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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

PETROL FIYAT SOKLARI VE FINANSAL STRES ARASINDAKI
ZAMAN-DEGISIMLI ILISKi: AB BOLGESI ICIN TVP-VAR
ANALIZI

TIME-VARYING RELATIONSHIP BETWEEN OIL PRICE SHOCKS AND
FINANCIAL STRESS: A TVP-VAR ANALYSIS FOR EU AREA

Onur POLAT"

Oz

Bu ¢aligmada, petrol fiyat soklar1 ile AB bolgesi finansal stres endeksi arasindaki dinamik aktarim mekaniz-
mas1 TVP-VAR modeli uygulanarak incelenmektedir. Bu baglamda, ¢aliymanin veri kiimesi, 2000:09-2018:06
donemi igin aylik spot WTT ham-petrol fiyatlari, kiiresel petrol tiretimi, Kilian Endeksi ve Euro bolgesi igin
finansal stres endeksini (CISS) icermektedir. Calismanin ampirik sonuglar1 pozitif petrol fiyat soklarinin AB
bolgesi finansal kogullarini kotiilestirdgini gostermektedir. Ek olarak, TVP-VAR model, kiiresel petrol piyasa-
sindan AB boélgesi finansal kosullarina dogru olan yapisal soklarin dinamik yapisini tutarl bir sekilde yakala-
maktadir.
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Abstract

In this study, the dynamic transmission mechanism between oil price shocks and Euro area financial stress
index is investigated by implementing the TVP-VAR model. Accordingly, the data set of the study cover monthly
WTI crude oil price, global oil production, the Kilian Index and a measure for financial stress for the Euro area
(Composite Indicator of Systemic Stress, CISS) and range from 2000:09 to 2018:06. Empirical results of the
study verify that, financial conditions worsen in response to positive oil price shocks. Additionally, the TVP-
VAR model captures the dynamic nature of the structural shocks arisen from the global oil market to the Euro
area financial conditions consistently and robustly.
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Giris

Enerji, ekonominin temel gereksinimlerinden birisidir ve kiiresel enerji bagimlilig1, sanayi dev-
rimini izleyen son {i¢ ylizyilda 6nemli 6l¢iide artmistir. Glinlimiizde petrol, diinyadaki toplam enerji
kullanimi i¢inde en yiiksek pay: olusturmaktadir. Yenilenemeyen enerji kaynaklar: arasinda ilk si-
rada yer alan petroliin fiyat gelismeleri; ticaret, emtia veya tiirev piyasalar1 gibi cesitli kanallar araci-
ligryla diinya finansal sistemini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Tarihsel olarak, petrol krizleri Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde diinya ekonomik sistemini
onemli dlgiide etkilemistir. Ornegin, 1973 petrol krizinde yagsanan petrol fiyat artislar1 gelismis ve ge-
lismekte olan tilkelerde enflasyonun yiikselmesine neden olmustur (Hamilton, 2011). Benzer sekilde,
1979 petrol krizinin olumsuz etkileri kiiresel olarak hizla yayilmistir. Kiiresel ekonomik sistem buna
bagli olarak dengesizliklerle kars1 karstya kalmigtir (Sachs, 1982; Hamilton, 2011).

Petrol fiyat soklart ile reel/finansal ekonomik faaliyet arasindaki iletim kanallari, petrol krizlerin-
den bu yana aragtirmacilar ve politika yapicilar tarafindan incelenmektedir. Yazin, petrol fiyat sok-
lar1 ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiye odaklanmistir ve arastirmacilar, hem ampi-
rik hem de niteliksel olarak bu iligkiyi incelemislerdir. Ayrica, yapisal petrol fiyat soklarinin finansal
strese olan etkileri, emtia piyasalarindan finansal sisteme dogru olan hizl risk bulagiciligindan do-
lay1 politika yapicilar ve arastirmacilar tarafindan incelenmektedir (Chen vd., 2014; Nazlioglu vd.,
2015; Polat, 2020).

1929 biiyiik depresyonundan bu yana, kapitalist ekonomik sistemin gelisimine derin ve kronik
finansal krizler eslik etmektedir. Kiiresel ekonomi, bu finansal krizler arasinda yer alan 2008 kiire-
sel finansal krizinden (Global Financial Crisis, GFC) siddetli sekilde etkilenmistir. Kriz ilk olarak
Amerika Birlesik Devletlerindeki ipotege dayali konut (Mortgage) piyasasinda ortaya ¢ikmig ve kri-
zin olumsuz etkileri kiiresel boyutta hizla yayilmistir. Diinya finansal sistemi krizin tizerinden 10 y1l-
dan fazla bir zaman gegmesine ragmen halen krilgan durumdadir. GFCden bu yana arastirmacilar
ve politika yapicilari, finansal dengesizliklerin erken uyar: gostergelerini (early warning indicators)
olgmeye calismislardir. Buna bagl olarak, finansal sistemden kaynaklanan sistemik riski 6l¢gmek icin
Finansal Stres Endekslerini (Financial Stress Indexes, FSIs) olusturmuslardir. Bu ¢aligmalar arasinda
yer alan Hollo vd. (2012), Euro bolgesinin finansal sisteminin sistemik riskini 6l¢mek amaciyla Sis-
temik Stresin Kompozit Gostergesi (Composite Indicator of Systemic Stress, CISS) olarak isimlendi-
rilen finansal stres endeksini gelistirmistir.

Emtia piyasalary; doviz piyasasi, hisse senedi piyasasi, tiirev piyasasi gibi gesitli kanallar aracili-
g1yla Avrupanin finansal piyasalari tizerinde potansiyel etkilere sahiptir. Dolayisiyla bu ¢alisma kii-
resel petrol piyasasinda olusan yapisal soklarin AB finansal kosullarina olan etkilerini 6l¢mek i¢in
Del-Negro ve Primiceri'nin (2015) Zamana Gore Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR) modelini
kullanmaktadir.

Galismanin yapisi su sekildedir. Izleyen béliimde yazindaki ilgili calismalar 6zet olarak verilmek-
tedir. 2. bolim ¢aligmada kullanilan veri kiimesi ve ampirik modeli vermektedir. Caligmanin ampi-
rik sonuglar 4. bélimde elde edilmis ve yorumlanmustir. Sonug béliimiinde ¢aligmanin temel bul-
gular tartigilmaktadir.
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1. lgili Yazin

Petrol fiyatlarindaki yiikselmenin ekonomik biiytime tizerindeki olumsuz etkilerine dair bulgu-
lar sunan Enzler ve Pierce (1974) ve Darby (1982) onciil calismalarindan bu yana, yazindaki ¢alisma-
lar, petrol fiyat soklar1 ve ekonomik faaliyetin etkilesim kanallarmni incelemislerdir. 1980li ve 1990k
yillarda yapilan ¢alismalari, petrol soklarinin reel ekonomik faaliyete olan etkilerini aragtirmigtir. Bu
caligmalarin bir boliimii petrol fiyat soklarinin reel ekonomik faaliyete sinirl etkileri oldugunu tes-
pit etmistir (Hamilton, 1983; Loungani, 1986; Hooker, 1996; Bernanke vd., 1997). Baz1 ¢aligmalar ise
petrol fiyat soklarinin makroekonomik degiskenler tizerinde anlaml ve negatif etkilerinin oldugunu
ifade etmistir (Hamilton, 1996; Ferderer, 1997; Brown ve Yucel, 1999). Bazi ¢aligmalara gore, petrol
fiyat soklar1 ve makroekonomik gostergeler arasinda asimetrik bir iliski bulunmaktadir (Mork, 1989;
Mork vd., 1994; Lee vd., 1995).

Petrol fiyat soklarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki anlamli ve negatif etkileri farkli
tilkeler igin tespit edilmistir. Ornegin; Cin (Huang ve Guo, 1997; Duo vd., 2010; Tang vd., 2010; Wen
vd., 2019), AB tilkeleri (Papapetrou, 2001, 2013; Cunado ve Gracia, 2003; Antonakakis vd., 2014; Cu-
estas ve Gil-Alana, 2018), ABD (Uri ve Boyd, 1996; Lee vd., 2001; Barsky ve Kilian, 2004; Leduc ve
Sill, 2004; Guo ve Kliesen, 2005; Kang ve Ratti, 2013; Kilian ve Vigfusson, 2017; Kocaaslan, 2019).

Baz1 caligmalar farkli tilkeler i¢in petrol fiyatlarinin sinirl enflasyonist etkilerini tespit etmistir.
Tiirkiye (Berument ve Tasg1, 2002), Ispanya (Alvarez vd., 2011), ABD (Blanchard ve Gali, 2007; Gao
vd., 2014), ve ASEAN-5 (Basnet ve Upadhyaya, 2015) i¢in yapilan ¢alismalar bu grupta ifade edile-
bilir.

Bazi ¢alismalara gore, petrol fiyat soklarinin ekonomik faaliyet {izerindeki etkileri petrol ithalat-
cist/ihracatgist iilkeler icin farklilasabilir. Ornegin, Jiménez-Rodriguez ve Sanchez (2005) petrol fi-
yat soklarinin petrol ithal eden tilkelerdeki makroekonomik géstergeler tizerinde olumsuz etkilerini
saptamig, buna kargin petrol ihra¢ eden tilkelerde ise soklarin olumlu etkilerini bulmustur.

Baz1 ¢aligmalar petrol fiyat soklar: ve finansal degiskenler arasindaki iligkiyi incelemekte ve bu
baglamda farkli ekonometrik yontemler kullanilmaktadir. Bu ekonometrik yontemler arasinda OLS
(Chen vd., 1986; Jones ve Kaul, 1996; Faff ve Brailsford, 1999; Basher ve Sadorsky, 2006; Aloui vd.,
2012), GARCH (Filis, 2011; Aloui vd., 2013; Biiytikkara vd., 2020; Filis vd., 2020), Granger neden-
sellik (Jones ve Kaul, 1996; Arouri ve Nguyen , 2010; Ghosh ve Kanjilal, 2016; Zhang vd., 2020), VAR
(Huang vd., 1996; Sadorsky, 1999; Ciner, 2001; Hammoudeh ve Aleisa, 2005; Park ve Ratti, 2008;
Apergis ve Miller, 2009; Cunado ve Gracia, 2014; Nazlioglu vd., 2015), SVAR (Wang vd., 2013; Chen
vd., 2014; Kang vd., 2015a) ve TVP-VAR (Kang vd., 2015b; Polat, 2020) sayilabilir.

Petrol fiyat soklarinin finansal gostergelere olan etkileri arz/talep soklar1 baglaminda da ince-
lenmektedir (Cunado ve Gracia, 2014; Kang vd., 2015a; Bastianin vd., 2016; Haug ve Basher, 2019).

Son doénem ¢alismalar: petrol fiyat soklar1 ve finansal stres endeksleri arasindaki risk yayilimla-
rin1 VAR temelli modeller araciligiyla incelemistir. Chen vd. (2014), petrol arz/talep soku, toplam ta-
lep soku ve finansal soktan (Kansas City Financial Stress Index, KCFSI) olugan yapisal VAR (SVAR)
modelini kullanmaktadir. Caligmanin sonuglarina gore, pozitif bir finansal sok petrol fiyatlarinda
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diistise neden olmaktadir (Chen vd., 2014). Nazlioglu vd. (2015), petrol fiyat soklar ile Cleveland
Finansal Stres Endeksi (Cleveland Financial Stress Index, CFSI) arasindaki ortalama ve varyans ya-
yilimlarini, 25 Eyliil 1991 ve 2 Ocak 2014 déneminde incelemistir. Calisma, Granger nedenselligin
2008de (kriz donemi) finansal stresten petrol fiyatlarina dogru, kriz sonras1 déonemde ise Granger
nedenselligin petrol fiyatlarindan finansal strese dogru oldugunu ifade etmektedir (Nazlioglu vd.,
2015).

Ek olarak, son zamanlarda yapilan bazi ¢aligmalar TVP-VAR modelini kullanarak petrol fiyat
soklar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Kang vd. (2015b) zamana gore
degisen parametreli VAR modelini kullanarak petrol piyasasindan ABD hisse senedi piyasasina
dogru olan yapisal soklarin etkisini analiz etmistir. Yazarlar, kiiresel ekonomik faaliyetin reel hisse
senedi getirilerine etkisinin 2009 yilinda 6nemli 6l¢iide arttigini ve talep yonlii yapisal soklarin kii-
resel finansal kriz doneminde zirveye ulastigini belirtmektedir (Kang vd., 2015b). Polat (2020), yapi-
sal petrol fiyat soklarinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi (BIST) getirilerine olan etkilerini incelemek
i¢cin TVP-VAR modelini kullanmistir. Caligmanin ampirik sonuglari petrol fiyat soklarinin BIST ge-
tirileri tizerinde olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir (Polat, 2020).

2. Veri Kiimesi ve Ampirik Model

2.1. Veri Kiimesi

Caligmanin veri kiimesinde kullanilan aylik spot WTT ham petrol verileri St. Louis FED FRED
veritabanindan, diinya petrol iiretim verileri ise ABD Enerji Bilgi Yonetiminden (Energy Informa-
tion Administration, EIA) elde edilmektedir. CISS endeksi Avrupa Merkez Bankas: Istatistik Veri
Ambarr'ndan (Statistical Data Warehouse), kiiresel ekonomik aktiviteyi gosteren Kilian Endeksi ! ise
Kneoma Veri Tabanrndan elde edilmektedir.

2.2. Ampirik Model

Bu ¢alismada petrol fiyat soklarinin, petrol arzinin ve ekonomik aktivitenin Avrupa alan: finan-
sal stres endeksine olan zamana gore degisen etkileri, Primiceri (2005) ve Del Negro ve Primicerinin
(2015) zamana gore degisen parametreli VAR (TVP-VAR) modeli ile indelenmektedir. Bu model, ek
inovasyonlarin (additive innovations) zamana gore degisen katsayilari ve varyans-kovaryans matris-
lerini icermektedir. Kang vd., (2015a) tarafindan ifade edildigi gibi petrol fiyat soklarinin ekonomik
aktivite tizerine zamana gore degisen etkileri olabilmektedir. Standart VAR modelleri ile fiyat sokla-
riin zamana gore degisen etkilerini yakalamak miimkiin olmadigindan ¢aligmanin ampirik analiz-
leri TVP-VAR modeli kullanilarak yapilmaktadr.

TVP-VAR modeli, posterior hesaplama igin etkili bir Markov Zinciri Monte Carlo (MCMC) algo-
ritmasina sahip, zamanla degisen bir varyans-kovaryans matrisinden olugsmaktadir. Model asagidaki

1 Kilian (2009), kiiresel kuru yiik tek seferlik okyanus navlun oranlarina dayali olarak kiiresel reel aktivite i¢in aylik
bir endeks gelistirmistir. Kilian Endeksini kiiresel ekonomik aktivite i¢in kullanilmaktadur.
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gibi tanimlanmaktadir.

Ve = tApat ot Aty =100 T (1)

Burada . i¢sel degiskenlerin m x 1 vektoril, ¢, zaman-degisimli n x 1 katsayr vektord,
A;p.i = 1., k, zaman degisimli katsayilarin 1 x n matrisi, ve v; ise {1, varyans-kovaryans matris-

ine sahip heteroskedastis beklenmeyen soklardur.

B.0.B; =M.}, )

yukarida B, alt-tiggensel matristir.

1 0 0

By e 1 - :

B, = E. . .
Boie .Enn—u 1 (3)

I, kosegen matrisi agagidaki gibi ifade edilmekedir.

Hlf ':I b ':I
0 T : :
. =1 . ._'t .ol
0 One 1 (4)

Burada, II; asagidaki esitlikleri saglamaktadir.

Yo =6+ ApYeo1 + ot AgeYe_i + B s (5)
Vi) =1, (6)
ye = XA, + Er_LHrEr (7)
Yo = In @ [Lyr o ezl (8)

® Kronecker ¢carpimidir. TVP-VAR'In parametreleri asagidaki gibi tanimlanabilir:

A=A+, 9)
Br =By + 1 (10)
logo; = logo,_, + ¢ (11)

Varyans-kovaryans matrisinin parametreleri agagidaki gibi verilmektedir.

Ep Ia
F— T e | _ 0
¥ —tm*(m)— 0
Ce 0

[ T e T e
[ R e
[ e

W (12)
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yukarida I, n-boyutlu birim matris, §, 5, ve W pozitif-tanimli matrislerdir.
Esitlik 1e gore, SVAR modeli &, = B/ 11, v, ile agagidaki gibi tanimlanmaktadur:
¥ = 2By + By vy, vp~ N (0. Iy,). (13)

Esitlik 13'de, v, icindeki ilk i¢sel blok sirayla su degiskenleri igermektedir: kiiresel petrol tireti-
minin dogal logaritmasinin brinci farki (Aeilprod, ), kiiresel ekonomik aktivitenin (Kilian Endeksi)
birinci farky, {Agea, ), reel petrol fiyatlarinin dogal logaritmasinin birinci farki {Arpe, ) Arpo, ), ve
CISS endeksinin birinci fark: { Acizs,).

3. Ampirik Sonuglar

Sekil 1, 2000:09-2018:06 donemindeki aylik CISS, reel WTT ham petrol fiyatlar1 (ROP), kiiresel
ham petrol iiretimi (ROS) ve kiiresel ekonomik aktivite (GEA) degiskenlerini gostermektedir.

Sekil 1: CISS, Petrol Fiyatlar, Petrol Uretimi ve Kiiresel Ekonomik Aktivite
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Sekil 1'den gorildigi gibi, petrol fiyatlar1 2000:09-2018:06 doneminde 20$% ile 140$ arasinda de-
gismektedir. Petrol fiyatlar1 2008 Temmuzda zirveye (133.44 $) ulasmaktadir ve sonrasinda 2009 $u-
bata kadar diismektedir. Bu donemdeki petrol fiyat soklari, 2008deki petrol artis (oil spike) gibi be-
lirgin jeopolitik olaylardan kaynaklanmaktadir. AB finansal stres endeksi (CISS) 2000:09-2018:06
arasinda 0,03 ile 0,63 arasinda degismektedir. 2011'de Avrupa Borg Krizinde (ESDC) zirveye ulas-

maktadir. CISS, 2007 Subat ve 2008 Ekim arasinda ylikselmekte, ve 2009 Kasim ‘a kadar kademeli ola-
rak diismekte ve sonrasinda Avrupa Borg Krizi ile tekrar yilikselmektedir. Son donemde ise, Avrupa
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bolgesindeki finansal kosullarin diizelmesine baglh olarak CISS disiik seviyelerde seyretmektedir.
Kilian endeksi ise - 161.64 ile 189.22 arasinda degiserek May1is 2008de tepe noktasina ulagmaktadir.
Kiiresel finansal krizle birlikte Kilian endeksi 2008 Aralik’a kadar 6nemli 6l¢iide diigmiistiir. Son d6-
nemde ise gogunlukla negatif degerler almaktadur.

TVP-VAR modelini tahmin etmeden 6nce degiskenlerin duraganligi, Augmented Dickey-Fuller
(ADEF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilarak si-

nanmaktadir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Degiskenler Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
CISS -1.4148 -1.2471 - 1.5026 -1.335 1.2448™" 0.9577""
ROP -2.1769 -2.1241 - 1.9986 -1.939 2.0937"" 1.0274™
ROS -0.4136 -3.6468" -0.3475 -3.460" 5.4459™ 0.2712""
GEA -2.8104" -3.1591" -2.4346 -2.761 2.14317" 0.6069™"

Birinci Farklar

ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Degiskenler Sabit Sabit + Trend Sabit Degiskenler Sabit Sabit + Trend
ACISS -9.2449™ -9.2811"" - 83729 -13.515™ 0.190 0.087
AROP -8.3678" - 15971 -10.849™ -10.846™" 0.093 0.038
AROS - 13.949™ -13.934™ -15.930™" - 15.899™" 0.046 0.039
AGEA -9.9467"" -9.7208"" - 11.054™ - 11.024™ 0.043 0.044

Kaynak: Yazar'in Hesaplamalar1

Tablo 1'den goriilebildigi gibi tiim serilerin 1. farklar1 %1 istatistiki anlam diizeyinde duragandur.

Dolayisiyla, ampirik analizde serilerin 1. farklari kullanilmaktadir.

Koop vd. (2009) and Kang vd. (2015b) ¢aligmalarini izleyerek, asagidaki modeli tanimlamakta-
y1Z.

Ve = 2B + & (14)
Durum esitligi asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
Beor =B+ ke (15)

yukarida y; igsel degiskenlerin m % 1 vektori, z, = (£ ¥p_ys e, yr_q.], g uygun gecikme degeri,
Be = (Bye Brp e Bpe ) katsayilar, £,~N(0, H,) (14)deki i.i.d. hata terimleri, ve ¢;~N(0,Z) durum
esitligindeki hata terimleridir. g Akaike information criteria (AIC) ve Bayes-Schwarz information
criterion (BSC)’ye gore 2 olarak se¢ilmistir. Kang vd.’yi (2015b) izleyerek, ilk 5 yil (2000:09-2005:11)
MCMCde 6grenme (training) periyodu olarak secilmistir. Sekil 2, CISS igin posterior ortalamalari
ve 16. ve 84. persantillerdeki zaman-degisimli standart sapmalar1 gostermektedir.
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Sekil2: CISSin Zaman-Degisimli Standart Sapmalar1
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Sekil 2, CISS'1n oynakliginin kiiresel finansal krizine denk gelen 2007 Subat’ta tepe degerine ulas-
tigini, 2009 Mayisa kadar kademeli olarak diistiigiinti ve son donemde dalgali bir seyir izledigini gos-
termektedir. Endeks, Aralik 2013de en kiigiik degerine ulagmistir.

Bir sonraki adimda; Kang vd. (2015b) izlenerek, SVAR modelinde 1 gecikmeli (lag 1) petrol fiyat-
lart (Arep, _,), kiiresel ekonomik aktivite (Agea, _,), ve CISS (Aciss,_,) gosterilmektedir. Dolay1-
siyla, katsayilar her bir parametrenin CISSe olan zaman-degisimli etkilerini gostermektedir. Ek ola-
rak, 1 gecikmeli kiiresel petrol {iretimi reel petrol fiyat esitligi icinde gosterilmektedir.

Sekil 3: TVP-VAR Modelindeki 1 Gecikmeli Posterior Katsayilar

CISS Igin Petrol Fiyat Katsayilarinin t-1 Posterior Ortalamalari
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Sekil 3’te goriildiigii gibi, petrol fiyatlarinin ve kiiresel ekonomik faaliyetin posterior katsayilari
giderek artmustir. Diger taraftan, CISS’in posterior katsayilari ayn1 donemde diigmektedir. Ek olarak,
kiiresel petrol iiretiminin zaman-degisimli katsayilarinin petrol fiyatlarina etkisi 2005:12-2008:10da
yiikselmekte ve en yiiksek degerini almaktadir (2008 oil spike).

Calismanin son adiminda, etki-tepki fonksiyonlarini tahmin etmek i¢in ilk 5000 ¢ekimin baglan-
g1¢ olarak kullanildigi MCMC algoritmasini 50000 defa galistirmaktayiz. Sekil 4 ve 5, sirasiyla pozi-
tif bir yapisal petrol sokunun ve pozitif bir kiiresel ekonomik aktivite sokunun CISSe etkilerini gos-
termektedir.

Sekil 4: CISS’in Yapisal Petrol Fiyat Sokuna Tepkisi
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Sekil 4den gorildugi tizere, CISS pozitif bir petrol fiyat: soku karsisinda ytikselmektedir ve so-
kun etkisi yaklagik olarak 8 ay sonra soniimlenmektedir. Bu durum, petrol fiyatlarindaki kalic1 bir ar-
tisin AB bolgesi finansal kosullarini kétiilestirecegini gostermektedir.

Sekil 5: CISS'in Yapisal Kiiresel Ekonomi Aktivite Sokuna Tepkisi
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Pozitif kiiresel ekonomik aktivite soku CISS’in diismesine neden olmakta ve sokun etkisi yaklasik
olarak 10 ay sonra stabilize olmaktadir. Dolayisiyla, kiiresel ekonomik kosullardaki pozitif bir gelisi-
min AB bélgesi finansal kosullarinin iyilesmesine neden oldugu ifade edilebilir.

Sonug

Aragtirmacilar petrol fiyat soklarinin makroekonmik ve finansal degiskenler {izerine olan za-
mana gore degisen etkilerini tespit etmek amaciyla TVP-VAR modelini kullanilmaktadir (Kang vd.,
2015a, Toparli vd., 2019). Ek olarak; TVP-VAR modeli petrol fiyat soklarinin finansal/makroekono-
mik degiskenler tizerine olan zaman degisimli etkilerini etkin bir sekilde tespit etmektedir (Polat,
2020). Bu husustan hareketle ¢alisma, petrol fiyat soklarinin Avrupa bolgesi finansal stres endeksi
lizerine olan zamana gore degisen etkilerini TVP-VAR modeli ile 2000:09 ve 2018:06 déneminde in-
celemektedir.

CISS’in zaman-degisimli standart sapmalar1 kiiresel finansal krize denk gelen Subat 2007de
tepe noktasina ulagmakta ve Aralik 2013de en diisiik degerini almaktadir. Bu durum Avrupa bol-
gesi finansal stres seviyesinin kiiresel finansal krizle birlikte ytikseldigini ve 2010-2012 Avrupa bor¢
krizi sonras: diistis egilimine girdigini gostermekte ve yazindaki ¢alismalarda elde edilen sonuglarla
uyumludur (MacDonald vd., 2018). MCMC analizi Kang vd. (2015a) ¢aligmasiyla benzer sekilde za-
man-degisimli petrol fiyat ve ekonomik aktivite katsayilarinin finansal strese etkilerinin 2000-2018
periyodunda yiikseldigini gostermektedir. Diger taraftan, 1 gecikmeli finansal stresin zaman-degi-
simli katsayilarinin posterior ortalamalar1 ayn: donemde diismektedir. Ek olarak, kiiresel petrol iire-
timinin zaman-degisimli katsayilarinin petrol fiyatlarina etkisi 2005:12-2008:10da yiikselmekte ve
en yiksek degerini almaktadir. Bu donem ayni zamanda 2008 petrol fiyatlarindaki ani artig (2008 oil
spike) donemi ile kesismektedir.

MCMC algoritmas: kullanilarak elde edilen etki-tepki analizine goére AB bolgesi finansal kosul-
lar1 pozitif bir petrol fiyat soku karsisinda kétillesmektedir. Diger taraftan, finansal stres endeksi po-
zitif bir kiiresel ekonomik aktivite soku karsisinda diismektedir. Bu durum ekonomik aktivitideki
olumlu bir gelismenin Avrupa alan: finansal kosullarini iyilestirdigini gostermektedir ve literatiirle
uyumludur (Cunado ve De Gracia, 2003; Evgenidis, 2018).

Calismanin politika 6nerisi su sekildedir Emtia piyasalarindaki beklenmedik fiyat soklarinin fi-
nansal piyasalara ticaret, doviz, tiirev tiriinleri gibi farkli kanallardan olumsuz etkileri olmasi nede-
niyle politika yapicilar, emtia piyasasindaki fiyat gelismelerini diizenli olarak izlemeli ve gerekli poli-
tika 6nlemlerini almalidirlar. Bu baglamda emtia piyasalarinin regiilasyonu amaciyla kiiresel 6lcekte
bir denetim mekanizmasinin olusturulmasi 6nemlidir.
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