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Ozet

Ham petrol fiyatlar1 ile ekonomik faaliyetler arasindaki iliskininin incelenmesi,
makroekonomideki 6nemli uygulama alanlarindan bir tanesidir. Ham petrol fiyatlarinin reel
ekonomi tizerindeki etkisini inceleyen cok sayida ¢alisma olmakla birlikte, ham petrol
fiyatlarindaki belirsizligin ekonomi tizerindeki etkisini inceleyen caligma sayist sinirlidir.
Zaman degisimli iligkiler ve belirsizlik, zaman serileri alaninda mevcut olan iki metodolojik
tartisma alanidir. VEC gosteriminde varyans matrisinin  (H¢) pozitif tanimli olmasi
zorunlulugu, katsayilar {lizerinde kisitlamalar yapmadan kolay olmamaktadir. Bu zorlugu
asmanin bir yolu olarak BEKK modeli (Baba-Engle-Kraft-Kroner) modeli siklikla kullanilan

bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada, finansal krizler ve kiiresel resesyonlarin yol actigi ham petrol fiyatlar
oynakliginin arttigi donemleri kapsayan, 1994:01 ile 2013:05 tarihleri arasi aylik verileri
kullanilarak, ham petrol fiyatlarindaki belirsizlik ile ekonomik faaliyet diizeyi arasindaki iliski
analiz edilmektedir. Oncelikle fiyat oynakligmin haberlere verdigi asimetrik tepki, isaret
sapmasi, negatif ve pozitif biiyliklilk sapmasi i¢in Engle ve Ng (1993) testleri kullanilarak
tartisilmaktadir. Daha sonra ham petrol fiyatlarindaki belirsizligin etkisi ve reel ekonomi
iizerindeki asimetrisi Tiirkiye 6rneginde incelenmektedir. Boylece iki de§iskenli ortalamada
issel GARCH modeli ve asimetrik BEKK modelleri Engle ve Kroner (1995)’de
detaylandirildigr gibi kullanilmaktadir. Model, reel biiyiime ve reel ham petrol fiyatlarindaki
degisimin varyans-kovaryans yapisindaki yayilma ve asimetri olasiliklarini inceleme imkani

saglamaktadir.
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Giris

Petrol fiyatlar1 ve iktisadi faaliyetler arasindaki karsilikli iliski 6zellikle gelismis tilkeler
iizerinde calisilan Onemli bir konu olagelmistir. Caligmalarin biiyiik bir kismi, petrol
fiyatindaki dalgalanmalarin iktisadi faaliyetler {izerinde Onemli sonuclar1 olduguna isaret
etmektedir. Ornegin Hamilton (1983), 1948 ile 1972 yillar1 arasi igin yaptig1 bir tespitinde,
artan petrol fiyatlarimin 3 ila 4 c¢eyrek sonra biliylimeyi yavaslattigini ifade etmektedir.
Bununla birlikte, petrol fiyatlarinin artmasi ekonomik biiylime {izerinde negatif bir etkiye
sahipken petrol fiyatlarindaki azalis biliylime lizerinde anlamli bir etkiye sahip degilse
asimetrik etki ortaya ¢ikmaktadir (Mork, 1989; Hamilton, 2003).Bu calismada belirsizligin
ekonomik biiyiime ve petrol fiyatlar1 {izerindeki asimetrik etkilerini incelemek i¢in, GARCH-
in-Mean hatalarinin yer aldigi vector otoregresyon kurgusunda iki degiskenli bir cerceve

kullanilmistir (see: Engle and Kroner:1995; Grier et.al, 2004; Shields et al., 2005).
Teorik Arka Plan

Calismaya 151k tutan ve petrol fiyatlarindaki oynakligin makro ekonomik degiskenler ile
iligkisini inceleyen bazi yayinlar bu boliimde paylasilmaktadir. Aradaki iliskiyi cok degiskenli
otoregresif vektor analizleri ile inceleyen c¢alilsmalardan biri Papapetrou’ya (2001) aittir.
Papatreou eserinde petrol fiyatlarinin reel ekonomik faaliyetler ve istthdam iizerinde etki
gosterdigini ifade etmektedir. Iki degiskenli VARMA, ortalamada iissel GARCH ve BEKK
modellerini petrol fiyat: ve ekonomik faaliyetler iizerinden yorumlayan bir diger ¢alismada
Rahman ve Serletis’e (2012) aittir. Sarthi varyans ve kovaryans siire¢lerinin etki asimetrisi ile
aciklayan calisma, petrol fiyatlarindaki belirsizliklerin ekonomik aktivite {izerindeki

yavaglatici etkisini analiz etmektedir.

Tayland 6rnegi lizerinden petrol fiyatlar1 volatilitesinin makro ekonomik gostergelere etkisini
inceleyen Rafiq ve digerlerinin (2009) c¢alismas1 yine otoregresif vektdr analizine
dayanmaktadir. Bu eserde makro ekonomik gostergeler daha kapsamli degerlendirilmekte ve
Asya krizinin etkileri gibi digsal faktorler de analize dahil edilmektedir. Jimenez-Rodriguez
ve Sanchez (2005) benzer bir ¢ok degiskenli VAR analizi sonucunda petrol ithal eden
iilkelerdeki petrol fiyati oynakligmin etkisinin daha fazla oldugu sonucuna vurgu
yapmaktadir. Birim kok ve nedensellik testlerinin kullanildigi Aliyu’nun (2009) calismasinda
ise petrol fiyatlar: ile hasila arasinda tek yonlii, doviz kurlari ile hasila arasinda ise ¢ift yonlii

nedensellik analizleri gerceklestirilmektedir. Aliyu Nijerya drneginde petrol fiyatlar1 sokunun



EconWorld2015@Torino
18-20 August, 2015; IRES, Torino, Italy

ve doviz kurlarinda yiikselmenin hasila iizerinde olumlu etkisinin bulundugunu tespit

etmektedir.

Petrol fiyatlarindaki volatilitenin etkisini uygulanacak politikalar baglaminda inceleyen
calimalar da mevcuttur. Ornegin Ebrahim ve digerleri (2014), petrol fiyatlar1 oynakligmin
yarattig1 belirsizlik ortaminin ekonomik aktivitelere olan olumsuz etkilerin asilabilmesi i¢in
bazi politika Onerileri sunmaktadir. Rentschler (2013) ise volatilitenin farkli {ilkelerde
etkisinin nasil oldugunu petrol ihracatgisi-ithalat¢isi ve gelismekte olan-gelismis iilkeler

ayrimlari ile niteliksel olarak incelmeye ¢alismaktadir.
Veriler

Veriler, 1994 yili Ocak ay1 ile 2013 yil1 Mart aylar1 aras1 Tiirkiye’nin sanayi iiretim endeksi
ve reel petrol fiyatlar1 olarak iki degisken i¢in derlenmistir. S6z konusu veriler A.B.D. Enerji
Enformasyon Idaresi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanlari taranarak elde edilmistir.
Reel petrol fiyatlari, Bat1 Teksas tiirii (West Texas Intermediate) ham petrol nominal hemen
teslim (spot) fiyatlarinin tiiketici fiyat endeksine (CPI) boliinmesi ile tliretilmistir. Ayrica

sanayi tiretim endeksi, reel ¢ikti i¢in bir temsili degisken olarak kullanilmaktadir.

Tablo 1’in A boliimiinde reel ¢iktinin (ro,) ve reel petrol fiyatlarinin (op,) logaritmik birinci
derece farklarinin 6zet istatistikleri goriilmektedir. Sekil 1 ve 2°de birinci derece farki alinmis
logaritmik reel ¢ikt1 ve logaritmik reel petrol fiyatlarinin grafikleri sunulmaktadir. Bunlara ek
olarak Tablo 1’in B boélimiinde ise ADF ve KPSS duraganlik testleri verilmektedir.
Goriildugi gibi her iki duraganlik testi i¢in de, birim kdk bos hipotezleri gosterilen diizeylerde
reddedilmektedir.

Sekil 1. Logaritmik Reel Ciktinin Birinci Derece Fark:
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Sekil 2. Logaritmik Reel Petrol Fiyatinin Birinci Derece Farki
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Tablo 1. Ozet istatistikler

A. Ozet istatistikler

Degisken Ortalama Varyans Carpikhk Basikhik Jarque-Beray®

rog 0.353 63.937  -0.089 0.579 3.549 (0.169)
opy 3.091 121.459 0.072 1.515 22.395 (0.000)

B. Birim Kok Testleri

Degisken ADF Testi KPSS Testi

1oy -22.08 0.024

op: -12.86 0.628

Anlamlilik Diizeyi (1%) -3.459 0.739

Anlamlilik Diizeyi (5%) -2.874 0.463

Anlamlilik Diizeyi (10%) -2.573 0.347
Yontem

Yontem olarak iki degiskenli VARMA (Vektor Otoregresif Hareketli Ortalamalar) ve
ortalamada tisse]l GARCH modelleri kullanilmaktadir. Degiskenler; reel ¢ikti artisi ve reel
petrol fiyatlaridir.

p q
= = | 1
vt—a+2I‘ivt_i+u h, +E(I)jet_j+et (D
= =1



EconWorld2015@Torino
18-20 August, 2015; IRES, Torino, Italy

: h h
et = Qt—l . (Q’Ht)’ Ht — roro,t roop ,t
hopro,t opop ,t
_ F Ot _ ero,t h _ roro,t
Vt - )e[ - e oIy = h s
Op t op,t opop,t

. o |7«
i @M 0| S YT
Yoo Vo b Dy

7y Vfé)-,:._ & &
& &y

Cok degiskenli GARCH modelleri, belirtildigi lizere sartli varyanslar kullanilarak tespit
edilen ro; and op,; oynaklik degerlerine ihtiya¢ duymaktadir. Bu yiizden Grier ve digerlerinin
(2004) gelistirdigi asimetrik BEKK modeli kullanilmistir.

J g
H =CC+ ZB,;Ht_kBk + ZA'et_let’_,Al +D'u,_u D @)

=1 =
Denklemde C, By, A; (tim k and / degerleri i¢in) 2x2 matrisleridir. C matrisi, H’nin pozitif
olmasini saglayacak sekilde tiggen matris seklindedir. Denklem 2’de u, potansiyel asimetrik
tepkileri yakalamaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisiklik beklenenin iizerinde gergeklestiginde
bu iyi bir haber olarak kabul edilebilir. Denklem 2 ro, and op,’nin mevcut oynakligini tahmin
etmek igin, ee' and uu"nin gecikmeli degerlerinde oldugu gibi gegmis oynakliklara (H,.,) da
miisaade etmektedir. Bununla beraber Denklem 2’deki uu' ifadesi BEKK modelini simetri

varsayimini yumusatarak ve sartli varyans-kovaryans matrisi (H) lizerinden pozitif-negatif

soklara verilen farkli goreli tepkilere izin vererek uzatmaktadir.
Analiz Sonuglari

Oncelikle p ve ¢ optimal degerleri, standardize edilmis artik {izerinde higbir seri korelasyon
ve ARCH etkisinin olmadigini 6ngoren AIC ve SIC kriterleri kullanilarak se¢ilmistir. Bu
sekilde yaparak Denklem 1°de p=¢=2 ve Denklem 2’de f=g=1 olarak ayarlanmistir. Tablo
2’de parametrelerin en ¢ok olabilirlik tahminleri, parantez iginde p degerleri dahil olmak
iizere mevcut hipotez testleri ile birlikte verilmektedir. Tablo 2’nin B boéliimiinde kosegen
smirlamas1 (v, =y, = ¢}, = ¢p5; = 0) reddedilmektedir. Buna gore veriler ro, and op,
arasinda dinamik bir etkilesim oldugunu yoniinde giiclii kanitlar sunmaktadir. Sabit varyans

diizensizligi bos hipotezi (a;; =p;j=8;;=0) % 1 ve daha dst diizeylerde
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reddedilebilmektedir. Bu da verilerde belirgin bir sarthh degisen varyans bulundugunu
gostermektedir. Simetrik garth varyans-kovaryans (6;; = 0 for all i, j) ve capraz kovaryans
siireci (@15 = @y = P12 = P21 = 612 = 8,1 = 0) bos hipotezleri de % 1 ve daha st
diizeylerde reddedilmektedir. Son olarak petrol fiyatlar1 ile c¢ikt1 artis1 degisimlerinin
oynakliklar1 arasinda bir iligski kurabilmek i¢in, (op;) oynakliginin reel ¢ikt1 artisina sebep
olmadigi bos hipotezi (Hy: &1, = 0) test edilmektedir. Buna gore, opt ‘de meydana gelen

oynakliklarin reel ¢ikt1 artisinin Granger nedeni oldugunu destekleyecek sekilde, yokluk
hipotezi red edilmektedir.

Tablo 2. Aylik Sanayi Uretim ve Ham Petrol Fiyatlar1 Kullanilarak iki Degiskenli VARMA,
Ortalamada Ussel GARCH, Asimetrik BEKK Modelleri Analizleri (Denklem. (1) ve (2)’den p=¢=2 ve

f=&=1)

A. Kosullu Ortalama Denklemi

6.046 0335 0.746 0209 -1.021
(0.000) . (0.000) (0.000) r (0.000) (0.000)
a= ;T = ;T, = ;
-2.56 " 1-0.064 0.283 > 10.610  0.009
(0.000) (0.06)  (0.000) (0.000) (0.837)
-1.109 -0.767 0.151  1.025 -1.716 0.561
(0.000) (0.000) - (0.000) (0.000)| _ [(0.000) (0.000)
10709 02447 % [-0.951 0.059 |°T [3.905 —1.842
(0.000) (0.000) (0.000) (0.196) (0.000) (0.000)
B. Sarth Varyans-Kovaryans Yapisi
14953 0.971 7 10310 —1.2847
c (0.000) (0.027)| , |(0.000) (0.000)
- ~0.674|"  |-0.039 0366 |
(0.108) (0.026)  (0.000)
-0.067 —0.2581 -0.644 —0.867
" (0.007) (0.000) D (0.000) (0.000)
10074 0331 |7 |-0.184 -0.379
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Hipotez testleri:
Capraz VARMA Hovly =vy =% =¢P =0,vih=12  x& = 6282.61(0.000)

GARCH iliskisi yok Ho: ;= Bij = 6; = 0,V i,j X%z = 18284.53 (0.000)
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GARCH-M iliskisi yok Hy: &, = 0,V i,j X&) = 4910.38 (0.000)
Asimetri yok Ho:6;;=0,¥ij=12 X&) = 160.01 (0.000)
Capraz ARCH Hy:tyy = @y = P1p = Po1 =61, =0,, =0 X&) = 8839.89 (0.000)

Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu caligmada petrol fiyatlar1 oynakligi ve bu oynakligin reel ¢ikt1 iizerindeki asimetrik etkisi
Tirkiye Ornegi lizerinden, iki degiskenli VARMA, ortalamasa lissel GARCH ve asimetrik
BEKK modelleri kullanilarak analiz edilmektedir. Kullanilan modeller, Tiirkiye’deki mevcut
cikt artist ile reel petrol fiyatlarindaki degismeleri anlatan kapsamli ve mantiksal bir ¢erceve
sunmaktadir. Sonug olarak ro, ve op, belirgin dlgiide sartli degisen varyansa sahiptir ve petrol
fiyatlarindaki degisimler onemli Olciide reel ¢iktr artisini asimetrik olarak etkilemektedir.
Ayrica, petrol fiyatlarindaki dalgalanma ve reel ¢ikti artisi arasinda nedensellik iligkisinin var

oldugu sonucu elde edilmistir.
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