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1.GIRIS

Enerji emtialarinin kiiresel liretim siireclerinin en temel bilesenlerinden birini
temsil ettigi ifade edilebilir. Bu nedenle enerji emtialarinda yasanan fiyat
hareketleri kiiresel iktisadi ve finansal sistem iizerinde olduk¢a 6nemli etkilere
sahip olabilmektedir. Ornegin net bazda enerji ithal eden iilke ekonomileri igin
enerji emtialarinin fiyatlarinda yasanan yukar1 yonlii sert fiyat hareketleri bu iilke
ekonomilerinde yiiksek enflasyon oranlarinin ve cari agik rakamlarinin ortaya
cikmasi sonucunu dogurabilmekte ve bu tiir gelismeler de bu ekonomilerinin
yerel para birimlerinin énemli oranda deger kaybetmesine yol acabilmektedir.
Bu deger kaybinin yol actig1 kur riski ise bu tiir {ilke ekonomileri i¢in hem mikro
hem de makro bazda 6nemli sorunlarin yasanmasina yol acabilmektedir. Net
bazda enerji ihrag eden iilke ekonomileri i¢inse elde edilen doviz gelirlerine bagh
olarak 6demeler dengesinde gozlemlenen iyilesmeler bu iilke ekonomilerini daha
az riskli hale getirebilmekte ve yerel para birimlerinin deger kazanmasim
saglayabilmektedir. Ayrica literatiirde de ifade edildigi gibi enerji emtialarinda
yasanan sert fiyat hareketleri hem iiretim dinamikleri hem de sosyoekonomik
acgidan olduk¢a onemli olan gida ve metal emtialarinin da fiyatlarinda benzer
degisimlerin yasanmasina yol agabilmektedir. Bu durum da baslangigta enerji
emtialarindan kaynaklanan sorunlarin daha sonra kiiresel bazda c¢ok daha genis
bir etki alan1 olan dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir.

Nitekim giincel gelismelere bakildiginda da Rusya-Ukrayna savasinin
baslamasinin, Bati ekonomilerinin diinyanin en o6nemli petrol ve dogal gaz
iireticilerinden  biri olan Rusya ekonomisine doniik 6nemli yaptirimlar
uygulamalarinin, Rusya’nin Avrupa ekonomilerine doniik dogal gaz akisini
durdurmasinin ve ABD merkez bankas1 FED ile Avrupa merkez bankast ECB’nin
para politikas1 uygulamalarinda sert faiz artis1 siirecine girmelerinin enerji
piyasalarinda oldukga sert fiyat hareketlerinin yasanmasia yol agtig1 ifade
edilebilir. Bu tiir bir konjonktiirde hem enerji piyasasindaki yatirimeilarin hem de
politika yapicilarin daha dogru iktisadi ve finansal kararlar verebilmeleri igin
enerji piyasalarinin finansal risk diizeyinin dogru bir sekilde 6l¢iilmesinin ve bu
risklerin etkin bir sekilde nasil ydnetilebileceginin tespit edilmesinin 6nemli
oldugu distiniilmektedir. Bu nedenle bu calismada Oncelikle ¢esitli enerji
emtialarinin finansal risk diizeyleri Olciilmiistiir. Calismada ardindan bu tiir
risklerin bir tiirev piyasa araci olan futures kontralar kullanilarak en etkin sekilde
nasil hedge edilebilecegine doniik analizlere yer verilmistir. Calismada son olarak
riske gore diizeltilmis getiri oranlarint sunan degisim katsayisi ile portfoy
cesitlendirmesi agisindan 6nemli olan korelasyon analizine yer verilmistir.

Bu ¢aligmanin literatiire li¢ temel noktada katki saglayacagi diigiiniilmektedir:
Oncelikle bu ¢alismada giincel gelismeler 1s131nda 9 farkli enerji emtiasina ait



spot fiyatlar dikkate alinarak yatirim analizlerine yer verilmistir. Ikinci olarak
bu enerji emtialarinin piyasa risklerinin Ol¢limiinde Basel IV uygulamalari
kapsaminda tavsiye edilen yeni bir yaklasimdan yararlanilmistir. Ugiincii olarak
calismada ¢esitli vadelere sahip futures kontratlar kullanilarak spot piyasada
taginan pozisyonlarin yol acabilecegi risklerin nasil hedge edilebilecegine ve bu
islemlerin hedging etkinliginin ne olabilecegine doniik analizlere yer verilmistir.

2. VERI VE METODOLOJI

2.1. Veri

Bu ¢alisma 7 Ocak 2000 yili ile 12 Agustos 2022 yili arasindaki dénemi
kapsamakta ve haftalik verilerden olusmaktadir. Calismada kullanilan enerji
emtialarina iliskin ayrintili bilgiler Tablo 1°de sunulmustur. Tiim veriler ABD
Enerji ~ Enformasyon Idaresi veri tabanindan temin  edilmistir
(https://www.eia.gov /dnav/pet/pet_pri_spt_sl_d.htm). Caligmada kullanilan
enerji emtialarina ait spot ve futures fiyatlar ile logaritmik getiri serileri sirasiyla
Sekil 1 ve 2’de sunulmustur.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Enerji emtialar: Calhismada kullanilan
kisaltmalari

Spot varliklar

Dizel (Los Angeles, Ultra diisiik siilfiirlii) CARB

Isitma yakit1 / Kalorifer yakiti (New York Harbor) NYHT

Kerosene tipi jet yakiti (ABD Gulf Coast) KJF

Propan (Mont Belvieu, Texas) PRN

Benzin (US Gulf Coast) GGS

Benzin (New York Harbor Regular) NYGS

Brent petrol BRENT

Bati Teksas tiirii ham petrol WTI

Dogal gaz (Henry hub) NG

Futures varhklar (Isitma yakiti / Kalorifer yakiti i¢in)

Kontrat 1 HTF1

Kontrat 2 HTF2

Kontrat 3 HTF3

Kontrat 4 HTF4

2.2. Metodoloji

Calismada oncelikle ilgili spot enerji emtialarindan hangisine yatirim
yapilmasinin daha dogru bir karar olabilecegine doniik analizlere yer verilmistir.
Bu amagla riske gore diizeltilmis getiri oranlarina odaklanan degisim
katsayisindan (DK) yararlanilmistir. DK Denklem (1)’de gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir:
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DK =

" Beklenen getiri oranm - E(rey)

Finansal varlikriski _  of (1)

Burada, E(ry,) ilgili finansal varliktan beklenen getiri oranini, o¢, ise ilgili
finansal varligin standart sapmasi ile dl¢iilen riskini ifade etmektedir.

Calismada ikinci olarak korelasyon analizine yer verilmistir. Bu amacla da
ilgili enerji emtialarmin spot getiri oranlar1 arasindaki korelasyon katsayilari
hesaplanmis ve iki varlikli portféyler icin en uygun portfdy ¢esitlendirme
etkisinin nasil elde edilebilecegine doniik analizlere yer verilistir.

Calismada ti¢ilincii olarak 2023 yilinda yiiriirliige girmesi beklenen ve %97.5
giiven diizeyinde ES (Expected Shortfall, ES) yaklasimina dayanan Basel IV
diizenlemeleri kapsaminda ilgili enerji emtialarinin piyasa risk diizeyleri
Olciilmiistiir. Basel IV diizenlemeleri kapsaminda piyasa riski Olclimleri
yapilirken Denklem (2) ve (3)’te gosterilen Student t dagilim varsayimina (st)
dayali ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen AR(1)-GARCH(1,1)-st
modelinden yararlanilmistr.

e =g+ {11+ &, & = 016, €,~i.1.d,Student t (0,1,v) 2)

he = wo + aué_; + Bjhi—1 3)

Burada, @; ARCH parametresini; f; GARCH parametresini; h; zamanla
degisen sarthh volatilite degerini; @, sabit terimi; p, hata terimini
gostermektedir.

Calismada son olarak spot piyasalarda tasinabilecek pozisyonlarin yol
acabilecegi risklerin nasil yonetilebilecegine dair NYHT 6zelinde uygulamali
analizlere yer verilmistir. Bu kapsamda oncelikle EKK yontemi kullanilarak
optimal hedge rasyolar1 (OHR) hesaplanmis, ardindan ise bu optimal hedge
rasyolar1 arasinda bir tercih yapabilmek amaciyla heging etkinligine dayali
analizlere yer verilmistir. Bu amagla da varyans azaltim (Variance reduction, VR)
yonteminden yararlanilmistir.

EKK yontemi ile OHR degerleri belirlenirken Denklem (4)’ten
yararlanilmustir:

ASpot, = ¢ + fAFutures; + y; 4)



Burada, ASpot, ile AFutures; sirasiyla spot ve futures varliklarin logaritmik
getiri serilerini; f, OHR degerini; c, sabit terimi; p; hata terimini
gostermektedir.

Hedging etkinligi belirlenirken yararlanilan VR yaklasimi ise Denklem (5)’te
gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

_ var(unhedged) — var(hedged) )

VR var(unhedged)

Burada wvar(unhedged) hedge edilmemis portfoyiin varyansini;
var(hedged) ise hedge edilmis portfoyiin varyansini ifade etmektedir.

Bu varyans degerleri de Denklem (6) ve (7)’de gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir:

var(unhedged) = 05,0 (6)

var(hedged) = 05spor + Oiputures * OhT? — 2 % cov(ASpot, AFutures) * ohr  (7)
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Sekil 1: Enerji Emtialarina ait Spot ve Futures Fiyatlar (Logaritmasi

alinmamis orijinal seriler)
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Sekil 2: Enerji Emtialarina ait Logaritmik Spot ve Futures Getiri
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BULGULAR
Calismada kullanilan enerji emtialarinin logaritmik spot ve futures getiri
serilerine ait temel bulgular Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2: Enerji Emtialarina Ait Temel Bulgular

Carpiklik Basiklik B PP
C C&T
Spot varhiklar
BRENT -0.92822 13.2982 0.0000* 0.0000* 0.0000*
CARB -0.40398 6.30271 0.0000* 0.0000* 0.0000*
GGS -0.93440 12.0190 0.0000%* 0.0000* 0.0000*
KJF -0.45409 8.09043 0.0000%* 0.0000* 0.0000*
NGST -1.87826 64.6518 0.0000* 0.0000* 0.0000*
NYGS -0.84188 13.0053 0.0000* 0.0000* 0.0000*
NYHT -0.02392 10.2718 0.0000* 0.0000* 0.0000*
PNR -0.39931 10.0915 0.0000* 0.0000* 0.0000*
WTI -3.08958 282.361 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Futures kontratlar
NYHTF1 -0.19104 6.463289 0.0000* 0.0000* 0.0000*
NYHTF2 -0.41017 5.745714 0.0000* 0.0000* 0.0000*
NYHTEF3 -0.47214 5.424087 0.0000* 0.0000* 0.0000*
NYHTF4 -0.36676 6.289065 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Degisen Varyans Testi Sonuglari
| ARCH (2) ARCH (5)

Spot varhiklar
BRENT 150.093*[0.0000] 72.6235%[0.0000]
CARB 52.4454%*[0.0000] 43.2014*[0.0000]
GGS 279.868*[0.0000] 129.225%[0.0000]
KJF 82.1008*[0.0000] 44.9968*[0.0000]
NGST 118.038*[0.0000] 47.1734*[0.0000]
NYGS 198.704*[0.0000] 80.5213*[0.0000]
NYHT 98.4919%*[0.0000] 30.6554*[0.0000]
PRN 104.334*[0.0000] 43.628*[0.0000]
WTI 276.95*[0.0000] 131.906*[0.000]
Futures kontratlar
NYHTF1 77.0298*[0.0000] 35.0996*[0.0000]
NYHTF2 45.7931*[0.0000] 23.9764*[0.0000]
NYHTEF3 36.2544*[0.0000] 21.1057*[0.0000]
NYHTF4 35.1611*[0.0000] 17.0682*[0.0000]

*, %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. JB ile PP testleri i¢in verilen
degerler olasilik degerleridir. Degisen varyans testi i¢in kdseli parantez igerisinde verilen
degerler olasilik degerleridir.

Bulgular incelendiginde ilgili tiim enerji emtialarinin getiri serilerinin
dagiliminin sola ¢arpik oldugu, dolayisiyla standart normal dagilim varsayimina
gdre bu enerji emtialarmin negatif getiri sunma olasiliklarinin pozitif getiri sunma
olasiliklarindan daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Basiklik parametrelerine
bakildiginda da en yiiksek basiklik degerine WTI petroliiniin sahip oldugu,



ardindan ise NGST nin geldigi anlasilmaktadir. Bu bulgular da bu iki enerji
emtiasinda ekstrem fiyat hareketlerinin gerceklesme olasiliginin diger enerji
emtialarina gore ¢ok daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Engel (1982)
ARCH testi sonuglarina bakildigin ise tiim enerji emtialarinin getiri serilerinin
degisen varyans sorunu icerdigi anlasilmaktadir. Phillips-Perron (PP) (1988)
birim kok testi sonuglari incelendiginde ise geleneksel anlamlilik diizeylerinde
her durumda ilgili tiim enerji emtialarinin spot ve futures getiri serilerinin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Jarque-Bera (JB) testi de
geleneksel anlamlilik diizeylerinde ilgili enerji emtialarinin spot ve futures getiri
serilerinin standart normal dagilim varsayimina uydugu hipotezini geleneksel
anlamlilik diizeylerinde reddetmektedir. Sekil 3’te sunulan Q-Q grafikleri de
benzer bir sonuca isaret ettiginden caligmada kullanilan AR(1)-GARCH (1,1)
modeli Student t dagilim varsayimi altinda tahmin edilmistir.

357



Sekil 2: Q-Q Grafikleri
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Tlgili enerji emtialarina iliskin incelenen dénem icin haftalik bazda elde edilen
ortalama getiri oranlar ile standart sapma parametreleri Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Finansal analiz sonug¢lar1 (Spot piyasa )

Ortalama getiri ( %) Standart sapma ( %) | DK siralama
CARB 0.118938 4.577895 3
NYHT 0.132509 4.632271 1
KJF 0.123951 4.779463 4
PRN 0.07500 5.403905 6
GGS 0.12418 5.79587 7
NYGS 0.134131 5.196074 5
BRENT 0.126174 4.825722 2
WTI 0.113088 8.387267 8
NG 0.111943 9.399912 9

Bulgular incelendiginde incelenen donemde en yiiksek ortalama getiri oranin
sirastyla NYGS (%0.1341) ile NYHT nin (%0.1325) sunduklari, ardindan ise
Brent petrol (%0.1262) ile GGS’nin (%0.1242) geldigi, en diisiik ortalama getiri
oranini ise PRN (%0.0750) ile NG’nin (%0.1119) sunduklari anlagilmaktadir. Bir
finansal risk 6lgiitli olarak standart sapma parametrelerine bakildiginda en yiiksek
risk diizeyine sirasiyla NG (%9.399) ile WTI petroliiniin (%8.387) sahip
olduklar1, ardindan ise GGS (%5.795) ile PRN’nin (%5.403) geldikleri, en diisiik
finansal risk diizeyine ise sirasiyla CARB (%4.578) ile NYHT nin (%4.632)
sahip olduklar1 anlagilmaktadir. Fakat bilindigi gibi finansal analizler agisindan
onemli olan nokta ilgili finansal varliklarin ne tek basina sunduklari getiri
oranlaridir ne de finansal risk diizeyleridir. Finansal analizler a¢isindan énemli
olan nokta en uygun risk / getiri bilesimine sahip finansal varliklarin
belirlenebilmesidir. Bu amagla da riske gore diizeltilmis getiri oranlarini1 sunan
degisim katsayisi gibi yontemlerden yararlanilmaktadir. Degisim katsayisi
kapsaminda elde edilen bulgular incelendiginde (Tablo 3) en uygun yatirim
firsatint NYHT nin sundugu, ardindan Brent petroliin geldigi, tiglincii sirada ise
CARB’m yer aldig1 goriilmektedir. En diisiik performansi ise sirasiyla NG ile
WTPnin sergiledigi, ardindan ise GGS’nin geldigi anlasilmaktadir.

Tablo 3’teki analizlerde oldugu gibi ilgili enerji emtialarina tek tek yatirim
yapilabilecegi gibi bu enerji emtialarii igeren iki varlikli portféyler de
olusturulabilir. Olusturulacak bu tiir portfoylerin beklenen cesitlendirme etkisini
sergileyebilmeleri iginse ilgili enerji emtialar1 arasindaki korelasyon katsayisinin
miimkiin oldugunca diigsiik olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda Tablo 4’te
sunulan korelasyon matrisi dikkate alindiginda PRN hari¢ diger tiim enerji
emtialarinda uzun pozisyon tasiyan yatirimcilarin iki varlikli bir portfdy i¢in en
iyi ¢esitlendirme etkisini portféye NGST’yi de ekleyerek elde edebilecekleri
anlagilmaktadir. PRN’de veya NGST’de uzun pozisyon tasiyan yatirimcilarin ise
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en iyi ¢esitlendirme etkisini elde edebilmeleri i¢in portfoye ikinci bir varlik olarak
WTI petroliinii ekleyebilecekleri ifade edilebilir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

BRENT | CARB | GGS | KJF | NGST | NYGS | NYHT | PRN | WTI
BRENT | 1 0.71 0.67 | 0.76 | 0.14 0.72 0.74 049 | 0.65
CARB | 0.71 1 0.59 |0.77 | 0.13 0.62 0.75 047 | 0.49
GGS 0.67 0.59 1 0.70 | 0.14 0.89 0.61 046 | 0.48
KJF 0.75 0.76 070 |1 0.16 0.71 0.84 0.50 | 0.48
NGST 0.14 0.13 0.14 | 016 |1 0.13 0.19 0.29 | 0.05
NYGS | 0.71 0.61 0.89 |0.71 | 0.13 1 0.64 047 | 047
NYHT | 0.74 0.74 0.61 | 0.84 | 0.19 0.64 1 0.54 | 0.45
PRN 0.49 0.47 046 | 050 | 0.29 0.47 0.54 1 0.28
WTI 0.65 0.49 048 | 048 | 0.05 0.47 0.45 028 |1

Caligmanin bu asamasinda AR(1)-GARCH(1,1)-st modelleri tahmin edilerek
ilgili enerji emtialarinin volatilite serilerine doniik bazi énemli analizlere yer
verilmistir (Tablo 5).

Tablo 5: AR(1)-GARCH(1,1)-st Modelinin Tahmin Sonuclar1 (Spot
Fiyatlar)

| CARB NYHT KJF PRN GGS
Getiri denklemi
C 0.00219 0.00198 0.00241* 0.00357* 0.00316*
AR(1) 0.28265* 0.22825* 0.21334* 0.21416* 0.19979*
Varyans denklemi
W*10* 0.70576* 0.50734* 0.60024* 3.24607* 1.30101*
ARCH 0.12756* 0.11009* 0.13662* 0.24737* 0.13202*
GARCH 0.83934* 0.86503* 0.83872* 0.64771* 0.82674*
ARCH + | 0.96690 0.97512 0.97534 0.89508 0.95876
GARCH < 1
Student t s.d 8.35211* 7.20287* 7.94125* 5.501001* 6.51203*
Log likelihood 2135.667 2161.413 2123.193 1962.958 1906.272
ARCH (2) 0.5758 0.6655 0.6893 0.9819 0.1068
ARCH (5) 0.2674 0.6217 0.9153 0.1703 0.4524
Q2(50) 0.17781 0.9999 0.53520 0.93607 0.9999

NYGS WTI BRENT NG

Getiri denklemi
C 0.00253* 0.00381* 0.00279* 0.045121
AR(1) 0.19712* 0.20683* 0.24649* 0.155617*
Varyans denklemi
W*104 1.12321* 6.27394* 0.68832* 11.053672*
ARCH 0.11350* 0.24913* 0.13674* 0.407481*
GARCH 0.84038* 0.43346* 0.832291* 0.464133*
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ARCH + | 0.95389 0.68260 0.96903 0.87161
GARCH <1

Student t s.d 6.94316* 5.229208 7.794037* 4.924025*
Log likelihood 1994.202 2109.447 2144.577 -3902.722
ARCH (2) 0.1068 0.5214 0.5504 0.7249
ARCH (5) 0.4524 0.9325 0.9062 0.9673
Q%(50) 0.9996 0.763773 0.99616 1.0000

* %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. ARCH (2), ARCH (5) ve Q? (50)
icin verilen degerler olasilik degerleridir.

Bu kapsamda elde edilen bulgular incelendiginde ilgili tiim enerji emtialar
icin kovaryans duraganlik kosulunun saglandigi anlagilmaktadir. Ciinkiit ARCH
ve GARCH parametrelerinin toplaminin 0.6826 ile 0.9753 arasinda degisen
degerler aldiklar1 ve dolayisiyla 1°den kiiclik ¢iktiklart goriilmektedir. Bulgular
volatilite kaliciligr agisindan degerlendirildiginde ise en yiiksek volatilite
kaliciligina sirasiyla KJF (0.9753), NYHT (0.9751) ile Brent petroliin (0.9690)
sahip olduklari, en diisiik volatilite kaliciligina ise sirastyla WTI petrolii (0.6826)
ile NG’nin (0.8716) sahip olduklar1 anlagilmaktadir.

Bu bulgu t-1 déneminde yasanabilecek bir volatilite sokunun t dénemindeki
volatilite iizerindeki etkisinin en ¢ok KJF i¢in en az ise WTI petrolii i¢in gecerli
olacagi anlamina gelmektedir. Bir diger ifadeyle enerji piyasalarinda bir volatilite
sokunun yasanmasi durumunda bu sokun en uzun siire KJF icin etkisini
siirdlirecegi, en hizli sekilde sistemin disina ¢ikmasinin ise WTI petrolii igin
gecerli olabilecegi anlasilmaktadir.

Degisen varyans testi sonuglart ile Student t dagiliminin serbestlik derecesinin
istatistiki anlamliligina doniik bulgulara gelince, Ljung-Box Q? (k) testi ile Engel
(1982) ARCH-LM testi sonuclar1 inceleme kapsamindaki tiim enerji emtialar1
icin AR(1)-GARCH(1,1)-st modelinin degisen varyans sorununu gidermede
basarili bir model oldugu sonucuna isaret etmektedir. Student t dagiliminin
serbestlik derecesinin geleneksel anlamlilik diizeylerinde ¢calismadaki tiim enerji
emtialar igin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi da bu dagilim varsayiminin bu
enerji emtialari i¢in uygun bir dagilim varsayimi oldugu anlamina gelmektedir.

flgili enerji emtialarinda tasinabilecek kisa ve uzun pozisyonlarin yol
acabilecegi piyasa risk diizeylerine iligkin bulgular Tablo 6’da sunulmustur.
Oncelikle ilgili enerji emtialarinda uzun pozisyon taginmasi durumunda elde
edilen sonuglara bakildiginda, ilgili enerji emtialarinda asagi yonli fiyat
hareketlerinin ger¢eklesmesi durumunda piyasa risk diizeyinin -%10.365 ile -
%24.519 arasinda degisen degerler aldig, en yiiksek piyasa risk diizeyine NG’nin
(-%24.519) sahip oldugu, ardindan WTI petroliiniin (-%16.02) geldigi; en diisiik
piyasa risk diizeyine CARB’nin (-%10.365) sahip oldugu, ardindan ise Brent
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petroliin (-%10.521) geldigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla ilgili enerji emtialarinda
uzun pozisyon tasinmasi durumunda en riskli varligin NG, en az riskli varligin
ise CARB oldugu anlasilmaktadir.

Ilgili enerji emtialarinda kisa pozisyon tagmmasi durumunda elde edilen
sonuclara bakildiginda ise ilgili enerji emtialarinda yukar1 yonli fiyat
hareketlerinin gerceklesmesi durumunda piyasa risk diizeyinin %10.098 ile
%23.976 arasinda degisen degerler aldigi, en yiiksek piyasa risk diizeyine NG’nin
(%23.976) sahip oldugu, ardindan WTI petroliiniin (%20.684) geldigi; en diisiik
piyasa risk diizeyine Brent petroliin (%10.098) sahip oldugu, ardindan ise
CARB’nin geldigi (%10.511)  anlasilmaktadir. Dolayisiyla ilgili enerji
emtialarinda kisa pozisyon tasinmasi durumunda en riskli varligin yine NG, en
az riskli varligin ise Brent petrol oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 6 : Basel IV Kapsaminda Piyasa Riski Analizi (Spot Varliklar)

ES (%97.5) ES (%2.5)

Kisa pozisyon Uzun pozisyon
CARB %10.511 -%10.365
NYHT %11.627 -%10.875
KJF %11.813 -%10.996
PRN %13.239 -%13.915
GGS %14.729 -%13.704
NYGS %14.111 -%12.813
BRENT %10.098 -%10.521
WTI %20.684 -%16.02
NG %23.976 -%24.519

Bulgular ayrica PRN, Brent petrol ve NG i¢in agag1 yonlii fiyat hareketlerinin
yol acabilecegi piyasa risk diizeyinin, yukar1 yonlii fiyat hareketlerinin yol
acabilecegi piyasa risk diizeyinden daha fazla oldugu sonucuna isaret ederken;
diger enerji emtialar1 i¢in tersi bir durumun s6z konusu oldugu anlasilmaktadir.
Bu tiir sistematik riskleri yonetebilmek amaciyla bireysel ve kurumsal
yatinnmcilar tlirev piyasalardan yararlanabilmektedirler. Bu nedenle ¢aligmanin
bu asamasinda bir 6rnek teskil etmesi amaciyla NYHT’de uzun pozisyon tastyan
bir yatirnmer i¢in dort farkli vadeye sahip futures kontratlar dikkate alinarak
optimal hedge rasyolar1 ve hedging etkinligi hesaplanmis ve bu kapsamda elde
edilen bulgular Tablo 7’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde optimal hedge
rasyolarimin  1.011819 ile 1.088810 arasinda degisen degerler aldiklar
goriilmektedir. Bu optimal hedge rasyolarmdan hangisinin en iyi hedging
etkinligini sundugunun anlagilabilmesi amaciyla yapilan VR analiz sonuglar
incelendiginde ise hedging etkinliginin yaklasik % 70.23 ile % 86.53 arasinda



degistigi, en iyi hedging etkinligini F1 futures kontratinin, en kotii performansi
ise F4 futures kontratinin sergiledigi anlasilmaktadir. Bu kapsamda NYHT igin
piyasada pozisyon tastyan bireysel veya kurumsal yatirimcilarin piyasaya doniik
veri akig1 sonrasinda spot piyasada meydana gelebilecek fiyat hareketlerinin yol
acabilecegi riskleri en iyi sekilde ydnetebilmeleri icin optimal hedge rasyosu
1.011819 olacak sekilde F1 futures kontratlarin1 kullanmasi gerektigi
anlagilmaktadir.

Tablo 7 : EKK Yontemine Dayali OHR Degerleri (NYHT i¢in)

OHR R? VR sonuglari
HTF1 1.011819 0.866864 0.865348
HTEF2 1.062837 0.806549 0.805244
HTEF3 1.088810 0.767407 0.766107
HTF4 1.059340 0.703364 0.702275

SONUC

Son donemlerde kiiresel gelismelere de bagl olarak enerji piyasalarinda
onemli fiyat hareketleri yasanmaktadir. Bu durumun enerji piyasalarindan
kaynaklanan risklerin dl¢iiliip yonetilmesini ve bu piyasalara doniik etkin yatirim
kararlarinin verilebilmesini ¢ok daha onemli hale getirdigi ifade edilebilir. Bu
nedenle bu caligmada 7 Ocak 2000 y1l1 ile 12 Agustos 2022 y1l1 arasindaki donem
icin haftalik veriler kullanilarak enerji emtialarina iligkin onemli finansal
analizlere yer verilmistir. Bu kapsamda oncelikle 9 farkli enerji emtiasina ait spot
fiyatlar dikkate alinarak degisim katsayisina ve korelasyon hesaplamalarina
dayali yatinm analizlerine yer verilmistir. Ardindan enerji piyasalarinda
yasanabilecek asag1 ve yukar1 yonlii fiyat hareketlerinin yol acabilecegi piyasa
risklerinin Slglimiine doniik analizlere odaklanilmistir. Bu amagla da Basel IV
uygulamalar1 kapsaminda tavsiye edilen %97.5 giiven diizeyindeki ES
yonteminden yararlanilmistir. Calismada son olarak NYHT i¢in spot piyasada
taginan pozisyonlarin yol agabilecegi risklerin gesitli vadelere sahip futures
kontratlar kullanilarak nasil hedge edilebilecegine ve bu islemlerin hedging
etkinliginin ne olabilecegine doniik analizlere yer verilmistir.

Degisim katsayisi kapsaminda elde edilen sonuglar en uygun yatirim firsatini
NYHT’nin sundugunu, ardindan Brent petroliin geldigini, en kotii performansi
ise sirastyla NG ile WTI'nin sergiledigini gostermektedir. Korelasyon analizine
dayali bulgular ilgili enerji emtialarini i¢eren iki varlikli portfdyler olusturmak
isteyen yatirnmcilarin PRN hari¢ diger tiim enerji emtialar1 i¢in en iyi portfoy
cesitlendirme etkisini portfoye NGST’yi de ekleyerek elde edebilecekleri

363



364

sonucuna isaret etmektedir. PRN’de veya NGST’de uzun pozisyon tasiyan
yatirimeilarin ise en iyi ¢esitlendirme etkisini portfdye ikinci bir varlik olarak
WTI petroliinii ekleyerek elde edebilecekleri anlasilmaktadir. Piyasa riskine
dayali bulgular ilgili enerji emtialarinda asagir yonlii fiyat hareketlerinin
gerceklesmesi durumunda piyasa risk diizeyinin -%10.365 ile -%24.519 arasinda
degisen degerler aldigi, en yiiksek piyasa risk diizeyine NG’nin (-%24.519); en
diisiik piyasa risk diizeyine ise CARB’nin (-%10.365) sahip oldugu sonucuna
isaret etmektedir. Bulgular ayrica ilgili enerji emtialarinda yukar1 yonlii fiyat
hareketlerinin gergeklesmesi durumunda bu piyasada kisa pozisyon tasiyanlar
icin piyasa risk diizeyinin %10.098 ile %23.976 arasinda degisen degerler aldig,
en yliksek piyasa risk diizeyine NG nin (%23.976); en diisiik piyasa risk diizeyine
Brent petroliin (%10.098) sahip oldugu sonucuna isaret etmektedir.

Calisma bulgulariin enerji emtialarina yatirim yapmak isteyen bireysel ve
kurumsal yatirimcilar ile enerji piyasalarindaki finansal istikrar1 saglamak isteyen
politika yapicilar agisindan oldukga 6nemli bilgiler i¢erdigi ifade edilebilir.
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