 + Xit1 0i¥e—i + Xk=o OXi—k + (he) + &7 (6.1)
-Genellestirilmis varyans denklemlert;

ARCH(q);
hy = oy + Z]-q=1 o E¢5 + nX, (6.2)

15 . Bir seri icerisinde eksik degerler varsa veya seri diger serilerin frekansma gekilmek isteniyorsa (yiiksek
frekanstan disiik frekansa - yillik, c¢eyreklik, aylik, on giinliik, haftalik, giinliik.. gibi - ya da diisiik
frekanstan yliksek frekansa) interpolasyon yontemleri ile dontiigtiirme saglanabilir.
http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content/Basedata-Frequency_Conversion.html

16 . parantez icerisinde verilen h,, ARCH-M, GARCH-M, EGARCH-M modellerine ait genellestirilmis
ortalama denklemlerinde bulunmaktadir. Ayrica \/h_t ve log h, seklinde ortalama denklemlerinde yer alabilen

h¢’nin bu kullanim degisimlerinin nedeni varyanstaki degismelerin ortalama iizerinde oransal olarak daha az
yansidiginin varsayilmasindan kaynaklanmaktadir.

17" Genellestirilmis ortalama denkleminde yer alan & hata teriminin ARCH etkisi tagidig1 yapilan ARCH-
LM testi ile gdzlenmistir. Bu nedenle oynaklik modelleri kullanilmistir.


http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content/Basedata-Frequency_Conversion.html
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GARCH(p,q);
he = vo + XL, v; €45 + X m b + nX, (63)
EGARCH(p,q);
£t £t
logh, = w, + qu=1 w; (ﬁ) + Z;Llﬁj ﬁ + X0, 8 logh._; + X,

(6.4)

seklinde gosterilebilir. Modelleme sirasinda serilerin otoregresif yapisinin belirlenmesinde

uygun gecikme uzunluguna Schwarz Kriteriyle karar verilmistir.

6.2.1.Akaryakit Oynakhk Modelleri

Akaryakit oynaklik modellerinde genellestirilmis ortalama denkleminde yer alan bagimli
degisken “y,” tanimlanirken, Yunanistan’da vergi oranlarinin sabit olmamasindan kaynakli
yasanan fiyat ayarlamalari nedeniyle, kullamimda bulunan iki akaryakit fiyatindan
yararlanilmaktadir: ”Vergili akaryakit fiyati“ ve “Akaryakit fiyati”. Sirasiyla Yunanistan’in
vergili akaryakit fiyatindaki biliyiime ve vergisiz akaryakit fiyatindaki biiylime olarak ifade

edilir ve formdlleri Es. 6.5.”te verilmektedir.

Vergili akaryakait fiyatie
F =(( —1)*1
( vrg.akarykt) Vergili akaryakit fiyatiy_4 00

Vergisiz akaryakit fiyatiy_4

(Fakarykt) _ (( Vergisiz akaryakit fiyati; ) _ 1) «100 (65)

“X;” bagimsiz degiskeni ise Es. 6.6’da tanimlanmaktadir.

Toplam dogalgaz ithalati

D . =
( dg-lth) Toplam petrol ve dogalgaz ithalati

Toplam dogalgaz ithalati (6 6)

D ) =
( ptrl.dg-lth) Toplam petrol ithalati
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Es. 6.6’da verilen “Dgg i, Yunanistan’in birincil enerji kaynaklarindan petrol ve
dogalgazin toplam ithalati icindeki dogalgaz ithalatinin payin1 gosterirken, bu degiskenle
toplam dogalgaz ithalatinin 6nemi ve dogalgaz ithalatinin ikame etkisi incelenecektir ve
calismada “dogalgaz ithalatinin payr” olarak s6z edilecektir. Yunanistan’in toplam petrol
ve toplam dogalgaz ithalat1 enerji ithalatinda ilk iki icerisinde yer aldig1 igin paydada bu iki
enerji ithalatina yer verilmektedir. “Dp¢y ag.icn” 116 oransal degisimini gérmenin yani sira
petrol ve dogalgazin arasindaki iligskide ithalat hareketlerinden kaynakli korelasyonunun
olup olmadig1 da anlasilacaktir ve ¢alismada “dogalgaz ithalatindaki degigim” olarak s6z
edilecektir. Ayrica ¢alismada Yunanistan’in toplam dogalgaz ve petrol ithalatlarindan
yararlanilarak petrol {irlinii olan akaryakit fiyatindaki biiylimenin oynaklig1 incelenecektir.

Oynaklik modelleri Cizelge 6.1.”de verilmektedir.



Cizelge 6.1.Akaryakit fiyati oynaklik modelleri
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DEGISKEN ARCH(1) | ARCH-M(1) ARCH(1) | EGARCH-M(2,1) ARCH(1) ARCH-M(1) ARCH(1) EGARCHM(1,1)
MODEL Vergili Akaryakit Fiyati Akaryakat Fiyati
ORTALAMA DENKLEMIi
/e -0,25 0,26 -0,86%*
t (0,33) (0,24) (0,40)
kkk
log(h,) ih
. -3,63 -1,22 -2,42 14,09*+* -2,21 4,25 -1,33 2,79
(2,27) (4,79) (1,96) (5,16) (2,86) (3,67) (1,89) (3,92)
(er akar kt) 0’37*** 0’32*** 0,38*** 0’35***
gAY 1 (0,10) (0,11) (0,10) (0,06)
(F akaryie) 0,44%%* 0,44%%* 0,44%%* 0,29%*
-1 (0,11) (0,10) (0,08) (0,13)
(Dug ien) 59,33%+* 46,69%* 53,54%** 57,71%%*
dg.ith (16,36) (19,55) (14,48) (20,32)
(Dag i) -11,58 -9,37 -9,61 -5,32
g:ithJ ¢y (15,25) (15,28) (13,78) (14,61)
(Dag i) 1,35 8,50 -3,92 -4,78
dg-ith)_p (23,12) (19,37) (19,84) (20,95)
(Dagn) -20,77 -25,49 -23,06* -25,65*
dg.ith]¢_g (16,95) (16,09) (12,21) (13,98)
(D ) 36,84%** 1,18 35,19%* 40,66**
pirldg.ith (10,45) (20,69) (10,92) (18,12)
(D ) -7,10 13,27 -7,61 2,91
ptridgith), (10,11) (11,67) (8,23) (10,75)
(D ) -0,02 -10,89 -3,32 -3,72
ptridgith),_, (15,41) (10,17) (9,20) (13,46)
(D o) -12,95 -25,15%** -14,87%* -30,77%**
ptrldg.ith), s (11,92) (6,00) (7,54-) (11,63)
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Cizelge 6.1.Akaryakit fiyati oynaklik modelleri (devam)

DEGISKEN

ARCH(1) ARCH-M(1) ARCH(1) EGARCH-M(2,1) ARCH(1) ARCH-M(1) ARCH(1) EGARCHM(1,1)
MODEL VARYANS DENKLEMi
c 46,95%** 48,18%** 40,10%** 5,12+ 55,99%** 49,7 7%%% 44, 00*** 3,03***
(12,18) (11,05) (9,52) (0,82) (11,54) (13,59) (10,21) (0,96)
(Dagin) -191,43%** -200,45%** -241,20%** -206,90%**
dg.ith (63,58) (53,55) (50,74) (66,25)
(D ) -122,45%** -12,46%%* -144,12%%* -1,28
pirldg.ith (39,14) (4,54) (39,33) (4,38)
2 0,58%** 0,52%* 0,50** 0,62%** 0,64%** 0,58%**
&1 (0,22) (0,21) (0,20) (0,23) (0,23) (0,21)
| £t—1 1’00*** 0,60***
[h,_, (0,30) (0.00)
| &2 0,43%*
Jhe_» (0,20)
€1 -0,28%** -0,55%**
h,_, (0,07) (0,13)
-0,31** -0,003
log(h;-1) (0,14) (0,17)
OYNAKLIK MODELLERININ SAGLAMLIK ISTATISTIKLERI
L-jung-Box Q-istatistigi, p
Gecikme 1 [0,814] [0,914] [0,798] [0,827] [0,964] [0,928] [0,992] [0,155]
2 [0,696] [0,651] [0,672] [0,884] [0,778] [0,867] [0,828] [0,350]
5 [0,540] [0,563] [0,554] [0,863] [0,230] [0,308] [0,291] [0,414]
10 [0,783] [0,813] [0,795] [0,943] [0,343] [0,383] [0,410] [0,691]
ARCH-LM testi istatistikleri, p
Gecikme 1 [0,837] [0,871] [0,818] [0,530] [0,888] [0,977] [0,965] [0,854]
2 [0,966] [0,877] [0,970] [0,817] [0,967] [0,999] [0,993] [0,601]
5 [0,903] [0,839] [0,887] [0,980] [0,885] [0,866] [0,920] [0,666]
10 [0,903] [0,931] [0,890] [0,976] [0,935] [0,931] [0,941] [0,853]

Notl: () icindekiler standart hatalari, [ ] i¢indekiler p degerlerini gosterir.

Not2: ¥**: %1 giiven diizeyinde anlamlidir.
*¥: 005 gliven diizeyinde anlamlidir.
*: %10 giiven diizeyinde anlamhdir.
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Cizelge 6.1.” de Yunanistan’da vergi oranlarinin sabit olmamasindan kaynakli yasanan
fiyat ayarlamalar1 nedeniyle kullanimdaki farkl: iki akaryakit fiyati i¢in oynaklik modelleri
tahmin edilmekle birlikte sonuglarin saglamliginin gosterilebilmesi adina oynaklik

modelleri gesitlendirilmesi yapilmustir.

Oynaklik modellerinin ortalama denklemlerinde vergili akaryakit ve akaryakit fiyatlarinin
ilk gecikmelerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve akaryakit fiyatlarinin gegmis
akaryakit fiyatlarindan etkilendigi goriilmektedir. Dogalgaz ithalatimn pay: istatistiksel'®
olarak anlamlidir ve vergili akaryakit ve akaryakit fiyatlarmm etkilemektedir. Dogalgaz
ithalatinin payr 1. ve 2. ay gecikmelerinin ise genel olarak akaryakit fiyatlari tizerinde
etkisinin olmadigi, 3. ay gecikmesinin %10 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
ve sadece akaryakit fiyatni Uzerinde etkisi oldugu soylenebilir. Dogalgaz ithalatindaki
degisimin istatistiksel olarak anlamli oldugu, vergili akaryakit ve akaryakit fiyatlarin
etkiledigi (EGARCH-M(2,1) modeli disinda) gorilmektedir. Dogalgaz ithalatindaki
degisimin 1. ve 2. ay gecikmelerinin iki akaryakit fiyatini da etkilemedigi, 3. ay
gecikmesinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve akaryakit fiyatlarii etkiledigi

(ARCH(1) modeli disinda) gorilmektedir.

ARCH ve ARCH-M modellerinde varyans denklemi igin saglanmasi gereken oy > 0 ve
0 < a; < 1 parametre kisitlarini1 tim ARCH ve ARCH-M modelleri saglamistir. Soklarin
etkisinin uzun siire devam etmesi olarak tanimlanan 1srarcilik etkisi £ ; nin tahmin edilen
parametrelerine bakilarak yorumlanabilir. 0,50 ve 0,64 arasinda degisen ve istatistiksel
olarak anlamli olan parametre tahminlerinde bu etkinin yiksek oldugu gorilmektedir.
Baska bir deyisle ani akaryakit fiyati artiglariin etkisi uzun surecek ve dengeye gelmesi

zaman alacaktir.

EGARCH(1,1) ve EGARCH-M(2,1) modellerinin varyans denklemlerinde yer alan

Et-1

vht-1

kosullu varyans tizerindeki etkisini vermektedir ve her iki model icin de istatistiksel olarak

b

nin parametre tahminleri; meydana gelen ani fiyat artiglariin biiytikliigiiniin

18 : Caligmada aksi belirtilmedikge anlamli parametre tahminleri %1 anlamlilik diizeyinde yokluk hipotezini
reddetmektedir.

19 . Akar (2007) calismasinda bu oranlardaki 1srarcilik etkisinin yiiksek oldugunu belirtir.
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anlamlidir. i:—'l’nin parametre tahmini ise; negatif bir sokun oynakligi pozitif bir soka
t-1

gbre daha fazla artirmasi olarak tanimlanan asimetri etkisini (kaldira¢ etkisi) ifade
etmektedir. Fiyatlardaki oynaklik “kotu haberler” sonucunda yiikselme egilimine girerken,
“iyi haberler” sonucunda algalma egilimine girmektedir. Her iki model igin de istatistiksel
olarak anlamli olan parametre tahminleri negatif ¢iktig1 i¢in asimetri etkisinin varligindan
s0z edilebilir. Tim bilgilerden hareketle Yunanistan akaryakit fiyatlari i¢in piyasaya iyi

haber geldigi ve ters etki yaratarak fiyat oynakligini azalttigi sdylenebilir.

Tum modellerin varyans denklemine eklenen dogalgaz ithalatinin paymini ve dogalgaz
ithalatindaki  degigimin parametre tahminleri EGARCH-M(1,1) degiskeni diginda
beklenildigi gibi negatif degerde ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu negatif etki ile
dogalgaz ithalatinin pay1 arttikca akaryakit fiyat oynakliginin azalacagi ve dogalgaz
ithalatinin petrol ithalatina gore akaryakit fiyat oynakligii daha ¢ok azaltacagi

soylenebilir.

Akaryakit oynaklik modellerinin saglamlifinin sinanmasi istatistiksel anlamlilik ve
modellerin ¢aligma amacini yansitmadaki yeterlilikleri bakimindan 6nem arz etmektedir.
Bu nedenle otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin varhigi tizerinde durularak L-
jung Box-Q istatistigi ile ARCH-LM testine bakilmigtir. L-jung Box-Q istatistigine ait
“otokorelasyon yoktur” yokluk hipotezi farkli gecikmelerde test edilerek sinanmistir ve
tiim oynaklik modelleri i¢in yokluk hipotezinin reddedilememesi iizerine akaryakit fiyati
oynaklik modellerinde otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir. ARCH-LM testine
ait “sabit varyans” yokluk hipotezi farkli gecikmelerde test edilerek smnanmistir ve tiim
oynaklik modelleri i¢in yokluk hipotezi reddedilememesi iizerine akaryakit fiyati oynaklik
modellerinde degisen varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir. Analizler sonucunda
akaryakit fiyatlarindaki ARCH etkisinin, oynaklik modelleri yardimiyla ortadan kalktigi

gorilmiistiir.
6.2.2.Elektrik Oynaklik Modelleri

Yunanistan’in birincil enerji kaynagi tiretim eksikligi, enerji ihtiyacimi karsilamak igin
ithalata yonelmesine neden olmaktadir. Birincil enerji kaynaklari kullanilarak {iretilen

elektrigin fiyatlandirmasi, birincil enerji kaynaklarmin ithalatlarindan ve sistemdeki
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fiyatlarindan etkilenmektedir. Bu etkinin goriilebilmesi adma oynaklik modelleri
yardimiyla s6z konusu enerji kaynaklarinin elektrik fiyatlar1 iizerindeki etkisi

arastirilmaktadir.

6.2.2.1.Dogalgaz ithalatimin Elektrik Oynaklik Modellerine EtKisi

Elektrik oynaklik modelleri, tuketimde birbirinin ikamesi olarak gorulen petrol ve
dogalgaz ithalatlar1 yardimiyla tahmin edilmektedir. Bagimli degisken “y.”, Yunanistan’in
hanehalk: elektrik fiyatindaki biliylime olarak Es.6.7.°de tanimlanmistir ve g¢alismada
”Hanehalk: elektrik fiyat:* olarak bahsedilecektir.

Hanehalki elektrik fiyati¢
Feteieri) = | ( )-1)+1 7
(Fetekerik) Hanehalki elektrik fiyatie_, 00 6.7)

Bagimsiz degiskeni ise daha once Es.6.6’da tanimlanmaktadir. Elektrik oynaklik modelleri

Cizelge 6.2.’de verilmektedir.
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Cizelge 6.2.Hanehalki elektrik fiyati oynaklik modelleri

DEGISKEN ARCH-M(1) | GARCH-M(1,1) | EGARCH(1,) ARCH-M(1) | GARCH-M(1,1) | EGARCH(1,1)
Hanehalki Elektrik Fiyati Hanehalki Elektrik Fiyati
MODEL ORTALAMA DENKLEMIi
Jhe 2,49%%* 0,47** 2,42%%
(0,62) (0,15) (1,00)
log(h,) 0,27%* 1,13%%*
(0,11) (0,03)
c -0,19 -1,85%* -0,16%* 1,33%4* -1,38%* -0,09
(0,20) (0,37) (0,04) (0,06) (0,60) (0,09)
(F otortrin) t-1 0,64%+* 0,7 2%+* 0,77** 0,68%** 0,77** 0,80%**
(0,08) (0,02) (0,04) (0,02) (0,04) (0,04)
(F otortrin) e—2 0,11 0,12 0,21%** 0,23 0,10** 0,19%**
(0,08) (0,03) (0,03) (0,03) (0,05) (0,03)
(F otektrit) -3 -0,35%+* -0,40%%* -0,59%** -0,45%+* -0,35%+* -0,46%+*
(0,08) (0,04) (0,04) (0,01) (0,02) (0,04)
(F oterctrit)t—a 0,25%+* 0,26%+* 0,36%** 0,25%*+* 0,20%%* 0,26%+*
(0,07) (0,03) (0,04) (0,00) (0,02) (0,03)
(Dag.ien) 5,51%* 3,69%+* 3,91 %%*
(2,60) (1,13) (0,83)
(Dag.en),_, 1,55 2,17%%* -0,91%*
(2,00) (0,57) (0,39)
(Dagaen),_, -0,91 -1,29%%* -1,26%*
(1,86) (0,42) (0,37)
(Dag.en),_, -0,37 1,58%+* -0,75
(1,93) (0,47) (0,60)
(Dperragicn) 1,92%4* 1,97* 0,70
(0,28) (1,05) (0,51)
(Dypiriagin),_, 0,79%** 0,96** 0,34
(0,27) (0,48) (0,58)
(Dptrl.dg.ith)t_z -1,60%** -1,14%* -0,73
(0,17) (0,31) (0,72)
(Dptrl.dg.ith)t_3 0,25 0,50 0,47
(0,26) (0,39) (0,51)
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DEGISKE ARCH-M(1) | GARCH-M(1,1) | EGARCH(11) | ARCH-M(1) | GARCH-M(1,1) | EGARCH(1,1)
MODEL VARYANS DENKLEMi
c 0,32*** 0'27*** _7’57*** 0,26*** 0,24*** -7,56***
(0,04) (0,08) (1,21) (0,00) (0,08) (0,87)
(Day ie1) -1,30%** -1,04%** 14,05%*
dg-ith (0,19) (0,36) (6,95)
(p ) -0,03** -0,67** 13,06%**
ptrldg.ith (0'01) (0‘31) (4’41)
) 0,22* 0,10%* 0,12+ 0,11*
£t-1 0,13) (0,04) (0,00) (0,06)
h 0,17** 0,21**
t-1 (0,08) (0,09)
£r-1 1,75%%* 1,05%**
N (0,16) (0,17)
Et-1 -0,24** -0,24**
h,_4 (0,12) (0,11)
_0’53*** -0,60***
log(h—1) (0,09) (0,08)
) 0,54%** 0,45+ 0,54¥+*
ged parametresi (0,08) (0,07) (0,07)
OYNAKLIK MODELLERININ SAGLAMLIK ISTATiSTIKLERI
L-jung-Box Q-istatistigi,
Gecikme 1 [0,904] [0,375] [0,291] [0,120] [0,410] [0,236]
2 [0,609] [0,443] [0,559] [0,164] [0,488] [0,175]
5 [0,790] [0,479] [0,731] [0,345] [0,212] [0,316]
10 [0,964] [0,740] [0,489] [0,628] [0,592] [0,254]
ARCH-LM testi, p
Gecikme 1 [0,916] [0,385] [0,688] [0,159] [0,476] [0,838]
2 [0,994] [0,684] [0,920] [0,365] [0,778] [0,828]
5 [0,999] [0,969] [0,958] [0,801] [0,990] [0,987]
10 [1,000] [0,998] [0,988] [0,989] [0,999] [0,994]

Notl: () i¢indekiler standart hatalari, [ ] icindekiler p degerlerini gosterir.
Not2: ***: %1 giiven diizeyinde anlamlidir.
**: 065 giiven diizeyinde anlamlidir.
*: %10 giiven diizeyinde anlamhdir.
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Cizelge 6.2.°de elektrik oynaklik modellerinin ortalama denklemlerinde hanehalk: elektrik
fiyatimin 2.ay gecikmesi diginda gecikmelerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve
elektrik fiyatinin gegmis elektrik fiyatlarindan etkilendigi goriilmektedir. Dogalgaz
ithalatimin payr ve gecikmelerinin de istatistiksel olarak anlamli oldugu ve hanehalki
elektrik fiyatmi etkiledigi; fakat ARCH(1) ve EGARCH(1,1) modellerinin 3. ay
gecikmelerinin istatistiksel olarak anlamlilik goéstermedigi goriilmektedir. Dogalgaz
ithalatindaki degigimin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve elektrik fiyat: (zerinde
etkisinin oldugu soylenebilir. Dogalgaz ithalatindaki degisiminin 1. ve 2.ay gecikmelerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve elektrik fiyatini etkiledigi, 3.ay gecikmesinin ise
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. EGARCH (1,1) modeli icin dogalgaz

ithalatindaki degisimin ve gecikmelerinin anlamli olmadigi goriilmektedir.

ARCH-M(1) modellerinde varyans denklemi i¢in saglanmasi gereken oy > 0 ve 0 < oy <
1 parametre kisitlar1 saglanmistir. ARCH-M modelleri igin 1srarcilik etkisi Sirasi ile 0,22
(%10 dizeyinde) ve 0,12’dir. istatistiksel olarak anlamli olan parametre tahminleri
wsrarcilik etkisinin yiksek oldugunu gostermektedir. Bu da ani elektrik fiyati artiglarinin
etkisinin uzun slrecegini ve dengeye gelmekte zorluk yasanacagini gostermektedir.
GARCH-M(1,1) modellerinde varyans denklemi i¢in saglanmasi gereken y, > 0, 0 <
v1 < 1vey; +m <1 parametre kisitlar1 saglanmistir. GARCH-M modelleri i¢in soklarin
etkisinin uzun siire devam etmesi olarak tanimlanan israrcilik etkisi £2; ve hZ_;’nin
tahmin edilen parametrelerinin toplamina bakilarak yorumlanabilir. Toplamlar1 Sirasi ile
0,27 ve 0,32 olan ve %5 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan parametre tahminleri
ile bu etkinin yiiksek oldugu goriilmektedir. GARCH modelleri 1srarcilik etkisinin ARCH

modelleri ile benzer sonuglar verdigi goriilmektedir.

Et-1

EGARCH(1,1) modellerinin varyans denklemlerinde yer alan ‘nin parametre

t-1

Et-1

tahmini istatistiksel olarak anlamlidir. Asimetri etkisinin varligini gosteren nin

t-1
parametre tahmini istatistiksel olarak anlamli ve negatif degerlidir. Yunanistan elektrik

sistemine iyi haber geldigi i¢in hanehalki elektrik fiyat: oynakliginin azaldigi sdylenebilir.

Tum modellerin varyans denklemine eklenen dogalgaz ithalatinin payimin ve dogalgaz

ithalatindaki ~ degisimlerin  parametre tahminleri beklenildigi gibi negatif degerde
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(EGARCH(1,1) modelleri i¢in pozitif ¢ikmistir) ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
negatif etki ile dogalgaz ithalat1 arttik¢a elektrik fiyatt biylime oynakliginin azalacagi ve
dogalgaz ithalatinda yasanan bir degisimin elektrik fiyat1 biiyiime oynakligini, elektrik

iiretiminde kullanilan diger enerji kaynaklarindan daha ¢ok azaltacagi sdylenebilir.

Elektrik oynaklik modellerinin saglamligi sinamasi i¢in L-jung Box-Q istatistigine ve
ARCH-LM testlerinden yaralanmilmistir ve tim oynaklik modelleri igin yokluk
hipotezlerinin  reddedilememesi  Uzerine elektrik fiyati oynaklik modellerinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi tespit edilmistir. Analizler
sonucunda elektrik fiyatlarindaki ARCH etkisinin, fosil enerji kaynagi ithalatlar ile

olusturulan oynaklik modelleri yardimiyla ortadan kalktig1 goriilmektedir.
6.2.2.2.Dogalgaz Fiyatimn Elektrik Oynaklik Modellerine Etkisi

“Yunanistan'in elektrik marketi i¢cinde hem komiir hem de dogalgaz elektrik Uretim
karmasinda onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle, komiir ve dogalgaz fiyatlarindaki
degisimlerin, elektrik iiretme maliyeti ve dolayisiyla toptan satig fiyat1 iizerinde dogrudan
ve anlamli bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir” (Papaioannou ve digerleri, 2018).
Bagimli degisken, Yunanistan’in hanehalki elektrik fiyatindaki biiylime olarak daha 6nce

Es.6.7°de ifade edilmistir. Bagimsiz degisken ise Es.6.8’de tanimlanmustir.

(D ) _ Toptan dogalgaz fiyati
dg.-fyt) — Toptan komiir ve dogalgaz fiyati

(D ) __ Toptan dogalgaz fiyati
kmr.dg.fyt) — Toptan kémiir fiyati

(6.8)

Es.6.8’de verilen “Dgg ry:”, Yunanistan’in birincil enerji kaynaklarindan komiir ve
dogalgazin olusturdugu toplam elektrik iiretimi igerisindeki dogalgaz fiyatinin payim
gosterirken, bu degiskenle dogalgaz fiyatinin ikame etkisi incelenecektir. Ayni1 zamanda
calismada “dogalgaz fiyatimn payr” olarak soz edilecektir. “Dymrag.rye” ile oransal
degisimini gérmenin yani sira komiir ve dogalgazin arasindaki iliskide fiyatlardan kaynakl
korelasyon olup olmadigi da anlasilacaktir ve ¢alismada “dogalgaz fiyatindaki degisim”

olarak s0z edilecektir. Elektrik oynaklik modelleri Cizelge 6.3.”te verilmektedir.
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Cizelge 6.3.Hanehalki elektrik fiyati oynaklik modelleri

DEGISKEN ARCH(1) GARCH-M(1,1) EGARCH(1,1) ARCH(1) GARCH-M(1,1) EGARCH-M(1,1)
MODEL Hanehalka Elektrik Fiyati Hanehalki Elektrik Fiyati
ORTALAMA DENKLEMi
[ 1,08%*
t (0,45)
kkek
log(h,) (005
-0,02
he (0,12)
c 0,13 -1,32 0,10 -0,02 -1,80%%* -0,77%*
(0,37) (0,94) (0,13) (0,24) (0,21) (0,17)
0,65*** 0,78*** 0’73*** 0’70*** 0’70*** 0,78***
Fetererit)e-1 (0,07) (0,09) (0,03) (0,08) (0,04) (0,05)
Foreis) 0,07 0,03 0,19%** 0,06 0,20%** 0,04
elektrik/t-2 (0,07) (0,09) (0,03) (0,08) (0,02) (0,05)
_0'31*** _0’33*** _0’53*** -0,48*** _0'53*** -0,48***
Fetererit)e=s (0,10) (0,09) (0,05) (0,11) (0,03) (0,06)
o) 0,08 0,14* 0,30%** 0,23** 0,09%+* 0,18%+*
elektrik/t—4 (0,06) (0,08) (0,04) (0,09) (0,03) (0,06)
(Dag 120) 1,89 2,75 1,34
dgfyt (1,81) (3,08) (1,59)
(Dag.rye) -0,65%* -0,57 -1,08
9SY 1 (0,11) (5,31) (2,54)
(Dag.rye) 6,40 1,37 6,33*
191yt 42 (4,80) (5,05) (3,04)
(Dag.re) -7,65%* -1,33 -6,63%**
g.fyt)¢-3 (3,51) (3,26) (1,76)
(0 ) 1,84%* 2,59%¥* 2,85%*
kmr.dg fyt (0,84) (0,27) (0.82)
-2,67*** _1’95*** _4’19***
(Dinragpye),_y (0,98) (0,68) (1,21)
(p ) 2,304+ 2,024+ 2,62%*
kmr.dg fyt),_p (0,28) (0,45) (1,06)
(p ) -1,34%* -0,48%* -0,48
kmr.dg fyt),_3 (0,56) (0,19) (0,70)
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DEGISKEN ARCH(1) | GARCH-M(1,1) | EGARCH@11) | ARCH(1) | GARCH-M(1,1) EGARCH-M(1,1)
MODEL VARYANS DENKLEMIi
c 0,35%** 0,36%** 1,65 0,24%** 0,18%** 2,12%
(0,09) (0,09) (2,01) (0,06) (0,05) (1,16)
(Dag 1v0) -0,60%** -0,64%** -12,50%**
g-fyt (0,17) (0,17) (3,96)
_0‘17*** _0'14*** -6,14***
(kar.dg.fyt) (0,05) (0,04) (1'27)
) 0,73%** 0,09%** 0,64** 0,19%**
£t-1 (0,26) (0,01) (0,25) (0,07)
0,4 6%** 0,58%**
he—y (0,11) (0,04)
€1 2,12%%* 1,60%**
Vi (0,29) (0,23)
€1 -0,29%* -0,27**
h,_, (0,10) (0,12)
_0,37*** _0'35***
log(h) (0,06) (0,12)
, 0,71%**
ged parametresi ('0,08)
OYNAKLIK MODELLERININ SAGLAMLIK ISTATiSTIKLERI
L-jung-Box Q-istatistigi, p
Gecikme 1 [0,920] [0,739] [0,334] [0,889] [0,602] [0,586]
2 [0,699] [0,870] [0,391] [0,784] [0,844] [0,370]
5 [0,457] [0,272] [0,603] [0,526] [0,210] [0,102]
10 [0,721] [0,620] [0,151] [0,842] [0,640] [0,303]
ARCH-LM testi, p
Gecikme 1 [0,781] [0,860] [0,739] [0,767] [0,857] [0,776]
2 [0,924] [0,943] [0,860] [0,910] [0,954] [0,959]
5 [0,998] [0,998] [0,988] [0,997] [0,998] [0,997]
10 [1,000] [1,000] [0,979] [0,999] [1,000] [0,930]

Notl: () icindekiler standart hatalari, [ ] icindekiler p degerlerini gosterir.
Not2: ***: %1 giiven diizeyinde anlamlidir.
**: 965 giiven diizeyinde anlamhdir.
*: %10 giiven diizeyinde anlamlidir.
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Cizelge 6.3.’te Yunanistan’in hanehalki elektrik fiyati oynaklik modellerinin ortalama
denklemlerinde hanehalki elektrik fiyatimin gecikmelerinin 2.ay gecikmesi diginda
(EGARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1) modelleri 2.ay gecikmeleri istatistiksel olarak
anlamlidir) istatistiksel olarak anlamli oldugu ve elektrik fiyatinin gegmis elektrik
fiyatlarindan 6nemli derecede etkilendigi goriilmektedir. Dogalgaz fiyatinin payr ile 1. ve
2.ay gecikmeleri istatistiksel olarak anlamsizken sadece ARCH(1) modeli 1.ay gecikmesi,
EGARCH(1,1) modeli 2.ay gecikmesi ve modellerin 3.ay gecikmelerinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu (GARCH-M(1,1) modeli disinda) ve hanehalki elektrik fiyatin
etkiledigi goriilmektedir. Dogalgaz fiyatindaki degisimin ve gecikmelerinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu (EGARCH-M(1,1) 3.ay gecikmesi disinda) ve hanehalk: elektrik

fivati GUzerinde etkisinin oldugu séylenebilmektedir.

ARCH ve GARCH-M modellerinde varyans denklemi icin saglanmasi gereken parametre
kisitlarin1 saglanmustir. Israrcilik etkisi ARCH modeli i¢in 0,73 ve 0,64 (%5 diizeyinde)’dir
ve GARCH-M modelinde 0,55 ve 0,77 olan parametre tahminleri istatistiksel olarak
anlamlhidir. Bu degerler israrcilik etkinin ¢ok yiksek oldugunu gostermektedir ve ani
elektrik fiyat1 artislarinin etkisinin uzun olacagi ve elektrik fiyatlarinin dengeye gelmekte

zorluk yasanacagini gostermektedir.

Et-1

EGARCH(1,1) modellerinin varyans denklemlerinde yer alan ‘nin  parametre

t-1

I o1 5 . -
tahminleri istatistiksel olarak anlamlidir. %’mn parametre tahmininde her iki model
t-1

icin de istatistiksel olarak anlamli olan parametre tahminleri negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu i¢in piyasaya gelen iyi haberlerin elektrik fiyat oynakligini diislirecegi

soylenebilir.

Tidm modellerin varyans denklemine eklenen toptan dogalgaz fiyatinin payimin ve
dogalgaz fiyatindaki degigimin parametre tahminleri beklenildigi gibi negatif degerdedir ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu negatif etki ile elektrik iiretiminde kullanilan kdmiir ve
dogalgaz enerji kaynaklarinin ikame olmasindan yararlanilarak dogalgazin payimnin
arttirllmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Ayrica dogalgaz fiyatlarinin arttikca elektrik fiyat
oynakliginin azalacagi ve diger enerji kaynaklarina gore tercih edilebilir oldugu
saptanmaktadir. Dogalgaz fiyatinin Uretimde kullanilan diger enerji tiirlerinin fiyatlarina

gore elektrik fiyat oynakligini daha ¢ok azaltacagi goriilmektedir.
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Elektrik oynaklik modellerinde saglamlik sinamalarinda igin L-jung Box-Q testi ve
ARCH-LM testi ile modeller sinanmaktadir. Tiim oynaklik modelleri igin yokluk
hipotezlerinin  reddedilememesi lizerine elektrik fiyati oynaklik modellerinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmin olmadigi tespit edildiginden sonuglarin
tutarli oldugu soylenebilir. Analizler sonucunda elektrik fiyatlarindaki ARCH etkisinin,
fosil birincil enerji kaynaklar1 fiyatlar1 ile olusturulan oynaklik modelleri yardimiyla

ortadan kalktig1 goriilmektedir.
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7.SONUC

“Diinyanin enerji ihtiyacinin biiyiik bir kismi fosil yakitlar tarafindan saglandigindan, fosil
yakit fiyatlarinin, 6zellikle enerji ithal eden tlke ekonomileri igin 6nemli bir faktor oldugu
ileri suriilmektedir’ (Acaravel, Oztiirk ve Kandir, 2012). Bununla birlikte fosil enerji
kaynaklarindan dogalgazin kullaniminin diger enerji kaynaklarina goére tercih edilebilir
olmasi, petrol Urlini akaryakit fiyat1 Uzerindeki ve iiretiminde kullanildigi elektrik fiyati
Uzerindeki etkisi merak uyandiran unsurlardandir. Bu etkinin varliginin arastirilmasi igin
yola ¢ikan bu tez, Yunanistan’in akaryakit ve elektrik fiyatlar1 lizerinde uygulayabilecegi

fiyat politikalarinda yardimci olacak bulgular igermektedir.

Tez kapsaminda Ocak 2008- Haziran 2017 donemleri aylik verileri ile oynaklik modelleri
kullanilarak Yunanistan’in birincil enerji kaynaklarmin, akaryakit ve elektrik fiyat

oynakliklar tizerindeki etkileri arastirilmaktadir.

Yunanistan’in dogalgaz iiretimi, dogalgaz tliketimini karsilayamadigindan dogalgaz
tiketimi dogalgaz ithalati ile karsilanmaktadir ve calismada bu nedenle elektrik ve
akaryakit fiyatlar1 oynakliklari incelenirken dogalgaz ithalati kullanilmaktadir. Birincil
enerji kaynaklar1 arasinda dogalgaz ithalatinin payinin ve dogalgaz ithalatinin degisiminin
akaryakit ve elektrik fiyat oynakliklar1 Uzerindeki etkileri ARCH, ARCH-M, GARCH,
GARCH-M, EGARCH ve EGARCH-M oynaklik modelleri yardimiyla incelenmektedir.
Akaryakit ve elektrik fiyatlarmin kendi ge¢mis degerlerinden, dogalgaz ithalatinin
payindan ve dogalgaz ithalatinin degisiminden etkilendigi goriilmektedir. Oynaklik
modellerinin varyans denklemlerinde yer alan dogalgaz ithalatinin pay1 ve dogalgaz
ithalatindaki degisimin parametre tahminleri negatif degerde bulunmus, bu negatif etki
sayesinde dogalgaz ithalatinin paymnin artmasiyla akaryakit ve elektrik fiyat oynakliginin
azalacagi ve dogalgaz ithalatinin petrol ithalatina gore akaryakit ve elektrik fiyat
oynakligim1 daha ¢ok azaltabilecegi gortlmektedir. Ayrica EGARCH ve EGARCH-M
modelleri sayesinde asimetri etkisinin varliginin saptanmasiyla sisteme gelen iyi haberler

sonucunda akaryakit ve elektrik fiyat oynakliginin azalabilecegi anlasilmaktadir.

Ek olarak birincil enerji kaynaklar1 arasinda dogalgaz fiyatinin payinin ve dogalgaz

fiyatinin degisiminin elektrik fiyati oynakligi {izerindeki etkileri incelenmistir. Analiz



88

sonucunda elektrik fiyatlarinin dogalgaz fiyatinin payindan ve dogalgaz fiyatinin
degisiminden etkiledigi goriilmiistiir. Oynaklik modellerinin varyans denklemlerinde yer
alan dogalgaz fiyatinin pay1 ve dogalgaz fiyatinin degisiminin negatif degerde ¢ikmasi, bu
degiskenlerin elektrik fiyatindaki oynakligi azalttigini gOstermistir; asimetri etkisinin
varliginin saptanmasiyla sisteme gelen iyi haberler sonucunda akaryakit ve elektrik fiyat
oynakliginin azalabilecegi anlasilmaktadir. Serletis ve Herbert (1999), Emery ve Liu
(2002), Asche, Osmundsen ve Sandsmark (2006) ile Papaioannou ve digerleri (2018)’nin
caligmalar1 dogalgaz ve elektrik fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini
saptarken, tez calismamiz dogalgaz ithalatinin ve fiyatinin elektrik fiyati oynakligini

etkiledigi sonucuna ulagmaktadir.

Tez igerisinde ulasilan bulgular kisaca su sekilde 6zetlenebilir: Genel olarak dogalgaz
ithalatinin ve dogalgaz fiyatinin akaryakit ve elektrik fiyatlari iizerinde etkisinin oldugu ve
bu etkinin akaryakit ve elektrik fiyatlar1 izerindeki oynaklig1 azaltict yonde etki sagladigi
goriilmistlir. Yunanistan, akaryakit fiyatlarinda bir diisiis istediginde dogalgaz iiretiminin
yetersiz olmasi1 nedeniyle dogalgaz ithalatin1 arttirmalidir. Dogalgaz ithalati dogalgaz
tiretimine kiyasla yiiksek maliyetlerde olsa dahi, oynaklik modelleri dogalgaz ithalatinin
akaryakit fiyatlarmi disiirdigiinii  gostermistir. Yunanistan’in elektrik Gretiminde
kullandig: fosil yakitlar arasinda komiir ve dogalgazin orani diger enerji kaynaklarina gore
fazladir. Bununla birlikte elektrik Gretiminde emisyonu diisiik, glvenilir ve daha az maliyet
yaratan dogalgaza yonelim elektrik fiyatlarini diisiirme konusunda yarar saglayabilir.
Dogalgaz fiyatinin, Uretiminin gerceklestirildigi komdar fiyatina gore elektrik fiyatin1 daha
cok disiirdiigii oynaklik modelleri ile kanitlanmustir. Elektrik dretiminde dogalgazin
paymin arttirilmasi, elektrik fiyatlarinin disiiriilmesinde olumlu yonde etki saglayabilir.
“Yunanistan 6rnek teskil etmektedir ve bu degiskenler arasindaki dinamik iliskiler {izerine
cikarilan sonuglar diger orta Olgekli ekonomilerdeki kosullarin gostergesi olabilir”

(Papapetrou, 2001).

Akaryakit ve elektrik fiyatlarini diisiirmek isteyen Yunanistan, dogalgaz ithalatin1 arttirmak
durumunda kalacaktir ki, bu durum Yunanistan’in Rusya bagimliligindan ka¢inmak
istemesi sebebiyle Orta Dogu, Kafkasya ve Hazar Bolgesi’ne ait dogalgaz yataklarina
yonelmesini saglayacaktir. “Bu kosullar altinda, Tiirkiye, Rusya'nin dogalgaz kaynaklarini
Giiney ve Giineydogu Avrupa'ya tasimak i¢in en uygun alternatif yol olarak anilmaktadir”

(Berk ve Schulte, 2017). “Tirkiye'nin stratejik cografi konumu, Rusya, Orta Asya ve Orta
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Dogu'daki diinya enerji kaynaklarinin %47'si ve Avrupa'daki kiiresel dogalgaz tuketiminin
%17'si, iilkeyi hem siyasi hem de ekonomik agidan 6nemli kilmaktadir” (Austvik ve
Rzayeva, 2016). “TANAP’in Yunanistan’dan TAP’a baglanmasi ve Tiirkiye yerine Yunan-
Bulgar Interkonnektoriiniin bitimiyle Yunanistan’dan diger Balkan iilkerine gaz
dagitimimin yapilacak olmasi hasebiyle Tiirkiye nin koridor, Yunanistan’in fiziki dagitim
merkezi olmasi da enerji politikamizin bir baska handikapr olmustur” (Ozdemir,
2017:191). Baska bir deyisle TANAP projesi kapsaminda boru hattinin biiyiik bir kismi
Turkiye Uzerinden gecmektedir; fakat Tiirkiye’nin gecis dogalgazi tizerinde fiyat belirleme
durumu s6z konusu degildir. Tez kapsamindaki analizler sonucunda fiyat diisiisleri ve
oynalik azalislari i¢in dogalgaz ticaretinin artabilecegini, bu ticarette Tiirkiye’nin roliiniin
biiylik olacagini ve bu dogalgaz ihtiyacindan Tiirkiye’nin de koridorluk gOrevi disinda

yararlanabileceginin veya yararlanmasi gerektiginin belirtilmesinde fayda gortlmektedir.
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ARCH(1)

ARCH-M(1)

Dependent Variable: FUPTBUY_SA

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 200804 2017M06

Included observations: 111 after adjustments
Failure to improve Likelihood after 63 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*NGCON_SA

Dependent Variable: FUPTBUY_SA

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 2008M04 2017M06

Included observations: 111 after adjustments

Failure to improve Likelihood after 15 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)*2 + C(10)*NGCON_SA

Variable Coefficient ~ Std. Error z-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Error z-Statistic ~ Prob.
C -3.636797 2.271593 -1.600990 0.1094 @SQRT(GARCH)  -0.256868 0.334101 -0.768834  0.4420
FUPTBUY_SA(-1) 0.371467 0.108144 3.434943  0.0006 C -1.227728 4.798216 -0.255872 0.7980
NGCON_SA 59.33891 16.36098 3.626855 0.0003 FUPTBUY_SA(-1)  0.322980 0.113251 2.851897 0.0043
NGCON_SA(-1) -11.58978 15.25419 -0.759777 0.4474 NGCON_SA 46.69728 19.55401 2.388118 0.0169
NGCON_SA(-2) 1.350983 23.12116 0.058431 0.9534 NGCON_SA(-1)  -9.373589 15.28909 -0.613090 0.5398
NGCON_SA(-3)  -20.77367 16.95279 -1.225384 0.2204 NGCON_SA(-2) 8.504949 19.37859 0.438884 0.6607
NGCON_SA(-3)  -25.49340 16.09245 -1.584184 0.1132
Variance Equation
Variance Equation

C 46.95358 12.18201 3.854338 0.0001
RESID(-1)2 0.585201 0.224812 2.603070 0.0092 ¢ 48.18434 11.05976 4.356726  0.0000
NGCON_SA -191.4333 63.58254 -3.010784 0.0026 RESID(-1)2 0.529392 0.210430 2.515767 0.0119
NGCON_SA -200.4585 53.55544 -3.743009 0.0002

R-squared 0.129770 Mean dependent var 0.072448
Adjusted R-squared 0.088330 S.D.dependentvar  6.058066 | R-squared 0.129828 Mean dependent var 0.072448
S.E. of regression 5.784327 Akaike info criterion  6.251321 | Adjusted R-squared 0.079626 S.D.dependentvar  6.058066
Sum squared resid  3513.136 Schwarz criterion 6.471012 | S.E. of regression 5.811874 Akaike info criterion  6.257540
Log likelihood -337.9483 Hannan-Quinn criter. 6.340443 | Sum squared resid  3512.899 Schwarz criterion 6.501642
Durbin-Watson stat  2.184023 Log likelihood -337.2935 Hannan-Quinn criter. 6.356565

Durbin-Watson stat  2.102951
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ARCH(1)

EGARCH-M(2,1)

Dependent Variable: FUPTBUY_SA

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 2008M04 2017MO06

Included observations: 111 after adjustments

Failure to improve Likelihood after 47 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)*2 + C(9)*NGOILCON_SA

Variable Coefficient  Std. Error z-Statistic  Prob.
C -2.425160 1.963354 -1.235213 0.2168
FUPTBUY_SA(-1)  0.386626 0.102145 3.785075 0.0002
NGOILCON_SA 36.84755 10.45668 3.523830 0.0004
NGOILCON_SA(-1) -7.108391 10.11139 -0.703009 0.4821
NGOILCON_SA(-2) -0.022107 15.41295 -0.001434 0.9989
NGOILCON_SA(-3) -12.95246 11.92590 -1.086078 0.2774
Variance Equation
C 40.10743 9.527445 4.209673 0.0000
RESID(-1)"2 0.504090 0.203268 2.479922 0.0131
NGOILCON_SA  -122.4591 39.14511 -3.128338 0.0018
R-squared 0.130055 Mean dependent var 0.072448
Adjusted R-squared 0.088629 S.D. dependentvar  6.058066
S.E. of regression 5.783378 Akaike info criterion  6.246079
Sum squared resid  3511.984 Schwarz criterion 6.465771
Log likelihood -337.6574 Hannan-Quinn criter. 6.335201
Durbin-Watson stat  2.209514

Dependent Variable: FUPTBUY_SA

Method: ML ARCH - Generalized error distribution (GED)

(Marquardt / EViews legacy)

Sample (adjusted): 2008 M04 2017M06

Included observations: 111 after adjustments

Failure to improve Likelihood after 25 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GED parameter fixed at 1.5

LOG(GARCH) = C(8) + C(9)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +

c(10)
*ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2))) + C(11)*RESID(-1)
/@SQRT(GARCH(-1)) + C(12)*LOG(GARCH(-1)) + C(13)
*NGOILCON_SA

Variable Coefficient  Std. Error z-Statistic ~ Prob.
LOG(GARCH) -3.657934 1.149530 -3.182112 0.0015
C 14.09888 5.161656 2.731465 0.0063
FUPTBUY_SA(-1)  0.356509 0.062442 5.709477 0.0000
NGOILCON_SA 1.183395 20.69241 0.057190 0.9544
NGOILCON_SA(-1) 13.27812 11.67336 1.137472 0.2553
NGOILCON_SA(-2) -10.89079 10.17706 -1.070131 0.2846
NGOILCON_SA(-3) -25.15084 6.000172 -4.191686 0.0000

Variance Equation

c(8) 5.122845 0.826242 6.200174  0.0000
C(9) 1.003994 0.301527 3.329694 0.0009
C(10) 0.435528 0.208344 2.090425 0.0366
C(11) -0.286737 0.077016 -3.723066 0.0002
C(12) -0.313392  0.145276 -2.157209 0.0310
C(13) -12.46344 4.544715 -2.742402 0.0061
R-squared 0.089946 Mean dependent var 0.072448
Adjusted R-squared 0.037443 S.D.dependentvar  6.058066
S.E. of regression 5.943569 Akaike info criterion 6.060128
Sum squared resid  3673.905 Schwarz criterion 6.377460
Log likelihood -323.3371 Hannan-Quinn criter. 6.188860

Durbin-Watson stat  2.341479
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ARCH(1)

ARCH-M(1)

Dependent Variable: FUPBUY_SA

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 200804 2017M06

Included observations: 111 after adjustments
Convergence achieved after 15 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*NGCON_SA

Dependent Variable: FUPBUY_SA
Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 2008M04 2017M06

Included observations: 111 after adjustments

Failure to improve Likelihood after 21 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)*2 + C(10)*NGCON_SA

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic ~ Prob.
C -2.215555 2.860832 -0.774444 0.4387 @SQRT(GARCH) 0.261222  0.249543  1.046798  0.2952
FUPBUY_SA(-1) 0.441144 0.118573 3.720424 0.0002 C -4.258560 3.673431 -1.159287 0.2463
NGCON_SA 53.54502 14.48539 3.696485 0.0002 FUPBUY_SA(-1) 0.445224  0.106501 4.180481  0.0000
NGCON_SA(-1)  -9.614668 13.78825 -0.697309 0.4856 NGCON_SA 57.71043 20.32564 2.839293  0.0045
NGCON_SA(-2)  -3.921412 19.84576 -0.197594 0.8434 NGCON_SA(-1) -5.327457  14.61337 -0.364560 0.7154
NGCON_SA(-3)  -23.06092 12.21293 -1.888238 0.0590 NGCON_SA(-2) -4.785433  20.95650 -0.228351 0.8194
NGCON_SA(-3) -25.65639  13.98143 -1.835033  0.0665
Variance Equation
Variance Equation

C 55.99923 11.54494 4.850545 0.0000
RESID(-1)"2 0.629058 0.233394 2.695262 0.0070 C 49.77606  13.59584 3.661124  0.0003
NGCON_SA -241.2017 50.74199 -4.753493  0.0000 RESID(-1)72 0.640753 0.233808 2.740508 0.0061
NGCON_SA -206.9032  66.25994 -3.122599  0.0018

R-squared 0.122413 Mean dependentvar 0.063279
Adjusted R-squared  0.080623 S.D. dependent var 6.541838 | R-squared 0.130183 Mean dependentvar 0.063279
S.E. of regression 6.272587 Akaike info criterion  6.344867 | Adjusted R-squared  0.080001 S.D. dependent var 6.541838
Sum squared resid 4131.261 Schwarz criterion 6.564558 | S.E. of regression 6.274707 Akaike info criterion  6.388764
Log likelihood -343.1401 Hannan-Quinn criter. 6.433989 | Sum squared resid 4094.683 Schwarz criterion 6.632866
Durbin-Watson stat  2.309690 Log likelihood -344.5764 Hannan-Quinn criter. 6.487789

Durbin-Watson stat ~ 2.279026
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ARCH(1)

EGARCH-M(1,1)

Dependent Variable: FUPBUY_SA
Method: ML - ARCH
Sample (adjusted): 200804 2017M06

Included observations: 111 after adjustments

Failure to improve Likelihood after 14 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*NGOILCON_SA

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic ~ Prob.
C -1.337038  1.898133 -0.704396  0.4812
FUPBUY_SA(-1) 0.440554 0.088903 4.955445  0.0000
NGOILCON_SA 35.19327 10.92410 3.221617 0.0013
NGOILCON_SA(-1) -7.611873 8.234237 -0.924418 0.3553
NGOILCON_SA(-2) -3.320389 9.206435 -0.360660 0.7184
NGOILCON_SA(-3) -14.87791 7.546120 -1.971597 0.0487
Variance Equation
C 44.00678 10.21373 4.308590  0.0000
RESID(-1)"2 0.587108 0.213104 2.755026  0.0059
NGOILCON_SA  -144.1207 39.33954 -3.663509 0.0002
R-squared 0.120162 Mean dependentvar 0.063279
Adjusted R-squared  0.078265 S.D. dependent var 6.541838
S.E. of regression 6.280623 Akaike info criterion  6.384008
Sum squared resid 4141.854 Schwarz criterion 6.603700
Log likelihood -345.3124 Hannan-Quinn criter. 6.473130
Durbin-Watson stat ~ 2.312860

Dependent Variable: FUPBUY_SA

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 2008M04 2017M06
Included observations: 111 after adjustments
Convergence achieved after 19 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
LOG(GARCH) = C(8) + C(9)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +

C(10)

*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(11)*LOG(GARCH(-1)) + C(12)

*NGOILCON_SA

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic ~ Prob.

@SQRT(GARCH)  -0.865737 0.400006 -2.164310 0.0304

C 2.793333  3.924182 0.711825 0.4766

FUPBUY_SA(-1) 0.293399 0.133670 2.194951  0.0282

NGOILCON_SA 40.66619 18.12766 2.243322  0.0249

NGOILCON_SA(-1)  2.912920 10.75362 0.270878 0.7865

NGOILCON_SA(-2) -3.722110 13.46877 -0.276351 0.7823

NGOILCON_SA(-3) -30.77006 11.63726 -2.644098 0.0082

Variance Equation

C(8) 3.031207 0.965118 3.140762 0.0017

c(9) 0.609036 0.232425 2.620352 0.0088

C(10) -0.555559 0.137826 -4.030873  0.0001

C(11) -0.003170 0.174015 -0.018215 0.9855

C(12) -1.285145 4.387577 -0.292905 0.7696

R-squared 0.020900 Mean dependentvar 0.063279

Adjusted R-squared -0.035586 S.D. dependent var 6.541838

S.E. of regression 6.657219 Akaike info criterion  6.332673

Sum squared resid 4609.131 Schwarz criterion 6.625596

Log likelihood -339.4634 Hannan-Quinn criter.  6.451503
Durbin-Watson stat ~ 2.508006
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ARCH-M(1)

GARCH-M(1,1)

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML ARCH - Student's t distribution (OPG - BHHH / Dogleg
steps)

Sample (adjusted): 2008 M08 2016M12

Included observations: 101 after adjustments

Convergence not achieved after 500 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

t-distribution degree of freedom parameter fixed at 10

GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)*2 + C(13)*NGCON_SA

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML ARCH - Generalized error distribution (GED) (Newton-

Raphson / Marquardt steps)

Sample (adjusted): 2008 M08 2016M12

Included observations: 101 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 97 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)"2 + C(13)*GARCH(-1) + C(14)
*NGCON_SA

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
LOG(GARCH) 0.273003 0.119192 2.290436  0.0220 @SQRT(GARCH) 2.490093 0.629364 3.956520 0.0001
C -0.192579 0.208356 -0.924278 0.3553 C -1.850389 0.370978 -4.987872  0.0000
ELPEXTHB_SA(-1) 0.644980 0.083167 7.755285 0.0000 ELPEXTHB_SA(-1) 0.720181 0.023114 31.15812 0.0000
ELPEXTHB_SA(-2)  0.111450 0.082186 1.356069 0.1751 ELPEXTHB_SA(-2)  0.125996 0.036649 3.437896  0.0006
ELPEXTHB_SA(-3) -0.352503 0.082951 -4.249520 0.0000 ELPEXTHB_SA(-3) -0.400821 0.044055 -9.098096 0.0000
ELPEXTHB_SA(-4)  0.250244 0.076181 3.284882 0.0010 ELPEXTHB_SA(-4)  0.265616 0.039805 6.672880  0.0000
NGCON_SA 5.517156 2.609487 2.114268 0.0345 NGCON_SA 3.696329 1.137720 3.248892  0.0012
NGCON_SA(-1) 1.553930 2.001576 0.776353 0.4375 NGCON_SA(-1) 2.172317 0.577468 3.761797  0.0002
NGCON_SA(-2)  -0.911410 1.861560 -0.489595 0.6244 NGCON_SA(-2) -1.295362  0.426325 -3.038442 0.0024
NGCON_SA(-3)  -0.377647 1932746 -0.195394 0.8451 NGCON_SA(-3) 1.583654 0.475783 3.328518  0.0009
Variance Equation Variance Equation
C 0.322476  0.048558 6.641003  0.0000 C 0.278567 0.082161 3.390499  0.0007
RESID(-1)*2 0.222900 0.132157 1.686626 0.0917 RESID(-1)*2 0.105865 0.043104 2.456041 0.0140
NGCON_SA -1.308554 0.196597 -6.656005  0.0000 GARCH(-1) 0.172019 0.083422 2.062029 0.0392
NGCON_SA -1.049428 0.362058 -2.898511  0.0037
R-squared 0.512331 Mean dependent var 0.203729
Adjusted R-squared  0.464100 S.D. dependent var 0.813961 GED PARAMETER ~ 0.549739 0.080091 6.863924  0.0000
S.E. of regression 0.595861 Akaike info criterion  1.080645
Sum squared resid 32.30960 Schwarz criterion 1.417245
:ijgrtl:iﬁw:;in stat 1111433[2;1’2 Hannan-Quinn criter.  1.216310 R-squared 0.386820 Mean dependentvar  0.203729
: Adjusted R-squared  0.326176 S.D. dependent var 0.813961
S.E. of regression 0.668154 Akaike info criterion 0.887226
Sum squared resid 40.62511 Schwarz criterion 1.275610
Log likelihood -29.80491 Hannan-Quinn criter.  1.044455
Durbin-Watson stat ~ 1.166394
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EGARCH(L,1)

ARCH-M(1)

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 2008 M08 2016M12

Included observations: 101 after adjustments

Convergence not achieved after 500 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(11) + C(12)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(13)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(14)*LOG(GARCH(-1)) +
C(15)*NGCON_SA

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic ~ Prob.
@SQRT(GARCH) 0.478305 0.154710 3.091620 0.0020
C -0.165358 0.042473 -3.893214 0.0001
ELPEXTHB_SA(-1)  0.777960 0.041741 18.63770  0.0000
ELPEXTHB_SA(-2)  0.216778 0.038589 5.617560  0.0000
ELPEXTHB_SA(-3) -0.599249 0.049410 -12.12817 0.0000
ELPEXTHB_SA(-4)  0.364406 0.047505 7.670854  0.0000
NGCON_SA 3.912520 0.839805 4.658845  0.0000
NGCON_SA(-1)  -0.916314 0.398003 -2.302281 0.0213
NGCON_SA(-2)  -1.267495 0.370717 -3.419039 0.0006
NGCON_SA(-3)  -0.751444 0.600506 -1.251352  0.2108

Variance Equation

C(11) -7.574714  1.214743 -6.235651  0.0000
C(12) 1.758279 0.168594 10.42907 0.0000
C(13) -0.247210 0.123208 -2.006448  0.04438
C(14) -0.530226  0.091911 -5.768931  0.0000
C(15) 14.05619 6.950371 2.022365 0.0431
R-squared 0.230466 Mean dependentvar 0.203729
Adjusted R-squared  0.154358 S.D. dependent var 0.813961
S.E. of regression 0.748508 Akaike info criterion ~ 0.774972
Sum squared resid 50.98406 Schwarz criterion 1.163356
Log likelihood -24.13609 Hannan-Quinn criter. 0.932201

Durbin-Watson stat  1.476349

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML ARCH - Generalized error distribution (GED) (BFGS /
Line Search steps)

Sample (adjusted): 2008M08 2016M12

Included observations: 101 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 55 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)*2 + C(13)*NGOILCON_SA

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic ~ Prob.
LOG(GARCH) 1.134603 0.036552 31.04051 0.0000
C 1.332040 0.066983 19.88637  0.0000
ELPEXTHB_SA(-1) 0.684199 0.027746 24.65976  0.0000
ELPEXTHB_SA(-2)  0.231039 0.033232 6.952230 0.0000
ELPEXTHB_SA(-3) -0.454041 0.012863 -35.29863  0.0000
ELPEXTHB_SA(-4)  0.251288 0.002684 93.62878  0.0000
NGOILCON_SA 1.929446 0.282527 6.829254  0.0000
NGOILCON_SA(-1)  0.796257 0.275458 2.890662  0.0038
NGOILCON_SA(-2) -1.603547 0.171092 -9.372402 0.0000
NGOILCON_SA(-3)  0.257907 0.263469 0.978893 0.3276
Variance Equation
C 0.264477 0.007463 35.43692  0.0000
RESID(-1)"2 0.129034 0.006867 18.79105  0.0000
NGOILCON_SA -0.030448 0.012896 -2.360981 0.0182
GED PARAMETER 0.454736 0.072216 6.296895 0.0000
R-squared 0.321443 Mean dependent var  0.203729
Adjusted R-squared  0.254333 S.D. dependent var 0.813961
S.E. of regression 0.702871 Akaike info criterion  0.826357
Sum squared resid 44.95656 Schwarz criterion 1.188849
Log likelihood -27.73105 Hannan-Quinn criter.  0.973105
Durbin-Watson stat ~ 1.067305
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GARCH-M(1,1)

EGARCH(L,1)

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML ARCH - Generalized error distribution (GED) (BFGS /

Marquardt steps)

Sample (adjusted): 2008 M08 2016M12

Included observations: 101 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 35

iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)*2 + C(13)*GARCH(-1) + C(14)
*NGOILCON_SA

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
@SQRT(GARCH) 2.420760 1.004745 2.409327 0.0160
c -1.383705 0.606743 -2.280546  0.0226
ELPEXTHB_SA(-1) 0.775231 0.045739 16.94892 0.0000
ELPEXTHB_SA(-2) 0.105104 0.050385 2.086022 0.0370
ELPEXTHB_SA(-3)  -0.356051 0.029535 -12.05540  0.0000
ELPEXTHB_SA(-4) 0.202843 0.023835 8.510153 0.0000
NGOILCON_SA 1.971002 1.055611 1.867167  0.0619
NGOILCON_SA(-1) 0.961811 0.484620 1.984671 0.0472
NGOILCON_SA(-2)  -1.140340 0.311834 -3.656879  0.0003
NGOILCON_SA(-3) 0.507430 0.394548 1.286106  0.1984
Variance Equation
C 0.241247 0.083787 2.879295 0.0040
RESID(-1)72 0.112340 0.067316 1.668837  0.0951
GARCH(-1) 0.217399 0.096149 2.261069 0.0238
NGOILCON_SA -0.671940 0.311220 -2.159055 0.0308
GED PARAMETER 0.548317 0.079553 6.892437 0.0000
R-squared 0.401101 Mean dependentvar 0.203729
Adjusted R-squared ~ 0.341869 S.D. dependent var 0.813961
S.E. of regression 0.660328 Akaike info criterion  0.930740
Sum squared resid 39.67897 Schwarz criterion 1.319124
Log likelihood -32.00235 Hannan-Quinn criter. 1.087969
Durbin-Watson stat ~ 1.322868

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML ARCH - Student's t distribution (OPG - BHHH / Dogleg

steps)

Sample (adjusted): 2008M08 2016M12

Included observations: 101 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 179

iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

t-distribution degree of freedom parameter fixed at 10

LOG(GARCH) = C(10) + C(11)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) +
C(12)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(13)*LOG(GARCH(-1)) +
C(14)*NGOILCON_SA

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.092962 0.090226 -1.030327  0.3029
ELPEXTHB_SA(-1) 0.806026 0.046248 17.42849  0.0000
ELPEXTHB_SA(-2) 0.198850 0.038436 5.173570  0.0000
ELPEXTHB_SA(-3)  -0.468667 0.043966 -10.65974  0.0000
ELPEXTHB_SA(-4) 0.262945 0.030742 8.553262  0.0000
NGOILCON_SA 0.706969 0.511599 1.381881  0.1670
NGOILCON_SA(-1)  0.340349 0.585433 0.581364  0.5610
NGOILCON_SA(-2)  -0.733938 0.726685 -1.009981  0.3125
NGOILCON_SA(-3)  0.473628 0.518585 0.913308  0.3611
Variance Equation
C(10) -7.561358 0.873684 -8.654565  0.0000
C(11) 1.053583 0.175071 6.018030  0.0000
C(12) -0.241846 0.110509 -2.188473  0.0286
C(13) -0.609032 0.083018 -7.336158  0.0000
C(14) 13.06589 4.415130 2.959344  0.0031
R-squared 0.548949 Mean dependent var 0.203729
Adjusted R-squared  0.509727 S.D. dependent var 0.813961
S.E. of regression 0.569931 Akaike info criterion  0.632527
Sum squared resid 29.88358 Schwarz criterion 0.995019
Log likelihood -17.94263 Hannan-Quinn criter. 0.779274
Durbin-Watson stat ~ 1.955957
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ARCH(1)

GARCH-M(1,1)

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML ARCH - Student's t distribution (BFGS / Marquardt
steps)

Sample (adjusted): 2008 M08 2016M12

Included observations: 101 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 39
iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

t-distribution degree of freedom parameter fixed at 10

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)*2 + C(12)*NCNWHOL_SA

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA
Method: ML ARCH - Student's t distribution (BFGS / Dogleg steps)
Sample (adjusted): 2008 M08 2016M12

Included observations: 101 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 104

iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

t-distribution degree of freedom parameter fixed at 10
GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)"2 + C(13)*GARCH(-1) + C(14)

*NCNWHOL_SA

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.136531 0.376397 0.362732 0.7168 @SQRT(GARCH) 1.085838 0.458304 2.369255 0.0178
ELPEXTHB_SA(-1)  0.654398 0.079159 8.266885 0.0000 C -1.327772  0.949181 -1.398860 0.1619
ELPEXTHB_SA(-2) 0.078014 0.071760 1.087145 0.2770 ELPEXTHB_SA(-1)  0.789770 0.096975 8.144054  0.0000
ELPEXTHB_SA(-3) -0.310846 0.105812 -2.937724 0.0033 ELPEXTHB_SA(-2)  0.031726 0.099920 0.317516 0.7509
ELPEXTHB_SA(-4) 0.087092 0.067504 1.290184 0.1970 ELPEXTHB_SA(-3) -0.336407 0.091321 -3.683785 0.0002
NCNWHOL_SA 1.895050 1.812527 1.045529  0.2958 ELPEXTHB_SA(-4)  0.141074 0.084034 1.678773  0.0932
NCNWHOL_SA(-1) -0.653688 0.113610 -5.753770  0.0000 NCNWHOL_SA 2.751302 3.086341 0.891445 0.3727
NCNWHOL_SA(-2) 6.404602 4.809394 1.331686 0.1830 NCNWHOL_SA(-1) -0.573183 5.312929 -0.107885 0.9141
NCNWHOL_SA(-3) -7.650259 3.513993 -2.177084 0.0295 NCNWHOL_SA(-2) 1.377684 5.054342 0.272574 0.7852
NCNWHOL_SA(-3) -1.336324 3.262593 -0.409590 0.6821
Variance Equation
Variance Equation

C 0.353675 0.097871 3.613688 0.0003
RESID(-1)"2 0.738266 0.269278 2.741655 0.0061 C 0.363852 0.095703 3.801901 0.0001
NCNWHOL_SA -0.606843 0.179182 -3.386744  0.0007 RESID(-1)72 0.093626 0.015470 6.052256  0.0000
GARCH(-1) 0.465000 0.111241 4.180127 0.0000
NCNWHOL_SA -0.643783 0.173068 -3.719819  0.0002

R-squared 0.549415 Mean dependentvar 0.203729

Adjusted R-squared  0.510234 S.D. dependent var 0.813961
S.E. of regression 0.569636 Akaike info criterion  0.947326 | R-squared 0.501241 Mean dependentvar 0.203729
Sum squared resid 29.85267 Schwarz criterion 1.258033 | Adjusted R-squared  0.451913 S.D. dependent var 0.813961
Log likelihood -35.83994 Hannan-Quinn criter. 1.073109 | S.E. of regression 0.602599 Akaike info criterion  0.912998
Durbin-Watson stat  1.822265 Sum squared resid 33.04438 Schwarz criterion 1.275490
Log likelihood -32.10639 Hannan-Quinn criter.  1.059745

Durbin-Watson stat  1.841084
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EGARCH(L,1)

ARCH(1)

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML ARCH - Student's t distribution (Marquardt / EViews

legacy)

Sample (adjusted): 2008 M08 2016M12

Included observations: 101 after adjustments

Convergence achieved after 37 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

t-distribution degree of freedom parameter fixed at 10

LOG(GARCH) = C(10) + C(11)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(12)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(13)*LOG(GARCH(-1))

+ C(14)*NCNWHOL_SA

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML ARCH - Student's t distribution (OPG - BHHH /

Marquardt steps)

Sample (adjusted): 2008 M08 2016M12
Included observations: 101 after adjustments
Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 163

iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
t-distribution degree of freedom parameter fixed at 10
GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*NCWHOL_SA

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.109693 0.130162 0.842743 0.3994 C -0.026142  0.249940 -0.104592 0.9167
ELPEXTHB_SA(-1)  0.737294 0.036891 19.98578 0.0000 ELPEXTHB_SA(-1)  0.705963 0.089505 7.887378  0.0000
ELPEXTHB_SA(-2)  0.194265 0.033623 5.777659  0.0000 ELPEXTHB_SA(-2)  0.060230 0.080709 0.746262  0.4555
ELPEXTHB_SA(-3) -0.537155 0.051077 -10.51650  0.0000 ELPEXTHB_SA(-3) -0.480437 0.113572 -4.230228 0.0000
ELPEXTHB_SA(-4) 0.305307 0.044213 6.905411 0.0000 ELPEXTHB_SA(-4) 0.230230 0.091999 2.502519 0.0123
NCNWHOL_SA 1.347052 1.595450 0.844309 0.3985 NCWHOL_SA 1.848572 0.845466 2.186453  0.0288
NCNWHOL_SA(-1) -1.087899 2.545475 -0.427385 0.6691 NCWHOL_SA(-1)  -2.673429 0.980278 -2.727217 0.0064
NCNWHOL_SA(-2) 6.338944 3.049485 2.078693 0.0376 NCWHOL_SA(-2) 2.302806 0.282183 8.160682  0.0000
NCNWHOL_SA(-3) -6.639188 1.765771 -3.759937  0.0002 NCWHOL_SA(-3)  -1.341693 0.568442 -2.360300 0.0183
Variance Equation Variance Equation
C(10) 1.654032 2.015386 0.820703 0.4118 C 0.247145 0.066834 3.697922  0.0002
C(11) 2.126137 0.296128 7.179786  0.0000 RESID(-1)2 0.645113 0.250436 2.575960 0.0100
C(12) -0.297741 0.105355 -2.826083  0.0047 NCWHOL_SA -0.176245  0.055605 -3.169581  0.0015
C(13) -0.375495 0.064386 -5.831955  0.0000
C(14) -12.50865 3.969664 -3.151060 0.0016
R-squared 0.577104 Mean dependentvar 0.203729
Adjusted R-squared  0.540331 S.D. dependent var 0.813961
R-squared 0.574497 Mean dependentvar 0.203729 | S.E. of regression 0.551856 Akaike info criterion  0.950196
Adjusted R-squared  0.537496 S.D. dependent var 0.813961 | Sum squared resid 28.01817 Schwarz criterion 1.260903
S.E. of regression 0.553555 Akaike info criterion  0.722860 | Log likelihood -35.98490 Hannan-Quinn criter. 1.075979
Sum squared resid 28.19094 Schwarz criterion 1.085352 Durbin-Watson stat  1.871709
Log likelihood -22.50442 Hannan-Quinn criter. 0.869607
Durbin-Watson stat  1.923502
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GARCH-M(1,1)

EGARCH-M(L,1)

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML ARCH - Generalized error distribution (GED) (BFGS /

Marquardt steps)

Sample (adjusted): 2008 M08 2016M12

Included observations: 101 after adjustments

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 45

iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)*2 + C(13)*GARCH(-1) + C(14)
*NCWHOL_SA

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic ~ Prob.
LOG(GARCH) 0.242454  0.053981 4.491458  0.0000
C -1.807572  0.215530 -8.386653  0.0000
ELPEXTHB_SA(-1)  0.703944 0.046075 15.27837  0.0000
ELPEXTHB_SA(-2)  0.202021 0.043871 4.604855  0.0000
ELPEXTHB_SA(-3) -0.531679 0.033366 -15.93457 0.0000
ELPEXTHB_SA(-4)  0.099636 0.035423 2.812726 0.0049
NCWHOL_SA 2.594705 0.271534 9.555731 0.0000
NCWHOL_SA(-1) -1.958574 0.688712 -2.843824 0.0045
NCWHOL_SA(-2)  2.028050 0.459759 4.411119 0.0000
NCWHOL_SA(-3) -0.482732 0.190805 -2.529974 0.0114
Variance Equation
C 0.186248 0.054665 3.407058 0.0007
RESID(-1)72 0.195984 0.075620 2.591707 0.0096
GARCH(-1) 0.584163 0.045020 12.97563  0.0000
NCWHOL_SA -0.141074 0.045096 -3.128338 0.0018
GED PARAMETER ~ 0.715107 0.085070 8.406097  0.0000
R-squared 0.442058 Mean dependentvar 0.203729
Adjusted R-squared  0.386877 S.D. dependent var 0.813961
S.E. of regression 0.637349 Akaike info criterion  1.294124
Sum squared resid 36.96543 Schwarz criterion 1.682508
Log likelihood -50.35327 Hannan-Quinn criter. 1.451353
Durbin-Watson stat ~ 1.606389

Dependent Variable: ELPEXTHB_SA

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 2008 M08 2016M12
Included observations: 101 after adjustments
Failure to improve Likelihood after 69 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
LOG(GARCH) = C(11) + C(12)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(13)*RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1)) + C(14)*LOG(GARCH(-1)) +

C(15)*NCWHOL_SA

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

GARCH -0.021014 0.123399 -0.170290 0.8648

C -0.770739  0.174875 -4.407357  0.0000

ELPEXTHB_SA(-1)  0.780415 0.058200 13.40928 0.0000

ELPEXTHB_SA(-2) 0.045602 0.050997 0.894218 0.3712

ELPEXTHB_SA(-3) -0.482182 0.065287 -7.385618 0.0000

ELPEXTHB_SA(-4)  0.183630 0.063086 2.910798 0.0036

NCWHOL_SA 2.857917 0.826918 3.456107 0.0005

NCWHOL_SA(-1)  -4.191436 1.212137 -3.457889  0.0005

NCWHOL_SA(-2) 2.623610 1.068952 2.454376  0.0141

NCWHOL_SA(-3) -0.486807 0.704744 -0.690758  0.4897

Variance Equation

C(11) 2.120670 1.169115 1.813910 0.0697

C(12) 1.600155 0.239260 6.687924  0.0000

C(13) -0.276670 0.128571 -2.151878 0.0314

C(14) -0.353449  0.125519 -2.815902  0.0049

C(15) -6.143857  1.271586 -4.831649  0.0000

R-squared 0.515324 Mean dependentvar 0.203729

Adjusted R-squared  0.467389 S.D. dependent var 0.813961

S.E. of regression 0.594030 Akaike info criterion  0.927311

Sum squared resid 32.11131 Schwarz criterion 1.315695

Log likelihood -31.82919 Hannan-Quinn criter.  1.084540
Durbin-Watson stat ~ 2.278664
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