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0oz

Petrol piyasasinda ki olaganiistii fiyat dalgalanmalari kiiresel ekonomi iizerinde etkili olmaktadir. Bretton Woods’un
cokiisiiyle birlikte petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarinda uzun siireli salimimlar meydana gelmistir. Petrol fiyat soklari
dolayisiyla enerji piyasasinda meydana gelen dengesizlikteki artis doviz kurlarina yonelik ilgiyi arttirmaktadir. Petrol
arzi soklarinin ekonomi iizerindeki etkilerinin genellikle dis kaynakl olmasi ve fiyatlardaki asir1 degisimler hem petrol
ithal/ihrag eden iilkelerdeki politika iireticilerini hem de uluslararasi yatirnmeilar: etkilemektedir. Krizin kapsami ve
siiresi ile ilgili belirsizlik arttik¢a, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin yiikselen piyasalar iizerindeki etkilerinin
incelenmesi 6nemli hale gelmektedir. Ekonomik biiyiimenin enerji biiyiimesiyle iliskili olmasi nedeniyle gelismekte olan
iilkeler petrol fiyatlarindaki degisimlere kars1 daha korunmasizdir. Gelismis ekonomiler ve petrol ihra¢ eden iilkeler
genellikle literatiirde incelenmesine ragmen, gelismekte olan iilkelerin kuruna odaklanarak petrol fiyatlar ile doviz
kuru arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi aciklamaya cahsan c¢ok fazla calisma bulunmamaktadir. Makale
kapsaminda, 1980:01-2017:06 aylik donemleri i¢cin ham petrol fiyat seviyeleri ve doviz kuru arasindaki iliski Markov
gecis vektor hata diizeltme modeli cercevesinde incelenmektedir.
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ABSTRACT

Extraordinary price fluctuations in the oil market are affecting the global economy. With the collapse of Bretton Woods,
long-term fluctuations in oil prices and exchange rates have come to the fore. Due to oil price shocks, the unbalanced
increase in the energy market causes interest in exchange rates. The effects of oil supply shocks on the economy are
often outsourced and excessive changes in prices are affecting are influences both the policy makers in importing /
exporting countries and international investors. As the uncertainty about the extent and duration of the crisis increases,
it becomes important to examine the effects of fluctuations in oil prices on rising markets. Developing countries are
more vulnerable to changes in oil prices as economic growth is related to energy growth. Although developed economies
and petroleum exporting countries are generally reviewed in the literature, there are not many studies attempting to
explain the non-linear relationship between oil prices and the exchange rate, focusing on the developing countries. In
this article, the relationship between crude oil price levels and the exchange rate for 1980: 01 - 2017: 06 monthly periods
is examined in the context of the Markov-Switching vector error-correction model.
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GIRiS:

Kiresel ekonomik performansm dnemli belirleyicilerinden petrol fiyatindaki artig, mal ve hizmet Gretiminin
maliyetini artirarak fiyat diizeylerinde artisa neden olmaktadir. Beklenen enflasyon ve 6z sermaye getirileri
arasindaki negatif iliski finansal piyasalarda olumsuz bir hava yaratmaktadir. Ek olarak, petrol fiyatlar1 gayrisafi
yurti¢i hasilaya da etki ederek ekonomik hareketler {izerinde belirleyici olmaktadir. Gelismekte olan tlkelerin
diinya gayri safi yurtici hasilasi i¢indeki paymin 6énemli derecede artmastyla uluslararasi plandaki baskinliklar: da
artmaya baslamistir. Gelismekte olan ekonomilerin sermaye akisinda donemsel olarak asir1 degisiklikler
yasanmaktadir. Finansal sistemi yeterince derin olmayan ve piyasa direncini kaybedebilme ihtimali olan
gelismekte olan piyasalara net 6zel sermaye girisleri artan yonde devam etmektedir.

Petrol fiyatindaki artis ticaret agisindan bir kayma meydana getirerek gelirin petrol ithal eden Ulkelerden petrol
ihrac eden (lkelere aktarilmasina yol agmaktadir. Talebi esnek olmayan bir ihracin fiyati arttiginda ihrag eden
iilkenin para biriminin talebinde artis yasanmakta ve o para biriminin degeri yukari egilim gdstermektedir.
Genellikle maliyetlerde anlamli bir etki olmazken ihragtan gelen kazanglar artmaktadir. Diger bir ifadeyle, elverisli
(elverissiz) ticaret kosullarinin petrol ihracatgist (ithalatgist) iizerindeki etkisi, o iilkenin para birimi iizerinde
yukar1 yonde (asagi yonde) basinci tetiklemektedir. Abed ve ark. (2016), pazarlanabilen ve pazarlanamayan
ihraglarin iiretim fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki artiga duyarlt olmasi durumunda petrol fiyatlarindaki artiglarin
d6viz kurunda ya deger kaybina ya da deger artigina neden olacagini vurgulamaktadir. Pazarlanabilir sektore
kiyasla pazarlanamayan sektoriin daha fazla (daha az) enerji odakli oldugu durumda iiretim fiyatlar1 artarken
(diiserken) gercek doviz kuru deger kazanmaktadir (kaybetmektedir). Gelismekte olan piyasalara sermaye akisini
belirleyen 6nemli faktorlerden bir tanesi petrol dolarlarinin geri doniigiimiidiir. Petrol dolarlarmin uluslararasi
bankacilik sistemi tarafindan dogrudan geri dontstiiriilmesi gelismis iilkelere bu fonlara ulasmada 6nemli
avantajlar saglamaktadir. Risksiz varliklara yatirim yapilmasi gelismis iilkelerin yiikselen enerji fiyatlarinin neden
oldugu 6demeler dengesi agiklarinin finanse edilmesini saglamaktadir. Rezervleri yonetmekten sorumlu petrol
ihra¢ eden (lkelerdeki finansal kuruluslarin yiikselen piyasa ekonomisindeki varliklart direk satin almaya
baglamasi ile petrol dolarlart donUstirmekte uluslararasi bankacilik sistemine olan giivenin degistigi
gozlemlenmektedir. Bu degisim petrol fiyatlar1 ve geligmekte olan piyasa ekonomilerine dogru olan sermaye akist
arasindaki baglantiy1 etkilemekte ve doviz kurlarini artirmaktadir. Ulkenin dis ticaret agiginda artisa ve yerel para
biriminde deger kaybina neden oldugundan petrol fiyatindaki artisin petrol ithal eden ekonomiyi baskilamasi
beklenmektedir.

Petrol dolarlarinin doniisiim mekanizmasindaki degisikliklere ek olarak petrol-fiyat seviyesindeki degisiklikler de
petrol ihra¢ eden tilkelerin yatirim stratejilerini degistirerek gelismekte olan piyasalara nakit akisini yani doviz
kurlarmi etkilemektedir. Devlet borglarinin azaltilmasi icin ekstra gelirler kullanabilmektedir. Petrol fiyatlarindaki
artisin (boylece ekstra gelirin) devam edecegi olacagi ongoriiliiyorsa yurtici tiketimin ve yatirimin finanse
edilmesi icin en uygun yol harcamanin arttirilmasi olmaktadir. Bununla birlikte, petrol fiyatindaki yiiksekligin
gecici ve iktisadi dalgalanmalarin olasi olmasi durumundaysa, tasarruf oranini artirmak daha iyi bir segenek olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Petrolden gelen gelirlerin biriktirilmesi petrol ihra¢ eden bir Ulkede gelecekteki ekonomik
soklara kars1 bir tampon olusturabilmektedir. Bu durumda, iilke biitcesi petroliin hareketlerinden korunmakta ve
satin alinan yabanci finansal araclar ile yatirim getirisi kazanilmakta ve firsatlar ¢esitlendirilmektedir. Gelismekte
olan ekonomiler, sermayenin ige ve diga akiglarina daha fazla bagimli oldugundan petrol dolarlarinin doniisiim
mekanizmasinin ve petrol ihra¢ eden iilkelerin gesitlendirme tercihlerinin belirlenmesi gerekmektedir. ABD
dolarin uluslararasi uzlasi para birimi olmasindan, arz ve talepteki degismeler yoluyla, ABD dolar1 doviz kurundan
direk petrol fiyatlarina gecis saglanmaktadir. Doviz kuru ve ticaret yapilanmalari, petroliin dolar olarak fiyatinin
gercek ekonomiye aktarildig: kilit kanallardan biridir. Bu nedenle ABD dolarmin hareketleri uluslararasi enerji
piyasasinda prediktif gii¢ olarak kabul edilmektedir. Zhang (2013), petroliin dolar fiyatinin ABD dolarindaki deger
kayb1 ile yiikselme izlenimi verdigini ifade etmektedir. Nguyen (2015), petroliin arz ve talebinin islem yapilan
para birimindeki dalgalanmalardan etkilendiginden ham petrol fiyatlarinin ticaret yapilan para biriminin
hareketlerine kars1 kirilgan egilimde oldugunu ifade etmektedir. ABD dolarindaki deger kaybinin, petroliin dolar
fiyatindaki yiikselis ile iliskili oldugu ¢ikariminda bulunmaktadir. Emtia fiyatlarinin biiyiik oranda ABD dolar1
iizerinden degerlendirilmesinden ve petrol fiyati ile petrol ticaretinin yapildigi para biriminin degisim orani
arasindaki iligkiden yola ¢ikilarak petrol fiyat ile ABD dolarindaki dalgalanmanin ters iligkili oldugu savi
desteklenmektedir (Novotny, 2012).

Petrol fiyatlar1 ve doviz kurlari arasindaki iliski, kiiresellesme ve finansal serbestlesme sonucunda diger
ekonomileri de 6nemli dlciide etkileyen uluslararasi finansal piyasalarin dnemli iki bilesenidir. Petrol fiyatlari ve
doviz kuru arasindaki iliskiler genellikle vektdr otoregresif, Granger nedensellik ve es biitiinlesme yontemleri
kullanilarak dogrusal bir yap1 altinda incelenmektedir. Amano ve van Noden (1998), Indjehagopian ve ark. (2000),
Zalduendo (2006), Huang ve Guo (2007), Zhang ve ark.(2008), Coudert ve ark.(2008), Lizardo ve Mollick,
(2010) ve Kilian ve Lewis (2011), gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde petrol fiyatindaki dalgalanmalarin ve
do6viz kuru degiskenliginin makroekonomik degiskenlere olan etkilerini incelemektedir. Bir¢ok ¢aligma gézlenen
degiskenler arasinda istikrarli uzun vadede denge iliskilerini saglayan dogrusal vektor hata diizeltme modelini
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(VECM) kullanmaktadir. Bununla birlikte, denge iliskilerinde parametrenin sabitlik varsayimi kisitlayici
olmaktadir. Bu modellerin hepsi doviz kurlarinin petrol fiyatlarma yanitinin simetrik oldugu varsayimini
icermektedir. Enders ve Dibooglu (2001) doviz kurlarmin petrol fiyat soklarma asimetrik yanmit verdigini
gostermektedir. Bununla birlikte, is cevrimleri sistemde kararsizliga yol agtigindan bllyime veya durgunluk olarak
adlandirilan olas1 ekonomi hareketlerini yakalamak icin dogrusal olmayan bir gergevenin kullanilmasi daha
anlamli olmaktadir (Beckmann ve Czudaj,2012). Hamilton (1989), lineer modellere alternatif olarak Markov
stirecini otoregresif model ile birlestirerek Markov rejim degisim (MS) modelini ortaya koymaktadir. Engel ve
Hamilton (1990), iki durumlu MS modeli cercevesinde doviz kurlarinin deger artisi ve deger kaybi seklinde iki
farkli durum altinda asimetrik 6zellikler bulundugunu ifade etmektedir. Kaminsy (1993), Evans ve Lewis (1995)
ve Dewatcher (1997), MS modelleri cercevesinde doviz kurlarint modellemektedir. Reboredo (2012), petrol ihrag
eden (llkelerde daha giclii olmakla birlikte, petrol fiyatlarindaki artis ile dolara karsi deger kaybinin farkli tlke
para birimleri igin zayif iki yonlu nedensel iliski icinde oldugunu gdstermektedir. Literatiirde petrol fiyatlar ile
doviz kurlart arasinda farkli teorik iliskiler tesis edilmis olup nedensellik her iki yonde de bulunmustur. Petrol
fiyatlarinin doviz kurlar izerindeki nedensel etkisini saptamak tizere reel doviz kurlarina ve nominal déviz kuru
ayarlamasina odaklanan iki yaklagim bulunmaktadir. Breitenfellner ve Cuaresma (2008), uzun vadede iliskilerinin
ortaya ¢ikarilmast igin yapisal degisikliklere izin verilmesi gerekliligi vurgulanmaktadir. Balke ve Fomby (1997),
Lo ve Zivot (2001) ve Hansen ve Seo (2002), verilerin piyasa kuvvetleri tarafindan olusturuldugunda rejim
degiskeninin i¢ kaynakli oldugu esik VECM dinamiklerinin kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir. Politika
mudahaleleri veya kuresel ekonomik krizler gibi dis kaynakli faktorler verileri etkiliyorsa, rejim degiskeni dis
kaynakli olasiliksal bir siire¢ olarak goriildiiglinden, MS-VECM modellemesinin daha uygun oldugu
vurgulanmaktadir (Ihle ve von Cramon-Taubadel, 2008). Terésvirta (1994), rejimler arasindaki gegiste sorumlu
degiskenin tanimlanmasi gerektirmeyen MS-VECM yaklagiminin daha uygun oldugunu ifade etmektedir. MS-
VECM yaklasimiyla verilerdeki potansiyel sakli(gizli) rejimlerin belirlenmesine izin verilmekte ve degiskenler
arasindaki dogrusal olmayan dinamiklerin belirtilmesi saglanmaktadir.

CGalisma kapsaminda, petrol fiyatindaki degisikliklerin d6viz kuru sistemini yénlendirmek icin gerekli dinamiklere
sahip olup olmadiginin incelenmesi amaglanmaktadir. Petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iligkinin altinda yatan
dinamiklerin ortaya ¢ikarilmasi i¢in d6viz kurlar1 ile petrol fiyati arasindaki iligki Markov gecis (rejim degisim)
vektor hata diizeltme modeli (MS-VECM) kullanilarak analiz edilmektedir. Tlk boliimde konuya genel bir giris
yapildiktan sonra, kullanilan modele iliskin teorik ¢ergeve ikinci boliimde verilmistir. Ugiincii béliimde,
gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye’nin doviz kuru dinamiklerini agiklamada petrol fiyatlarinin etkisi dogrusal
olmayan bir gergevede MS model yapisi kullanilarak belirlenmis ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin doviz kuru
hareketleri lizerindeki etkisi test edildikten sonra doviz kurunun dinamik yanitinin belirlenmesi igin etki-tepki
analizleri yapilmistir. Son bolum ise bulgulara ayrilmstir.

2. EKONOMETRIK METODOLOJI:

Markov gegis modelleri, yiiksek momentli yapilari, zaman-bagimli parametreleri, asimetrik dongiileri ve
zaman serisinde atlama/kirilma gibi dogrusal olmayan dinamik siiregleri i¢cinde barindiran dogrusal olmayan
zaman serisi modelleri kategorisine girmektedir (Fan ve Yao, 2003). Granger (1996), Hansen (2001) ve Perron
(2006), makroekonomik zaman serisi modellemelerinde yapisal degisiminin ve/veya rejim kaymalarmin
belirgin bicimde goz oniine alinmasi gerekliligini vurgulamaktadir. Hamilton (1989), tek degiskenli Markov
gecis otoregresif (MS-AR) modelini ve Krolzig (1997,1999), MS-AR modelini ¢ok degiskenli yapida ifade
eden Markov gecis vektor otoregresif (MS-VAR) ve Markov gecis vektor hata diizeltme (MS-VEC)
modellerini ortaya koymaktadir.

Parametrelerdeki zaman degisiminin dogrudan rejim degisimini yansittigi MS yaklasimi, rejimdeki
degisimlerin digsal bir Markov siireci tarafindan yonetilen rastgele olaylar olarak degerlendirilmekte ve MS-
VEC model yapisina bir uzanti saglanmaktadir. Ayn1 zamanda, MS-VEC modeli etki-tepki analizi igin
asimetrik (rejime bagl) ¢ikarima da izin vermektedir. F, ve R, ilgilenilen iki degisken olmak iizere, t
periyoduna kadar (t dahil) X,zaman serisi vektorli X, = [F,, R;]' tamimlandiginda, p negatif olmayan tamsay1
iken, J; ={X;|lt=¢tt—1,..,1—p} oldugu varsayillmaktadir. Rastgele degiskenler vektorii X, her t €
{1,2,...,T} icin f(X;|J;_1,0) seklinde bir (olasilik) yogunluk fonksiyonunun oldugu kabul edilmektedir.
Parametreleri ve parametre uzayi, sirasiyla, 8 ve @ olarak gosterilmek ve 6’nin gergek degeri 8, € @ olarak
belirtilmek Gzere S, € {1,2, ..., q} g-durumlu Markov (zincirleme) siireci izleyen stokastik degisken olarak
tanimlanmaktadir. MS-VEC modelinde sakli durum degiskeni S; herhangi bir zaman noktasinda ekonomide
ilgilenilen durumun olasiligim1 belirlemektedir. ilgilenilen degiskenler es-biitiinlesik olup dinamik
etkilesimleri zaman-bagimh degisen parametreler olarak ortaya g¢ikarilabilmektedir. MS-VAR modelinin
derecesi p, (2x2) pozitif taniml kovaryans matrisi €, ve [g:|S.~N(0, Q)] olmak tizere MS-VEC modeli,

-1 (k
AX, = ps, + SPATOAX  + Mg X,y + 5, t=12,..,T
seklinde yazilmaktadir. Goézlemlenemeyen, X,’in ge¢mis degerlerinden bagimsiz olan ve S, ;’e
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kosullandirilmig S, rejim degiskeninin q-durumlu Markov siirecini izledigi varsayilmaktadir. MS-VEC
modeli, Q, varyans matrisini iceren tim parametrelerin S, sakli rejimine veya durum degiskenine bagl
olmasini saglamaktadir. Ilg, matrisi, belirtilen MS-VEC modelinde petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki
uzun dénemli iliskileri icermektedir. ITg, gecisi, esbiitiinlesik vektorler (8"), agirhklandirma matrisi () veya
her ikisi kullanilarak yorumlanmaktadir. (nxr) boyutlu § durum-bagimsiz esbiitiinlesme vektoriilerinin matrisi

ve (nxr) boyutlu durum-bagimli ag, agirlik matrisi tarafindan tanimlanan Ilg, durum-bagimli uzun dénem etki
matrisi

Ilg, = ast,B '

seklinde gosterilmektedir. MS model yapisinin diger bir 6nemli 6zelligi, degiskenlerin uzun dénem dengeye gelme
hiz1 rejime bagl degisim gostermektedir. MS model yapisinda, z, = B'X,_,olarak ifade edilen denge hatalarinin
dogrusal olmayan dinamiklerine bagli olarak hata diizeltme esitligindeki kuvvet (as,) ve digsal degiskenlerin kisa
donem dinamikleri ( Ts,) zaman iginde degismektedir.

iki rejim modeli bircok makroekonomik zaman serisinde gozlemlenen kriz-yeniden toparlanma dongulerini
modelleyebilmektedir. Hamilton (1989), Diebold ve dig. (1994), Durland ve McCurdy (1994), Filardo (1994),
Ghysels (1994), Kim ve Yoo (1995) ve Filardo ve Gordon (1998), iki rejimli MS modellerinin makroekonomik
zaman serilerinde rejim gegis davranigini yakalayabilecek 6lgiide oldugunu gostermektedir. MS-VEC modelleri,
degiskenlerin kisa donem etkilesimlerinin analizi i¢in baz1 yeterli dzellikler igermektedir. Oncelikle, tam 6rneklem
parametre gecislerine baglh olarak rejimler smiflandirilmakta ve bdylece degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimlerin degisimleri tespit edilebilmektedir. Ikinci olarak, bilinmeyen dénemlerde degiskenler arasindaki
dinamik iliskilerdeki olas1 degisimlere izin verilmektedir. Ugiincii olarak, rejim degisikliklerinin gerceklestigi
tarihler hakkinda olasiliksal ¢ikarimlar yapilabilmektedir. Rejim degisikliginin gercekten olup olmadigi
degerlendirilebilmekte ve bu rejim degisiklikleri tanimlanabilmektedir. Son olarak, rejim bagimli etki-tepki
fonksiyonu olusturularak etkilerin rejimlerle degisip degismedigi belirlenebilmektedir.

MS-VEC modelindeki tiim degiskenler duragan oldugundan tahmin ediciler asimptotik olarak normal dagilmakta
ve genel istatistiksel ¢ikarimlar gecerli olmaktadir (Krolzig, 1997; Saikkonen, 1992; Saikkonen ve Luukkonen,
1997; Krolzig ve dig., 2002). ilk olarak, Johansen (1988, 1991) prosediiriinii kullanarak es-biitiinlesik iligkilerin
sayisini belirlenmektedir. Denge hatalari belirlendikten sonra denge hatalari kullanilarak MS-VEC modeli elde
edilmektedir. Saikkonen (1992) ve Saikkonen ve Luukkonen (1997), Johansen model yapisinin rejim gegisinin
varliginda bile biitiinlesik vektorleri tahmin ettigini vurgulamaktadir. MS modellerinin parametre tahmininde
genellikle ii¢ yontem kullanilmaktadir. En basit tahmin yontemi olan maksimum olabilirlik (ML) yonteminde
olasilik fonksiyonunun global maksimumu bulunmamaktadir. Beklenti maksimizasyonu (EM), MS modellerinde
daha ¢ok kullanilmaktadir (Dempster ve dig. 1977; Lindgren, 1978; Hamilton, 1994). X, ’nin normal kosulu
dagihm {3, S, S;_1, ..., $0,0'} olarak verildiginde, olabilirlik fonksiyonu iki asamada EM algoritmasi kullanilarak
yakinsamaktadir. Tk asamada, mevcut parametre tahminleri ve veriler gdzoniine alinarak, log-olabilirlik kosullu
bekleneni hesaplanmakta (E-adim) ve sonrasinda, tiim verinin logaritmik olabilirlik fonksiyonunu maksimize eden
parametreler(M-adim) hesaplanmaktadir. EM algoritmasi yavas yakinsama gosterebilmekte ve parametrelerin
standart hatalar1 dogrudan hesaplanamamaktadir. Diger yontem ise Gibbs Orneklemesine dayanan Bayesyen
Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) yonteminin kullanilmasidir. ML ve EM ydntemleri her dénem ve her rejim
icin olabilirliklerin tam vektorlerinin hesaplanmasinda belirli model tiirleri igin genellikle basarisiz olmaktadirlar.
MCMC, tim rejimler i¢in drneklem yoriingelerin agirlikli ortalamalar1 yerine tek bir orneklem yoriingesi
iizerinden calistigindan diger yontemlerde goziiken problemlerle karsilagilmamaktadir.

Degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi analiz etmek i¢in etki-tepki fonksiyonunu kullanilmaktadir. Etkiler her
zaman periyodunda sistem rejimine bagli oldugundan, etki-tepki analizinde rejim surecinin gelecekteki
yoriingesinin bilinmesi gereklidir. Rejim siirecinin gelecek adimini hesaplamak igin siradan bir yontem
bulunmadigindan MS-VEC modellerinde ¢ok adimli etki-tepki fonksiyonlarinin hesaplanmasi karmasiktir. MS-
VEC modelinin etki-tepkileri rejim gegmisini genisleme donemine entegre etmesi gerekmektedir. MS
modellerinde etki-tepkilerin gegmis bagimliligi igin iki yaklasim bulunmaktadir. Ehrmann ve ark. (2003),
rejimlerin sok horizonunun &tesine gegmedigini varsayarak rejim bagimli etki-tepkileri (RDIRF) vurgulamaktadir.
Bununla birlikte, sok yayiliminda rejim gegislerinin olmasi halinde RDIRF analizi uygun olmamaktadir. Krolzig
(2006), tarihsel bagimlilig1 kabul ederek ilgili dénem igin soklarin yayilimini etkileyen rejim sirecine izin
vermektedir. Diger bir ifadeyle, S, rejimi ve P gecis olasilig1 altinda S,,;, gelecek rejimin kosullu olasiligi
hesaplanmaktadir.(Balcilar vd., 2015).

3. HAM PETROL FiYATLARININ DOViZ KURU UZERINE ETKISi:

Calisma kapsaminda, 1980:01-2017:06 aylik donemleri igin Uluslararast Para Fonu- Uluslararasi Finansal
Istatistikler (IMF-IFS) veri tabanindan elde edilen ham petrol (P) fiyatlar: (Brent, West Texas ve Dubai Fateh
olmak fizere ii¢ spot fiyatinin ortalamasi) ve Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (TCMB-EVDS) veri tabanindan elde edilen ABD/TRY ddviz kuru (D) serileri kullanilmaktadir. Dogal
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logaritmalar1 ve logaritmik farklari alinmig serilere iliskin tanimlayict istatistikler incelendiginde, serilerde hem
normallik varsayiminin ret edildigi hem de bazi seviyelerinde otokorelasyon ve otoregresif kogullu heterokasdisite
gozlemlenmektedir. Tablo 1.’de logaritmik serilere(LP ve LD) ve logaritmik farklari alinmis serilere (DLP ve
DLD) iligkin, gecikme derecesinin belirlenmesi igin Bayesyen bilgi kriteri (BIC) kullanilarak, elde edilen birim
kok sonuglart verilmektedir.

Tablo 1. Birim K6k Test Sonuglar

Logaritmik Serilere Iliskin Logaritmik Farklar1 Alinmis Serilere Iliskin
LP LD DLP DLD
ADF -2.746 0.7166 -15.188** -17,494**
Z, -2.460 0.0203 -14.526* -17.639**
MZ, -7.928 0.7719 -199.926** -0.922**
MZ, -1.991 0.7708 -9.989** -0.599**
KPSS 0.441* 0.5815* 0.0759 0.2281

* FE Rk girastyla 0.01,0.05 ve 0.10 6nem derecelerini gostermektedir (ADF: Genisletilmis Dickey-Fuller testi, Dickey ve Fuller,1979),Z,:
Phillips-Perron testi, Phillips ve Perron,1988), MZ, ve MZ,: modifiye edilmis Phillips-Perron testi, Perron ve Ng(1996) ve KPSS:
Kwiatkowski vd (1992) testi).

Caligma kapsaminda, uygun bir MS-VEC modeli olugturmak i¢in oncelikle uygun model seti tanimlanmigtir.
Dogrusal VAR(p) modelinde Bayesyen bilgi kriteri (BIC) kullanilarak p derecesine karar verilmis ve sonrasinda
MS-VEC modeli belirlenmistir. MS-VEC belirlemesi rejim sayilari (q) ve varyans matrisi tanimlamasina gore
farklilik gostermektedir. Caligma kapsaminda, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru serilerinin oynakliklarinin énemli
oOl¢iide degistigi donem incelendiginden sadece rejim bagimli (heteroskedastik) varyans modelleri ele alinmstir.
MS-VEC modeli belirlendikten sonra verilerdeki dogrusallik test edilmistir. MS-VEC modelinin dogrusal VEC
model alternatifine gore test etmek icin olabilirlik-oran (LR) istatistigi kullanilmistir. Dogrusal olmama kosulu
altinda, rejim sayis1 ve MS model tiirii se¢ilmistir. Tablo 2.’de vektor otoregresyon VAR(p) modeli icin serilere
iliskin secim kriterleri ve ¢ok degiskenli es-biitiinlesme testleri gdsterilmektedir. Tablonun ilk kisminda Akaike
(AIC), Hannan-Quinn (HQ) ve Bayesyen (BIC) bilgi kriterine iliskin sonuglar gosterilmektedir. VAR derecesi 2
olarak secilmis ve es-biitiinlesme testine iliskin verilen maksimum 6z deger Ve iz-istatistiklerine gore iki seri
arasinda es-bltiinlesik bir iligkinin varligindan s6z edilebilecegi sonucuna ulasilmigtir. Tablo 2.’de MS-VEC
modeli icin model se¢imi verilmektedir. MS-VEC modeli i¢in minimum BIC degerine gore gecikme uzunlugu
se¢ilmistir. MS-VEC modeli Gibbs drneklemesi ve Bayesyen Monte Carlo Markov Zinciri(MCMC) yontemi
kullanarak tahmin edilmistir.

Tablo 2. Es-biitiinlesme Testi ve MS-VEC Model Tahmini

VAR Gecikme Uzunlugu
Gecikme Saysi(p) | 1 2 3 4 5 6 7 8
AIC -5.6364 | -5.9632* | -5.9574 | -5.9561 | -5.9513 | -5.9480 | -5.9618 | -5.9454
BIC -5.6178 | -5.9076* | -5.8647 | -5.8263 | -5.7844 | -5.7440 | -5.7207 | -5.6672
HQ -5.6291 | -5.9413* | -5.9208 | -5.9049 | -5.8854 | -5.8675 | -5.8667 | -5.8357
Johansen Es-biitiinlesme Testi
Ozdeger
Istatistikeri 0.0677 0.0091
Trace Istatistikleri Hy Anax %S5 (Kritik Deger) Es-biitiinlesme Vektorii
r=1 | 4.0975 3.8400 LP LD
r=0 | 314173 15.4100 1.0000 1.0000
Hy Aiz %5 (Kritik Deger)
r<1 |4.0975 3.8400 1.6043 0.0200
r=0 | 355148 14.2646
MS-VECM Gegis Olasiliklar1 Matrisi p= [0.9552 0.2119
0.0448 0.7881
Rejim 1 Rejim 2
Olasilik 0.9872 0.0128
Siire(ay) 22 5

Diisiik ve yiiksek rejim oynakliklarinin ortalama uzun donem olasiliklar1 0.987 ve 0.013 olarak hesaplanmaktadir.
Diisiik ve yiiksek oynaklik rejimlerinin ortalama siireleri ise, sirasiyla, 22 ay ve 5 ay olarak elde edilmektedir.
Calisma kapsaminda, RDIRF analizi ve MCMC birlestirilerek déviz kurunun petrol fiyatlarina dinamik tepkisi
ekonominin bulundugu duruma ve petrol fiyatlarinin yayilimina gore incelenmektedir. Sekil 1. petrol fiyatindaki
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bir standart sapmalik soka karsilik dOviz kurunun verdigi etki-tepkiyi gostermektedir. Analizde, Ehrmann ve
dig.(2003) rejim bagiml etki tepkiler yontemi kullanilarak MS-VEC etki tepkileri elde edilmektedir

Sekil 1. Dogrusal VEC ve MS-VEC model yapisinda petrol fiyatina d6viz kuru degigkeninin etki-tepkisi
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*(i)MS-VEC model yapisinda petrol fiyatindaki soka d6viz kuru degiskeninin tepkisi (rejim1), (i) MS-VEC model yapisinda petrol fiyatindaki
soka doviz kuru degiskeninin tepkisi (rejim2) ve (iii) Dogrusal VEC model yapisinda petrol fiyatindaki soka doviz kuru degiskeninin tepkisi
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SONUC

Calismada kullanilan uzun 6rneklem periyodu krizleri ve dnemli sayida is ¢evrimlerini icermektedir. MS modelleri
is ¢evrimi ve rejim degisimi yapilarini iginde bulunduran verilere iyi uyum saglamaktadir. Diger modellerin aksine
biitlinlesme uzayinda siirecin dinamikleri hem etkin bir sekilde yakalanmakta hem de uygun bir yapisal formda
sezgisel sonuglar saglamaktadir. Calismada, zaman-bagimli parametrelerden olusan vektor hata diizeltme (VEC)
modeli kullanilmaktadir. MS-VEC modeliyle aylik ham petrol fiyati ve déviz kuru arasindaki zaman-bagiml
dinamik iligkiyi analiz etmektedir. Caligsmada, iki rejimin (yani, q = 2) petrol fiyatt ve doviz kuru arasindaki
dinamik etkilesimleri yeterli derecede agikladigi sonucuna varilmaktadir.

Calismada, petrol fiyat1 ve doviz kuru serilerinin dogal logaritmalariin duragan 6zellik gostermemesi ve iki seri
arasinda es-biitiinlesme varligmin olmasindan MS-VEC model yapisi tahmin siirecinde kullanilmaktadir.
Dogrusal olmayan model kalibi tarafindan belirlenen etki-tepki fonksiyonlarina gore yiiksek oynaklik
donemlerinde petrol fiyatindaki sok doviz kurlarinda negatif etki yaratmaktadir, bununla birlikte diisiik oynaklik
donemlerinde bir iliskiye rastlanilmamistir. Uzun bir periyod alinarak yapilan ¢aligma sonucu, dogrusal olmama
durumu g6z ardi edildiginde sorunlu sonuglarla karsilagiimasimin muhtemel olacagi bulgusuna gotiirmektedir.
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