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1. GIiRiS

OZET

Dogal gaz hem verimligi hem de diger fosil temelli enerji kaynaklarina gére
daha ¢evreci bir alternatif olmasi nedeniyle giiniimiizde en ¢ok kullanilan
enerji kaynaklarimdan biridir. Covid-19 etkilerinin yavas yavas hafiflemeye
baslamast ile birlikte toparianan ekonomilerin enerji gereksinimlerinin
artmasiyla birlikte gelisen arz talep dengesizlikleri sonucu fiyatlarda yukar
yonlii  bir hareket goézlemlenmektedir. Caligmanin  amact  yurtigi  ve
uluslararast dogalgaz piyasalarindaki fiyat balonlarini pandemi oncesi yakin
donemi de kapsar sekilde karsilagtirmali olarak analiz etmektir. Fiyat
balonlarinin tespiti icin Generalised Supremum Augmented Dickey Fuller
(GSADF) yontemi kullamimistir. Bulunan sonuglara gére hem yurti¢i gaz
referans fiyatinda hem de uluslararasi dogal gaz piyasinda ¢ok donemli fiyat
balonu bulgularina rastlanmistir. Bununla birlikte uluslararasi ve yurtici
pivasadaki balonlarin biiyiik 6l¢iide birbirine yakin donemde gergeklesmesi
yurtici  fiyat  politikalarvmin  uluslararasi  patlayict  fiyat  degisimlerini
soniimlendirmekte yetersiz oldugunu gostermektedir.

ABSTRACT

Natural gas is one of the most used energy sources today, due to its efficiency
and environmentally friendly feature to other fossil-based energy sources. An
upward trend is observed in prices as a result of the supply-demand
imbalances that have developed with the increase in the energy needs of the
recovering economies as the effects of Covid-19 begin to fade. The study aims
to investigate the price bubbles in the domestic and international natural gas
markets, including the recent period before the pandemic. The Generalized
Supremum Augmented Dickey Fuller (GSADF) method is employed to detect
price bubbles. The results suggest multi-period price bubbles in both the
domestic gas reference price and the international natural gas market.
Besides, the fact that the bubble periods in the international and domestic
markets are close to each other suggests that domestic price policies are
insufficient to dampen international explosive price changes.

Fiyat balonlar1 ekonomik krizlerin en biiyiik nedenlerinden biridir. Fiyat balonunun patlamasi
sonucu ilgili reel ve finansal sektor olusan istikrarsizliktan olduk¢a Onemli derecede zarar
gormekte, bununla birlikte bazi durumlarda etkilenen sektoriin disina da tagarak bir ekonomiyi
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timden resesyona sokabilmektedir. Nitekim yakin tarihin en biiyiik kiiresel krizlerinden biri
olarak gosterilen 2008 krizi de ilk olarak konut piyasasinda olusan balonun patlamasi
neticesinde ortaya ¢ikmustir (Yildirim, 2020: 1-2). Bu nedenle fiyat balonlart ile ilgili yapilan
caligmalar gerekli tedbirleri alma acisindan ekonomi karar vericilerine bir yol gosterici olmasi
nedeniyle 6nem arz etmektedir.

Dogal gaz piyasasi en bilyiik enerji emtia piyasalarindan biridir. Dogalgaz, petrol ve kdmiirden
sonra enerji Uretimi i¢in kullanilan en biiylik kaynaktir. Bu kaynak enerji iiretimi igin
kullaniminin yaninda petrokimya sektoriinde de yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bununla
birlikte dogal gaz petrol ve komiire gére daha ¢evreci oldugu i¢in bu enerji kaynaklarina gevreci
bir alternatif olarak gériilmektedir (Novikov vd., 2021: 2). Bu nedenle ulusal ve uluslararasi
arzi dretim maliyetleri ve fiyat istikrar1 ve g¢evresel politikalar agisindan da biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bunun yaninda dogal gaz hane tiikketimi agisindan diinyada en yaygin kullanilan
enerji kaynaklarindan biridir. Bu nedenle dogalgaz fiyatlarinda meydana gelecek istikrarsizlik
sadece tiretim maliyetlerini degil ayrica fiyatlar1 yansitamayan nihai tiiketicileri de oldukca
olumsuz sekilde dogrudan etkileyebilmekte ve fiyatlar genel dengesindeki istikrar1 bozabilecek
sonuglara yol agmaktadir. En biiylik ekonomik girdilerden olan enerji maliyetleri 6zellikle
Covid-19 pandemisinin kontrol altina alinmaya baglamasi ile birlikte meydana gelen arz-talep
yonli dengesizlikler nedeniyle oldukga yiiksek seviyelere ulagmistir.

Dogal gaz, yiiksek birim 1s1 degeri, diisiikk karbon emisyonu ve ekonomik olarak sagladigi
yiiksek katma deger sayesinde temel transit enerjilerden biri olarak kabul edilmektedir
(Siliverstovs vd., 2005: 604). Bununla birlikte diinya ¢apinda diisiik karbon saliniml ekonomik
sisteme gecis enerji kaynagi olarak goriilen dogalgaz fiyatindaki diisiis bu kalemde net ithalatci
ekonomilerde iiretim maliyetlerindeki azalma ve hane halki alim giiciinde artig olarak
ekonomiye olumlu yansimaktadir (Sharma ve Escobari, 2018: 2-6). Son dénemde dogal gaz
tiiketimi ve ticaretindeki hizli bityiime politika yapicilarin ve yatirimeilarin dikkatini ¢ekmistir
(Nick ve Thoenes, 2014; Zhang vd., 2018a, 2018b; Wang vd., 2019). Diisiik karbon salinimina
yonelik stratejik gecis enerjilerinden ve alternatiflerine gore oldukca c¢evre dostu bir enerji
kaynag1 olan dogal gazin maliyet stabilizasyonu, bu enerjiyi disardan tedarik eden veya kisith
kaynaga sahip ekonomiler i¢in gelisme ve kalkinma agisindan hayati derecede 6nemlidir.

Ekonomide bu derece 6nemli bir yeri olan dogalgazin fiyatinin rasyonel bir sekilde mi olustugu
veya bir fiyat balonunun mu s6z konusu oldugu karar vericiler agisindan 6nem arz eden bir
konudur. Son yillarda enerji emtia piyasalart menkul kiymetlestirme yolu ile
finansallastirilmasiyla birlikte oldukga hareketli bir piyasaya doniistirtilmiistir (Umar vd.,
2021: 2). Bu nedenle enerji emtia piyasalarinda piyasa dinamiklerinin yaninda spekiilatif fiyat
hareketleri de sik gozlemlenen bir olgudur (Ding vd., 2021: 8-9). Dogal gaz fiyatlarinda son
donemlerde yasanan biiyiik fiyat artiglar1 ve artan volatilite neticesinde fiyatlarin piyasanin
temel dinamiklerinden (fundamentals) uzaklagmig olabilecegi yoniinde bulgular mevcuttur (Li
vd., 2020; Zhang vd., 2018a).

Emtia piyasasindaki fiyat balonlarin1 derinlemesine anlamak ve sebeplerini arastirmak icin
vadeli islem piyasalarini dogru bir sekilde konumlandirmak gerekmektedir. Literatiirde vadeli
piyasalarin spot piyasalara olumlu veya olumsuz etkisi yoniinde kesin bir kanaat
bulunmamaktadir. Zhang ve Yao (2016), Ajmi vd., (2021) gibi calismalarda enerji
piyasasindaki dalgalanmalarin bu piyasalarin temel degerleme siireclerinin yaninda finansal
spekiilatif etkilerden kaynaklandigini gdsteren bulgular yer almaktadir. Kawai (1983) emtia
futures piyasalariin spot fiyatlar1 destabilize edici etkilerinin olabileceginden bahsetmistir.
Diger taraftan Campbell ve Turnovsky (1985), vadeli islemler piyasasinin spot piyasaya
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etkisinin olumlu oldugunu savunmaktadir. Bununla birlikte vadeli islemler piyasalarinin
spekiilatif saiklerle reel piyasalar1 olumlu veya olumsuz bir bi¢imde sekillendirdigi yadsinamaz
bir gercekliktir. Enerji emtia piyasasindaki fiyatlar piyasanin temel degerlerinden
(fundamentals) uzaklastiginda spekiilatif etki s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle fiyatlarin
temel girdilerden uzaklastigi ve balon séz konusu oldugu durumlarda piyasa yapicilarin
mildahaleleri gerekebilmektedir (Umar vd., 2021: 9).

Calismada yurti¢i ve uluslararas1 dogal gaz piyasalarinda goriilen fiyat hareketlerinin etkin bir
sekilde mi olustugu veya fiyat balonu olarak degerlendirilebilecek hareketlerin mi s6z konusu
oldugu ampirik bir modelle test edilecektir. Petrolden sonra en yaygin enerji kaynagi olarak
kullanilan bu maddenin fiyat dalgalanmalarinda ozellikle tedarikinde disariya bagimli
ekonomileri olumsuz olarak etkilemekte ve fiyatlar genel dengesini bozucu sonuglara yol
acmaktadir. Bu durumun 6niine gecebilmek i¢in yasal otoritenin miidahalesi ve koruyucu fiyat
politikalart gerekebilmektedir. Bu sayede fiyat balonlarmin 6niine gegilerek daha etkin bir
enerji piyasasi meydana getirilebilmektedir. Bu nedenle piyasadaki etkinligin dniine gegen fiyat
balonlarmin tespiti dnem kazanmaktadir. Caligmanin temel motivasyonu; (a) yurtigi ve
uluslararasi piyasalardaki fiyat balonlarinin tespiti, (b) balon periyotlarinin her iki piyasada
karsilagtirmali analiz edilerek yurti¢i fiyat politikalarmin etkinligi hakkinda fikir edinmek, (c)
pandemi Oncesi yakin dénem ve pandemi donemini fiyat dengesi agisindan karsilastirarak
krizin bu piyasadaki sonuglarini gézlemlemektir.

2. LITERATUR

Teknik olarak fiyat balonlari finansal varliklarin temel degerinden (fundamentals) uzaklasarak
olusturdugu fiyat hareketleridir (Blanchard ve Watson, 1982). Stiglitz (1990) balonu bir
varligin temel degerinden koparak piyasada olusturdugu anormal fiyat seviyesi olarak
tanimlamaktadir. Kindleberger (1978) balonu yukar1 olarak genisleyip sonrasinda patlayan
irrasyonel fiyat hareketi olarak agiklamaktadir. Blanchard ve Watson (1982), rasyonel balon
kavramini ilk ortaya atan ¢alisma olmustur. Rasyonel beklentiler teorisine gore bir varligin
fiyat1 yliksek olmasina ragmen gelecekte fiyati artacagi diisiinilityorsa temel degerinden
sapmasina ragmen fiyati artabilir. Ciinkii yatirnmcilar bu varligin gelecekte daha da
yiikselecegine inanmaktadir. Brunnermeier (2016), balonlarin ¢okiis donemlerinin sonrasinda
tipik olarak ortaya ¢iktigina vurgu yapmaktadir. Garber (2006) balonlarin, varliklarin ekonomik
degerleri ile ac¢iklanan fiyatindan sapmasi sonucu ortaya ¢iktigini ifade etmektedir. Fiyatlarin
temel degerden sapmasi durumunda yatirimcilar piyasada olusan fiyatin temel degerden
uzaklastigini kavramakta zorluk yasayabilmektedir. Global enerji piyasasi ¢ok biiyiik hacimlere
sahip olmasina ragmen bu piyasadaki triinlerin finansallastirilmasi, finansal piyasalardaki
spekiilatif hareketlerin enerji piyasalarina sirayet etmesine neden olabilmektedir.

Varliklardaki balon olusumunu tespit ederken farkli yaklagimlar s6z konusudur. Birgok model
varliklardaki balon olusumunu agiklamak i¢in referans varliklara veya varlik sepetlerine ihtiyag
duymaktadir. Bunun nedeni referans alinan varliklarin temel degeri daha iyi gosterdigi
diistincesidir. Diger taraftan Froot ve Obstfeld (1991), periyodik olarak ¢okmekte olan fiyat
balonlarinin igsel dinamiklerin etkisiyle daha iyi agiklandig: igin igsel balonlar kavramini
ortaya atmistir. Buna gore varliklar ve temel degeri arasinda dogrusal olarak agiklanamayan
iligkiler s6z konusu olabilmektedir. Boyle durumlarda varlik fiyatlar1 temel degerden kalici
olarak sapma gostermektedir. Blanchard ve Watson (1982), bir varligin giincel degeri ile temel
degeri arasinda iligki azaldiginda balon varligini tespit eden ¢apraz kovaryans testini dnermistir.
Campbell ve Shiller (1987), ve esbiitiinlesme ve duraganlik testlerini kullanarak fiyat balonu
varligini tespit etmislerdir. Modele gore bir seride stokastik bir rasyonel balon olusumu varsa,

279



ATAS

varlik fiyat1 birim kok icermektedir. Diger taraftan bu varsayima gore varligin temel degeri
duragan olmalidir. Eger temel deger duragan degilse uygulama bir paradoksa doniisiir. Phillips
vd. (2015a) ise balonlari igsel olarak agiklayan bir modeldir. Bu modele gore yinelenen ADF
testleriyle hazirlanan simiilasyonlar neticesinde bulunan kritik degerlere gore serilerde patlayici
fiyat davranislar tespit edilir. Eger serinin belli bir t donem aralig1 i¢cin GSADF test degeri
kritik degeri asiyorsa bu dénem igin balon varligi s6z konusu olmaktadir. Bununla birlikte
ozellikle patlayict fiyat davranist ve kirilmalar tizerindeki agiklayiciligi nedeniyle ¢okmekte
olan balonlari da tespit etmeye olanak tanimaktadir. Diger taraftan varlik fiyat balonu hakkinda
alinan bir referans bir deger karsilagtirma agisindan kullanigh olabilir.

Dogal gaz piyasasina etki eden unsurlar fiyat olusumu agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu
unsurlarin bir veya birkacinda meydana gelen kisa donemli dengesizlikler, talep elastikiyeti
oldukga siirlt olan enerji piyasasinda biiyiik fiyat degisimlerine neden olabilmektedir. Genel
olarak dogalgaz piyasasi fiyatlar1 bir¢ok unsurdan etkilenmekle birlikte donemsel olarak bu
etkenlerin tiirii ve boyutu farklilik gosterebilir veya kisa donemde etkili olan uzun dénemde
daha az baskin olabilir. Arora ve Lieskovsky (2014) enerji piyasalarinin; hava durumu, arz-
talep dengesi, altyapi, stok ve spekiilasyon gibi faktorlerden etkilendigini belirtmektedir.
Benzer sekilde Nick ve Thoenes (2014) Almanya dogal gaz piyasasinda yapmis oldugu
¢aligmada bu piyasanin 6zellikle stok durumu mevsim sartlar1 ve arz-talepten etkilendigini
gozlemlemistir. Ji vd., (2014) petrol fiyatlarmin dogalgaz piyasasi tizerindeki etkisinin
asimetrik oldugunu petroliin dogalgaz fiyatlari iizerinde baskin oldugunu tespit etmistir. Ayni
sekilde Zhang vd. (2018b) da petrol piyasalarinin dogalgaz fiyatlamasi {izerinde baskin bir role
sahip oldugunu beyan etmektedir. Chiou-Wei vd. (2014) ABD vadeli ve spot dogal gaz piyasasi
katilimcilarinin fiyatlama davraniglarimin biiyiik 6lclide temel degere dayandigini ifade
etmektedir. Diger taraftan Wang vd. (2019) enerji piyasalarindaki finansallastirmalarin bu
piyasalardaki spekiilatif etkileri iizerine dikkat ¢ekmektedir. Kaufmann (2011) kiiresel krizin
etkisiyle beraber 2007, 2008 yillarindaki enerji piyasasinda gergeklesen dalgali seyrin hem
market temel degerinden (fundamentals) hem de spekiilatif etkilerden kaynaklandigini ifade
etmektedir. Nicolau ve Palomba (2015) enerji finansal araglariin kriz dénemlerinde korunma
ve spekiilasyon giidiisiiyle en fazla hacim olusturan yatirimlar oldugunu ifade etmektedir.
Brown ve Yiicel (2008) dogalgaz ve petrol piyasalariin uzun donemde esbiitiinlesik oldugunu
tespit etmistir. Bu iki piyasa kisa donemde birbirinden ayrigsa bile uzun donemde hata
diizeltme mekanizmasi ile denge olusturmaktadir. Hartley vd. (2008) ayni durumu daha uzun
donemli olarak teyit etmistir. Asche vd. (2006) petrol, dogal gaz ve elektirk fiyatlari arasinda
uzun doénemli esbiitiinlesik iliski oldugunu tespit etmistir. Regnard ve Zakoian (2011)
esbiitiinlesik iliskiyi teyit ederek bunun dogalgaz fiyatlarinin tahmini igin kullanilabilecegini
one siirmektedir.

Enerji piyasalarinda fiyat balonlar1 literatiirde oldukca sik karsilasilan bir durumdur. Enerji
piyasalarinda yasanan finansallastirma ve menkul kiymetlestirme ¢abalarinin sonucunda bu
piyasalar daha biiyiik derinlik kazanmakla beraber spekiilatif etkilerin de tesiri altina girdigi
sOylenebilir. Balonlarin s6z konusu olmas1 durumunda fiyat temel degerden uzaklasmaktadir.
Lammerding vd. (2013) Markov degisen durum uzay modelini kullanarak petrol fiyatlarinda
giicli fiyat balonlarmin varligini tespit etmislerdir. Zhang ve Yao (2016) petrolde dinamik
balon hareketlerinin varligini tespit etmis ve patlama noktasini tahmin etmistir. Tsvetanov vd.
(2016) SADF ve GSADF yontemlerini kullanarak ABD petrol piyasasit spot ve vadeli
islemlerinde balon varligini tespit etmislerdir. Gronwald (2016) 2008 kiiresel finans krizindeki
enerji fiyat hareketlerinde patlayict fiyat davranislarimin oldugunu gozlemlemistir. Su vd.
(2017) 1986-2016 donemi ABD petrol piyasasinda 6 farkli fiyat balonu tespit etmistir. Bohl
vd. (2013) SDAF yontemini kullandiklari galismalarinda Almanya yenilenebilir enerji hisse
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senedi piyasasinda patlayici fiyat davranisinin bulundugunu tespit etmislerdir. Zhang vd.
(2018a) coklu balon varliginda SADF yonteminin balonlarin tamamini tespit etmekte yetersiz
oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle Phillips vd. (2015a) GSADF acilimi ¢oklu balonlarin
tespiti acisindan daha tutarlidir. Umar vd. (2021) yapmis olduklar1 calismada petrol piyasasinda
¢oklu balon varlig1 gézlemlemistir. Yu ve Zhang petrol fiyatlarinda balon olusmadigini fakat
fiyatlarin tutarsiz oldugunu ifade etmektedir. Gharib vd. (2021a) petrol ve altin piyasalari
arasinda bulagici balon etkisi tespit etmiglerdir. Khan vd. (2021) komiir piyasasinda ¢oklu balon
varlig1 tespit etmistir. Bu balonlarin petrol piyasasi, ekonomik krizler, enerji giivenligi gibi
nedenlerden kaynaklandigi ifade edilmektedir. Ajmi vd. (2021) Amerikan, Avrupa ve Dubai
petrol piyasalari lizerinde ¢oklu balonlarin varligini ifade etmekle birlikte balonlardan en ¢ok
etkilenen piyasasanin Dubai piyasasi oldugunu gézlemlemistir. Bu durum jeopolitik ve kiiresel
ekonomik nedenlere dayandirilmaktadir. Figuerola-Ferretti vd. (2020) Amerikan ve Avrupa
petrol piyasasinda hafif diizeyde patlayict fiyat davranisi bulundugunu gozlemlemistir. Bu
durumun OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) politikalari, kaya gazi,
spekiilasyon ve finansal krizlerden kaynaklandigi ifade edilmektedir.

Petrol ve genel olarak emtia piyasalari lizerine oldukg¢a zengin bir literatiir bulunmasina ragmen
dogalgaz piyasasi hakkindaki ¢alismalar oldukg¢a sinirli seviyededir. Li vd. (2020) Amerikan,
Avrupa ve Aysa dogalgaz piyasalarinda balon varligini test etmistir. Bulunan sonuglara gére
1996-2017 yillar1 arasinda Avrupa piyasasinda iki, Asya piyasasinda alt1 ve Amerikan dogalgaz
piyasasinda bes farkli balon varligi tespit edilmistir. Bununla birlikte balonlarin siiresi ve
yogunlugu her ii¢ piyasada da farkli 6zellikler gostermektedir. Zhang vd. (2018a) dogalgaz
fiyatlandirmasinda kullanilan iki 6nemli sistem olan petrole endeksleme ve serbest piyasa
fiyatlama mekanizmalarindaki balon varligini karsilastirmali olarak test etmislerdir. Bulunan
sonuglara gore serbest piyasa fiyatlama mekanizmasi petrole endeksleme sisteminden daha
stabil ve balonlara kars1 daha direngli bir piyasa vadetmektedir. Yang vd. (2021) son yillarda
kullanimi1 oldukga artan kaya gazi piyasasindaki patlayici fiyat davranislarini test etmislerdir.
Sonuglar ¢oklu balon varligini géstermektedir. Bununla birlikte balonlarin kendine has bir
sekilde konvansiyonel petrol ve dogalgaz piyasasindan bagimsiz olustuklart gézlemlenmistir.
Zhang vd. (2018b) Asya dogal gaz piyasasinin temel degerden uzaklagtigini ve bu nedenle Asya
priminin® (Asian premium) olustugunu ifade etmektedir. Yildirrm (2020) emtia piyasalart
genelinde giinliik seriler kullanarak yaptig1 calismasinda petrol ve dogal gazda 2015-2019 aras1
balon olugsmadigini ifade etmektedir. Sharma ve Escobari (2018) genel olarak enerji emtia
piyasalarinda yapmis olduklar1 arastirmada dogal gaz piyasasinin da patlayict fiyat davranigi
meydana getirdigini gézlemlemislerdir.

Literatiirde Tiirkiye yurtigi dogalgaz fiyatlar1 iizerinde yapilmis herhangi bir ¢aligmaya
rastlanillamamustir. Diger taraftan yapilan uluslararasi arastirmalarin biiyiik bir gogunlugunun
ABD piyasasi {izerine yogunlastig1 goriilmektedir. Ulkemiz ise biiyiik oranda Avrupa dogal gaz
piyasasina entegredir. Bu nedenle ¢alismanin literatiirdeki boslugu kapatarak fayda vermesi
amaglanmaktadir.

3. CALISMANIN YONTEMI

Calismada ¢ok donemli balon olusumunun tespit edilmesi i¢in Phillips vd., (2011) tarafindan
geligtirilen ve daha sonra Phillips vd., (2015a) tarafindan genisletilen Generalised Supremum
Augmented Dickey Fuller GSADF yontemi kullanilacaktir. Bu yontem aslinda sag kuyruklu
Augmented Dickey Fuller (ADF) testine dayanmaktadir. Evans (1991)’a gore tekrar eden

* Asya primi enerji fiyatlarinin Asya piyasasinda diger piyasalara gére daha yiiksek olmasi kavramini ifade etmektedir.
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balonlarin varligi konvansiyonel teknikleri tutarsizlagtirmaktadir. Bu nedenle Phillips vd.
(2011) patlayicr fiyat davraniglarinin tespiti icin Supremum Augmented Dickey Fuller SADF
testini gelistirmigtir. Bu uygulama sirali sag tarafli birim kok testleriyle baglantili olan
Ozyinelemeli regresyonlara dayanir. Patlayici davranisa karsi bulgular sirali testler yoluyla elde
edilmektedir. Hommand ve Breitung (2012) yontemin konvansiyonel alternatiflere gére daha
etkin oldugunu gozlemlemistir. SADF yontemi ileriye dogru devam eden érneklem iizerinde
ADF testinin tekrarli olarak tahminine dayanir.

Eger y, baslangi¢ ve bitis noktas1 1; ve r, olan ve toplam gozlem sayist T olan bir zaman
serisinin pencere sayisi r, — 1; = 1, olacaktir. Bu durumda standart ADF esitligi

Ay, = érl,rz + ﬁrl,rzyt—l + Zi‘{:l $1i”1,r2Ayt—i + & 1)

¢, B ve ¢ tahmin parametreleri olmak iizere, hata parametresi &, ~ N(0,c?), ve K bilgi kriteri
tarafindan tercih edilen gecikmeyi ifade etmektedir. Standart ADF siirecinde bos hipotez y, nin
birim kok icerdigini varsaymaktadir. Phillips vd. (2011) temel ADF prensiplerini genisleterek
>0, ekstrem davraniglarin testine uyarlamistir (Zhang vd., 2018a). Sag kuyruklu ADF
testleriyle patlayici fiyat davranislar tespit edilerek tarih damgalama (date stamp) fonksiyonu
kullanarak patlayict davramigsin baslangig ve bitisleri gosterilebilir.  Phillips vd (2011)
modelinde ¢oklu tekrarli regresyon farkli alt drneklemler iizerinden hesaplanmaktadir. 7;ve 1,
baglangi¢ ve bitis noktalarimi temsil etmek iizere toplam gozlem sayist (0<r;<r,<1) olarak
sembolize edilmektedir. 7, ise pencere biiyiikliigiinii géstermektedir (r,,= r, — 7). Ileri dogru
genisleyen pencereler kullanilarak hesaplanan SADF testleri icin asagidaki esitlik
kullanilabilir.

SADF(ro) = SupTZZ[To,l]ADFOTZ (2)

Phillips vd., (2015a, 2015b) SADF pratigine dayanarak GSADF modelini gelistirmislerdir.
SADF teknigi, patlayict davraniglart sirayla hesaplamak igin genisleyen bir ileri pencere
kullanirken, uzantist GSADF, kullanici tarafindan belirlenen bir minimum pencere boyutu ile
saglanan bir zaman serisinin tiim olasi alt Orneklemlerini kullanarak patlayic1 fiyat
davraniglarini degerlendirmektedir. Liv vd., (2020), GSADF yaklagiminin ¢oklu balonlarin
tespitine ayirt ediciliginin daha olasi oldugunu gostermektedir. Fiyat balonu tespiti igin
kullanilan klasik modeller olan temel model veya kiime analizi gibi yontemler diger fiyat
dinamiklerini refere ederek balonlari tespit ederken, GSADF yontemi serinin kendi
dinamikleriyle balon varligini test etmektedir. Bu yontem diisiik gézlem sayilar1 s6z konusu
oldugunda bile oldukga kullanish bir teknik olarak degerlendirilmektedir (Gharib vd., 2021b).
GSADF yontemi goklu balonlarin tespiti agisindan SADF’den daha iyi sonuglar verdigi i¢in
¢alismada kullanilan serilerin yapisina daha uygun olacagi degerlendirilerek kullanilmasina
karar verilmistir. GSADF testini temsil etmek i¢in asagidaki esitlik kullanilabilir.

GSADF () = SUPr,—[r 1, =[0,—ro] ADFy 2 3)

GSADF testi r, € [y, 1] her bir SADF i¢in tamamlanana kadar tekrarlayarak
hazirlanmaktadir. Tarih damgalama fonksiyonunu olusturmak i¢in birinci adimda bos hipotez
p = 0 olmak iizere esitlik (4)’lin tahmini yapilir.

Ay, =p+pyes + X5, B0y +ve (4)
Esitlikte p tahmin katsayisini ¢ sabit terimi ve y, hatayi temsil etmektedir.
Ay? = Xj_1 Bjbye; + &t ()
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Ikinci adimdaki yeniden &rnekleme fonksiyonu esitlik (5)’de gosterilmistir. i) ; birinci adimdaki
en kiigiik kareler yontemi ile olusturulan tahmini gosterirken £ hata terimi temsil etmektedir.
Bir sonraki adimda PSY (Phillips, Shi, You) degerleri bulunur.
b _ b
My = te[ror,%ﬁb—u (PSY;”) ©)
Esitlikteki 70 kiime icindeki kesim noktasini b ise kiime i¢indeki toplam gdzlem sayisini
temsil etmektedir.

4. CALISMANIN VERILERI

Calismada Avrupa tipi uluslararas1 dogalgaz piyasasi verileri ve Enerji Piyasalart Anonim
Sirketinin yayinlamis oldugu gaz referans fiyati iizerinde patlayici fiyat davranmislari test
edilecektir. Uluslararas1 dogalgaz verileri (NGAS) olarak kisaltilirken yurtigi dogalgaz referans
fiyati (GRF) kisaltmasiyla ifade edilmistir. Uluslararasi referans fiyati olarak Avrupa tipi
dogalgaz piyasasi fiyatinin referans alinmasi iilkemizin biiyiik oranda bu piyasaya entegre
olmasindan dolayi tercih edilmistir. NGAS serisi 10,000 MMBTUT birimlik degerin fiyatini
gosteren seriyi ifade etmektedir. GRF serisi ise 1,000 standart m® biriminde bir biiyiikliigiin
Amerikan Dolar1 cinsinden degerini ifade etmektedir. Caligmada 01.09.2018-01.02.2022 aras1
haftalik seriler kullanilmistir. Bu dénemin tercih edilmesinin nedeni 6ncelikle pandemi 6ncesi
ve pandemi donemi piyasa fiyat davramislarii karsilastimali olarak gézlemlemek. Bunun
yaninda pandemi etkilerinin azalmasiyla beraber gelisen ekonomik toparlanmalar sonucu dogal
gaz piyasasinda olusan arz talep dengesizlikleri nedeniyle yiikseligse gecen piyasa fiyatlarindaki
olasi fiyat balonlarini incelemektir. Calismada patlayici fiyat hareketleri sonuglar agisindan
belirleyici oldugu igin, logaritmik serinin seriyi daha da piirlizsiizlestireceginden dolay1, ham
veriler tercih edilmistir.

[Eo

Seri: GRF
Orneklem 9/02/2018 1/30/2022
Gozlem 179

|40 |

20 _| Ortalama 258.0882
Medyan 246.5627

Maksimum 773.4117

20 Minimum 165.3791
Std. Sap. 105.9672

10| Carpiklik 3.151617
Basiklik 14.25898

o | S —! —_— _— : % Jarque-Bera  1241.778
350 400 450 500 550 600 650 700 750 Olasilik 0.000000

Seri: NGAS
Orneklem 9/02/2018 1/30/2022
Gozlem 179

Ortalama 65.03837

[ Medyan 42.22000
15 | Maksimum 360.0000
Minimum 9.300000

10 _| Std. Sap. 62.15764
Carpiklik 2.159256

5 | Basiklik 7.408926
o- —‘—. - _— Jarque-Bera  282.4873
120 160 200 240 280 320 360 Olasilik 0.000000

Sekil 1. Verilerin Tanimlayic istatistiksel Gosterimi

10,000 MMBTU birimi yaklasik 285 m?® birimlik bir degeri ifade etmektedir.
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Sekil 1’de kullanilan seriler hakkinda temel agiklayici istatistiksel degerler paylasilmistir.
Serilerin Jarque-Bera test istatistik degerine gore normal bir sekilde dagilmadiklar
goriilmektedir. Ayrica serilerin saga carpik ve leptokurtik bir yapida oldugu anlasilmaktadir.
Sekil 2’de serilerin tarihsel grafigi yer almaktadir. Her iki serinin de pandemi dncesi donemde
daha stabil ve yatay bir seyir izledikleri anlagilmaktadir. Pandemi etkilerinin yavas yavas
atlatilmasiyla toparlanmaya baslayan ekonomilerin etkisiyle olusan arz talep yonli
dengesizlikler nedeniyle 2021’in son donemlerinde oldukca yiiksek degerlere ulasildigt
goriilmektedir. Bununla birlikte her iki serinin de benzer bir seyir izledikleri anlasilmaktadir.

NGAS ($) GRF (3)
400 800

350 4 700 -

300 600

250
500 -
200 4
400 -
150 4

100 300 -

% fl\hw\/ 200+

T T T T T T T T T T T {100 -— T T T T T T T T T T T T T
I m v 1 I m v 1 I v 1 m v 1 v 1 mm v 1 I m v 1

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 2029
Sekil 2. Serilerin Grafiksel Gosterimi
5. BULGULAR

Calismada uluslararasi piyasalar ve Tirkiye’de kullanilan dogal gaz fiyatindaki patlayici fiyat
davranislart GSADF yontemi ile karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Tablo 1’deki sonuglara
gore her iki piyasada ¢oklu balon varligi istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlamlidir. Ayrica
GSADF testinin tarih damgalama (date stamp) fonksiyonu ozelligi kullanilarak balon
periyotlar1 ve siireleri Tablo 2°de gosterilmistir. Buna gore uluslararast dogalgaz piyasasinda
ilgili donemler itibariyle fiyat balonu olarak degerlendirilebilecek 3 donem ¢oklu patlayici fiyat
davranis1 varligi tespit edilirken Tiirkiye piyasasinda 5 donem c¢oklu patlayici fiyat davraniginin
varlig tespit edilmistir. Tespit edilen bu dengesiz fiyatlamalarin siiresi uluslararasi piyasa igin
36 hafta iken Tirkiye igin 30 hafta devam ettigi goriilmiistiir. Gergeklesen patlayici fiyat
davraniglarinin pandemi 6ncesi donemde oldukga sinirli iken pandemi doneminde oldukca
yiikseldigi ve piyasamin giderek istikrarsiz bir hale geldigi goriilmektedir. Ayrica pandemi
oncesi donemde kisa periyotlu birka¢ donemli ekstrem fiyat degisimi gdzlemlenirken pandemi
sonrast donemde daha uzun donemli dalgalanmalar goézlemlenmektedir. Bulunan sonuglar
Sharma ve Escobari (2018); Li vd. (2020); Yang vd. (2021) ile benzer dogrultuda
gercekleserek, dogalgaz piyasalarindaki balon varligini desteklemektedir.

Tablo 1. GSADF testi sonuglar:

Test NGAS GRF

GSADF 7.398102*** 4.772945%**

GSADF Kiitik Deger %99 2.704947 2.758656
%95 2.062425 2.076158
%90 1.819878 1.817614

Not: (***) %1 degerinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 2. Tarih damgalama fonksiyonu ile hesaplanan balon donemleri

Degisken Balon Periodu* Siire (Hafta)

NGAS 24/02/19-31/03/19 6
04/10/20-25/10/20 4
27/12/20-10/01/22 26

GRF 05/04/20-10/05/20
27/06/21-05/09/21 9
19/09/21-28/11/21 10
05/12/21-12/12/21 1
26/12/21-30/01/22 5

Not: (*) GSADF degerinin kritik degerleri astig1 donemleri gostermektedir.

Sekil 3 ‘de GSADF istatistigi ve kritik degerlerin tarihsel seyri grafik iizerinde gosterilmistir.
GSADEF serisinin kritik degeri gectigi donemler balon periyotu olarak degerlendirilmektedir.
Her iki seride hem pandemi 6ncesi hem de pandemi sonrast donemde balon olusumunun
gerceklestigi goriilmektedir. Balonlarin pandemi dncesi donemde kisa donemli patlayici fiyat
davranislarindan kaynaklandigr gozlemlenirken pandemi sonrasi donemde bu durumun
oldukca uzun siire devam ettigi goriilmektedir. Sekil 3’de GSADF test degeri ve kritik degerin
yaninda serinin tarihsel degerleri sag eksenli olarak gosterilmistir. Uluslararast ve yurtici
piyasada benzer donemlerde patlayici fiyatlama davranisi gergeklestigi goriilmektedir. Bu
durumun Tirkiye’de uygulanan fiyatlama politikasinin bu piyasayr uluslararasi soklardan
yeterince koruyamadigi yoniinde yorumlanabilir. Ayrica her iki piyasada pandemi Oncesi
donem ve erken pandemi donemlerinde oldukca stabil diizeyde fiyat dalgalanmalari
gergeklesirken 6zellikle 2021 son donemleri baglayan normallesme siireciyle birlikte volatil
fiyat davraniglarinin zirve yaptigi donem olarak gerceklesmistir. Uluslararasi piyasada goriilen
dengesiz fiyat hareketlerinin biiyiik 6lgiide yurti¢i piyasa referans fiyatinda da izlenmesi
devletin uygulamis oldugu koruyucu fiyat politikalarinin istikrar1 saglamakta yetersiz oldugunu
gostermektedir. Dogalgaz gibi ekonomik agidan biiylik 6nem arz eden bir girdinin, uluslararasi
piyasalardaki dengesiz fiyat hareketlerini uygulanacak etkin fiyat politikalar1 ile
soniimlendirilmesi ve daha stabil bir hale getirilmesi fiyatlar genel dengesi agisindan faydali
olabilir. Mevcut durumda yurti¢i dogal gaz piyasasinda biiyiik oranda etkin olmayan patlayici
fiyat davraniglar gergeklestirmektedir. Bu durum piyasa hakkinda 6ngoriilebilirligi azaltici ve
riski arttirict bir etkiye sebep olmaktadir.
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GSADF (NGAS) test
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I 300
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Sekil 3. GSADF ve kritik deger tarihsel gosterimi

6. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Calismada uluslararas1 dogalgaz piyasalar1 ve yurtici dogal gaz referans fiyatlarinda patlayici
fiyat davranislari analiz edilmistir. Calismanin bulgularina gére hem uluslararasi piyasalarda
hem de yurtigi piyasalarda ¢ok donemli balon olarak degerlendirilebilecek patlayici fiyat
hareketleri tespit edilmistir. Balon dénemlerinin benzer periyotlarda gergeklestigi goriilmiistiir.
Uluslararas1 piyasada 5 donem yurti¢i piyasada ise 3 donem patlayici hareketin olustugu
gozlemlenmistir. Bu patlayict fiyat hareketlerinin Covid-19 pandemisi 6ncesinde birkag
donemlik kisa periyotlarda ciliz bir sekilde gelistigi goriiliirken pandemi sonrasi dénemde uzun
soluklu etkilerinin oldugu gorilmiistiir. Bu durumun agilamanin biiyiik oranda tamamlanmasi
nedeniyle toparlanan ekonomilerin, dogalgaz piyasalarinda yarattif1 arz-talep yonli
dengesizlikler nedeniyle fiyatlarda goriilen yiikselisten kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Ayrica
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Rusya-Ukrayna gerginligi nedeniyle bu piyasada yasanabilecek olas1 darbogaz tehditlerinin
piyasadaki fiyat beklentileri iizerinde etkili olduguna inanilmaktadir.

Balon donemlerinin uluslararasi ve yurtici piyasalarda benzer ve birbirine yakin dénemlerde
gerceklestigi gézlemlenmistir. Bu durumun sonucu olarak uygulanan yurti¢i dogal gaz
fiyatlandirma politikasinin uluslararasi dengesiz fiyat hareketlerini soniimlendirmekten uzak
oldugu anlasilmaktadir. Bu gegiskenligi azaltacak ve yurti¢i dogal gaz fiyatin1 daha stabil bir
hale getirebilecek fiyatlama politikalar1 yurticinde dogal gaz fiyat istikrarinin korunmasina
yardimci olabilir. Bununla birlikte dogal gaz gibi ulagimdan enerjiye birgok sektdrde temel bir
girdi olarak kullanilan ekonomik bir kaynagin yurti¢i piyasada fiyat dengesini saglamasi,
ekonominin genel fiyat istikrarin1 kazanmasinda faydali olabilir. Ekonomik agidan vazgegilmez
olan bu kaynagin fiyat istikrar1 bu nedenle olduk¢a dnem arz etmektedir.

Bulunan sonuglari pandemi 6ncesi ve pandemi donemi olarak ayirmak gerekirse pandemi
oncesi donemde kismen diisiik seviyeli patlayici fiyat davranislart gdzlemlenmesine ragmen
bunlar takip eden birka¢ donem iginde dengelenmistir. Pandemi doneminde ise dzellikle 2021
son ceyregiyle birlikte gozlemlenen patlayict fiyat davranislarinin sonraki dénemlerde
dengelenme olmadan fiyat balonuna evrildigi goriilmektedir. Bu durumun belli basli sebepleri
literatiir 1g181nda tartisilabilir. Tesio vd. (2022), dogal gaz fiyatlarindaki keskin yiikseligin
nedeni olarak; Avrupa piyasasindaki arz yetersizligi, ve as1 sonrasi toparlanma déneminin
baslamasiyla Asya piyasasindaki dogal gaz talebinin keskin bir sekilde yiikselmesinin etkili
oldugunu ifade etmektedir. Arz talep dengesizligine lizerinde durulmasi gereken bir diger husus
ise Li vd. (2022) ¢aligmasinda gézlemledigi dogal gaz piyasasinin talep elastikiyetinin olduk¢a
diisiik olmasidir. Talep elastikiyeti diisiik olan bu piyasa arz darbogazlarina biiyiik fiyat
artiglartyla karsilik gostermektedir. Bunu ortadan kaldirmanin yolu ise arz giivenliligini
saglamak ve kaynaklari cesitlendirmektir. Misik (2022), enerji arz giivenligi politikalarinin
Avrupa karbon emisyonu azaltma caligmalarinin gdlgesinde kaldigi i¢in yeterli olmadigini
beyan etmektedir. Bu nedenle Avrupa Birligi iilkelerinin enerji giivenligini artirici politikalar
iiretmesi gerektigini ifade etmektedir. Wang vd. (2022) son yasanan enerji darbogazinin enerji
arz giiveligi konularmni tekrar giindeme getirmesi gerektigini savunmaktadir. Ozellikle Cin
piyasasinin dogal gaz arz giivenliginin uygunluk, ulasilabilirlik ve maliyet agisindan tekrar ele
alinmasi gerektigini ifade etmektedir.
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