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oz Enerji tiiketiminde onemli paya sahip olan petrol fiyatlarinda meydana gelen

degisim ile tilkelerin makro-ekonomik degiskenleri dogrudan ya da dolayli olarak
etkilenmektedir. Ekonomik yapida yarattigr belirsizlikler ve ani degisimler,

Anahtar Kelimeler tilkelerin ithalatgi/ihracat¢t yapiya sahip olmast ve uluslararasi ticaretteki

konumlarina goére farkh diizeyde etkilere sahip olmaktadir. Calisma kapsaminda,
Markov Rejim Degisim New York borsasinda islem géren West Texas Intermediate ham petroliine iliskin
Modeli, 24 Ocak 1986-24 Mayis 2021 donemleri arasi veriler ele alinarak, petrol
SETAR Model, fiyatlarinda meydana gelen degisim iki asamada ortaya cikartilmaktadir. Ik
Petrol Fiyat Endeksi, olarak, ortalamada dogrusal olmayan modellerden kendinden esik degerli
WTI otoregresif TAR ailesine ait olan SETAR, MTAR (Momentum TAR) ve yumusak

gecisli otoregresif STAR modellerden LSTAR ele alinarak modeller arasinda
karsilastirma yapilarak, en uygun model olarak SETAR belirlenmektedir. Ikinci
asamada ise petrol fiyatlarinda meydana gelen yapisal degisikliklerin dogrusal
olmayan yapisinin Markov rejim degisim modeliyle ortaya konmaktadir. Elde
edilen bulgulara gore WTI petrol degiskeninin iki rejimli dogrusal olmayan yapi
sergiledigi sonucuna ulasiimaktadir.

DETERMINING THE OIL PRICE INDEX MODEL STRUCTURE

ABSTRACT The change in oil prices, which has a significant share in energy consumption, and
the macro-economic variables of countries are directly or indirectly affected.
Uncertainties and sudden changes in the economic structure have different effects
depending on the importer/exporter structure of the countries and their position in
international trade. Within the scope of the study, the data regarding the West Texas
Intermediate crude oil traded in the New York Stock Exchange between January 24,
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Markow Switching Model,

z%%ig/[; ‘iIeeLx 1986 and May 24, 2021 are examined, and the change in oil prices is revealed in two
WTI ’ stages. First, a comparison between the models was made by considering SETAR,

MTAR (Momentum TAR) belonging to the self-threshold autoregressive TAR family,
and LSTAR, which is one of the soft-transition autoregressive STAR models, which are
nonlinear models on the average, and the transition between regimes was
interpreted by choosing SETAR as the most suitable model. In the second stage, it is
revealed to reveal the nonlinear structure of the structural changes in oil prices with
the Markov regime change model. According to the findings, it is concluded that the
WTI oil variable exhibits a bi-regime nonlinear structure.
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1. GIRIS

Enerji tiikketimindeki pay: ele alindiginda petrol, birincil enerji kaynaklari igerisindeki
yerini korurken tlretim egilimlerinin 6ngoriilebilmesi i¢in rezerv ve tiretim iligkisinin iyi
kurgulanmasi gerekmektedir. Ulkelere iliskin enerji tiiketiminde meydana gelen artislar
baz1 donemlerde 6nemli farklilasmalara neden olmaktadir. Petrol rezerv miktarinin ve
ekonomik yapi igindeki yerinin yani sira petrol ithalati yapan tilkelerin yapisal 6zellikleri
de petrol piyasasinda énemli bir yere sahiptir. Petrol ihracati yapan iilkeler kaynaklarini
verimli bir sekilde kullanmayi; petrol ithalati yapan tlkeler ise maliyetleri minimum
diizeyde tutmayr amacglamaktadir (Ercan,1996). Ham petrol rezervlerinin diizensiz
dagilimi ile petrol ¢ikarma/iiretme maliyetlerinin farklilik géstermesinden dolay1 ortaya
cikan petrol rezervlerinin dengesiz dagilimi tilkelerin ihtiyaclarim karsilamak i¢in petrol
ithalat1 yapmalarina neden olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki oynakliklar nedeniyle enerji
talebi ve liretim yonetiminin getirdigi sorunlara karsilik, alternatif kaynaklarin tesvik
edilmesi saglanarak enerjinin daha verimli kullanilmasini kolaylastiran goéreceli fiyat
politikalarina odaklanilmaktadir.

Birincil enerji kaynaklarinda 6nemli bir yere sahip olan petroliin fiyatinda
meydana gelen degisimler ekonomik yapida daralmaya veya genislemeye neden I
olabilmektedir (Basher vd., 2006). Kiiresel bazda meydana gelen makro etkiler, mal ve
hizmet iiretiminde girdi olarak kullanilan petrolde, 06ngoriilemeyen fiyat
hareketlenmelerine neden olarak petrol fiyat arzini etkilemektedir (Doroodian vd., 2003).
Tuketim/yatirim harcamalarindaki artisla ekonomik biiytimedeki artis, petrol lretim
miktarinda ve enerji talebinde artisa neden olmaktadir. Ekonomik biiytime ile petrol daha
fazla talep edilirken petrol fiyatlar1 da olusan artis ise enflasyonu ortaya cikartarak
istihdam, tiiketim ve yatirim dtizeylerini olumsuz etkilemektedir (Lardic vd., 2006).

Petrol ithalatinda OECD iilkeleri ve G-7 tilkeleri 6nemli bir yere sahipken; petrol
talep yanli iretimin s6z konusu oldugu Tiirkiye’ de ise petrol rezervleri bulunsa da diinya
saha siniflandirmasi ele alindiginda rezerv miktar1 diisiik kalmaktadir. Ek olarak,
Tiirkiye’nin karmasik jeolojik yapisi petrol arama ¢alismalarinin hem maliyetli hem de
zorlayici olmasina neden olmaktadir (Bayrag, 2005). Enerjide ithalata bagimh ve doviz
kurunun ekonomik sistem iistiinde baskin oldugu iilkelerde, kiiresel petrol fiyat
degisimlerinde ortaya ¢ikan ani hareketler piyasalar, 6zellikle gelismekte olan ve enerji

bagiml tlkelerde, izerinde etkili olmaktadir.
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Calisma kapsaminda, serilerin kendi ge¢mis degerlerinden etkilenerek farklh
rejimlerde farkli dogrusal olmayan otoregresif siireclere sahip olmasini ifade eden SETAR
ve simetrik/asimetrik yapinin varligi icin Markov rejim degisim modeli kullanilarak
Petrol Fiyat Endeksine (WTI) iliskin yap: incelenmektedir. Asimetrik yapinin ortaya
c¢ikmasi durumunda ise rejim degisim olasiliklarinin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Calismanin birinci b6liimiinde konuya giris yapildiktan sonra konu ile ilgili yapilan 6nceki
calismalara ikinci boliimde deginilmektedir. Calisma kapsaminda ele alinan ekonometrik

model ve bulgulara ti¢iincii béliimde yer verilmektedir. Son boliim ise sonug ve 6nerilere

ayrilmaktadir.

2. LITERATUR

Petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar iilkelerin ekonomilerindeki

dalgalanmalarinin da bir gosterge oldugundan yatirimcilar agisindan petrol fiyat

hareketliliginin analiz edilmesi riskten korunmalari agisindan énemli olmaktadir. Petrol

fiyatindaki dalgalanmalarin makroekonomik degiskenlere olan etkileri farkh

ekonometrik yontemlerle incelenmis olup bu ¢alismalar Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1. Petrol Fiyatlar ile ilgili Yapilan Calismalar

Yazar(lar)

Bulgular

Amano ve Van

Noden (1998)

Petrol fiyat1 soklar1 ile ABD reel efektif doviz kuru arasinda bir
baglantiy1 incelemektedir. inceleme kapsaminda iki petrol
fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonli bir nedensellik
oldugunu gostermektedir.

Indjehagopian, J.P.,
Lantz, F. ve Simon,

V. (2000)

Almanya ve Fransa'daki aylik 1sitma yagi fiyatlari, dolar cinsinden,
ayni urtn icin Hollanda spot fiyati ve DMrUS$ ve FFrUS$ doviz
kurlart arasinda uzun ve kisa vadeli iliskiler kurulmaya
calismaktadir. Zayif dissallik testleri ve kosullu VEC modeli
kapsaminda Hollanda i¢in doéviz kurlarindaki degisimin petrol
fiyatlarindaki degisimler tizerinde anlik bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir.

Huang ve Guo

(2007)

Petrol fiyati1 sokunun ve li¢ tiir makroekonomik sokun Cin'in reel
doviz kuruna olan etkilerini dért boyutlu yapisal VAR modeli ile
arastirilmaktadir. Analiz sonucunda reel petrol fiyat soklarinin
uzun vadeli reel déviz kurunun deger kazanmasina yol acacagi ve
reel doviz kurundaki degisimlerde nominal soklarin aksine reel
soklarin baskin oldugu tespit edilmektedir
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Petrol fiyatlarinin doéviz kuru iizerindeki etkisini vektor hata
Coudert vd. (2008) diizeltme modeli ile incelediklerinde, petrol fiyatlarinin déviz kuru
lizerinde arttirici bir etkiye sahip oldugu sonucunu elde etmektedir.

ABD, Almanya, Japonya, Tayvan, Cin iilkeleri i¢cin déviz kurlar ile
altin ve petrol fiyatlar1 arasinda iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda,
altin ve petrol fiyatlarinin doviz kuru iizerinde negatif etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

Mu-Lan vd. (2010)

‘ Reel petrol fiyatlari ve doviz kurlari arasindaki uzun ve kisa dénemli
Mohammadi ve iliskiyi TAR ve MTAR modelleri kapsaminda inceledikleri ¢alismada,
Jahan-Parvar (2012)  reel déviz kuru ve reel petrol fiyatlari arasinda istikrarl bir iliski

oldugunu sonucunu elde etmektedir.

ABD ve Ingiltere i¢in déviz kurlan ile altin ve petrol fiyatlar
arasinda iliskiyi DGARCH ve DCC ile inceledikleri ¢alismalarinda,
altin ve petrol fiyatlarinin doviz kuru iizerinde negatif etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

Ciner vd. (2013)

Romanya petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki nedensellik
Sahbaz vd. (2014) iliskisini inceledigi ¢alismasinda, petrol fiyatlar1 ile doéviz kuru
arasinda nedensellik iliskisi olmadigini tespit etmektedir.

Tirkiye ham petrol fiyatlar1 ve benzin fiyatlarindaki ani

degisimlerin sanayi Uretimine etkisini Markov Degisim Vektor

Otoregresif (MS-VAR) modelleri ile incelendiginde, ham petrol ve

(2015) benzin fiyatlarindaki degisimin sanayi liretimine etkisinin rejimlere
baglh olarak degistigi bulgusunu elde etmektedir.

Ozdemir ve Akgiil

76

5 petrol bagimlisi tilkeye ait panel veriler kullanarak hem yatay
kesit bagimlhiligini hem de iilkeleraras: heterojenligi géoz oniinde

Aktas vd. (2016) bulunduran gelismis bir yaklasim kullanilmaktadir. Analiz
sonuglarina gore, reel petrol fiyatlarindaki artis reel doviz kurunu
pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Ham petrol fiyat seviyeleri ile makro ekonomik degiskenler

) arasindaki iliski Markov Gecis Vektor Hata Diizeltme modeli ile
Terzioglu (2018) incelendiginde yiiksek oynaklik dénemlerinde petrol fiyatindaki
sok doviz kurlarinda negatif etki yarattig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Calisma kapsaminda, Pakistan petrol fiyatlarindaki dalgalanma ile
reel sektor biiylimesi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligki
incelenmektedir. Incelemeler sonucunda, petrol fiyatindaki
degisimlerin kisa ve uzun vadede imalat, hayvancilik ve elektrik
sektorlerini olumsuz etkiledigini, ulasim ve iletisim {izerinde ise
onemli 6l¢iide olumlu etki bulundugunu géstermektedir.

Yasmeen vd. (2019)

Emtia fiyat belirsizliginin etkilerini yapisal vektér otoregresyon
baglaminda incelendiginde, petrol piyasalarindaki dalgalanmalar

Metin vd. (2021) ekonomik bliyiime lizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu ortaya
konmaktadir.
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Petrol fiyat oynakligint GARCH-tipi modeller ve yapay sinir aglarini
birlestiren hibrit modelle incelediginde, petrol fiyatlarindaki
oynaklik tahmininin performansinin belirlenmesi i¢cin kullanilan
modellerde DCCMGARCH ve MLP aglarindan elde edilen hibrit
model yapis1 hedef degerleri i¢in en iyi tahmin sonuclar: verdigini
ortaya koymaktadir.

Metin vd. (2021)

Zaman serilerinde meydana gelen degisimlerin ortaya ¢ikarilmasinda ve
uygulanmasi planlanan politika onerilerin gelistirilmesinde dogrusal modeller ile ortaya
konan bulgular serilerin 6zelliklerini tam olarak yansitamadiginda asimetrik etkiyi
dikkate alan rejim degisim modellerine geg¢is yapilmaktadir. Bu gercevede Tablo 1.'de yer
alan c¢alismalara ek olarak; Tong (1983), esik degerli otoregresif (TAR) modeli ortaya
koymakla beraber esik degiskeninin ve esik degerinin bilinmemesi sorununun ortadan
kaldirilmasi icin kendinden uyarimli esik degerli otoregresif (SETAR) model yapisi
gelistirilmektedir. Neftci (1984) ve Hamilton (1989), iktisadi degiskenlerin 6zelliklerinin
ortaya c¢ikarilmasinda dogrusal olmama durumu ve asimetrik etki yaklasimini
kullanmaktadir. Hamilton (1989), konjonktiirel dalgalanmanin genisleme-daralma
donemlerinde (farkl rejimler) sergiledigi asimetriyi birinci dereceden Markov zinciri
(MS-AR) ile modellemektedir. Hamilton (1990), farkli rejimler arasindaki gecisi
olasiliksal olarak ifade etmektedir. Krolzig (1997), rejimler arasindaki gecisin sabit ve tek
degiskenli olarak modellenmesindeki kisitlar1 kaldirmak icin ¢ok degiskenli Markov rejim
degisim otoregresif modellerini ortaya koymaktadir. Enders ve Siklos (2001),
Momentum TAR modelini 6nermekte ve rejimler arasi gecisin ¢ok sert olmasinin yaniltici
sonuglar ortaya c¢ikartabilmesinden dolay1 rejimler arasi gegiste fonksiyonel yapi
kullanilarak yumusakligin saglanmasina imkan saglayan yumusak gecis esik degerli

otoregresif (STAR) model yapisini kullanmaktadir.
3. YONTEM VE BULGULAR

Dogrusal olmama olgusundan yola ¢ikilarak incelenen 24 Ocak 1986 ve 21 Mayis
2021 donemleri kapsaminda Energy Information Administration veri tabanindan elde
edilen WTI (West Texas Intermediate) ham petrol veri seti ele alinmaktadir. Diinyada
uretimi yapilan ve borsalarda islem goren WTI, kiiresel 6l¢ekte fiyat yapici (price marker)
ve kalite acisindan belirleyici petrol olarak islem gérmektedir.

WTI petrol fiyat endeksine iliskin model yapisini belirlemek amaciyla SETAR ve

Markov rejim degisim modeli kullanilmaktadir. Varyansin kararliliginin saglanmasi ve
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aykir1 gozlemlerin mevcut olmasi durumunda etkilerinin azaltilmasi, diger bir ifadeyle
serilerde mevcut olan asir1 degisiklerin dengelenmesi, i¢in petrol fiyat endeks serisine
iliskin logaritmik dontisim yapilmaktadir. Tablo 2."de WTI petrol verisine ait tanimlayici

istatistiklere yer verilmektedir.

Tablo 2. WTI Petrol Verisine ait Tanimlayici istatistikler

Ortalama Mak. Min. St.Sapma Carpikhik Basikhik J]-B
WTI 3.580 4978 2.987 0.647 0.195 -1.301  685.58***

Not:*** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gostermektedir.

Tablo 2.'de yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde, WTI petrol serisinin
carpiklik katsayisinin pozitif olmasi saga ¢arpik dagilimi ve basiklik katsayisinin negatif
olmasi ise basik dagilimi isaret etmektedir. Jarque-Bera test istatistigi de serinin normal
dagilmadigini gostermektedir.

Calismada hem Markov rejim degisim modeli hem SETAR modele
basvurulmasindaki ama¢ her iki modelinde rejim degisim modeli olmasi sebebiyle
genisleme ve daralma donemlerini belirlemede tamamlayici bir yaklasim saglamaktir. Ilk
olarak WTI petrol serisinin model yapisin1 incelemek amaciyla dogrusal olmayan
modellerin karsilastirilmas1 yapilarak, WTI petrol serisi SETAR model ile ’8

coziimlenmektedir. Bir sonraki asamada ise elde edilen bulgular, Markov rejim degisim

modeli kullanilarak incelenmektedir.

3.1. Dogrusal Olmayan Ortalama Modelleri

Dogrusal olmama durumu, parametrelere iliskin ifadelerde farkli yapilarin
kullanilmast (kuvvet alimi, bodlme/carpma, vb. gibi) durumunda ortaya c¢ikan
parametrelere gore dogrusal olmama durumu ve/veya degiskenlerin matematiksel
yapisindan dolay: ortaya ¢ikan degiskenlere gore dogrusal olmama durumu olmak iizere
iki durum altinda siniflandirilmaktadir. Modeller ele alindiginda, doniisiim teknikleri
uygulanarak dogrusallastirma s6z konusu olurken; bazi durumlarda ise doniisiimler
dogrusallastirma islemini saglayamamakta ve dogrusal olmayan model yapilarinin analiz
edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Dogrusal olmayan modeller, konjonktiir dalgalanmalarinin belirlemesinde
simetrik modellere gore daha esnek olma avantaji gosteren asimetrik etkileri dikkate alan
modeller olarak yer almakta ve zaman serilerinde meydana gelen degisimleri dogru bir

sekilde ortaya koyabilme o6zelligi gostermektedir. Konjonktiirel dalgalanmalarin
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asimetrik ve dogrusal olmayan etkileri rejim degisikligi olarak tanimlanmaktadir. Rejim
degisim modellerinden olan Markov rejim degisim modeli ve SETAR model, rejimler
arasindaki degisimi ve seriyi yoneten fark denklemlerinin parametre degerlerindeki
degisiklikleri nasil modellediklerine gore farkhiliklar gostermektedir. SETAR modeli
stirecin gecmis degerlerine bagh olarak rejimler arasinda hareket ederek rejimler arasi
gecis deterministik o6zellik, Markov rejim degisim modelinde ise rejimler arasindaki
hareketler stirecin ge¢mis degerlerinden bagimsiz oldugu i¢in rejimler arasi gecis

stokastik 6zellik sergilemektedir (Clements and Krolzig, 1998).

3.1.1. Setar Model

TAR modelin 6zel bir durumu olan SETAR modelinde esik deger, modelin bagiml
degiskeninin gecikmeli degerleri arasindan secilmektedir. Esik degerin bu 6zelligi ile
rejim degisimine izin vermesi modelin yapisini dogrusal olmayan hale getirmektedir

(Guris, 2020).

Esik degerle karsilastirilan q; = y;_, terimive d = 1 olmak lizere iki rejimli SETAR
modeli, otoregresif parametreler @, esik parametre ¢ ve bagimsiz ve 6zdes dagilan hata
terimi &; olmak lizere,

_ {@1,0 +P11YVe-1t€& Ye-1S¢C

= 1
Ve Ba0+ P21Ye—1+ & Y1 >C (1)

seklinde tanimlanmaktadir. Modelde rejim sayisi ikiden fazla olmasi durumunda SETAR

model yapisi,

P10+ D11YVe—1t o+ Dip Vip, T & YVe-a <V
y, = { D1 D1 (2)

Drot+Do1Ve—1+ o+ Dop,Vep, & Ye—a >V

seklinde gosterilmektedir (Brooks, 2002). MTAR model, standart Dickey Fuller testinin
asimetrik sekilde diizenlenmesi ile tanimlanmaktadir. I(.) gosterge fonksiyonu ve esik
parametresi T olmak tizere, MTAR modeli,

_ {I egery; 1 =7
7 0egery,_1 <t

_ {I eger Ay, 1 =7
7 0eger Ay, <7
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P
Aye = 1tp1ye—1 + (1 —1)paye—1 + Z Vibye_i + &
i=1

seklinde ifade edilmektedir. Ay,_,, esik degerden biiyiik oldugunda uyarlama katsayisi
p1, Ay._, esik degerden kiiciik oldugunda ise uyarlama katsayis1 p, olmaktadir. MTAR
modelde ilk olarak TAR modeline ait y,_; degerleri ve sonrasinda ise MTAR modeline ait
Ay,_, degerleri kiiclikten bliytige dogru siralanmaktadir. Bu siralama gergeklestirilirken
serinin maksimum ve minimum degerlerinin %15’i inceleme dis1 birakilmaktadir. Esik
deger secimi en kiiclik hata terimleri karesine sahip olan modele gore belirlenmektedir
(Bildirici, 2020).

Esik degerin belirlenmesinden sonra rejimler arasinda gecisin ani oldugu (TAR)
modeller yerine rejimler arasinda ge¢isin yumusak oldugu ve lojistik yumusak gecis
otoregresif (LSTAR) ile listel yumusak gecis otoregresif (ESTAR) olmak lizere ikiye ayrilan
STAR modelleri tercih edilmektedir LSTAR modeli ekonominin daralma ve genisleme
donemlerinin farkli dinamige sahip oldugunu ve bunlar arasi gecisin yumusak olmasi
gerektigini savunmaktadir (Gliris, 2020). STAR modelinin genel bi¢imi, sifir ve bir
arasinda deger alan gecis fonksiyonu G(y;_;,¥,c) ve parametreye gore bir rejimden
digerine gecis saglayan dilizgiinlestirme parametresi y olmak iizere, 80

Ve = (¢1,0 + ¢1,1Yt—1)(1 - GCe-1,7 C)) + (¢2,0 + ¢2,1J’t—1)(1 —Ge-1,7, C)) + & 4)

seklinde verilmektedir (Franses ve Dijk, 2000). Gecis fonksiyonu LSTAR modele gore,
G(se;v,0) = (L+exp{—y(se —c)} 1 y>0 ()

seklinde tanimlanmaktadir. y — oo oldugunda lojistik fonksiyon bire yaklagsmakta ve
LSTAR modeli iki rejimli TAR modeline doniisiirken; y = 0 oldugunda ise LSTAR modeli
dogrusal AR modeline doniismektedir (Giiris, 2020).

Tablo 3. WTI Petrol Degiskeninin Dogrusallik Sitnamasi

Hansen Testi

1vs2 1vs3 2vs3
Test Istatistigi 42.275%%* 45.435%** 3.1450
LR Testi Keenan Testi Tsay Testi
Test Istatistigi 421.3869*** 3.5603* 6.899%**

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gostermektedir.

WTI petrol serisinin dogrusalliginin tespit edilmesinde, Tablo 3’te yer alan, SETAR
tipi Hansen (1999) testi, SETAR tipi LR testi, Keenan (1985) testi ve Keenan testinin

Petrol Fiyat Endeksi Model Yapisinin Belirlenmesi



Academic Review of Humanities And Social Sciences V: 51: 1 Y: 2022

gelistirilmis hali olan c¢apraz c¢arpimlarin kullandigi Tsay (1986) testlerinden
faydalanilmaktadir

Tablo 3.'te Hansen (1999) testi ¢ercevesinde dogrusallik, iki ve li¢ rejime karsi
sinanmaktadir. Dogrusalligin iki rejime karsi test edilmesinde olasilik degeri anlamh
oldugu icin yokluk hipotezi red edilmekte ve serinin iki rejime sahip olduguna karar
verilmektedir. Dogrusalligin ii¢ rejime karsi test edilmesinde ise olasilik degeri anlamh
oldugu icin yokluk hipotezi red edilerek serinin ii¢ rejimli olduguna karar verilmektedir.
Iki rejimin ii¢ rejime karsi smanmasinda istatistiksel olarak anlamli sonug¢ elde
edilememektedir. Tablo 3.’te yer alan LR testi ve Tsay (1986) testi cercevesinde olasilik
degeri anlamli oldugu i¢in dogrusalligi savunan yokluk hipotezi red edilmektedir. Keenan
(1985) testinde ise olasilik degeri anlamli oldugu i¢cin dogrusalligli savunan yokluk
hipotezi red edilmektedir. Bu sonuclara gére modellerin dogrusal olmayan bir yap1
gosterdigi kabul edilmektedir.

WTI petrol serisinin dogrusal olmadig: belirlendikten sonra Tablo 4.'te yer alan
SETAR model yapisina dayanan dogrusal olmayan birim kok testi Caner ve Hansen (2001)
testi, MTAR model yapisina dayanan ait dogrusal olmayan birim kok testi Enders ve
Granger (1998) testi, LSTAR model yapisina dayanan dogrusal olmayan birim kok testi

Sollis (2004) testi kullanilarak dogrusal olmayan birim kok sinamasi yapilmaktadir.

Tablo 4. WTI Petrol Degiskenine ait Dogrusal Olmayan Birim Kok Sinamasi

Caner ve Hansen (2001) Testi

Tek Tarafl1 Wald Testi ty t,
Test Istatistigi 4 2% 1.560* 1.340
Enders ve Granger (1998) Testi

Durum 1 Durum 2 Durum 3

Test Istatistigi 5.678%*** 7.581%+* 11.297%**
Sollis (2004) Testi

Durum 1 Durum 2 Durum 3

Test istatistigi 11.453 12.335** 14.876**

Not: *Caner ve Hansen testine ait degerler Bootsrap degerleri dikkate alinarak hesaplanmaktadir. k=36, m=4 gecikme
parametreleridir. t;=Birinci rejime ait birim kék sinamasi, t,=Ikinci rejime ait birim kék simnamasi olarak ifade
edilmektedir. Enders ve Granger (1998) testine ait tablo degerleri %1 i¢in Durum 1=4.85, Durum 2=6.91, Durum
3=8.74’diir. Sollis (2004) testine ait tablo degerleri %5 i¢in Durum 1=8.845, Durum 2=11.309, Durum 3=12.558"dir.
Durum 1: ham veri, Durum 2: ortalamadan arindirilmis veri ve Durum 3: ortalama ve trendden arindirilmis veri
tanimlamasinda kullanilmaktadir.

SETAR tipi Caner ve Hansen (2001) testi, tek tarafli test ve birimci rejime gore
duragan iken ikinci rejimde duragan degildir. MTAR tipi Enders ve Granger (1998) testine
gore WTI petrol serisinin tiim diizeylerde duragan oldugu, LSTAR tipi Sollis (2004) testine
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gore WTI petrol serisinin Durum 2 ve Durum 3’de duragan oldugu gozlemlenmektedir.
Elde edilen sonuglara gore, tiim test istatistikleri goz ontline alinarak seri duragan kabul

edilmektedir.

Tablo 5.'te, petrol fiyat endeks serisinin duragan bulunmasi sonucunda, SETAR,
MTAR ve LSTAR esik degerli modeller karsilastirilmakta ve modellere iliskin esik degerler
verilmektedir. SETAR, MTAR ve LSTAR model yapilari karsilastirildiginda alt ve tst rejim
parametrelerinin tim gecikmelerde anlaml olmasi ile en uygun modelin SETAR esik
modeli oldugu sonucuna varilmaktadir. SETAR modeline iliskin F istatistigi ele

alindiginda, modelin dogrusal oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 5. WTI Petrol Degiskenine ait Esik Degerli Modellerin Karsilagtirilmasi

SETAR Model
Sabit WTI(-1) WTI(-2)
Ust Rejim 0.082%*** 0.854**+* 0.116%**
Alt Rejim 0.0005 0.972%** 0.027**
F Istatistigi 2.485*** Esik Degeri 2.8937
MTAR Model
Sabit WTI(-1) WTI(-2) WTI(-3)
Ust Rejim -0.009*** 0.809*** 0.237*** -0.045%**
Alt Rejim 0.005*** 0.955%** 0.002 0.040*** 82
Esik Degeri -0.010
LSTAR Model
Sabit WTI(-1) WTI(-2) WTI(-3)
Ust Rejim 0.047*** 0.865*** 0.005 0.113%**
Alt Rejim -0.047*** 0.106*** 0.050* -0.141%**
F Istatistigi 3.120** Esik Degeri 2.936* Gegcis Hizi 100

Not:*** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gostermektedir.

MTAR modelinde birinci rejime iliskin ikinci gecikme istatistiksel olarak anlamh
iken, ikinci rejime gecildiginde seriye iliskin ikinci gecikme istatistiksel olarak
anlamsizlasmaktadir. LSTAR modeli ele alindiginda ise, birinci rejimde ikinci gecikme
istatistiksel olarak anlamsiz iken, ikinci rejime gegildiginde ikinci gecikme istatistiksel
olarak anlaml olarak goézlemlenmektedir. Bununla birlikte, WTI serisine gore SETAR

model tahmini;

W 0.082 + 0.854yy7;,_ + 0.116y7;,_, +&, WTI,_, < 2.8937
£ =10.0005 + 0.972y7;,_, +0.027yp;_, +&, WTI_, > 2.8937

seklinde gerceklesmektedir. Esik degerine gore, petrol fiyat endeksinde 2.8937 oraninda
bir degisim gerceklestiginde alt rejimden tst rejime bir kayma gerceklesmektedir. Rejim

degisimin lic donem 6ncesinden 6ngoriilebildigi belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle, WTI
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serisinde meydana gelmesi muhtemel degisim U¢ donem oOnceden tahmin
edilebilmektedir. Sekil 1’de SETAR modele ait rejim degisimi ve esik degeri (kirmizi ¢izgi)
gosterilmektedir. Iki rejimin gozlemlendigi grafikte, SETAR modelin 6zelligi olarak

rejimden diger rejime gecisin ¢ok sert oldugu belirlenmektedir.

2 th 1 |
= T | I i |
= &8 &8 g =8
Esik Degeri(th1)

Sekil 1: WTI Petrol Degiskenine ait SETAR Rejim Degisim ve Esik Deger Grafigi
3.1.2. Markov Rejim Degisim Modeli

Hamilton (1989) ve Hamilton (1990), ekonomideki konjonktiire iliskin genisleme
ve daralma donemlerini farkli rejimler olarak inceleyen Markov rejim degisim otoregresif
(MS-AR) modelini ortaya koymaktadir. Rejimler arasindaki gecisin olasiliksal olarak
modellendigi Markov rejim degisim modeli, tek degiskenli doérdiincii dereceden
otoregresif model, iki durum (M=2) arasinda degisen kosullu ortalama u(s;) ve
ps~ NID(0,0%) olmak iizere,

Aye = u(se) = p1(Byey — p(se-1)) + =+ Pa(Bye—s — pu(se-4)) (6)
+ Ut pe~ NID(0,0?)

seklinde ifade edilmektedir. Duruma ve rejime baglh olarak y daralma déneminde negatif

deger alirken; genisleme doneminde pozitif deger almaktadir. MS-AR modeli,

gozlemlenemeyen durum degiskeni olarak tanimlanan rejimi ifade eden s,’ye bagh
olmaktadir. s, 'nin olasilik degerinin bir 6nceki doneme bagli olmas1 durumu, i durumunda
j durumuna gegis olasiigi p;; olmak tlizere,
Pr(s; =jlsi—1 =152 =k, ..,59 =h) =Pr(s, = j| s,-y = i) py; (7)

seklinde gosterilmektedir (Bildirici vd., 2010)

Ekonomide genisleme ( s; = 2) ve daralma ( s; = 1) olmak tzere iki rejim s; =
{1,2} oldugu kabul edildiginde, iki rejim arasindaki gecis olasiligi
Prlsi=1ls;i=1]=pi=p

Pr[51:2|5t—1:1]:P12:1_P
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PT[S1:1|5t—1:2]:P21:1—q

Pr[51=2|5t—1=2]=P22=q (8)

seklinde verilmektedir (Bildirici vd., 2010). y, serisi ele alindiginda, birinci rejimde
kalma olasiligl (genislemede iken bir donem sonra genislemede bulunma olasihigl) p,
birinci rejimden ikinci rejime gecis olasiligini (genislemede iken bir dénem sonra
daralmada bulunma olasiligl) 1 — p, ikinci rejimde kalma olasiligini (daralmada iken bir
donem sonra yine daralmada kalma olasilig1l) g, ikinci rejimden birinci rejime gegis
olasilig1 (daralmada iken genislemeye gecis olasiligl) 1 — g olarak ifade edilmektedir.
Birinci rejimde kalma siiresi (1/1 — p;4) ve ikinci rejimde kalma siiresi ise (1/1 — p;5)
olarak hesaplanmaktadir (Hamilton, 1989).

Markov rejim degisim modelinde yer alan gézlemlenebilen y; serisinin istatistiksel
ozelligi rejimin degismesi ile birlikte degisim gostermesi durumunda, E [yt s, =1 ] =
yadaE [yt |s, =2 ] = U, elde edilmektedir. Ekonominin daralma dénemi y, ve genisleme
donemi u, olarak ele alindigindan kosullu ortalama

sy = 2 ise u, > 0 (genisleme)
Us, =3 s; = lise u; <0 (daralma) 84

seklinde ifade edilmektedir (Bildirici vd., 2010). Markov rejim degisim modeli ise, genel
haliyle,

Ve = Hs, + Her  pe~ 00d(0,0%) 9)

seklinde gosterilmektedir.

Markov rejim degisim modeli olusturulmadan 6nce WTI petrol degiskeninin
dogrusal bir yapiya sahipliginin ortaya cikarilmasinda dogrusal olmayan testlerden
Brock, Dechert, Scheinkman (BDS) (1987) testi ele alinarak, serinin bagimsiz ve es
dagilima (iid) sahipligi Tablo 6.’da gosterilmektedir. Serideki gozlem sayis1 500’den fazla
ise boyut degeri (m) altidan (6) kiiciik ve £ degeri standart sapmanin 0.5 ile 2 kat1 arasinda
secilmektedir (Stimer ve Hepsag, 2007). BDS testinin yani sira Keenan Testi (1985) ve
Keenan testinden farkli olarak degiskenlerin ¢apraz carpimlarinin kullanildigi Tsay Testi

(1986) sonuglarina da Tablo 6."da gosterilmektedir.
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Tablo 6. WTI Petrol Degiskenine ait Dogrusallik Sinamasi

B ¢ BDS Test
oyt m=2 m=3 m=4 m=5
£€=0.5 1492.222%** 2876.860*** 6098.895*** 14113.027***
e=1 1734.983*** 2315.4171%** 3207.957*** 4664.218%**
=15 566.7738*** 634.8978*** 721.5764*** 843.9393***
£E=2 342.7166*** 341.4685*** 341.5307*** 341.5307***
Keenan Test

Test istatistigi 3.560*

Tsay Testi
Test Istatistigi 6.899%**

Not:*** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gostermektedir.

Tablo 6.da hata terimlerine uygulanan BDS testi sonuglarina gore, tiim ¢
degerlerinde ve m boyutlarinda hesaplanan degerlerin hata terimlerinin bagimsiz ve es
dagilima sahip oldugunu savunan hipotez reddedilmektedir. Keenan test istatistigine ve
Tsay test istatistigine gore de serilerin dogrusal oldugunu savunan hipotez
reddedilmektedir. Bu ¢ercevede, modellerin dogrusal olmayan bir yap1 gosterdigi tespit
edildikten sonra petrol fiyat endeksi serisinin yapisinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in dogrusal
olmayan zaman serisi yontemlerinden olan Markov rejim degisim modeline gecis

yapilmaktadir.

Tablo 7. WTI Petrol Degiskenine ait Markov Rejim Degisim Modeli

Degiskenler Rejim 1

Katsay1 St. Hata t Degeri
C 0.0017 0.0012 1.4167
WTI (-1) 0.9884**+* 0.0051 193.8039
WTI(-2) 0.0113** 0.0051 2.2157
Degiskenler Rejim 2

Katsay1 St. Hata t Degeri
C 0.0274** 0.0128 2.1406
WTI (-1) 0.9023*** 0.0360 25.0639
WTI(-2) 0.0886** 0.0358 2.4749

Rejim Gecis Olasiliklar:
Rejim 1 Rejim 2

Rejim 1 0.9838 0.1199
Rejim 2 0.0161 0.8800

Not:*** *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gostermektedir.

Tablo 7.’de WTI petrol degiskenine ait Markov rejim degisim katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlemlenmektedir. Elde edilen bulgulara gére, WTI
petrol degiskeninin iki rejimli dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigi sonucuna
ulasilmaktadir. Rejim gecis olasiliklarina gore, Rejim 1'de ve Rejim 2’de kalicilik s6z

konusu olurken; Rejim 1’den sonraki donemde Rejim 2’ye gecis olasilig1 olduk¢a diisiik
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(0.1199) ve Rejim 2’den sonraki donemde Rejim 1’e gecis olasilig1 oldukea diisiik (0.0161)

hesaplanmaktadir.
<
: o —
= o =
5 2
Z =2
— oS
o —_
=z 2"
£ e E
-t G =
= =
= o =
a o o o o o =
o o o o
o o o o
o~ -T ({e] [ee)
Rejim 2

Sekil 2. Rejim Gecis Olasiliklar Grafigi

Sekil 2.de Rejim 1 ve Rejim 2 donemlerine iliskin gecis ve bulunma (kalma)
olasiliklar1 gosterilmektedir. WTI petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin hem
Rejim 1'de hem Rejim 2’de yakin olasiliklar gosterdigi ifade edilebilmektedir. Bu durum
dalgalanmalarin az oldugu durumlarda rejimlerin birbirlerine gecis olasiliklarinin diisiik

oldugu sonucunu ortaya ¢cikarmaktadir.
86

Elde edilen sonuclar hem SETAR modelin hem Markov rejim degisim modelinin
arasinda belirli farklar oldugunu géstermektedir. Iki modeli birbirinden ayiran en temel
fark, Markov rejim degisim modelinin SETAR modele gore olasiliksal ¢cikarim yapilmasini
saglamaktadir. WTI petrol fiyatini1 yapisinin incelenmesinde, SETAR modeli istatistiksel
olarak anlamh ¢ikmakla birlikte Markov rejim degisim model yapisinin kullanilmasiyla

seriye iliskin genisleme ve daralma donemleri de belirlenebilmektedir.

4.SONUC

Sanayi devrimi sonrasinda artan iiretim ve kiiresellesmeyle ticarette 6nemli bir
role sahip olan enerji, iilkelerde ekonomik biiylimeyi hizlandirarak toplumlarin yasam
kalitesini yiikselten temel bir bilesen olmaktadir. Enerji kaynaklarinin optimum
kullanimini ifade eden enerji rezerv miktarlar1 hem toplumsal refah hem de ekonomik
gelismenin oOlciitii olarak kullanilmaktadir. Sanayilesme ve artan nifusla birlikte
kentlesme ve teknoloji kullanimindaki gelisim, enerji tiretimini artirarak tlkelerin hem
ihtiyaclarinda hem de enerji taleplerinde farkliliklar meydana getirmektedir. Bununla

birlikte, enerji kullanimindaki ¢esitliligin artmasi kaynak bagimlilig1 problemini ortaya
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cikartarak enerji politikalarinin olusturulmasim gerekli kilmaktadir. Ulkelerin gelismislik
ve kalkinmighk gostergelerinden olan enerji tiketimindeki artis ve enerji kaynak
cesitliligindeki gelismeler, tilkeler arasi rekabet kosullarinin artmasina ve enerji arz
glivenliginin iktisadi, sosyal ve siyasal agidan 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
cercevede, petrole olan bagimliligin azaltilmasi diisiincesi ve iklim degisikligi sorunlari
ele alindiginda, sifir salinima sahip giivenilir, ekonomik, yenilenebilir enerji kaynaklarinin

serbest piyasa mekanizmasiyla ekonomiye kazandirilmasi 6nemli olmaktadir.

Petrol fiyat endeksinde meydana gelen degisimin makro-iktisadi degiskenler ve
uygulanan/belirlenen politikalar tizerinde dolayli/dogrudan etkileri bulunmaktadir. WTI
serisinin dogrusal yapis1 hakkinda bilgi sahibi olunmadan, dogrusal modeller kullanilarak
yapilan tahminleme c¢alismalarinda dogru sonuclara ulasilamamaktadir. Dogrusal
olmayan modeller, ortalamada ve varyansta dogrusal olmayan modeller olarak ikiye
ayrilmaktadir. Calisma kapsaminda, ortalamada dogrusal olmayan modellerden SETAR,
MTAR ve LSTAR modelleri kullanilarak en uygun model secimine karar verilmektedir. Bu
amagcla, New York borsasinda islem goren WTI petrol fiyat endeksi ele alinarak, petrol
fiyatlarinda meydana gelen artis ya da azalislarin etkileri SETAR, MTAR ve LSTAR model
ile incelenmektedir. Elde edilen bulgulara gére, WTI serisinin ortalama dogrusal olmayan
seri oldugu tespit edilmekte ve tiim gecikmelere ait katsayilarin anlamli ¢ikmasi
dolayisiyla SETAR model yapisinin en uygun model oldugu belirlenmektedir. SETAR
model yapisina gore, fiyat endeksi belirli bir seyir halinde iken 2.8937 oraninda degisim

gerceklestiginde diger rejime gecis saglandigi tespit edilmektedir.

Dogrusallik varsayimini ele alan model yapilari, asimetrik davranisa sahip
serilerin 0Ozelliklerini ¢ikarmada yetersiz kalmaktadir. Bu durumda konjonktiirel
dalgalanmada meydana gelen etkileri modellemeyi saglayan Markov rejim degisim
modelleri kullanilabilmektedir. Markov rejim degisim modelleri konjonktiirel
dalgalanmayi genisleme ve daralma olmak tizere iki farkli rejim olarak ele alabilmektedir.
Asimetrik etkiyi ortaya ¢ikaran farkli dogrusal olmayan model yapilari olmakla birlikte,
Markov rejim degisim modeli rejimden rejime gecis olasiliklarini da saglamaktadir.
Calismada, WTI petrol degiskeninin iki rejimli dogrusal olmayan yapi sergiledigi
sonucuna ulasilmaktadir. WTI petrol fiyatlarinda herhangi bir degisim meydana
gelmeden 6nce birinci rejimde yaklasik 62 giin gecirildigi ve meydana gelen bir degisim

ile ikinci rejime gecilerek yaklasik 8 giin ikinci rejimde kalindig1 bulgusu elde
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edilmektedir. Ayni rejimde kalma olasiliginin yiiksek olmasi ve diger rejime gecme
olasiliklarinin diisiik olmas1 Markov rejim degisim modelinin gii¢lii ve uyumlu sonuglar
verdiginin gostergesi olmaktadir. Bu kapsamda, petrol fiyatlarinin mevcut dénemde
hangi rejimde oldugunun bilmesi durumunda, bu rejimde kalma olasilig1 tahmin edilebilir
olmaktadir. Bununla birlikte ¢alismanin, petrol kullanicisi olan sektorlerin yatirim ve
operasyonel faaliyetlerine iliskin kararlarina, gelecek doénem petrol fiyatlarinin

ongortulebilirligi acisindan katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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