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OZET

GULLU ALTUN, Aysegiil. Petrol Fiyatlarinin Makroekonomik Etkileri Uzerine Uc Makale,
Doktora Tezi, Ankara, 2021.

Bu tezde petrol fiyatlarinin Tirkiye ekonomisi lizerine olan etkileri birbiriyle iliskili ¢ farkh
ampirik calismada ele alinmaktadir. Bu calismalarda ilgili yazinin 6ncii arastirmalarinda isaret
edilen yapisal istikrarsizliklardan yola cikilarak, dogrusal olmayan iliskilerin modellenmesine
olanak taniyan ampirik yontemler uygulanmistir. Bolim 1'de 1990:01-2018:04 dénemi ceyreklik
verileri ile, petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite lzerindeki etkilerini cevrimsel asimetriyi
dikkate alarak arastirmak amaciyla Markov rejim degisimi VAR modeli kullanilmistir. Elde
edilen temel bulgular, reel ekonomik aktivitenin tepkilerinin is cevrimi evrelerine bagh olarak
degistigini gostermektedir:  petrol fiyatlan ciktiya yalnizca daralma doénemlerinde Granger
nedeni olmaktadir.

Bolim 2'de, petrol fiyati soklarinin aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soyadan olusan tarimsal
aran fiyatlarindaki degisimlere, dogrudan ya da déviz kurlari Gizerinden dolayl olarak Granger
nedeni olup olmadigi Toda-Yamamoto, Diks-Panchenko ve Diks-Wolski yontemleri ile
arastirilmaktadir. 1994:01-2016:12 dénemi aylk verileri kullanilarak elde edilen bulgular petrol
fiyatlarinin aycicegi fiyatlari Gizerinde dogrudan ve dogrusal, bugday ve misir fiyatlan (izerinde
déviz kuru lzerinden ve dogrusal olmayan etkilerinin oldugunu géstermektedir.

Bolim 3'de, hisse senedi ve petrol fiyatlari arasindaki dinamik iliskiler NARDL modeli
cercevesinde sektorel ve asimetrik bir perspektiften ele alinmistir. Calismada 2007:06-2018:12
dénemi aylik verileri ile, sanayi sektdri hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyati ve belirsizligindeki
degisimlere olan tepkilerinde gliclii bir asimetri bulgusuna rastlanmistir. Buna gore yalnizca
petrol fiyati artislari ve yalnizca petrol fiyati belirsizligi diistsleri sektorel hisse senedi fiyatlarini

(negatif yonli olarak) etkilemektedir.

Anahtar Sozciikler: Petrol fiyatlari, Markov rejim degisimi VAR, Tarimsal fiyatlar, NARDL,

Sektorel hisse senedi fiyatlari.
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ABSTRACT

GULLU ALTUN, Aysegiil. Three Essays on the Macroeconomic Effects of Qil Prices, Ph. D.
Dissertation, Ankara, 2021.

This thesis investigates the effects of oil prices on the Turkish economy in three separate yet
related empirical studies. Motivated by structural instabilities pointed by pioneering studies in
the related literature, empirical methodologies employed in this thesis allow for nonlinear
patterns of the relationships among variables of interest. In Chapter 1, we used Markov regime
switching VAR model to examine the effects of oil prices on real economic activity considering
the role of the cyclical asymmetry using quarterly data over 1990:01-2018:04 period. Our main
findings suggest that the reaction of the real economic activity differs depending on the state
of the business cycles: oil prices Granger cause output only in recessionary periods.

In Chapter 2, using Toda-Yamamoto, Diks-Panchenko and Diks-Wolski causality methods, we
consider whether oil price shocks can account for changes in the prices of agricultural products
consisting of sunflower, wheat, corn, cotton and soybean, directly or indirectly via exchange
rates. Over 1994:01-2016:12 period for monthly data, our results suggest that while oil prices
have direct and linear effects on sunflower prices, it affects wheat and corn prices in a nonlinear
way via exchange rates.

In Chapter 3, the dynamic relationships between stock prices and oil prices are investigated
from a sectoral and asymmetric perspective in an NARDL framework. We find strong evidence
of asymmetry in the reaction of industrials sector stock prices to changes in the price and
uncertainty of crude oil for monthly data over 2007:06-2018:12 period. Namely, only increases

of oil prices and only decreases of oil price uncertainty (negatively) effects sectoral stock prices.

Keywords: Oil prices, Markov switching VAR, Agricultural prices, NARDL, Sectoral stock

prices.
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GiRIS

Enerji kullanimi, sanayi devriminden bu yana (iretim siireclerinin en énemli unsurlarindan
bir tanesidir. 1700'li yillarin ikinci yarisindan itibaren sanayi iiretiminde kullanilmaya
baslanan fosil yakitlar, uzun dénemde ekonomik biiylimenin en 6nemli belirleyenleri
arasindadir (Stern, 2015). Glniumizde dretimde kullanilan en o6nemli ener;ji
kaynaklarindan birisi petroldiir. Ham petrol, bazi tlkelerin net ihracatcisi, bazi llkelerin
ise net ithalatcisi oldugu, sinirli bir dogal kaynaktir. Ham petroliin fiyati kiiresel
piyasalarda, arz ve talebe bagl olarak belirlenmektedir.! Ham petrol fiyatlarindaki énemli
dalgalanmalar, ozellikle net petrol ithalatcisi lilke ekonomileri icin yikici etkilere neden
olabilmektedir. Gectigimiz ylizyillda yasanan petrol fiyati hareketlerine bakildiginda, ilk
biyik sokun 1973 yilinda ve yukari yonlii olarak yasandigi goriilmektedir. Bu ani ve
keskin yiikselisin nedeni, OPEC'in petrol arzini kisitlama karari almis olmasidir. Bu ve
izleyen vyillardaki dramatik fiyat ylikselislerinin zamanlamasinin ABD ekonomisinde
meydana gelen daralma dénemleri ile benzerligi, Hamilton (1983) o6nciiligiinde bircok
arastirmayi tesvik etmistir. Bu calismalarda petrol soklarinin makroekonomik degiskenler
tzerindeki olumsuz etkileri ortaya konulmaktadir. Dolayisiyla ham petrol, uzun dénemde
kiiresel anlamda ekonomik biiylimenin itici giici olarak kabul edilse de, glinimiizde is

cevrimlerine neden olan potansiyel bir faktor olarak ortaya cikmaktadir.

Petrol soklarinin makroekonomik aktivite Uzerindeki etkileri 1980'lerden giinimize
uzanan sayisiz arastirmaya konu olmustur. Bu arastirmalar sonucunda, petrol soklarinin
reel ekonomik aktivite Uzerindeki belirleyici rolli ile ilgili gorls birligi saglandigini
soylemek mimkindir. Bununla birlikte, Hamilton (1983)'1 takiben yapilan Burbidge ve
Harrison (1984), Hooker (1996) gibi 6nemli calismalarda petrol soklarinin cesitli
makroekonomik degiskenler (izerindeki aciklama giiciiniin secilen 6rneklem doénemine
duyarh oldugu sonucuna ulasildigi gorilmektedir. Bu sonuclar, petrol soklarinin
etkilerinin dogrusal olmayan bir yapi izledigini ima etmektedir. Ote yandan,
makroekonomik zaman serileri ile ilgili literatiir incelendiginde siklikla bu serilerin

dogrusal olmayan dinamikleri {izerinde duruldugu goriilmektedir. Buna gore,

120. yiizyilda yasanan ham petrol fiyati hareketlerinin belirleyenleri icin bkz. Hamilton (2009).



makroekonomik zaman serileri arasindaki iliskilerin zaman icerisinde gecici ya da kalic
degisimlere ugrayarak istikrarsiz bir yol izleyebilecegi, ancak dogrusal yontemlerin bu
istikrarsizhg1 ortaya koyma konusunda eksik yonleri oldugu belirtiimektedir.? Bununla
birlikte, makroekonomik zaman serileri arasindaki iliskileri arastiran calismalarin sonuclari,
politika yapicilar icin rehber niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla dogrusal yontemlerle
ulasilan eksik/yaniltici sonuclar, yanls politika 6nerilerine yol acabilecektir. Bu nedenle
petrol-makroekonomi iliskisindeki dogrusal olmayan vyapilarin uygun yontemler

kullanilarak ortaya konulmasi biyiik bir 6nem arz etmektedir.

Petrol fiyatlarinin etkilerindeki dogrusal olmayan yapi, zamana bagh asimetri ve isaret
asimetrisi olmak Uzere iki alternatif isleyis Gzerinden aciklanmaktadir. Zamana bagl
asimetri, ayni biyuklikteki iki sokun bir degisken tizerindeki etkilerinin, farkli zamanlarda
farkh buyikliklerde ortaya ciktigini ifade etmektedir. Zamana bagh asimetrinin iki
alternatif isleyisle ortaya cikmasi mimkindir: i) Petrol soklarinin etkileri, periyodik
bicimde degismektedir. Bu ifade, petrol fiyatlari ve ekonomik aktivite arasindaki iliskinin
deyim yerindeyse "mevsimleri" oldugu anlamina gelmektedir. ii) Petrol soklarinin etkileri,
dizensiz ve karmasik bir yapiya uygun bicimde degismektedir. Bu durum, tepki
degiskeninin "dogasi geregi" (inherently) dogrusal olmayan bir yol izlemesiyle

aciklanmaktadir.

Petrol soklarinin periyodik bir yapida degisen etkilerinin, katsayilarin 6rneklem boyunca
sabit oldugu varsayillan geleneksel dogrusal yontemler ile arastirilmasi mimkiin
goriinmemektedir. Dolayisiyla bu amaca yonelik olarak, tahmin katsayilarinin farkl
zaman dilimlerinde farkl degerler alabilmesine olanak taniyan yoéntemlere ihtiyac
duyulmaktadir. Bu yontemlere 6rnek gosterilebilecek olan zamanla degisen parametre
(TVP) modellerinde katsayilarin rassal olarak degismesine izin verilirken, Markov rejim
degisimi (MRS) modellerinde katsayilar belirli rejimlere bagl olarak belirlenmektedir. Ote
yandan petrol soklarinin etkilerinde diizensiz ve karmasik bir yapida ortaya cikan zamana
bagli asimetri, parametrik olmayan tahmin yontemleri ile arastirilmaktadir. Parametrik

olmayan testlerde degiskenler arasindaki iliskilerin fonksiyonel bicimleri tanimlanmamakta,

2Qrnegin bkz.: Balke ve Fomby, 1994; Koop ve Pooter, 2000.



bunun yerine bir degiskenin cesitli istatistiksel 6zelliklerinin diger degisken(ler)in tasidig
bilgilere kosullu olarak degisip degismedigi test edilmektedir. Bu testlerde petrol
fiyatlarinin etkilerinin biyuikligi ve zamanlamasindan ziyade, érneklem déneminde gecici
degisimlere ugrayip ugramadig arastirilmaktadir. Ornegin Hiemstra ve Jones (1994),
Diks ve Panchenko (2006) gibi calismalarda, degiskenlerin 6rneklem dénemi icerisindeki
farkh gozlem araliklarindaki kosullu dagilimlari kullanilarak dogrusal olmayan Granger

nedenselligi test edilmektedir.

Petrol soklarinin aciklama giiciindeki ornekleme bagh degisimi aciklamaya yoénelik
gelistirilen bir diger yaklasim da isaret asimetrisidir. Buna gore petrol fiyatlarinin reel
ekonomik aktivite lzerindeki daraltici etkileri ile genisletici etkilerinin buytiklik
bakimindan birbirinden farkh oldugu 6ne siriilmektedir. Bunun sonucu olarak, petrol
fiyatlarinin artis yoniinde oldugu orneklemler ile azalis yoninde oldugu orneklemler
arasindaki aciklama giicii farklilasmaktadir. Isaret asimetrisi, kullanilan ydntemin
dogrusal olma/olmama ozelliklerinden bagimsiz olarak, petrol soku degiskeninin
fonksiyonel formunun modelde asimetrik bicimde tanimlanmasi ile arastirilmaktadir.
Buna gore petrol fiyati artislari ve azalislari modele iki ayri degisken olarak dahil edilerek,
tahmin edilen katsayilarin karsilastirmali olarak yorumlanmasi isaret asimetrisinin

dlciilmesine olanak tanimaktadir.3

Bu tezin amaci kiresel ham petrol soklarinin Tirkiye ekonomisine ait cesitli gostergeler
uzerindeki asimetrik etkilerinin arastirilmasidir. Petrol ve reel ekonomik aktivite iliskisini
arastiran yazin incelendiginde, petrol soklarinin etkilerinin ilkelerin petrole olan
bagimlilig ile dogru orantili olarak degistigine vurgu yapildigi gériilmektedir (Blanchard
ve Gali, 2007). Bir ekonomide kullanilan toplam enerjinin kaynaklar arasindaki dagilimi,
ekonominin enerji bagimliliginin yapisina iliskin bilgi verir niteliktedir. ETKB (2018)
verilerine gore Turkiye'de 2018 yilinda toplam enerji arzinin %29.2'sini olusturan petroliin
%93'luk kismi ithalat yoluyla karsilanmistir. Petrol kullaniminda énemli élciide disa
bagimh olundugunu gosteren bu ve buna benzer veriler, petrol soklarinin Tirkiye

ekonomisinde olumsuz etkilere neden olup olmadigi sorusunu akillara getirmektedir.

3('jrneéin bkz.: Mork, 1989; Lee, Ni ve Ratti, 1995; Hamilton, 1996.



Bununla birlikte 1980-1989 yillari arasindaki liberal ekonomiye gecis programi sonrasinda
Tirkiye'de 1994, 2000 ve 2001 yillarinda 6nemli finansal ve ekonomik krizler yasanmistir.
Ayni donemde 1997 Asya krizi ve 2008 kuresel finansal krizi Tiirkiye ekonomisine dissal
olarak ortaya cikan 6nemli ekonomik olaylara 6rnek gosterilebilir. Kiiresel ham petrol
fiyatlar ise, 2007 ve 2014 yillarinda sirasiyla 6nemli yiikselis ve disusler sergilemistir. Bu
onemli olaylar veri iken, petrol soklarinin etkilerinin gerek zaman icerisinde, gerekse isaret
baglaminda simetrik bir yapida ortaya cikmasini beklemek, cok gercekci bir yaklasim
olarak goézilkmemektedir. Buradan yola cikarak, bu tezde petrol soklarn ve Turkiye
ekonomisinin cesitli bilesenleri arasindaki iliskiler, dogrusal olmayan bir perspektiften
arastirilmaktadir.  Sozii edilen bu degiskenler reel ekonomik aktivite, tarimsal {riin
fiyatlar ve hisse senedi fiyatlari olup ilerleyen boliimlerde birbirinden bagimsiz ¢ farkl

modelde ele alinacaktir.

Tezin 1. bolimiinde 1990-2018 yillari arasi donemde kiiresel petrol fiyatlar ile reel
ekonomik aktivite arasindaki dogrusal olmayan nedensellik iliskileri arastiriimaktadir.
Petrol soklarinin petrol ithalatcisi iilke ekonomileri tizerindeki olumsuz etkilerinin nasil bir
isleyisle gerceklestigine dair 6ne siiriilmus olan cesitli goriisler bulunmaktadir. Buna gore
ornegin pozitif bir petrol soku reel ekonomik aktivitenin diismesine su alternatif kanallar
vasitasiyla neden olacaktir: i) Arz yanli kanala gore, Gretim fonksiyonunda petrol ile
birlikte yer alan diger girdiler olan sermaye ve isgliciiniin verimliliklerini, dolayisiyla
toplam ciktiyr diisiirecektir. ii) Gelir transfer kanalina gére net ithalatci bir tilkeden net
ihracatci llkelere dogru bir gelir transferine neden olarak ithalatci iilkedeki satinalma
gliciini, dolayisiyla tiiketim harcamalarini diistirecektir. iii) Reel balanslar kanalina gore,
petrol (rinleri fiyatlarindaki artis nedeniyle reel balanslar disiirip, faiz oranlarini
artirarak yatirnm harcamalarini diistirecektir. iv) Para politikasi kanalina gore, petrol
soklarinin enflasyonist etkilerini azaltmaya yonelik uygulanan daraltici para politikalari,

petrol soklarinin resesyonist etkilerini derinlestirecektir.

Buraya kadar anlatilan yaklasimlarin ortak bir 6zelligi, petrol soklari ile ekonomik aktivite
arasinda ortlli olarak dogrusal bir iliskiyi ima etmeleridir. Bu yaklasimlara gore petrol

fiyatlarinin hem artis, hem de azalis yoniindeki hareketlerinin etilerinin ayni biyiklikte



gerceklesecegini diisinmek mimkiindir. Bununla birlikte iki alternatif kanal, petrol
fiyatlarinin asimetrik etkilerinin isleyisine 1sik tutar niteliktedir: i) Belirsizlik kanalina gore,
petrol fiyati artis ve azalislari belirsizlige neden olarak ekonomik birimlerin tiiketim ve
yatinm harcamalarini ertelemelerine neden olmaktadir. ii) Isgiiciiniin yeniden tahsis
kanalina gore belirli sektérlere olan talebi diisiirerek (artirarak) bu sektérlerdeki issiz
sayisini (istihdam olanaklarini) artiran pozitif (negatif) petrol soklari, 6grenme maliyetleri
gibi faktorler nedeniyle isgliciiniin sektorler arasinda yer degistirememesi sonucunda
ekonomi genelinde issizlige neden olacaktir. Bu kanallardan ilkine gore belirsizlik,
ikincisine gore sektorler arasi yer degistirme maliyetleri, pozitif petrol soklarinin olumsuz
etkilerinin derinlesmesine, negatif petrol soklarinin olumlu etkilerinin hafiflemesine,

dolayisiyla asimetriye neden olmaktadir.

Belirsizlik ve isgliciiniin yeniden tahsisi kanallari, petrol fiyatlarindaki artislarin etkilerinin,
azahslarin etkilerinden daha biiyiik olacagini, yani isaret asimetrisini teorik olarak
aciklamaktadirlar. Bu aciklamalari is cevrimleri perspektifinden ele alarak, zamana bagli
asimetri kavramina uyarlamak mimkindir. Buna goére, eger petrol soklarinin reel
ekonomik aktivite lzerindeki daraltici etkileri genisletici etkilerinden daha buyiik ise, bu
etkilerin daralma donemlerinde genisleme donemlerine gore daha biiyiik olup olmadigi
sorusu akillara gelmektedir. Petrol soklarinin etkilerindeki cevrimsel asimetriyi ima eden
bu arastirma sorusunun diger bir motivasyon kaynaginin da is cevrimleri yazinindan
beslendigini sdylemek miimkiindiir. Bilindigi lizere is cevrimlerinin genisleme ve daralma
donemleri toplam ekonomik faaliyetlerin sirasiyla arttigi ve azaldigi donemler olarak
tanimlanmaktadir. llgili yazin incelendiginde para politikalarinin etkileri (Garcia ve
Schaller, 2002) ya da issizlik (Andolfatto, 1997), tiketim (Kamakura ve Yuxing Du,
2012) gibi makroekonomik degiskenlerdeki hareketlerin, is cevrimlerinin safhalarina gore
degisebilecegini 6ne siliren calismalar goze carpmaktadir. Dolayisiyla petrol soklarinin
para politikasi ve/veya cesitli makroekonomik degiskenler kanaliyla ortaya ciktigi 6ne
stiriilen reel ekonomik aktivite lizerindeki etkilerinin de, ekonominin genisleme ve daralma
donemlerinde farkl biylkliklerde gerceklesmesini beklemek miimkiindiir. Buradan
hareketle petrol fiyatlarinin makroekonomik etkilerinde cevrimsel asimetrinin varligi, diger

bir arastirma konusu olarak ortaya cikmaktadir.



Tezin 1. boélimiinde bu soruya yanit aramak amaciyla Markov Rejim Degisimi Vektor
Otoregresyon (MS-VAR) yéntemine basvurulmaktadir. Bu ydntem, Granger nedenselligin
anlamli oldugu dénemlerde 1, anlamsiz oldugu dénemlerde O degerini alan bir durum
degiskeni ile, nedenselligin gerceklestigi rejimlerin ve bu rejimlerin hitkiim siirdigli zaman
dilimlerinin tespitine olanak tanimaktadir. MS-VAR yonteminin tahmininden elde edilen
sonuclar, petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktiviteyi yalnizca ekonominin daralma
dénemleri ve bu donemlerin yakinlarinda etkiledigini ve bu etkilerin negatif yonde
oldugunu gostermektedir. Petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite tzerindeki etkilerinin
is cevrimlerinin evrelerine bagh olarak -periyodik bir- degisime ugradigini ifade eden bu

sonuclar, petrol soklarinin etkilerinde cevrimsel asimetrinin varligini destekler niteliktedir.

Tezin 2. boliminde Turkiye'deki tarimsal driin fiyatlari ile petrol fiyatlar iliskisi
1994:01-2016:12 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak dogrusal olmayan bir
perspektiften ele alinmaktadir. Tarimsal (iriin piyasalarinda fiyat olusumu, tarimsal (riin
arz ve talebinin etkilesimi tarafindan belirlenmektedir. Tarimsal {riin arzini gecmis
fiyatlar, iklim, stoklar, tarim politikalari ve maliyetler belirlerken, talep yanli faktorlere
ornek olarak nifus ve gelir artisi gosterilebilir (Tadesse vd., 2016; Algieri, 2016; McCalla,
2009). Petrol fiyatlarinin tarimsal driin fiyatlar Gzerindeki etkileri ise, hem arz hem de
talep lzerinden isleyen iki ayri aktarim mekanizmasiyla aciklanmaktadir. Arz yonli
etkilerin guibre ve yakit gibi petrol rini olan girdiler lizerinden (retim maliyetlerini
artirarak ortaya ciktigi one siriilmektedir (Wang ve McPhail, 2014). Talep yonlu etkileri
ise petrole ikame olan mallarin Gretimi, harcanabilir gelir artisi ve doviz kuru Gzerinden
dolayh olarak aciklayan (c alternatif yaklasim mevcuttur. Buna gore pozitif bir petrol
soku, hammaddesi tarim (riinleri olan biyoyakit Gretimini artirarak tarim iriinlerine olan
talebi, dolayisiyla bu Uriinlerin fiyatlarini artirabilecektir (Serra vd., 2011). Buna karsin
ayni petrol sokunun net petrol ithalatcisi olan bir tlkede harcanabilir geliri diistirerek
tarimsal Grin talebi ve fiyatlarini distirmesi beklenmektedir (Baffes, 2007). Ote yandan,
petrol soklarinin cari acik izerinden net ithalatci tlkelerin déviz kurlarinda dalgalanmaya
neden olabilecegi, bu dalgalanmalarin ise tarim Uriinlerine olan dis talebi, dolayisiyla bu

drainlerin fiyatlarini etkileyebilecegi 6ne siirilmektedir (Abbott vd., 2009; Turhan vd.,



2013; Lizardo ve Mollick, 2010).

Tezin bu boliimiinde aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soyadan olusan tarim (riinlerinin
fiyatlari ile kiiresel ham petrol fiyatlar arasindaki nedensellik iliskileri arastirilmaktadir.
ligili literatiir incelendiginde, tarimsal (iriin fiyatlarinin olusumunun "dogasi geregi"
dogrusal olmayan bir yapi sergiledigi 6ne siirilmektedir (Serra ve Zilberman, 2013).
Zaman icerisinde periyodik olmayan, diizensiz ve karmasik bir patika izleyen bu tir
zaman serilerinin, ne dogrusal yontemlerle, ne de dogrusal olmayan parametrik
yontemlerle dogru bir bicimde modellenemeyecegi belirtiimektedir.* Buradan yola
cikarak, bu bélimde kullanilan arastirma yontemi icin Diks ve Panchenko (2006)
parametrik olmayan nedensellik testine basvurulmaktadir. Bu test ile, bir zaman serisinin
gecmis ve glincel degerlerinin, diger zaman serisinin gelecek degerlerini dogrusal olmayan
bir yapida aciklayip aciklamadigi arastirilmaktadir. Bilindigi tizere standart Granger
nedensellik kavrami, bir degiskenin t+1 donemindeki degerinin, diger bir degiskenin t-I
boyunca olan tiim gecikmeli degerleri tarafindan aciklanabilirligini ifade etmektedir. Diks
ve Panchenko (2006) nedensellik testi ise, bir degiskenin t+1 dénemindeki degerinin,
diger degiskenin t-I boyunca olan gecikmelerinin yalnizca bazilari tarafindan
aciklanmasina olanak tanimaktadir. Diks ve Panchenko (2006) testi parametrik olmayan
bir yontem oldugu icin, dogrusal olmayan nedenselligin varligini ortaya koyarken bu
nedenselligin fonksiyonel formuna dair bilgi vermez. Bu test yalnizca iki degisken
arasindaki nedensel iliskilerin varliginin arastirilmasina olanak tanimaktadir. Buna ek
olarak Diks ve Panchenko (2006) calismasinda, bu testin sonuglarinin dogrusal Granger

nedensellik testi sonuclari ile karsilastirilabilir oldugu ifade edilmektedir.

Tezin 2. boliimiinde uygulanan nedensellik testleri, kiiresel ham petrol fiyatlarinin
aycicegi fiyatlarini dogrusal, bugday ve musir fiyatlarini dogrusal olmayan bir yapida
etkiledigini, ancak pamuk ve soya fiyatlar (izerinde aciklama giici bulunmadigini
gostermektedir. Bu bulgular, petrol piyasalari ile tarimsal (riin piyasalari arasindaki
iliskilerin arastirilmasinda dogrusal yontemlerin yaninda dogrusal olmayan yontemlere de

basvurulmasinin énemini ortaya koymaktadir. Ote yandan, petrol fiyatlarinin bugday ve

4Ornegin bkz.: Vlad vd., 2010; Guegan, 20009.



misir fiyatlari (izerindeki dogrusal olmayan etkilerinin, yalnizca doviz kuru etkilerinin
dikkate alindigi lic degiskenli modellerde ortaya ciktigi goriilmektedir. Bu sonug, déviz
kurunun petrol ve tarimsal irilin piyasalari arasindaki dogrusal olmayan iliskiler Gizerindeki

roliinli gostermektedir.

Tezin 3. ve son bolimiinde petrol ve hisse senedi piyasalari arasindaki asimetrik iliskiler
ele alinmaktadir. Varlik degerleme modellerine goére bir hisse senedinin fiyati, beklenen
gelecek nakit akislarinin bugiinkii degerine iskonto edilmis toplamindan olusmaktadir.®
Bu modellerde beklenen nakit akislari firmanin iktisadi faaliyetlerinin sonucunda
gelecekte elde edecegi karlari, iskonto orani ise hisse senedine yatirim yapmak icin talep
edilen getiri oranini temsil etmektedir. Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari tzerindeki
muhtemel etkileri hem beklenen nakit akislari, hem de iskonto orani uzerinden
aciklanmaktadir (Jones ve Kaul, 1996). Petrol fiyatlarinin beklenen nakit akislarini,
petrolt girdi olarak kullanan firmalar icin negatif, petroli cikti olarak kullanan firmalar
icin pozitif etkilemesi beklenmektedir. Iskonto orani ise gelecekteki tiiketim ve yatirim
imkanlarini degistirebilecek makroekonomik risk faktorlerine bagli olarak belirlenmektedir
(Merton, 1973). Reel ekonomik aktivite iizerinde etkili oldugu 6ne siiriilen petrol fiyatlari,

bu yoniyle iskonto oranini etkileyen degiskenlerden birisi olarak kabul edilmektedir.

Tezin bu boélimiinde, petrol soklarinin hisse senedi fiyatlarinin gelecek degerlerine iliskin
bilgi tasiyip tasimadigi arastirilmaktadir. Yukaridaki paragraflarda deginildigi Uzere,
petrol-makroekonomi iliskisini arastiran bazi calismalarda petrol fiyatlarinin reel ekonomik
aktivite lzerindeki aciklama gliciinde isaret asimetrisi oldugu bildirilmektedir. Buradan
yola cikarak, hisse senedi piyasasi aktorlerinin petrol soklarini bir risk faktorii olarak
fiyatlama siirecinde isaret asimetrisini dikkate alip almadiklari ikinci bir arastirma sorusu
olarak ortaya cikmaktadir. Bu soruya yanit aramak amaciyla tezin bu boélimiinde
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli asimetrik iliskilerin belirlenmesine olanak

taniyan dogrusal olmayan ARDL (NARDL) ydénteminden yararlaniimistir.

Petrol soklarinin hisse senedi piyasasi (zerindeki etkilerini arastirmanin bir yolu,

Sbkz.: Campbell ve Shiller, 1988a; Campbell, 1991.



toplulastinimis piyasa endeksinin bu soklara olan duyarliligini ele almaktir. Bununla
birlikte, petrol soku etkilerinin bir ekonomide faaliyet gosteren firmalar arasinda heterojen
bir yapida ortaya ciktigi bilinmektedir (Tiwari vd., 2018). Bunun bir sonucu olarak,
petrol soklarinin farkli firmalarin hisse senetlerine dair beklenen nakit akislari ve/veya
iskonto oranlarini, dolayisiyla bu varliklar fiyatlarini, farkh biyiklikte ya da yonde
etkilemesi muhtemeldir. Ornegin pozitif bir petrol soku bazi firmalara ait hisse senedi
fiyatlarini dustrirken, bazilarini daha az disiirebilecek, bazilarina etki etmeyecek, ya da
bazilarini artirabilecektir.  Farkli yon ve blyiklikteki fiyat hareketlerinin agirhkli
ortalamasindan olusan toplam piyasa endeksindeki degisimlerin ise, petrol soklarinin
etkilerini telafi edilmis bir bicimde yansitmasi muhtemeldir. Ote yandan ekonomide
faaliyet gosteren belli bir sektore ait farkli firmalarin hisse senetlerinin, sistematik risk
faktorlerine olan duyarhliklarindaki benzerlikler dolayisiyla diger sektorlerden ayrisan bir
varlik sinifini temsil ettigini sdylemek mimkindir (Dorobetz vd., 2010). Dolayisiyla
petrol fiyatlarinin etkilerini sektorel boyutta ele almak, varlk fiyatlarinin petrol riskine
olan duyarliliklari arasindaki -toplulastirilmis piyasa endeksi tarafindan kamufle edilen-
farklarin belirlenmesine olanak taniyacaktir. Sektorlerin risk duyarhhklarn arasindaki
farklarin bilinmesi yatinmcilara risk cesitlendirmesi yoluyla portfoylerinin kazanc
potansiyelini, firmalara gelecek doénemlerdeki karhhklarini, politika yapicilara ise
ekonomideki belli sektorleri risklere karsi koruma yontinde yol gosterici olacaktir. Tezin
bu boélimiinde petrol soklarinin, Tirkiye'de petrol ve petrol driinlerinin en yogun
kullanildig) sektorlerden biri olan imalat sanayi hisse senetleri icin bir risk faktorii olarak

fiyatlanip fiyatlanmadigi arastirilmaktadir.

Tezin 3. bolimiinde hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinde petrol fiyatlarina ek
olarak petrol fiyati belirsizliginin asimetrik etkileri de dikkate alinmaktadir. Petrol fiyat
belirsizligi, petrol soklarinin reel ekonomik aktivite izerindeki etkilerini aciklama
konusunda ilgili yazinda sikhkla lizerinde durulan bir konudur. Buna gore petrol fiyati
hareketlerinin yarattigi belirsizlik, firmalarin yatirim, hanehalklarinin titketim kararlarini
ertelemelerine neden olarak, reel ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemektedir (Pindyck,
1991; Bernanke, 1983). Ote yandan bu yazinda, petrol fiyati belirsizliginin yalnizca petrol

fiyati hareketlerine bagli olarak degistigi yoniinde kisitlayici bir varsayim yapilmaktadir.
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Dolayisiyla bu varsayim altinda petrol fiyati serisinin standart sapmasi ya da varyansi
hesaplanarak elde edilen belirsizlik degiskenlerinin aciklama glicii, yalnizca petrol
fiyatlarinin ikincil etkilerini yansitmaktadir. Oysa petrol fiyati belirsizliginin genel
ekonomik kosullar gibi farkl faktorlerden de etkilendigi bilinmektedir (Van Robays, 2016;
Conrad vd., 2014). Dolayisiyla petrol fiyati belirsizliginin hisse senedi fiyatlari izerindeki
etkilerinin petrol fiyati hareketlerinden bagimsiz bicimde arastirilma geregi ortaya
cikmaktadir. Bu amacla bu boliimde petrol fiyati belirsizligini temsilen, ekonomik
birimlerin petrol fiyatlarinin gelecek degerlerine dair tim bilgileri kullanarak olusturduklari

beklentileri temsil eden OVX endeksinden yararlaniimaktadir.

NARDL modelinin tahmin edilmesiyle elde edilen bulgulara gore, petrol piyasasindaki
fiyat ve oynaklik soklarinin sanayi sektorl hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkilerinin
negatif ve asimetrik oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Buna gore sanayi sektorii hisse
senedi fiyatlar lizerinde petrol fiyatlarinin yalnizca pozitif yonli, petrol fiyati oynakliginin
ise yalnizca negatif yonli hareketleri etkili olmaktadir. Uygulanan tutarhlik analizi, bu
bulgularin cesitli petrol fiyati tanimlamalarina ve yapisal kirilmalara duyarli olmadigini
gostermektedir. Elde edilen bu sonuclar, petrol fiyatlarinin sanayi sektorii hisse senedi

fiyatlari lzerindeki etkilerinde isaret asimetrisi bulundugunu ortaya koymaktadir.

Birbiriyle iliskili tGic ayri arastirma konusundan olusan bu tezde, petrol soklarinin Tiirkiye
ekonomisi lizerindeki dogrusal olmayan etkileri arastirilmaktadir. Bu tez bir bitiin olarak
ele alindiginda, petrol-makroekonomi literatiiriine iki yonden katki sundugunu sodylemek
mimkiindir. Her seyden once, ilgili yazin incelendiginde petrol soklarinin agirlikh olarak
gelismis (ilke ekonomileri Gzerindeki etkilerinin arastirldigi gorilmektedir. Ancak dretim
stireclerinin petrole olan bagimhligi, tarimsal driin piyasalarinin ekonomideki yeri ya da
finansal piyasalarin derinligi gibi 6zellikler llkelerin gelismislik diizeyine gore farklihk
gosterebilmektedir. Petrol soku etkilerinin de, s6zi edilen 6zelliklere bagli olarak Ullkeler
arasinda degisiklik gostermesi muhtemeldir. Dolayisiyla gerek imalat sanayinde, gerekse
tarimsal lretimde ithal petrole bagimli bir yiikselen piyasa ekonomisi olan Tiirkiye icin
petrol soklarinin etkilerinin ortaya konulmasi 6nem tasimaktadir. Bu calismanin ilgili

yazina olan ikinci katkisi, petrol soku etkilerinin gecerliliginin zaman ve isaret boyutunda
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ele alinis bicimi ile ilgilidir. llgili yazinda petrol soklarinin etkileri cogunlukla simetri
varsayimina dayali olarak arastirilmaktadir. Ancak makroekonomik zaman serileri
arasindaki dogrusal olmayan iliskileri goz ardi eden bu kisitlayici varsayim, her seyden
once yaniltict politika onermelerine yol acabilmektedir.  Bu calismada simetri
varsayimindan uzaklasilarak, petrol-makroekonomi iliskilerinin dogrusal olmayan

dinamikleri ortaya konulmaktadir.

Tezin bundan sonraki bolimleri ve karsilik gelen konu basliklari su sekildedir: Bolim 1:
Tiirkiye'de Reel Petrol Fiyatlarinin Reel Ekonomik Faaliyet Uzerine Olan Etkilerinde
Cevrimsel Asimetrinin Rolii, Béliim 2: Petrol Fiyatlari ve Tarimsal Uriin Piyasalar:
Tiirkiye Icin Bir Nedensellik Analizi, Boliim 3: Tiirkiye'de Petrol Soklari ve Hisse Senedi

Fiyatlari Iliskisi: Asimetrik ve Sektorel Bir Yaklasim, Sonuc.
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1. BOLUM
TURKIYE'DE REEL PETROL FiYATLARININ REEL
EKONOMIK FAALIYET UZERINE OLAN
ETKILERINDE CEVRIMSEL ASIMETRININ ROLU

1.1. GIiRIiS

Petrol fiyatlarinin reel ekonomik faaliyet lizerindeki etkilerinin arastirilmasi 1970'li yillarin
ortalarinda yasanan OPEC petrol ambargosu déneminden giiniimiize dek cok sayida

! llgili yazin incelendiginde petrol-makroekonomi iliskilerini

calismaya konu olmustur.
arastiran calismalarin zaman icerisindeki gelisimini ¢ ayr cercevede ele almak
mimkinduir. Bunlardan birincisi petrol soklarinin reel ekonomik aktivite lizerindeki olasi
negatif etkilerini ortaya koymak iizerine yapilan calismalardir. Ikinci bir arastirma alaninin
ise ortaya konulan negatif etkilerin hangi kanallar yoluyla reel ekonomiye aktarildigini
actklama yoniinde gelistigi goriiliir. Diger yandan, yapilan erken donem calismalarinda ele
alinan 6rneklem doénemi genisletildikce s6z konusu iliskinin zaman icerisinde degisime
ugradigini gosteren cok sayida calismaya rastlanmaktadir. Buradan hareketle Gciincii
grupta toplanabilecek calismalarin petrol-makroekonomi iliskisinin zaman icerisindeki
istikrarini arastirma yoniinde ilerledigini soylemek mimkindir. Bu calismalarin iliskideki
istikrarsizhgi farkl ekonometrik yontemlerle ortaya koymaya ve aciklamaya yoneldikleri

gorilmektedir. Bu calisma ile petrol-makroekonomi yazininin yukarida siralanan {ciincii

siniflandirmasina katkida bulunulmasi amaclanmaktadir.

Hamilton (1983) petrol soklarinin reel ekonomik aktivite iizerine olan etkilerinin ampirik
olarak ortaya koyuldugu ilk calisma olarak kabul edilmektedir. Hamilton (1983), ABD'de
[I. Dinya Savasi sonrasinda yasanan 8 resesyondan 7'sinin biyik petrol fiyati

artislarindan sonra gerceklestigi gézleminden yola cikarak petrol fiyatlari ile reel ekonomik

Higili yazin taramasi icin bkz.: Brown ve Yiicel, 2002.
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aktivite arasindaki negatif iliskiye dair ampirik kanitlar sunmustur. S6z konusu negatif
iliski daha sonra Burbidge ve Harrison (1984), Gisser ve Goodwin (1986), Rotemberg ve

Woodford (1986) gibi calismalarin ampirik bulgulari ile desteklenmistir.

Petrol piyasasi-reel ekonomik aktivite yazininin gelisimine katki sunan diger bir arastirma
alanini da petrol soklarinin etkilerinin reel ekonomiye hangi kanallar (izerinden
aktarildigini aciklamayr amaclayan calismalar olusturmaktadir. Bu calismalar
incelendiginde, bu kanallarin arz ve talep lzerinden olmak iizere iki farkli mekanizma ile
aciklandigr gorilmektedir. S6z konusu iliskiyi toplam arz yoluyla aciklayan Bruno ve
Sachs (1982), Tatom (1981) gibi calismalara gore, iretim fonksiyonunda emek ve
sermayenin yaninda bir tretim faktorii olarak yer alan petroliin fiyatindaki bir artis emek
ve sermayenin verimliliklerini disiirerek toplam arz egrisini sola dogru kaydiracaktir.
Petrol fiyatlarinin etkilerini toplam talep tzerinden aciklayan Dohner (1981), Edelstein ve
Kilian (2007) gibi calismalarda ise petrol fiyatlarindaki artislarin net petrol ithalatcisi
tlkelerden net petrol ihracatcisi iilkelere dogru bir gelir transferine sebep olarak, net
ithalatci (lkedeki ciktiyr disiirecegi one sirilmektedir.  Talep yonli diger bir
mekanizmanin ise belirsizlik etkileri iizerinden ortaya ciktig 6ne siiriilmektedir. Ornegin
Pindyck (1991) ve Bernanke (1983) calismalarinda petroldeki giincel fiyat degismelerinin
gelecekteki fiyatlara dair yarattigi belirsizligin hanehalklarinin tiketim ve firmalarin
yatinm harcamalarini ertelemelerine neden olarak toplam talebi dislrebilecegi iddia
edilmektedir. Davis (1987a, 1987b) gibi calismalarda petrol fiyati artislarinin negatif
etkilerinin yalnizca bazi sektorlerle sinirli kalacagi, bu sektorlerde toplam talebi disiirerek
issizlige neden olacagl, ancak isgliclniin sektorler arasinda yer degistirmesindeki
aksakliklarin bir sonucu olarak artan issizlik oraninin ekonominin genel bir sorunu haline
gelecegi one siiriilmektedir. Bazi calismalarda ise petrol fiyatlarinin ekonomi {izerindeki
olumsuz etkilerinin para politikasinin oynadigi rol lizerinden dolayh olarak gerceklestigi
savunulmaktadir. Ornegin Pierce ve Enzler (1974)’a gére petrol fiyatindaki artislar
petrolden elde edilen driinlerin fiyatlarinda artisa neden olarak hanehalklarinin likidite
tercihlerini degistirecek, para otoritesinin piyasadaki dengeleyici hamlelerinin gecikmesi ile
faiz oranlar artip reel ekonomik aktivite olumsuz etkilenebilecektir. Hooker (1999), Bohi

(1991) gibi calismalarda ise petrol sokunun ekonomi (lizerindeki olumsuz etkilerinin
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derinlesmesine merkez bankalarinin soku takiben uyguladiklari icsel para politikasi

tepkilerinin sebep oldugu o6ne siiriilmektedir.

Petrol-makroekonomi yazininin zaman icerisinde evrildigi diger bir arastirma alanini da
yukarida belirtildigi tzere iliskinin istikrari ile ilgili yapilan calismalar olusturmaktadir.
lgili yazinin erken dénem calismalarinda petrol soklarinin ekonomi iizerindeki daraltici
etkileri ile ilgili goris birligine varilmis gibi goriiniyor olsa da, bu iliskinin donemler arasi
tutarhligina dair cesitli tartismalar ortaya atilmis olup gliniimiizde halen devam ettigi
goriilmektedir. Ornegin Hooker (1996), Burbidge ve Harrison (1984) gibi calismalar
Hamilton (1983)'in veri dénemini genislettiklerinde iliskinin zaman icerisinde zayifladigini
gostermislerdir. Bazi calismalar petrol fiyatlarinin etkisinde ortaya konulan s6z konusu
zayiflamanin makroekonomik degiskenlerin petrol soklarina olan asimetrik tepkileri ile
aciklanabilecegini 6ne siirmektedir. Buna gore iliskinin zayiflamasi esasen petrol fiyati
hareketlerinin yon degistirmesinden kaynaklanmaktadir. Ornegin Mork (1989), Lee, Ni ve
Ratti (1995), Hamilton (1996) gibi calismalara gére petrol-makroekonomi iliskisinde
isaret asimetrisi vardir, dolayisiyla petrol fiyati artislarinin reel ekonomik faaliyet

uzerindeki etkisi, azalislarina gore daha biyuktir.

Buraya kadar anlatilanlardan yola cikarak petrol fiyatlarinin etkileri ile ilgi ampirik
bulgulari iki madde halinde ézetleme muimkiindir: 1) Petrol fiyati degisimleri reel
ekonomik aktivite (izerinde ters yonli etkilere sahiptir. Pozitif petrol soklari reel
ekonomik aktiviteyi dustirirken, negatif petrol soklari artirmaktadir. 2) Pozitif petrol
soklarinin reel ekonomik aktivite tzerindeki etkileri negatif petrol soklarinin etkilerinden
daha biyuktir. Bu iki olgu birlikte degerlendirildiginde petrol fiyatlarinin etkilerinin
ekonominin daralma ve genisleme donemlerinde farkllasip farklilasmadigi sorusu akla
gelmektedir. Bu soru petrol soklarinin reel ekonomik aktivite tzerindeki etkilerinde

cevrimsel asimetrinin bulunup bulunmadigi anlamina gelmektedir.

Bilindigi tizere ekonominin genisleme ve daralma dénemleri toplam ekonomik faaliyetlerin
sirasiyla arttigi ve azaldigi donemler olarak tanimlanmaktadir. llgili yazin incelendiginde

issizlik, tuketim, yatirnm gibi degiskenlerin hareketlerinin, ya da merkez bankalarinin
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uyguladigi politikalarin etkilerinin is cevrimlerinin safhalarina gore farkh buyikliiklerde
gerceklesebilecegini éne siiren calismalar géze carpmaktadir. Ornegin Andolfatto
(1997)'ye gore issizlik daralma dénemlerinde keskin bir bicimde artarken, genisleme
dénemlerinde gorece yavas bicimde dismektedir. Yine Garcia ve Schaller (2002), para
politikasi etkilerinin daralma doénemlerinde genisleme donemlerine gore daha buyik
oldugunu gostermistir. Bir baska calismada Kamakura ve Yuxing Du (2012), ekonominin
daralma ve genisleme donemlerinde hanehalklarinin tiketim yapilarinin farkhlastigini ifade
etmektedir. Is cevrimleri asimetrisi yazininda 6zetle, reel ekonomik aktiviteyi temsil eden
bilesenlerin ekonominin farkli periyotlarinda farkli davranis kaliplarn sergiledigi
vurgulanmaktadir.  Dolayisiyla petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivitenin cesitli
bilesenleri lizerindeki etkilerinin ekonominin genisleme ve daralma dénemlerinde farkli
buyukliklerde gerceklesmesini beklemek mimkindir.  Buradan hareketle petrol
fiyatlarinin makroekonomik etkilerinde cevrimsel asimetrinin varligi ilgili yazinda diger bir

arastirma konusu olarak ortaya cikmaktadir.

Dogrusal katsayi tahminlerine dayali geleneksel yontemler, reel ekonomik aktivitenin is
cevrimlerinin genisleme ve daralma doneminde petrol fiyati hareketleri karsisinda benzer
bir davranis kalibi sergileyecegi varsayimi tizerine kuruludur. Bu nedenle bu tiir yontemler
cevrimsel asimetrinin arastirilmasi konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu eksiklikten
kacinmak icin, petrol fiyatlarinin etkisini temsilen elde edilen katsayilarin ekonominin
icinde bulundugu rejime bagli olarak degisebilmesine olanak taniyan bir yonteme ihtiyac
duyulmaktadir. Bu bolimde petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite tizerindeki
nedensellik etkileri ve bu etkilerin zamanlamasi Markov Rejim Degisimi Vektor

Otoregresyon (MS-VAR) yontemi ile arastirimaktadir.

ligili yazin incelendiginde petrol-makroekonomi iliskisi iizerine olan arastirmalarin daha
cok gelismis llke ekonomilerine iliskin yapildigi goriilmektedir. Bu calismanin amaci
gelismekte olan llkeler arasinda yer alan Tiirkiye icin kiiresel petrol fiyati soklarinin reel
ekonomik aktivite Gzerindeki etkilerini cevrimsel asimetriyi dikkate alarak arastirmaktir.

Petrol-makroekonomi yazininda Tiirkiye icin dogrusal ya da dogrusal olmayan yontemler
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kullanilarak yapilmis az sayida calisma rastlanmaktadir.?2 Bu calismada bunlardan farkli
olarak, petrol fiyatlarinin reel ekonomi (izerindeki etkilerinin zaman icerisinde istikrarli
olup olmadigi dogrusal olmayan bir yontem kullanilarak cevrimsel asimetri
perspektifinden arastirilacaktir. Tirkiye ekonomisi icin bu iliskinin dogrusal olmayan
yontemlerle arastirilmasini tesvik eden bazi nedenler bulunmaktadir. Oncelikle Tiirkiye
petrole olan bagimlilig yiiksek bir tlkedir. ETKB (2018) verilerine gére 2018 yilinda
Turkiye'deki toplam enerji arzinin %29.2'si petrolden olusmakta olup, petrol arzinin
yalnizca %7'si yerli kaynaklardan karsilanabilmektedir. Ikinci olarak, calismada ele alinan
1990-2018 yillar arasinda gerek kiiresel olcekte, gerekse Turkiye'de blyiik ekonomik
krizler yasanmistir. Bu donemde gerceklesen 1994, 2001 ve 2008-2009 ekonomik
krizlerinin Tiirkiye ekonomisini 6nemli dlciide etkiledigi bilinmektedir.® Buna ek olarak
ayni donemde petrol fiyatlarinda da 6nemli dalgalanmalar yasanmistir. 1990-2018
yillarina ait veriler incelendiginde ABD dolari cinsinden ifade edilen kiiresel ham petrol
fiyatlarinin her bir ceyrekte ortalama olarak %1 oraninda artis sergiledigi gorilir.* Ancak
bircok donemde ortalamadan pozitif ve negatif yonlii 6nemli sapmalarin oldugu goze
carpmaktadir. Ornegin 2000 yilinin ilk ve 2008 yilinin son ceyreklerinde petrol fiyatlari bir
onceki yilin ayni ceyregine gore sirasiyla %119.4 ve %90.5 artmustir. Buna karsin petrol
fiyatlarinda 2015 yilinin ilk ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore %50.9 oraninda bir dusis
yasanmistir. Petrol fiyatlarindaki bu ani ve keskin degisimlerin Tirkiye ekonomisini
olumsuz etkilemesini beklemek miimkiindir. Ayni zamanda incelenen donemde petrol
fiyatlarinin reel ekonomik aktivite lzerindeki etkilerini ortaya koymak kadar, bu etkilerin
zamanlamasini géstermek de 6nem tasimaktadir. Ote yandan petrol fiyatlarinin Tiirkiye
ekonomisi iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi uygulanacak politikalar icin yol gosterici
olacaktir. Petrol soklarinin ekonomi (lizerindeki olasi daraltici etkilerinin ekonomide
istikrari bozucu bir rol oynadigi aciktir. Dolayisiyla petrol soklarinin etkili oldugu bir
ekonomide, istikrarin saglanmasina yonelik atilacak adimlardan bir tanesi de enerji

politikalarindan gecmelidir.

2Qrnegin bkz.: Catik ve Onder, 2013; Yalcin vd., 2015; Catik ve Onder, 2011; Dogrul ve Soytas,
2010.

356z konusu krizler ile ilgili tartismalar icin érnegin Rodrik (2009) ve Cémert ve Yeldan (2018)
calismalari incelenebilir.

4S6zii edilen istatistikler FRED veri tabanindan elde edilmis olan "West Texas Intermediate" petrol
fiyati serisine iliskindir.
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Tezin bu bolimiinin bundan sonraki gelisimi su sekilde planlanmistir: 2. alt béliimde
petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite tizerine olan etkilerine dair ortaya atilan teorik
aciklamalara ve ampirik arastirmalara yer verilecektir. 3. alt bolimde calismada
kullanilan yontem aciklanacaktir.  Yontemi takiben, 4. alt boélimde calismada
kullanilacak veriler ve bu verilerin istatistiksel 6zelliklerine yer verilecektir. Elde edilen
ampirik bulgular 5. alt bolimde sunulacaktir. 6. ve son alt bolim ise sonuclarin

degerlendirilmesine ayrilmistir.

1.2. TEORIK VE AMPIRIiK YAZIN

1.2.1. Teorik Cerceve

1970’lerin basinda yasanan petrol soklarinin ardindan ilk olarak Hamilton (1983) tarafindan
ortaya konan pozitif petrol fiyati soklari ve GSYIH arasindaki negatif iliskinin teorik
temelleri daha sonra bircok calisma tarafindan arastinlmistir. Asagida so6z konusu iliskinin

hangi kanallar yoluyla gerceklestigini aciklayan calismalara deginilecektir.

1.2.1.1. Arz Yanh Kanal

Petrol fiyatlarinin ekonomik aktivite tizerindeki etkilerini klasik arz yanl kanal ile aciklayan
ilk calismalar® cikti ile sermaye, isgiicii ve enerjiden olusan girdileri iliskilendiren bir
uretim fonksiyonunu temel alir. Bu calismalarda firmalarin elde ettikleri karlar ise iretilen
malin ve Uretim faktorlerinin fiyatlarinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Tam
rekabet piyasasinda kar maksimizasyonu yapan bir firma, kullandigi girdilerden birisi
olan enerjinin fiyati artinca, lretim olanaklan degisecegi icin daha ekonomik (retim
yontemlerine yonelecektir. Enerji ile birlikte kullanilan sermaye mallari bu girdinin fiyati
arttikca kullanissiz hale gelecek, dolayisiyla mevcut sermaye stokunun optimal kullanim
miktari degisecek ve lretim teknolojisi daha az enerji yogun hale gelecektir. Ekonomi tam

istihdamda iken enerjinin nispi fiyati artarsa, veri bir toplam talep diizeyinde, toplam arz

5Ornegin Bruno ve Sachs, 1982; Tatom, 1981; Rasche ve Tatom, 1977
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egrisi her cikti diizeyinde yukari dogru kayar. Yeni denge noktasinda fiyat diizeyi artmis,
potansiyel cikti diismilistiir. Isgiicii ve sermaye arzi degismemis, ancak iireticiler gorece
daha pahali hale gelen enerji kaynaklarinin kullanimini azalttiklari icin sermayenin bir kismi
kullanissiz hale gelmistir. Potansiyel ciktinin diisiisii emek ve sermayenin verimliliklerini
disurir. Boyle bir durumda isgliciinlin istihdam diizeyi ancak reel lcretlerin verimlilikle
ayni oranda dusiiriilmesiyle korunabilir. Ancak fiyat ve lcret katiliklarinin oldugu durumda

reel tcretlerin uyarlanma siirecinde ekonomide issizlik olusacaktir.

1.2.1.2. Gelir Transfer Kanali

Enerji soklarinin makroekonomi lizerindeki etkisini talep yanli mekanizmalar ile aciklayan
modellerin ilki petrol ithalatcisi ve ihracatcisi llkeler arasindaki servet transfer etkisi
izerinde durmaktadir (Fried ve Schultze, 1975; Dohner, 1981; Edelstein ve Kilian,
2007, 2009; Hamilton, 2011). Buna goére pozitif bir petrol soku, net ithalatci tlkenin
petrol icin yaptigi 6demeleri, net ihracatci llkenin ise petrolden elde ettigi kazanclari
artiracaktir. Dolayisiyla tlkelerin satinalma giicii tilkeler arasinda bu servet transferi ile
ayni yonlii degisecektir. Bu gelir transferi, ithalatci (ilkedeki tiiketicilerin reel kaybini
temsil etmektedir. Eger tlketiciler rasyonel ise, boyle bir kayip karsisinda harcamalarini
uyarlamalidirlar. Satin alma giicii disen net ithalatci llkede toplam talep diiserken, net
ihracatci ilkede artacaktir. Ceteris paribus, toplam talebin dustigu(arttigi) ilkede hem

fiyat diizeyi hem de toplam cikti azalacaktir(artacaktir).®

1.2.1.3. Belirsizlik Kanal

Petrol soklarinin makroekonomi lizerindeki olumsuz etkilerini toplam talep lizerinden
acitklamanin diger bir yolu da belirsizligin hanehalklarinin tiiketim ve firmalarin yatirim
harcamalari tizerinde oynadigi rol ile ilgilidir. Buna gore petrol fiyatlarindaki degisimler
hanehalklari ve firmalar tarafindan petroliin gelecek fiyatlari konusunda bir belirsizlik

olarak algilanmaktadir.” Pindyck (1991) ve Bernanke (1983)'ye gére petrol fiyati

6Gelir transfer kanalina ampirik kanitlar sunan calismalara érnek olarak Mork, Olsen ve Mysen (1994)
ve Korhonen ve Ledyaeva (2010) calismalari gosterilebilir.

"Pindyck (1991)’e gére gelecek ile ilgili bu belirsizlikler fiyat degisimlerinin yoniiniin ne olacagi, bu
degisimlerin sermayenin marjinal verimliligi Gizerinde nasil bir etkiye neden olacagi, sokun enflasyonist
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konusunda belirsizliklerin varligi durumunda firmalar icin optimal olan, tersine cevrilemez
(irreversible) yatirim harcamalarini ertelemektir. Edelstein ve Kilian (2009)'a gére petrol
fiyatlarinin oynakligindan kaynaklanan belirsizlik, tiiketicilerin gelecekte kotiilesmesini
bekledikleri ekonomik kosullara karsi 6nlem almak amaciyla tasarruflarini artirmasina ve
enerji ile birlikte kullanilan dayanikli mal tiiketimlerini ertelemelerine sebep olabilir.
Petrol fiyatlarinin oynakhigindaki artislarin, yatinm ve tiiketim UGzerindeki bu etkiler
nedeniyle toplam talebi disiirerek ekonomik aktiviteyi dogrudan olumsuz etkilemesi

beklenmektedir.

Bununla birlikte degisen tlketim ve yatirim harcamalarinin ekonomi tizerinde dolayli
etkileri de olabilir. Toplam talep mutlak olarak diismese bile, talebin yapisinda enerji
soklarindan kaynaklanan sektorel bir degisim ekonominin genelinde biliyiik etkilere neden
olabilir. Bu tirden bir etki dagitimsal kanallar ile aciklanmaktadir. Bu yazindaki temel
vurgu harcama yapisinda isletim maliyetleri ve belirsizlik etkisinden kaynaklanabilecek
degisimlerin (iretim faktorlerinin sektorler arasinda yer degistirmesine neden olabilecegi

iizerinedir. Bu kanal “Isgiiciiniin Yeniden Tahsis Kanali” olarak adlandirilmaktadir.

1.2.1.4. lsgiiciiniin Yeniden Tahsis Kanali

Sektorel kaymalar hipotezi sektorler arasi etkileri farkli olan dissal soklarin iiretim
faktorlerinin sektorler arasinda yeniden dagilmasina ve bunun bir sonucu olarak issizlige
neden oldugunu ileri sirmektedir. Hamilton (1988)’a gore bu dissal soklar enerji fiyatlar
gibi, Gretimde kullanilan bir girdinin maliyetindeki bir degisme olarak ortaya cikip, bazi
sektorlerde Uretilen mallara olan talebin diger sektorelere kaymasina neden olabilmektedir.
Buna gore isgiiciiniin sektorler arasindaki nispi marjinal Griinlini, dolayisiyla nispi
tcretleri degistiren olaylar olarak tanimlanan sektorel reel soklar isgiiciiniin yiiksek Gcretli
sektore dogru kaymasina neden olur. Ancak isgliciiniin hareketliligi maliyetlidir ve
tamamlanmasi icin belli bir siire gerektirir. iki sektor arasinda yer degistiren bireyler bu
stire zarfinda issiz olarak adlandirlirlar. Dolayisiyla belli bir sektorii olumsuz etkileyen bir

sok artik ekonominin genel bir sorunu olan issizlik olarak kendini gostermektedir.

etkisinin ne kadar siirecegi ile ilgilidir.
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Kacinilmaz bir olgu olarak ortaya cikan bu issizlik orani friksiyonel, dogal ya da denge

issizlik orani olarak adlandiriimaktadir.®

1.2.1.5. Reel Balanslar Kanali

Reel balans etkisine gore, petrol fiyatlari ilk etapta petrol irinleri fiyatlarinda bir artisa
neden olur. Ekonomik birimler petrol fiyati artisi sonrasinda fiyati artan petrol Griinlerini
satin alabilmek icin portfoylerini likiditeden yana degistirmek isteyeceklerdir. Merkez
bankasi artan para talebine para arzini aninda artirarak karsilik vermezse, fiyat diizeyi
artacak ve reel balanslar diisecektir. Bunun sonucunda faiz oranlar artacak ve ekonomik

aktivite olumsuz etkilenecektir (Pierce ve Enzler, 1974; Mork, 1994).

1.2.1.6. Para Politikasi Kanali

Petrol fiyatlarinin ekonomi {izerindeki birincil etkileri reel balans kanali ile faiz oranlarinin
artisi ve bunun sonucunda daha dusik ciktl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonuca
Merkez Bankasinin para politikasini dogru zamanda uygulamamasi neden olmaktadir.
Petrol fiyatlarinin ekonomi tizerindeki ikincil etkisi ise reel geliri diisen ekonomik aktorler
vasitasiyla gerceklesir. Buna gore firmalar fiyatlarini artiracak, isciler ise daha yiiksek

ticretler talep edecek ve enflasyon artacaktir (Segal, 2011).

Enerji soklarinin ekonomi tizerindeki etkilerini aciklamaya yonelik gelistirilen diger bir
yaklasim olan para politikasi kanali, bu noktada devreye girer. Buna gore sokun ekonomi
uzerindeki olumsuz etkilerinin derinlesmesine soku izleyen icsel para politikasi
uygulamalari sebep olmaktadir. Bu baglamda, Hooker (1999) petrol fiyati artislarindan
sonra gelen ekonomik durgunlugun asil sebebinin merkez bankalarinin sokun enflasyonist
etkilerini azaltmak amaciyla uyguladiklari para politikasinin bir sonucu olarak olusan
ylksek faiz oranlari olabilecegini belirtmistir. Bohi (1991) Almanya, Japonya, Birlesik
Krallik ve ABD icin endustri diizeyinde ekonomik aktivite ve enerji yogunlugu arasinda

bir iliski bulgusuna rastlamamis, s6z konusu (ilkelerde petrol soklarini takiben yasanan

8bkz.: Davis, 1987a, 1987b
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resesyonlari para politikasinin rolii izerinden agiklamistir. Bohi (1991)'e gore 1970'li
yillarda yasanan iki petrol soku Almanya, Birlesik Krallik ve ABD'de enflasyon karsiti
politikalarin uygulandigi ve bu ekonomilerin daralma yasadigi dénemlere rastlamaktadir.
Bunun sonucu olarak enerji soklari enflasyon artisi endisesini koriikleyerek para

otoritelerinin durgunlugu derinlestirecek kararlar almasina yol acmis olabilir.

1.2.2.  Ampirik Yazin

Hamilton (1983) petrol fiyatlarinin makroekonomik etkilerini arastiran ilk calisma
olmamakla birlikte petrol soklarinin is cevrimleri ile olan iliskisini ampirik olarak ortaya
cikarmasi sebebiyle ilgili yazinin 6ncii calismasi olarak kabul edilmektedir. Hamilton
(1983) 1948-1980 yillari arasinda ABD ekonomisinde yasanan sekiz daralma déneminden
yedisinin ham petrol fiyatlarindaki keskin yiikselisten sonra gerceklestigi gozleminden yola
cikarak kiiresel ham petrol fiyatlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismada cikti, issizlik, 3 ayr enflasyon olciitii ve para arzindan olusan alti
degiskenli VAR modeline dayali olarak elde edilen Granger nedensellik testleri ile
1948-1980 doneminde petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite tizerinde aciklayici giicii

oldugu ortaya koyulmustur.

Hamilton (1983)'in 6ncii calismasini takiben petrol fiyatlarinin makroekonomik etkilerini
olcmeye yonelik yapilan calismalarin hiz kazandigi goriilmektedir. Bu calismalarda temel
olarak petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite lizerindeki etkilerinin varhgi ve yonii
arastirlmaktadir. Bu calismalarin isiginda petrol fiyati hareketlerinin reel ekonomik
aktiviteye olan negatif yonli etkileri Gzerinde goriis birligi saglandigini soylemek
mimkindir. Ancak yapilan arastirmalar cogaldikca s6z konusu etkilerin blyuklGgi ve
istatistiksel bakimdan anlamliliginin ele alinan 6rneklem dénemine gore farklilastigina dair
bulgular ortaya konulmustur. Elde edilen bu karmasik bulgularin petrol fiyatlarinin
etkilerinin zaman icerisindeki istikrarini arastiran bir cok calismayi tesvik ettigi
soylenebilir. llgili literatiir incelendiginde petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite
tizerindeki etkilerinin istikrarina iliskin iki tiir arastirma sorusu ortaya cikmaktadir: 1)

Petrol fiyatlarinin ekonomik aktivite tizerindeki etkileri zaman icerisinde farklilasmakta
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midir? 2) Eger Oyle ise bu farklilasmanin nedenleri nelerdir? Calismanin bu bélimuinde
bu iki soruya ampirik olarak yanit arayan bazi calismalarin bulgularina yer verilecektir.
Her seyden once, petrol fiyatlarinin etkilerinin 6rneklem donemi icerisinde degisiyor olusu,
"kesikli" bir iliski yapisini isaret etmektedir. Bu kesikli yapiyi arastirmak icin kullanilan
yontemlerden ilki, iliskinin farkli alt orneklem donemleri itibariyle arastiriimasini
kapsamaktadir. Ancak bu yoéntemlerin 6nemli bir eksikligi, kirllma tarihlerinin dissal
olarak belirlenmesini gerektirmeleridir. Basvurulabilecek olan diger bir yol, iliskideki
zamana bagh degisimi dogrusal olmayan modeller cercevesinde arastirmaktir. Bu
modeller iliskideki kirilma tarihlerini icsel olarak belirledikleri icin, 6n bilgi

gerektirmemektedirler.

Ote yandan iliskinin zaman icerisinde biiyiikliik ve anlamlilik bakimindan farklilasmasina
neden olan faktorlerin ele alindigi calismalari iic grupta toplamak miimkiindiir. ik
gruptaki calismalar iliskinin zaman icerisinde ekonominin temel yapisindaki degisimlere
bagl olarak zayifladigini 6ne siirmektedir. Bu calismalarin iliskideki istikrari dogrusal
yontemler kullanarak, farkli alt 6rneklem dénemleri itibariyle arastirdigi goriilmektedir.
Ikinci gruptaki calismalar ise iliskideki istikrarsizhgi isaret asimetrisine dayandirmaktadir.
Buna gore petrol fiyati artislarinin ekonomi tizerindeki daraltici etkileri, azalislarinin
genisletici etkilerinden daha biyiiktir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinin artis yoniinde oldugu
donemler ile azalis yoniinde oldugu donemler arasindaki aciklama giicii farklilasmaktadir.
Isaret asimetrisinin arastirildigi calismalarda da dogrusal yontemlerin kullanildig
gorilmektedir. Uciincii gruptaki calismalarda ise petrol fiyati etkilerinde cevrimsel
asimetrinin varligi arastirilmaktir. Buna gore petrol fiyatlarinin etkilerinin is cevrimlerinin
evrelerine bagl olarak degistigi disiiniilmektedir. Cevrimsel asimetrinin arastiriimasi,
kesikli bir iliski yapisinin arastirilmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla ticlincii grupta

toplanan calismalarda dogrusal olmayan yontemler kullanilmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak petrol-makroekonomi iliskisindeki istikrarin dogrusal
yontemler kullanilarak arastirildigi calismalara yer verilecektir. Bu calismalarin bazilarinda
iliskinin istikrarli, bazilarinda ise istikrarsiz oldugu sonucuna ulasildigi gorilmektedir.

lliskinin istikrarsiz oldugu sonucuna ulasan calismalarin bir kismi bu olguyu ekonominin
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temel dinamiklerinde zaman icerisinde meydana gelen degisimler ile, bir kismi da isaret
asimetrisi ile aciklamaktadir. Bu bélimde ikinci olarak dogrusal olmayan yontemlerin

kullanildigi calismalara deginilecektir.

Hamilton (1983) calismasinin petrol-makroekonomi iliskisini ampirik olarak ortaya
koymanin yaninda bu iliskinin istikrarinin arastirilmasi bakimindan da 6ncii oldugu
soylenebilir. 1973 yilinda yasanan OPEC petrol ambargosunun petrol-makroekonomi
iliskisinde bir yapisal kirllmaya neden olabilecegi ongoriisiinden yola cikan Hamilton
(1983) Granger nedenselligini 1948:02-1972:04 ve 1973:01-1980:03 dénemleri icin ayri
ayr arastirmistir. Elde edilen bulgular OPEC ambargosu 6ncesi petrol fiyatlarinin cikti
tzerindeki aciklama giiciiniin sonrasi doneme gore daha yiiksek oldugunu gostermistir.
Hamilton (1983) bu bulguyu iliskinin dogrusal olmayan yapida olmasina ek olarak VAR
sistemindeki diger degiskenlerin yapisindaki degismeler, petrol fiyatlarinin belirleyicisinin
arz veya talep kaynakl olusuna cikti tarafindan verilen farkh tepkiler ve para politikasi
tepkilerine baglamistir. Buna goére ABD ekonomisinde incelenen iki alt donemden
ikincisinde enflasyon orani goreli olarak daha yiiksektir, petrol arz soklari yasanmamistir
ve para politikasi rejimi degisiklik gostermistir.  Dolayisiyla bu etkenlerin ayni
biyulklikteki bir petrol sokunun cikti tizerinde ikinci donemde ilkine gore daha az

daraltici etkide bulunmasina yol agcmis olabilecegi dusiiniilmektedir.

ABD ekonomisine iliskin yapilmis olan benzer bir arastirma Gisser ve Goodwin (1986)
1961:01-1982:04 donemi icin petrol soklarinin ekonomi lzerindeki daraltici etkilerine dair
benzer sonuclara ulasmaktadir. Nominal petrol fiyatlarinin GSYIH, fiyatlar genel diizeyi,
issizlik orani ve reel yatinm lizerindeki etkilerinin Granger nedensellik testleri ile
arastirildigi calismada petrol fiyatlarinin cikti ve yatirnm lizerinde negatif, issizlik ve
enflasyon iizerinde pozitif etkilerde bulundugu sonucuna ulasiimistir. Ancak uygulanan
yapisal kirllma ve egim katsayisinin sabitligini olcen testlere gore nedensellik iliskisinin

1973 yili 6ncesi ve sonrasinda degisime ugramadigi belirtilmistir.

ABD'nin dahil oldugu bes farkli gelismis tilke ekonomisine iliskin yapilan benzer bir

calisma Burbidge ve Harrison (1984) tarafindan VAR yontemi kullanilarak yapilmistir.
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Calismada tim o6rneklem dénemi icin petrol fiyatlarinin tiketici fiyatlar Gzerinde pozitif,
sanayi Uretim endeksi Uzerinde negatif etkileri oldugu gosterilerek petrol soklarinin
incelenen tim (lke ekonomileri icin enflasyonist ve daraltici oldugu belirtilmistir.
Calismada iliskinin istikrarini 6lcmek amaciyla kullanilan yontem farkli olsa da, elde edilen
sonucun ABD'ye ek olarak dort farkli gelismis iilke ekonomisi icin de Hamilton (1983) ile
paralel oldugu goérilmektedir. Buna gore, uygulanan tarihsel ayristirma (historical
decomposition) testi sonuclari 1973 yilindaki petrol sokunun sanayi tretimi Gzerindeki
etkisinin 1979 sokunun etkisine gore daha blylk ve istatistiki bakimdan daha anlaml

oldugunu gostermistir.

Hooker (1996) ise calismasinda Hamilton (1983) ile benzer bir arastirma ydntemi
secmistir.  Iki calisma arasindaki temel farkin veri déneminin 1994 yilina kadar
uzatilmasindan ve degisken kiimesinin farkli olmasindan kaynaklandigi soylenebilir.
Hooker (1996) calismasinda Hamilton'dan farkli olarak VAR modelinde petrol fiyatlari,
faiz orani, iki ayri enflasyon olciiti ve reel ekonomik aktiviteyi temsilen cikti ya da
issizlikten olusan degiskenler yer almaktadir.  Calismadan elde edilen sonuclar,
1948:01-1994:02 yillarindan olusan tiim 6rneklem déneminde Hamilton'dan farkli olarak
petrol  fiyatlarindan reel ekonomik aktiviteye olan Granger nedenselliginin
desteklenmedigini gostermektedir. Alt orneklem donemleri icin ise Hamilton ile yakin
sonuclar elde edilmektedir. Buna gore petrol fiyatlarinin cikti ve issizlik lzerinde
1948-1973 alt doneminde ortaya cikan aciklama giiciiniin, 1973-1994 déneminde ortadan

kalktigi belirtilmektedir.

Petrol-makroekonomi iliskilerini ve bu iliskilerin zaman icerisindeki tutarliigini arastiran
ozellikle erken donem calismalarinda yogunluklu olarak VAR modellerinden faydalanildigi
gortlse de, ilgili iliskilerin uzun dénemdeki yapisini esbiitiinlesme yontemleri ile arastiran
calismalara da rastlanmaktadir. Bunlara 6rnek olarak ABD ekonomisine iliskin yapilmis
iki farkli calisma gosterilebilir. Bunlardan ilki reel petrol fiyati oynakligi ile issizlik orani
arasindaki iliskilerin olduk¢a uzun bir orneklem doénemi olarak kabul edilebilecek
1890-1994 vyillari arasindaki yapisini ve istikrarini arastiran Uri (1996) calismasidir.

lliskinin zaman icerisindeki tutarhliginin alt dénemlerden elde edilen sonuclarin
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karsilastirilarak incelendigi calismada issizlik ve petrol fiyati oynakhginin uzun dénemde
birlikte hareket ettigi ve bu iliskinin 6érneklem dénemi boyunca istikrarli oldugu ifade
edilmistir. Petrol-makroekonomi iliskilerinin uzun dénemli cikarimlara olanak taniyacak
bir yontemle arastirildigi diger bir calisma ise Carruth, Hooker ve Oswald (1998)
tarafindan yapilmistir. Esbiitiinlesme teslerine ek olarak kisa donemli etkilerin de Granger
nedensellik testleri ile arastirildigi calismada iliskinin hem 1954:2-1995:2 tiim 6rneklem
doneminde, hem de 1973 yili olarak belirlenen kirilma tarihinin ortaya cikardigi iki ayr alt
doénemde gecerli oldugu ortaya koyulmustur. Carruth, Hooker ve Oswald (1998) daha
once deginilen ampirik calismalardan farkl olarak yalnizca lic degisken kullanmistir. Bu

degiskenler reel petrol fiyatlari, reel faiz oranlari ve issizlik oranidir.

Buraya kadar incelenen ampirik calismalarda petroliin reel ekonomik aktivite tizerine olan
etkilerinin zaman icerisindeki tutarhhiginin siklikla veriyi dissal olarak belirlenen bir kirilma
tarihinden itibaren alt orneklemlere bolip, alt donemlerden elde edilen sonuclarin
karsilastiriimasi yolu ile arastirildigi gorilmektedir. Bunlara ek olarak yapisal kirilma
testleri ve VAR modeli cercevesinde elde edilen tarihsel ayristirma yéntemlerinin
kullanildigi  soylenebilir.  Ancak so6z konusu iliskideki istikrarin arastirilmasi icin
kullanilabilecek yontemlerin bunlarla sinirh olmadigi bilinmektedir. Diger bir yontem
olarak kayan pencereler (rolling windows) yonteminden de siklikla yararlanilmaktadir. Bu
yontemin kullanildigi calismalara Gronwald (2012) ve Blanchard ve Gali (2007)

calismalari 6rnek olarak gosterilebilir.

Gronwald (2012) calismasinda sanayi iretim endeksi, enflasyon, faiz orani, hazine tahvili
getirisi, para arzi ve Hamilton (1996)'in net petrol fiyati artisi degiskenlerinden olusan 6
degiskenli VAR modeli ile petrol soklarinin ABD ekonomisi (zerindeki etkileri
arastirllmaktadir. Calismada petrol-makroekonomi iliskisinin 1962:02-2010:12 yillari
arasindaki seyri, kayan pencereler yontemi kullanilarak incelenmektedir. Bu cercevede
elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinin bulgularina gore sanayi (iretiminin petrol fiyat
artislarina olan tepkisi zaman icerisinde 6nemli dlciide degismektedir. Sanayi (iretimi
1975 yilina kadar petrol soklarina 10-15 ay icerisinde 6nemli diizeyde negatif tepki

vermekteyken, 1975 sonrasinda bu tepkinin yalnizca 1970'lerin sonlarinda ve 1980'lerin
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ortalarinda kesikli olarak ve soku izleyen 2-8 ay icerisinde gerceklestigi belirtiimektedir.

Blanchard ve Gali (2007) calismasinda 1960:01-2005:04 ceyreklik verileri ile ABD,
Fransa, Almanya, Birlesik Krallik, Italya ve Japonya icin petrol fiyati, iic ayri enflasyon
olciitii, GSYIH ve istihdamdan olusan alti degiskenli VAR modeli cercevesinde petrol
fiyatlarinin makroekonomik etkileri arastirilmaktadir.  iliskinin zaman icerisindeki
istikrarinin arastirilmasi amaciyla 6ncelikle 1960-1983 ve 1984-2005 yillarini kapsayacak
sekilde iki ayr alt 6érneklem donemi icin 6 degiskenli yapisal VAR uygulanip sonuclari
karsilastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore petroliin makroekonomi (izerindeki negatif
etkilerinin 1983 sonrasi donemde 6ncesine gore daha zayif oldugu ifade edilmektedir.
Bunu takiben petrol fiyatlari ile makroekonomik degiskenlerden birinden olusan iki
degiskenli VAR modeline kayan pencereler yontemi uygulanmistir. Kayan pencereler
yontemi ile elde edilmis etki-tepki fonksiyonlari ise benzer bicimde iliskinin kademeli
olarak zayifladigi yoniinde yorumlanmaktadir. Blanchard ve Gali (2007) calismasi da
petrol-makroekonomi iliskisinde ampirik olarak ortaya koyduklari bu istikrarsizligi
Hamilton (1983)'a benzer bicimde ekonominin temel yapisinda zaman icerisinde meydana
gelmis olan lic alternatif degisime dayandirmaktadir. Bunlardan ilki isgiicii piyasalari ile
ilgilidir. Buna gore isglict piyasalarinda hitkiim siiren reel {icret katiligi petrol soklarinin
enflasyonist ve daraltici etkilerini agirlastirmaktadir ve isgiicli piyasalari zaman icerisinde
daha esnek hale geldikce petrol soklarinin ekonomi iizerindeki etkileri hafiflemis
olabilecektir. Ikinci olarak Hamilton (1983) ile benzer bicimde merkez bankalarinin fiyat
istikrari konusundaki politikalarinin degisimlere ugramasinin petrol soklarinin cikt
tuzerindeki etkilerini zaman icerisinde hafifletmis olabilecegi iddia edilmektedir. Son
olarak, petrol fiyatlar ve reel ekonomik faaliyet iliskisindeki zayiflamaya petroliin

ekonomideki agirliginin azalmasinin neden olmus olabilecegi 6ne siiriilmektedir.

Petrol fiyatlarinin etkilerinin zaman icerisindeki degisimlerini ekonominin dinamik yapisi
ile iliskilendiren, bu yoniiyle Hamilton (1983) calismasini destekleyen bir baska calisma
Kilian (2009)'dur. Kilian (2009)'a gore petrol soklarinin etkilerinin donemler arasinda
farklilasmasinin nedenini sokun kaynaginda aramak gerekmektedir. Buna gore reel petrol

fiyati arz ve talep yonlu faktorler tarafindan belirlenmektedir. Arz yonli faktorler OPEC
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tlkelerindeki siyasi gelismeler ve diger arz kesintileri olarak tanimlanirken, talep yonlii
faktorler ise sanayi trilinlerine olan talep soklari ve petrol piyasasi Griinlerine olan talep
soklari olarak siralanmaktadir. Kilian (2009) 1973-2005 déneminde petrol fiyatlarinin
ABD ekonomisine olan etkilerinin sokun arz ya da talep kaynakli olusuna gore farklilik
gosterdigini yapisal VAR modeli cercevesinde ortaya koymaktadir. Calismadan elde edilen
sonuclara gore, petrol fiyatlarindaki talep kaynakl artislarin reel ekonomik aktivite
uzerindeki etkilerinin, arz kaynakh artislarin etkilerine goére daha biyik oldugu

belirtilmistir.

Buraya kadar olan boéliimde incelenen calismalar degerlendirildiginde, petrol soklarinin
makroekonomik etkilerinin bir cok farkli calismada arastirildigi, bu etkilerin yoniine dair
fikir birligine varilmis gibi goriinse de, zaman icerisindeki istikrarina dair heniiz tutarli
sonuclar elde edilemedigi ortaya ctkmaktadir. Oyle ki, elde edilen sonuclar kullanilan
yonteme, modele dahil edilen degisken sayisina ve 6rneklem dénemine gore degismektedir.
Bazi calismalar iliskinin istikrarli oldugunu ortaya koyarken, bazi calismalar ise zaman
icerisinde degisime ugradigi yoniinde sonuclar sunmaktadir. Iliskinin istikrarsiz oldugunu
iddia eden calismalar ise bu olguyu iliskinin dogasinin dogrusal olmayan yapida
olmasindan ziyade ekonomideki diger faktorlerdeki degismeler ile aciklamaktadir. Ancak
ilgili yazinin gelisme gosterdigi diger bir dogrultu da asimetriyi isaret etmektedir. llgili
literatiirde iliskinin dogrusal olmayan yapisi isaret asimetrisi ve cevrimsel asimetri ile

aciklanmaktadir.

Isaret asimetrisini arastiran calismalar temelde iliskinin dogrusal olmadigina dair elde
edilen ampirik bulgularin petrol fiyatinin fonksiyonel formunun yanlis belirlenmesinden
kaynaklanan bir yanilsama oldugunu savunmaktadir. Buna gore ampirik modelde petrol
fiyatlarinin diizey degerlerinin kullanildigi calismalar yaniltici sonuclar elde etmektedirler.
Ik olarak Mork (1989) tarafindan, Hamilton (1983) calismasinda ele alinan érneklem
déneminde biylk petrol fiyati degisimlerinin timiinin yukar yonli gerceklestigi
gozleminden yola cikilarak, petrol fiyatlari-makroekonomi iliskisinin petrol fiyati distsleri
durumunda da gecerliligini koruyup korumayacag sorgulanmistir. Hamilton (1983)’in

orneklem déneminin 1988 yilina kadar uzatildigi calismada Mork (1989), VAR ydntemini
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kullanarak ciktinin petrol fiyatlarina olan tepkisinin biiyiik petrol fiyati distslerinin
yasanmaya baslandigi 1986 yilindan sonra zayifladigini gostermistir.  Mork (1989)
calismasinda ortaya koyulan iliskideki degisimin petrol fiyati degiskeninin diizey degeri
yerine artis ve azalislarini yansitan iki farkl degiskenin modele eklenmesi ile ortadan
kalkacagi one sirilmistir. Buna gore ciktinin petrol fiyati artislarina olan negatif tepkisi
petrol fiyati diisiislerine olan pozitif tepkisinden biyiiktir. Dolayisiyla 1986 yilindan sonra
yasanan petrol fiyatlari distslerinin cikti tizerindeki etkisinin dnceki doneme gore daha az
olmasi s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin zayiflamasindan degil, ciktinin asimetrik

tepkilerinden kaynaklanmaktadir.

Petrol-makroekonomi iliskisinindeki istikrarsizligin, petrol fiyatlarinin fonksiyonel
formunun yanlis secilmesine bagli olarak ortaya cikan bir yanilsama oldugunu 6ne siiren
diger bir calisma Lee, Ni ve Ratti (1995)'dir. Bu calismada Mork (1989)'un érneklem
dénemi 1992 yilina kadar uzatildiginda, petrol fiyatlarindan ciktiya olan nedenselligin
-VAR modelinde Mork (1989) tarafindan tanimlanan pozitif ve negatif petrol fiyati
degisimlerinin icerilmesine ragmen- ortadan kalktigi gosterilmistir. Lee, Ni ve Ratti
(1995)'ye gore petrol fiyati ve makroekonomi iliskilerindeki "sahte" yapisal istikrarsizlig;
ortadan kaldirabilecek dogru petrol fiyati tanimlamasi, degisimlerin yoniinden ziyade
sikligini dikkate almalidir. Buna gore petrol soklarinin petrol fiyatlarinin sik degistigi
donemlerdeki etkisi, gorece istikrarli oldugu donemlere gore daha biyiik olmalidir ve
1980'lerde yasanan olgu petrol fiyatlarinin gorece durgun bir yol izlemesinden
kaynaklanmaktadir. Lee, Ni ve Ratti (1995)'ye gore petrol fiyatinin uygun Olciti
kullanildiginda petrol fiyatlarinin cikti (izerindeki tahmin edici giictiniin 6rneklem dénemi
boyunca korundugu ortaya cikacaktir. Lee, Ni ve Ratti (1995) petrol fiyatlarindaki
beklenmeyen degismeleri icerecek sekilde tanimladiklari petrol fiyati oynakligi degiskeni ile
yaptiklari VAR analizinde bu degiskenin farkli érneklem periyotlarinda bile ciktiyr dnemli

dizeyde acikladigl sonucuna ulasmislardir.

Petrol fiyatlarinin aciklama gliciiniin 6rneklem donemi boyunca istikrarli oldugunu
actklamaya yonelik ortaya atilan diger bir degisken, "net petrol fiyati artisi (NOPI)"dir.
Hamilton (1996), Mork (1989)'un érneklem dénemini 1994 yilina kadar uzattiginda
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petrol fiyatlari ve cikti arasindaki iliskinin Hamilton (1983)'daki gibi dogrusal degil
asimetrik oldugunu, ancak bu asimetrinin Mork (1989)'da tanimlanandan farkli oldugunu
ortaya koymustur. Hamilton (1996)'a gére 1986 yilindan sonra gerceklesen petrol fiyati
artislarinin cogunu blyiik fiyat disuslerinin izlemektedir ve bu durum, petrol fiyati
artislarinin kalici olmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artislarin
etkleri daha kalici oldugu 1986 6ncesi donemde, sonraki déneme gore daha buyuktiir.
Buradan yola ¢ikan Hamilton (1996), olusturdugu kalici petrol fiyati artislarini yansitan
NOPI degiskenini kullanarak petrol fiyati ve GSYIH biiyiimesi arasindaki iliskinin
1948-1994 doneminde alt orneklem donemleri de dahil olmak lzere korundugunu tespit

etmistir.

Petrol soklarinin reel ekonomik aktivite tizerindeki dogrusal olmayan etkilerini
acitklamanin diger bir yolu cevrimsel asimetridir. Buraya kadar incelenen calismalarda
iliskideki istikrarsizhigin geleneksel ekonometrik yontemler kullanilarak arastirildig
gorilmektedir.  Ancak geleneksel yontemlerin petrol-makroekonomi iliskisindeki is
cevrimlerinin evrelerine bagl asimetriyi ortaya cikarma konusundaki yetersizligi ortadadir.
Veriyi is cevrimleri boyunca alt érneklemlere bélerek ilgili testin uygulanmasi buna
elverecek bir yontem olarak goriinse de, serbestlik derecesi sorunlarina yol acmasi
muhtemeldir. Zira is cevrimlerinin daralma donemlerinin genisleme dénemlerine gore
daha kisa oldugu 6ne siiriilmektedir.? Ayrica kirilma tarihlerinin dissal olarak belirlenmesi
de yaniltici sonuclara yol acabilecektir. Bunun sonucunda, cevrimsel asimetrinin
arastirilmasi icin daha ileri ekonometrik yontemlere ihtiyac oldugu aciktir.  Yeni
ekonometrik yontemlerin gelistirilmeye baslamasiyla birlikte, petrol-makroekonomi
yazininin cevrimsel asimetriyi arastiran ilave bir boyut kazandigi gériilmektedir. llerleyen

paragarflarda bu yontemlere cesitli 6rnekler sunulacaktir.

Petrol-makroekonomi iliskilerindeki cevrimsel asimetrinin varligini arastirmak icin
kullanilan yéntemlerden birisi esik deger VAR (TVAR) yontemidir. Ornegin Donayre ve
Wilmot (2016) calismalarinda Kanada ekonomisine iliskin 1986:01-2013:12 aylik verilerini

%s cevrimleri asimetisi ile ilgili yazi icin bkz.: Neftci, 1984; Sichel, 1993; Morley ve Piger, 2012;
Acemoglu ve Scott, 1997; Ramsy ve Rothman, 1996.
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kullanarak sanayi tiretim endeksi, enflasyon, para arzi, faiz orani ve petrol fiyatindan
olusan TVAR modelini kullanmislardir. Calismada sanayi iiretiminin belirlenen esik
degerin altinda kaldigi donemlerin diisiik, tizerinde kaldigi donemlerin ise yliksek biiylime
donemleri oldugu ve bu dénemlerin ekonominin daralma ve genisleme donemleri ile
ortlistigl ifade edilmektedir. Dogrusal olmayan etki-tepki fonksiyonlarinin sonuclarina
gore ise pozitif petrol soklarinin ciktiyr daralma dénemlerinde genisleme dénemlerine gore

daha fazla ve istatistiki bakimdan daha 6nemli diizeyde azalttig belirtilmektedir.

Cevrimsel asimetrinin tespitine olanak saglayan diger bir yaklasim da Markov rejim
degisimi (Markov Switching) modelidir.  Markov rejim degisimi VAR (MS-VAR)
yontemini kullanan calismalardan biri olan Balcilar vd., (2017) Giiney Afrika ekonomisi
icin reel GSYIH ve reel petrol fiyatlari iliskisini 1960:01-2013:03 ceyreklik verileri ile
arastirmislardir. Calismada reel ekonomik aktivitenin zaman icerisindeki davranislarindan
yola cikilarak iki farkli rejim elde edilmistir. 1. rejim yiliksek ekonomik biylime-diisiik
petrol fiyati oynakligi ile tanimlanirken 2. rejimde dusiik ve negatif ekonomik biiylimeye
yiksek petrol fiyati oynakligi eslik etmektedir. Elde edilen bulgulara gére ekonominin
rejim 1 veya rejim 2'de olma olasiliginin yiiksek oldugu donemlerin is cevrimleri ile
benzerlik gosterdigi belirtiimektedir. Elde edilen etki tepki fonksiyonu sonuclarina gore
ise, ekonomik blyiimenin reel petrol fiyatlarina olan tepkilerinin disiik blylime
dénemlerinde genisleme dénemlerine gore istatistiksel bakimdan daha 6nemli ve daha

kalici oldugu 6ne siiriilmektedir.

Carruth, Hooker ve Oswald (1998) calismasinda ele alinan oérneklem dénemini
guincelleyerek s6z konusu iliskileri 1953:02-2007:02 dénemi icin arastiran Andreopoulos
(2009) MS-VAR yonteminin farkli bir uygulamasi tizerine kurulmustur. Calismada
kullanilan yontem petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite (zerindeki Granger
nedenselliginin varliginin ve zamanlamasinin tespit edilebilmesine olanak saglamaktadir.
Calismada reel faiz orani ve reel petrol fiyatlarinin is cevrimleri boyunca issizligi tahmin
etmede tamamlayici roller Ustlendigi, reel faiz oranindan issizlige genisleme dénemlerinde
Granger nedensellik oldugu ve reel petrol fiyatlarinin resesyon doénemlerinde etkili

olduguna dair ampirik kanitlar elde edilmistir. Ortaya cikan bulgular Andreopoulos
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(2009) tarafindan reel faiz oraninin issizligi is cevrimi boyunca etkiledigi, fakat denge
issizlik dlizeyi lizerinde cok kiiclik bir etkisinin oldugu; reel petrol fiyatinin ise en azindan

bazi resesyonlara yol actigi ve denge issizlik haddini degistirdigi seklinde yorumlanmistir.

Bu béliimde petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktiviteyi temsilen GSYIH iizerindeki
etkilerinin is cevrimlerine gore farklilasip farklilasmadiginin arastiriimasi amaclanmaktadir.
Bu amacla Psaradakis, Ravn ve Sola (2005) tarafindan gelistirilen MS-VAR yéntemine
dayali Granger nedensellik testleri uygulanacaktir. Bununla birlikte Granger nedensellik
testleri, s6z konusu iliskiyi konu alan calismalarda siklikla kullanilan geleneksel yontemler
cercevesinde de uygulanip sonuclarina bir karsilastirma olciitii olarak yer verilecektir. Bu
baglamda ampirik metodoloji iic asamadan olusmaktadir. Ilk olarak Granger nedensellik
testleri dogrusal VAR modeline dayali olarak uygulanacaktir. Ikinci asamada ayni
dogrusal VAR modeline dayali olarak elde edilen Granger nedensellik testleri kayan

pencereler cercevesinde uygulanacaktir. Son olarak MS-VAR yontemi uygulanacaktir.

1.3. YONTEM

Petrol fiyatlari ve makroekonomi arasinda goézlemlenen yapisal istikrarsizlik yukarida da
deginilen bircok calismanin konusu olmustur ve bu konudaki tartisma giinlimiizde halen
devam etmektedir. Bircok calismada petrol fiyatlarindan makroekonomik degiskenlere
dogru olan Granger nedenselligin incelenen zaman dilimine olan duyarlihigi tizerinde
durulmaktadir. Bazi calismalar 6rneklem doénemini alt orneklemlere bolerek, bazi
calismalar ise kayan pencereler (rolling windows) tipi Granger nedensellik testleri ile s6z
konusu iliskideki yapisal istikrarsizligi goéz oniinde bulundurma yoluna gitmektedirler.
Psaradakis, Ravn ve Sola (2005)'ya gore 6rneklem dénemini alt érneklemlere bélmek
yapisal kirilma tarihleri ile ilgili 6n bilgi gerektirecegi gibi, bu kirilmalarin Granger
nedenselligindeki yapisal degismelerle ilgili oldugu da kesin degildir. Kayan pencereler
yonteminde ise pencere adi verilen sabit bir gozlem araligi belirlenip, 6rneklem déneminin
0

basindan sonuna kadar bu pencere kaydirilarak Granger nedensellik testi uygulanir.?

Kayan pencereler yontemi ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinde 6rneklem

10Ornegin bkz. Thoma (1994), Swanson (1998)
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donemi boyunca meydana gelen degisimlerin gozlenmesine olanak saglamaktadir. Ancak
kayan pencereler yontemi de Psaradakis, Ravn ve Sola (2005) tarafindan sonuglarin
secilen pencere uzunluguna duyarli olmasi ve nedensellikteki degisimin gerceklestigi tarihi

belirlemek konusunda yetersiz olmasi acisindan elestirilmektedir.

Psaradakis, Ravn ve Sola (2005) tarafindan yapisal istikrarsizligin élcimiinde geleneksel
VAR ya da kayan pencereler yontemleri ile elde edilen Granger nedensellik testlerindeki
strekli (permanent) nedensellik kavraminin, yerini gecici (temporary) nedensellik
kavramina biraktigi yeni bir yontem ortaya koyulmustur. Bu yontem bir degiskenin diger
degiskenin Granger nedeni oldugu zaman dilimlerini belirlemeye olanak tanimaktadir. Bu
yontemde VAR katsayilari Granger nedenselliginin varligini ya da yoklugunu yansitacak
bicimde zaman icerisinde degisebilmektedir. Bu degisim nedenselligin varliginda 1,
yoklugunda 0 degerini alan bir durum degiskeni (state variable) vasitasiyla
saglanmaktadir. Bu model Granger nedenselliginin varligi ve gerceklestigi zaman

dilimlerinin belirlenebilmesinin yaninda, bu nedenselligin yoniini de gostermektedir.

x14 ve Ty, 'den olusan iki degisken arasindaki Granger nedensellik asagidaki VAR

modelinin tahmin edilmesi ile test edilebilir:

h . .
[xu] _ lulousl,m unsl,t] iy l (00 =810+l s1, S

T2t ,u20(1 - SQ,t) + M2152,t ’Yék)szt g(c))(l - 52,t) + ¢gi)52,t

k=1

Yukaridaki denklemde S ; ve Sy, bagh bulunduklari rejime gore 0 ve 1 degerlerini alan

durum degiskenleridir. Bu iki degiskenin farkli kombinasyonlari ile dort farkh rejim
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tanimlanabilmektedir:

eger S1p =1ve Sy =1 ise

eger S14p =0ve Sy =1 ise

St:

eger S14 =1ve Sy =0 ise

A~ W o

eger S1+ =0ve Sy =0 ise

Bu rejimlere gore yukaridaki VAR modeli asagidaki katsayilarla ifade edilebilmektedir:

-331 t- -Mn- R ALY V(k)- -1’1 tfk- -U1 t-

= +2 o [m m| [T ] S =1se
| L2,t | | H21 | k=1 | V2 21 | |T2,t—k | | U2,t |
-961 t- _Mm- M [k 0 ] -331 tfk- -U1 t-

= +2 o [w m| [ S =2 s
| L2,t | | H21 | k=1 | V2 21 | |T2,t—k | | U2,t |

[ ] [ hi T (k) (&) T T [ ]

X L1 t— U
Lt _ H11 + Z 11 V%k) 1,t—k + 1,t S, = 3 ise
| T2, | lH20] ;=L O 20 | |[Z2,t—k | U2, |
En [ 110 Mo 0 T o] i)
| +Z 0o : "t s, = 4 ise
| T2, | lH20] ;=L O 20 | %2t~k | U2t |
Modelde x5 ,'den x;;'ye olan Granger nedenselligi %k), tersi yondeki Granger nedenselligi
ise vék) katsayisinin anlamlilik diizeyi temsil etmektedir. 5;'den z;.'ye olan Granger

nedenselliginin ortaya ¢tkmasi Sy, = 1 (S; = 1 ve S; = 3) iken, z1,'den x5, 'ye olan

Granger nedenselliginin ortaya cikmasi ise So; = 1 (S; = 1 ve S; = 2) iken mimkinddr.

Bu boliimde, kiiresel ham petrol fiyatlarinin reel ekonomik faaliyet (izerindeki etkilerinin
is cevrimlerinin evrelerine bagh olarak degisip degismediginin arastirilmasi amaciyla

yukaridaki model tahmin edilecektir.

1.4. VERILER

Bu calismanin temel amaci Tirkiye'de reel petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite
uzerindeki etkilerinin arastirlmasidir. Kiiresel piyasalarda ABD Dolari cinsinden ticareti

yapilan petrol fiyati Turkiye'deki ekonomik birimlerin degerlendirmelerini Tirk Lirasi
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cinsinden ve reel olarak yaptiklar géz 6niinde bulundurularak ABD Dolari/TL déviz kuru
ile carpilarak yerli para cinsinden ifade edilmis ve tiiketici fiyat endeksi ile deflate
edilmistir. Ote yandan petrol fiyatlarinin etkilerini ABD disindaki iilkeler icin arastiran
calismalar incelendiginde, petrol fiyatlarinin bazi calismalarda dolar cinsinden, baz
calismalarda ise yerli para cinsinden ele alindigi gériilmektedir. Ornegin Mork, Olsen ve
Mysen (1994) calismasinda cesitli ilkeler icin petrol fiyatlari ilgili Glkenin ABD Dolari
kuru tzerinden yerli paraya cevrilmis ve yine ilgili Glkenin fiyat endeksi ile deflate
edilmistir.  Ancak bu tirden bir doniisimiin dissal oldugu varsayilan petrol fiyati
degiskeninin icsel hale gelmesine neden olabilecegi 6ne siiriilmektedir. Ciinki elde edilen
yeni petrol fiyati serisinin doviz kuru ve enflasyonda meydana gelen degisimlerin etkilerini
de yansitmasi beklenmektedir. Ornegin Herrera, Lagalo ve Wada (2015) calismasinda
OECD ulkeleri icin yerli para cinsinden ele alinan reel petrol fiyatlarinin sanayi Gretim
endeksi tizerinde bulunan etkilerinin gercekte doviz kuru etkilerini yansitiyor olabilecegi
belirtilmistir.  Cunado ve Gracia (2015) calismasinda ise Asya (lkelerinde petrol
fiyatlarinin ekonomik aktivite lizerindeki etkilerinin olciilmesi amaciyla ABD dolar
cinsinden petrol fiyatlari ABD tiiketici fiyat endeksi ile deflate edilerek kullanilmistir.
Hamilton (2008) ekonomik birimlerin karar alirken nominal petrol fiyatlari yerine reel
petrol fiyatlarini dikkate aldiklarini, ancak reel petrol fiyatlarinin enflasyon dolayisiyla
dissal olmaktan ciktigini, bu nedenle bircok calismada dissallik varsayimini korumak adina
nominal petrol fiyatlarinin kullanildigini belirtmektedir. Ornegin petroliin birden fazla
tlkenin makroekonomik degiskenleri tizerindeki etkilerinin arastirldigi Blanchard ve Gali
(2007) calismasinda petrol fiyatlarinin icsel bir degisken olan tiiketici fiyat endeksi ile
deflate edilmek yerine dolar cinsinden ve nominal degerleri ile kullaniimasinin daha
yerinde oldugu belirtiimektedir. Bu calismada petrol fiyati degiskeninin olciilmesi ile ilgili
bu goriis farkhliklarinin dikkate alinmasi amaciyla petrol fiyatlarini temsilen hem ABD
dolar cinsinden, hem TL cinsinden nominal ve yine ABD dolari cinsinden olup ABD
uretici fiyat endeksi ile deflate edilmis reel petrol fiyatlar kullanilarak olusturulan model

sonuclarina da yer verilmistir.

Bu boélimde 1990:01-2018:04 donemi ceyreklik verileri ile Tirkiye'de reel ekonomik

faaliyet ve kiiresel ham petrol fiyatlari arasindaki nedensellik iliskilerinin yoni ve
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zamanlamasinin ne oldugu sorularina yanit aranmaktadir. Reel ekonomik faaliyeti
temsilen GSYIH kullanilmaktadir. Analizlerde yer alan tiim veriler St. Louis Federal
Merkez Bankasi (FRED) veri tabanindan elde edilmis olup, logaritmik birinci fark
cinsinden kullanilmaktadir. Calismanin bundan sonraki kisminda kullanilacak verilere
iliskin kisaltmalara ve bu verilerin elde edilis bicimlerine dair 6zet bilgilere Tablo 1'de yer

verilmistir.

Tablo 1. Kullanilan Verilere lliskin Kisaltmalar

Veri Kisaltma Tanim

Gayrisafi yurtici hasila y

ABD dolari cinsinden nominal petrol fiyatlan pfq

TL cinsinden nominal petrol fiyatlari pfu pfa * Déviz kuru
TL cinsinden reel petrol fiyatlari rpfu pfu / Tiketici fiyat endeksi (Tirkiye)
ABD dolari cinsinden reel petrol fiyatlari rpfa pfa / Tiketici fiyat endeksi (ABD)

1.4.1. On Veri Incelemesi

Petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite lzerindeki etkilerini 6lcmeye yonelik uygulamaya
gecmeden once verilerin zaman serisi 6zelliklerinin gozden gecirilmesinde fayda vardir. Bu
amacla bu alt bolimde ekonometrik uygulamada kullanilacak olan petrol fiyatlari ve
GSYIH serilerinin zaman icindeki seyirleri, tanimlayici istatistikleri ve duraganhk

Ozellikleri incelenecektir.

Serilerin diizey degerleri ve birinci farklarina iliskin grafiklere Sekil 1 ve Sekil 2'de yer
verilmektedir.  Bu sekillerde gorilen tarali alanlar Tirkiye ekonomisinin daralma
donemlerini temsil etmektedir.!! Buna gore GSYIH'de yasanan en keskin diisiislerin 1994,
2001 ve 2009 yillarinda gerceklestigi goriilmektedir. Bununla birlikte incelenen dénemde
GSYIiH'nin daralma dénemlerindeki diisiislere ragmen érneklem dénemi boyunca kademeli
olarak arttigi goriilmektedir. Reel petrol fiyati hareketleri is cevrimleri ile birlikte

incelendiginde Tiirkiye ekonomisinin 6rneklem dénemi icerisindeki 7 daralma déneminden

1Resesyon dénemlerine iliskin veriler FRED veri tabanindan elde edilmistir. Resesyon dénemleri
ekonomik dalgalanmalarin tepe noktalari ile dip noktalari arasinda kalan dénem olarak ifade edilmektedir.
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4 tanesinin dramatik petrol fiyati artislarinin zirve, 3 tanesinin ise dramatik petrol fiyat
dusislerinin dip noktasina denk geldigi goriilmektedir. Bununla birlikte tiim petrol fiyati
artislarini bir daralma doneminin takip ettigini soylemek mimkin degildir. Dolayisiyla
sekilden hareketle petrol fiyati hareketleri ile is cevrimleri arasinda sistematik bir iliskiden

s6z etmek yaniltici olacaktir.

Sekil 1. Diizey Serilerin Grafikleri
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(e) Gayrisafi yurt ici hasila
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Sekil 2. Birinci Fark Serilerin Grafikleri
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Tablo 2'de serilerin logaritmik diizey ve birinci fark degerlerine iliskin tanimlayici
istatistiklere yer verilmektedir. Tablo 2'nin ilk iki satirinda yer alan ortalama ve standart

2 Degisim katsayis

sapma degerlerinden hareketle degisim katsayisi elde edilmistir.?
degiskenlerin oynakliklarinin karsilastirmali olarak degerlendirilmesine olanak tanimaktadir
(Brown, 1998). Degisim katsayilarina bakildiginda diizey seriler icin en yiiksek oynakligin

TL cinsinden reel petrol fiyatlarina, birinci fark seriler icin ise ABD dolari cinsinden reel

g
125 standart sapmayi, u ortalamayi temsil etmek iizere, bir serinin degisim katsayisi DK, DK = —
I

seklinde hesaplanmaktadir.
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petrol fiyatlarina ait oldugu gorilmektedir. En disiik oynaklik ise hem diizey hem birinci

fark seriler icin GSYIH'ye aittir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Yy rpfu  rpfa pfu pfa Ay Arpfu  Arpfa  Apfu  Apfa
Ortalama 4070 0326 -0.710 2888 3.666 0.045 0005 0.003 0.076 0.009
Std. Sap. 0.374 0343 0489 2606 0641 0053 0157 0149 0.169 0.152
Deg. Kat. 0.092 1053 -0.688 0903 0.175 1.178 34.641 53.495 2223 17518
Maksimum 4749 1.016 0310 5979 4820 0122 0469 0375 0.797 0.393
Minimum 3.487 -0572 -1.685 -3.084 2553 -0.134 -0.493 -0.681 -0.461 -0.704
Carpiklik 0.254 -0.165 0.183 -0.905 0.082 -1.373 -0.170 -1.008 0.250 -1.062
Basiklik 1.840 2468 1.958 2406 1.644 4.634 3714 6506 5.644 6.777
Gézlem Sayisi 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115

Serilerin istatistiksel ~Ozelliklerinin  yaninda bu o6zelliklerin  zaman icerisindeki
tutarhliklarinin arastirilmasi da uygulanacak testlere yon vermesi bakimindan 6nem
tasimaktadir.  Bir zaman serisinin istatistiksel 6zelliklerinin zaman icerisinde sabit
olmasini o serinin duragan olmasi seklinde tanimlamak mimkiindiir. Duragan olmayan
serilerin kullaniimasi ise bircok ekonometrik modelde yaniltici sonuglarin elde edilmesine
yol acabilmektedir (Nason, 2006). Dolayisiyla kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
VAR modelleri icin de istenen ve aranan bir 6zelliktir. Bu nedenle VAR uygulamasina
gecmeden once degiskenlerde birim kok olup olmadiginin arastiriimasi gerekmektedir.
Bununla birlikte 1990-2018 yillarini kapsayan veri déneminin uzunlugu ve serilerin
grafikleri gdz oniine alindiginda serilerin yapisal kirilmalara ugramis olabilecegi ve bu
yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi durumda serilerin duraganlik ozellikleri ile ilgili
yaniltict sonuclara uasilabilecegi diisiiniilmektedir. Olusabilecek bu sahte sonuclardan
kacinilmasi amaciyla kullanilan degiskenlerin duraganlik ozellikleri ADF (Dickey ve Fuller,
1979) ve PP (Phillips ve Perron, 1988) gibi geleneksel birim kok testlerinin yani sira

yapisal kirlmalar dikkate alan Perron (1989) birim kok testi ile de arastirlmaktadir.
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Tablo 3. Geleneksel Birim Kok Testlerinden Elde Edilen Sonuclar

ADF PP

Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
Ay -10.181***  _10.120*%**  _g8 812%*** -10.181***  _10.138*** .9 (Q13***
Arpfu -0.205%** -0.278*** -0.332%** -0.74T7*** -0.725%** -0.811***
Arpfa -0.007*** -8.965*** -0.055*** -8.973%** -8.920%** -0.023***
Apfi -8.963*** -0.459%** -7.838*** -8.018*** -0.408*** -8.078***
Apfa -8.987*** -8.944*** -0.023*** -8.952%** -8.907*** -8.089***

"ADF" Dickey ve Fuller (1979), "PP" Phillips ve Perron (1988) birim kdk testlerini ifade etmektedir. "Model 1", "Model 2" ve
"Model 3" ifadeleri sirasiyla sabit terimli, trendli ve sabit terimli ve trend ya da sabit terim icermeyen modelleri temsil etmektedir.
Model 1 icin kritik degerler %1, %5 ve %10 énem seviyelerinde sirasiyla -3.489, -2.887 ve -2.580'dir. Model 2 icin kritik degerler
%1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde sirasiyla -4.041, -3.450 ve -3.150'dir. Model 3 icin kritik degerler %1, %5 ve %10 énem
seviyelerinde sirasiyla -2.585, -1.944 ve -1.615'dir. "*", "**" ye "¥¥*" sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyelerinde bos

hipotezin reddedildigi durumlari temsil etmektedir.

Tablo 3'de serilerin birinci farklari icin ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen
sonuclara yer verilmektedir. Tablo 3 incelendiginde serilerin birinci farklarinin her iki test

ve tim modeller icin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Yapisal Kirilmalari Dikkate Alan Birim Kok Testinden Elde Edilen
Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3

Ay -10.746%%*%  _10.697***  -10.36***
Arpfu -6.741%** -7.03%** -6.167***
Arpfq -6.778*** -6.902%** -6.265%**
Apfu -8.986%** -9.052%** -8.863***
Apfaq -6.776%** -6.886*** -6.231%**

IR e WRRXN sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumlari temsil
etmektedir. "Model 1", "Model 2" ve "Model 3" ifadeleri sirasiyla sabit terimde, trendde ve sabit terimde ve trendde
kirlma iceren modelleri temsil etmektedir. Model 1 icin kritik degerler %1, %5 ve %10 énem seviyelerinde sirasiyla
-5.920, -5.230 ve -4.920'dir. Model 2 icin kritik degerler %1, %5 ve %10 dnem seviyelerinde sirasiyla -6.320, -5.590 ve
-5.290'dir. Model 3 icin kritik degerler %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde sirasiyla -5.450, -4.830 ve -4.480'dir.

Tablo 4'de Perron (1989) yapisal kirilmali birim kok testlerinin sonuglarina yer verilmektedir.
Elde edilen bulgularin geleneksel birim kok testlerinin bulgular ile ortiistigii ortaya
cikmaktadir. Buna gore degiskenlerin birinci farklarinda "Bir yapisal kirilma altinda birim

kok vardir" bos hipotezi tiim durumlarda %1 énem seviyesinde reddedilmektedir. Tablo 3
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ve Tablo 4'iin sonuclari birlikte degerlendirildiginde tim degiskenlerinin 1(1) cinsinden
duraganlik siireclerine sahip olduklari gorilmektedir. Bu bulgular isiginda calismanin
bundan sonraki boliimlerinde standart VAR ve Markov-Switching VAR modellerine dayanan
Granger nedensellik testleri uygulanirken tiim degiskenlerin logaritmalarinin birinci farklari

kullanilacaktir.

1.5. AMPIRIK BULGULAR

Bu béliimde Tirkiye ekonomisinin 1990:01-2018:04 dénemine iliskin ceyreklik veriler
kullanilarak petrol fiyatlari ile reel ekonomik aktivite arasindaki iliskiler arastirimaktadir.
Bu amacla kullanilan tahmin yénteminde iic asamali bir yol izlenmektedir. Ilk asamada
bir karsilastirma olciitii olarak dogrusal VAR modeline dayali Granger nedensellik testleri
uygulanacaktir. Bunu takiben nedensellik iliskilerinin zaman icerisindeki degisiminin
arastirilmasi amaciyla dogrusal VAR modeli kayan pencereler yontemi kullanilacaktir.
Nedensellik iliskisinin istikrari dogrusal VAR kalintilarina uygulanan katsayi sabitligi
testi ile de arastirilacaktir. Petrol-makroekonomi iliskisi son olarak VAR modelinde ilgili

degiskenlerin katsayilarinin degismesine olanak saglayan MS-VAR modeli ile incelenecektir.

1.5.1. Dogrusal VAR Modelinin Tahmininden Elde Edilen Sonuclar

Analizin ilk asamasinda petrol fiyatlari ve GSYIH arasindaki nedensellik iliskileri dogrusal
VAR modeli cercevesinde arastirilacaktir. Bu amacla asagidaki VAR modeli tahmin

edilecektir:
Ay, _ Qo1 +Zp: 04?1 Oﬁz Ay n €1,t (1.2)
Apfi Q2 i=1 |ag Qg | |Apfi €2,t
Yukaridaki VAR modelinde p optimal gecikme uzunlugunu, Apf ise Arpfy, Arpfy,
Apfy ve Apfy degiskenlerinden harhangi birisini ifade etmektedir. Bir onceki alt
boliimde elde edilen birim kok testi sonuglarina gére tiim degiskenler (1) bulunmustur.
Bu nedenle yukandaki VAR modelinde tim degiskenler logaritmik birinci farklari

cinsinden kullanilmaktadir. Dogrusal VAR modeline dayali Granger nedenselligi, aciklayici

degiskenin katsayilar toplaminin anlamhlig iizerinden test edilmektedir. ~Ornegin
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"Hy : ajy, = ady = ... = afy = 0" seklinde olan bos hipotezin reddedilmesi ilgili petrol

fiyati degiskeninin GSYIH'ye Granger nedeni oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.

Tablo 5'de petrol fiyatlarini temsilen dort alternatif tanimlamanin kullanildigi dort farkl
VAR modelinden elde edilen sonuclar gésterilmektedir.’® Sonuclar, yalnizca ABD dolari
cinsinden reel ve nominal petrol fiyatlarini iceren modellerde petrol fiyatindan reel
GSYIiH'ye tek yonlii nedensellik oldugunu géstermektedir. Bunun disindaki modellerde

herhangi bir nedensellik bulgusuna rastlanmamaktadir.

Tablo 5. Iki Degiskenli Dogrusal VAR Modelinden Elde Edilen Tahmin Sonuclari

(a) VAR: y,rpfu (b) VAR: y,rpfq

rpfu — Y 0.124 (0.724) rpfa — Y 4.007**  (0.045)
y — rpfu 0.402 (0.526) y — rpfa 0.214 (0.643)
(c) VAR: y,pfu (d) VAR: y,pfa

pfu =y 0.000  (0.990) pfa =y 3.858**  (0.050)
y — pfu 0.003 (0.955) y — pfa 0.178 (0.673)

Belirtilen degerler x? test istatistigine karsilik gelmektedir. Parantez icerisindeki degerler x>

test istatistigine iliskin p-degerlerini temsil etmektedir. "—" sembolii nedenselligin yoniini

belirtmektedir.

(1.2) nolu denklemin tahmininden elde edilen katsayilara uygulanan Granger nedensellik
testleri, reel GSYIH'nin kisa dénemde yalnizca ABD dolari cinsinden reel ve nominal
petrol fiyatlarindan etkilendigini ortaya koymaktadir.  Ancak petrol fiyatlar ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin zaman icerisinde sergiledigi yapisal
kirilmalar ilgili yazinda siklikla tizerinde durulan bir konudur. Tim 6rneklem dénemini
kapsayan dogrusal VAR yontemi, tahmin edilen katsayilarin 6rneklem boyunca sabit
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimin getirdigi kisittan kurtulup, iliskinin
zaman icerisinde istikrarli olup olmadigini arastirmak icin alt 6rneklem donemlerine ilgili
testi uygulamak sikhikla kullanilan bir yéntemdir. lizleyen alt béliimde, s6z konusu
iliskilerin zaman icerisinde hangi dogrultuda gelistiginin arastirilmasi amaciyla, kayan

pencerelere dayali Granger nedensellik testleri uygulanacaktir.

BUygulanan VAR modellerinde en iyi gecikme uzunlugu SIC'ye gére 1 olarak belirlenmistir.
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1.5.2. Dogrusal VAR Modelinin Kayan Pencereler ile Tahmininden Elde

Edilen Sonuclar

Kayan pencereler yonteminin uygulanma prensibi Granger nedensellik testlerinin sabit bir
alt 6rneklem uzunlugunda tiim 6rneklem boyunca tekrarlanmasina dayanmaktadir. Buna
gore (1.2) nolu denklem, T' (T = ti,...,t,) adet gozlemden olusan bir 6rneklem
déneminde ilk olarak [ sayida gozlemden olusan T} = ty, ..., t; alt 6rneklemi icin tahmin
edilir. Burada [, pencere uzunlugu olarak adlandirilmaktadir. Ikinci asamada alt 6rneklem
dénemi ilk ve son gozlemler birer adim ileri kaydirilarak T}, = to, ..., ;41 seklini alir. Bu
islem, en son testin T, = t,,_y, ..., t,, orneklem dénemine uygulanmasina kadar devam
eder. Bu islemin sonunda, k = n — [ sayida alt 6rneklem dénemi ele alinmis olur. Bu
ifade ayni zamanda, (1.2) nolu denklemdeki her bir katsayinin k& = n — [ kez tahmin
edilmis oldugu anlamina gelmektedir. Alt 6rneklem donemleri itibariyle tahmin edilen bu
katsayilarin anlamhligi, bize petrol fiyatlari ile ekonomik aktivte arasindaki iliskinin

orneklem donemi boyunca izledigi seyir ile ilgili bilgi verecektir.

Sekil 3 ve Sekil 4'de farkli petrol fiyati degiskenleri ile uygulanan dort farkhi VAR
modelinden elde edilen test istatistiklerine ait p-degerlerinin zaman icerisindeki seyrine
yer verilmistir. Her bir tarih icin verilen p-degerleri o tarihte son bulan 36 gozlemlik!* alt
orneklemde Hy'in gecerliligine dair 6nem diizeyini temsil etmektedir. Dolayisiyla
p-degerinin sifira yaklasmasi s6z konusu iki degisken arasinda Granger nedenselliginin
olmadigi bos hipotezinin reddi, bire yaklasmasi ise reddedilememesi anlamina

gelmektedir.

4Pencere boyutu kisaldikca katsayilarin giivenilirliginin diistigii, pancere boyutu uzadikca katsayilardaki
istikrarsizligin arttigi 6ne sirilmektedir (bkz.: Pesaran ve Timmerman, 2005). Ancak pencere
uzunlugunun belirlenmesi konusunda yol gosterici olan herhangi bir yontem bulunmamaktadir. Bu
calismada pencere uzunlugu 36 olarak secilmistir.
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Sekil 3. Kayan Pencereler Granger Nedensellik Testi Sonuclari: pf — y
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Sekil 3 ve Sekil 4'lin a, b, ¢ ve d panellerinde sirasiyla TL cinsinden reel petrol fiyatlar,
dolar cinsinden reel petrol fiyatlari, TL cinsinden nominal petrol fiyatlari ve dolar
cinsinden nominal petrol fiyatlar ile olusturulan VAR modellerinden elde edilen
nedensellik sonuclarina yer verilmistir. Petrol fiyatlarindan reel GSYiH'ye olan nedensellik
sonuclarinin sunuldugu Sekil 3'e gore reel GSYIH iizerinde en fazla aciklama giiciine 3215
donem ile ABD dolari cinsinden reel ve nominal petrol fiyatlarinin sahip oldugu
goriilmektedir. TL cinsinden reel ve nominal petrol fiyatlari ise sirasiyla 17 ve 147

dénemde reel GSYIH'yi aciklama giiciine sahiptir.

152009:01-2016:02, 2017:02-2017:03
162011:01-2011:03, 2012:01-2015:01, 2018:04
172011:01-2011:02, 2012:01-2014:03, 2018:04



Sekil 4. Kayan Pencereler Granger Nedensellik Testi Sonuclari: y — pf
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Reel GSYiH'den petrol fiyatlarina olan nedensellik sonuclarinin sunuldugu Sekil 4
incelendiginde aciklama glicliniin ortaya ciktigi donemlerin azaldigi goriilmektedir. Buna
gore reel GSYIH ABD dolari cinsinden reel ve nominal petrol fiyatlari iizerinde 128
dénem, TL cinsinden reel ve nominal petrol fiyatlari iizerinde ise sirasiyla 11° ve 420

doénem etkilidir.

Kayan pencereler yontemi ile elde edilen bulgular petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite
uzerindeki Granger nedenselliginin zaman icerisinde istikrarli olmaktan uzak oldugunu
gostermektedir. Kayan pencereler yontemi nedensellik iliskilerinin zaman icerisindeki
istikrarini 6lcme konusunda tiim 6rneklem doneminin ele alindigi dogrusal modele gore

Ustlin olsa da bazi eksik yonleri dolayisiyla cevrimsel asimetriyi tam olarak ortaya

181999:02-2001:03, 2017:04, 2018:04
192018:04
202008:03-2009:01, 2018:04
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koyamamaktadir. Her seyden dnce kayan pencereler yonteminde pencere uzunlugu dissal
olarak belirlenmektedir. Pencere uzunlugunun sabit olusu ise, yapisal kirilmalarin
orneklem donemini esit uzunliktaki alt orneklemlere boldigii yoninde kisitlayici bir
varsayima dayanmaktadir. Ancak is cevrimlerinin daralma ve genisleme evrelerinin esit
uzunlukta olmadigi bilinmektedir. Bu nedenle kayan pencereler yonteminin, petrol
fiyatlari ve ekonomik aktivite arasindaki iliskilerin is cevrimlerine bagh olarak degisip
degismediginin arastirilmasi konusunda yeterli olmadigi aciktir. Buradan yola cikarak,
analizin lclinci asamasinda katsayilarin icsel olarak belirlenen farkl rejimlerde farkli
degerler almasina olanak saglayan MS-VAR yaklasimindan vyararlanilacaktir. Ancak
MS-VAR yontemine gecmeden Once, petrol-makroekonomi iliskisindeki dogrusal olmayan
yapinin daha derinlemesine arastirilmasi amaciyla BDS testine basvurulacaktir. BDS testi

sonuclarina bir sonraki boliimde yer verilmektedir.

1.5.3. Dogrusal VAR Katsayilarinin Sabitliginin Test Edilmesi

Calismanin bundan sonraki alt boliimiinde Markov Switching VAR sonuclarina yer
verilecektir. Ancak petrol-makroekonomi iliskisinin katsayilarin degismesine olanak
taniyan bir yontemle incelenmesi icin analizin ilk asamasinda elde edilen nedensellik
testlerinin sonuclarinin zaman icerisindeki istikrarsizhigini ortaya koymak faydali olacaktir.
Bu amacla Broock vd. (1996) tarafindan gelistirilen katsayi sabitligi testi (BDS)
kullanilacaktir. Dogrusal yontemler ile filtrelenmis serilerin dogrusal tahmin giicliniin
ortadan kalktigi bilinmektedir. Bu nedenle dogrusalliktan arindirlmis serilere uygulanan
dogrusal olmayan testlerden elde edilen sonuclar tam anlamiyla dogrusal yapilarin varligini
ya da yoklugunu isaret etmektedir. Buradan yola cikilarak BDS testi dogrusal olarak
filtrelenmis serilere uygulanmaktadir. BDS testi ile degiskenlerin dogrusal olmayan yapilar
sergilediginin ortaya cikmasi, degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskileri arastirmaya

yonelik testlerin uygulanabileceginin bir gostergesi olarak yorumlanabilmektedir.

BDS testi ile serilerin bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip olduklari yoniindeki bos hipotez
test edilmektedir. Dolayisiyla bos hipotezin reddi serilerin bu dagilimdan saparak

dogrusal olmayan bagimlliklar sergiledigi yoniinde yorumlanmaktadir. Broock vd. (1996)
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tarafindan elde edilen BDS test istatistigi asagidaki sekildedir:

\/ﬁ[cm n(€) = Crn(e)™]
: - : (1.3)
\/ Um,n

(1.3) nolu esitlikte m goémme (embedding) boyutunu, e bant araligin, C,,,(¢)

Bm,n<5) =

korelasyon integralini ve Ugw asimptotik varyans tahmincisini ifade etmektedir.

Tablo 6'da sunulan BDS testi sonuclari, dogrusal VAR modellerinden elde edilen
katsayilarin istikrarsiz oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla dogrusal VAR modelinden
elde edilen sonuclarin verilerin gercek yapilarina dair dogru sonuclari sunmakta yetersiz
kalabilecegi ortaya cikmaktadir. Bir sonraki alt bolimde, katsayilarin dogrusal olmayan
bir yapida ele alinmasinda olanak taniyan MS-VAR modelinden elde edilen sonuclara yer

verilecektir.

Tablo 6. BDS Testi Sonuclari

m
Model Degisken 2 3 4 5 6
1 Y 0.020** 0.037** 0.047***  0.068***  0.079***
rpfu 0.007 0.027** 0.038** 0.041***  0.039**
2 Y 0.016* 0.029** 0.039** 0.061***  (.072%**
rpfa 0.025***  0.053***  0.065***  0.065***  0.063***
3 Y 0.020** 0.040***  0.050***  0.072*%**  0.082***
pfu 0.021***  0.047***  0.056***  0.056***  0.049***
4 Y 0.017* 0.030** 0.040** 0.062***  (.073%**
pfa 0.026***  0.054***  0.067***  0.067***  0.065***

fRRKI KK ye "M sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 énem seviyelerinde bos hipotezin
reddedildigi durumlari temsil etmektedir.
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1.5.4. MS-VAR Modelinin Tahmininden Elde Edilen Sonuclar

Bu bélimde (1.1) nolu esitlik ile tanimlanan Markov Switching VAR modelinin
katsayilarinin en cok olabilirlik (maximum lilkelihood) yoéntemi ile elde edilen tahmin
sonuclarina yer verilmektedir.?! (1.1) nolu estlikteki x;; ve x2,'nin yerini analizde
sirasiyla y ve pf degiskenleri almaktadir. Her bir VAR modelinde petrol fiyati rpfy rpfa,

pfu ya da pf,; degiskenlerinden biri ile temsil edilmektedir.

Cesitli petrol fiyati tanimlamalarinin kullanildigi dort farkli modele dair bulgular
incelendiginde sonuclarin 6nemli diizeyde degismedigi goriilmektedir. Bu nedenle
calismanin bundan sonraki boliimiinde yalnizca TL cinsinden reel petrol fiyatlarinin
kullanildigr modele dair sonuclar yorumlanacaktir. Tahmin edilen MS-VAR modellerinden

elde edilen sonuclara Sekil 5 ve Tablo 7'de yer verilmistir.?2

Tablo 7'de MS-VAR modelinden elde edilen katsayi tahminleri ve bunlara iliskin standart
hatalar gésterilmektedir. Tablo 7'ye bakildiginda ~{ katsayisinin istatistiksel bakimdan
anlamli, 42 katsayisinin ise anlamsiz oldugu goriilmektedir. Buradan yola cikilarak,
Granger nedenselliginin petrol fiyatlarindan GSYIH'ye dogru tek yonlii olarak ortaya
ciktigini soylemek mimkindir. Bununla birlikte Tablo 7 incelendiginde petrol fiyati
katsayisi y1'nin —0.053 olarak tahmin edildigi gérilmektedir. Bu bulgular reel petrol

fiyatlarinin reel GSYIH iizerindeki etkilerinin negatif yonlii oldugunu ima etmektedir.

MS-VAR yontemi reel petrol fiyatlarindan reel GSYIH'ye olan Granger nedenselligin
varligi ve yoninin belirlenmesinin yaninda bu nedenselligin zaman icerisindeki
degisimlerinin belirlenmesine de olanak tanimaktadir. Bu amaca yonelik olarak elde
edilmis olan filtrelenmis olasiliklara (filter probabilities) Sekil 5'de yer verilmektedir.
Filtrelenmis olasiliklar belli bir rejimin hikim siirme ihtimali olarak ifade edilmektedir.

Yani petrol fiyatlarinin GSYiH'ye Granger nedeni oldugu rejimi ifade eden S;; = 1 icin

2LEn cok olabilirlik yonteminin uygulanmasinda kullanilan tekrarlamali islemsel siirec icin bkz. Hamilton,
1994.

22Psaradakis vd. (2005)'i takiben MS-VAR modelinin en iyi gecikme uzunlugu dogrusal VAR yéntemine
gore secilmistir. Buna gore gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.



Tablo 7. MS-VAR Modelinin Tahmininden Elde Edilen Sonuclar
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T1,t—k

(1—S2,0) + ¢§’;>S2,t] {fm—k} - [

ui,t
u2,t

(a) VAR: y,rpfu

(b) VAR: y,7pfa

(¢) VAR: y,pfu

(d) VAR: y,pfq

Kats. Tahmin S. H. Tahmin S. H. Tahmin S. H. Tahmin S. H.
ph 0.885%** 0.059 0.776%** 0.090 0.790***  0.091 0.773%** 0.090
p(l)0 0.861*** 0.059 0.875*** 0.046 0.844***  0.058 0.875*** 0.046
K10 0.029%** 0.004 0.029*** 0.004 0.034***  0.006 0.029%** 0.004
ni1 -0.004 0.005 -0.002 0.003 -0.002 0.006 -0.002 0.003
¢%0 0.630%** 0.048 0.590%** 0.059 0.551*%**  0.078 0.591%*x* 0.058
d)h 0.355%** 0.012 0.611*** 0.033 0.657***  0.080 0.611*** 0.034
'yll -0.053***  0.004 -0.055*%**  0.014 -0.062**  0.023 -0.054***  0.015
0}1 0.055%** 0.007 0.007*** 0.002 0.019***  0.005 0.007*** 0.002
o‘fl 0.017%** 0.002 0.015%** 0.003 0.017***  0.004 0.014%*x* 0.003
0?1 0.001*** 0.001 0.055*** 0.009 0.068***  0.013 0.055%** 0.009
o‘zll1 0.012%** 0.003 0.022%** 0.004 0.016***  0.003 0.022%*x* 0.004
p%l 0.805%** 0.063 0.680%** 0.095 0.594***  0.167 0.680%** 0.097
pgo 0.494%** 0.160 0.786*** 0.084 0.593***  0.179 0.790*** 0.084
120 -0.084 0.077 -0.031%* 0.018 0.075***  0.016 -0.026 0.018
H21 0.009 0.044 0.077*** 0.017 0.036 0.040 0.083*** 0.018
qﬁ%o -0.136 0.326 0.073 0.128 -0.013 0.378 0.070 0.125
d)%l 0.194* 0.10 0.173 0.105 0.218* 0.112 0.179* 0.107
721 -0.034 0.715 -0.053 0.188 -0.101 0.373 -0.049 0.183
U%Q 0.216%** 0.026 0.193*** 0.044 0.160***  0.032 0.196*** 0.045
052 0.079*** 0.012 0.040*** 0.007 0.057***  0.014 0.041*** 0.007
032 0.167*** 0.057 0.231*** 0.038 0.273***  0.054 0.238*** 0.039
032 0.009*** 0.004 0.075*** 0.012 0.042***  0.010 0.077*** 0.013
L.L.= 319.71 326.71 317.98 324.11
KKK ye "X sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde bos hipotezin
reddedildigi durumlari temsil etmektedir.
filtrelenmis olasiliklar S; = 1 ve S; = 3'ln filtrelenmis olasiliklarinin toplamindan

olusmaktadir. Filtrelenmis olasiliklarin 1'e yaklasmasi ekonominin ilgili rejimde olma

olasiliginin artmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla Sekil 5'de grafigin yiikselise gectigi

donemler petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite tizerindeki aciklayici giiciiniin arttigi

dénemler olarak yorumlanmaktadir.

}
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Sekil 5'deki tarali alanlar Tirkiye ekonomisinin daralma dénemlerini temsil etmektedir.
Sekil 5'den goriilecegi iizere reel petrol fiyatlarindan reel GSYiH'ye olan Granger
nedenselligi  ozellikle daralma donemleri ve bu donemlerin  yakinlarinda
gerceklesmektedir.2> Ote yandan Sekil 5 ve Tablo 7 birlikte degerlendirildiginde reel
petrol fiyatlarinin reel GSYIH iizerindeki cevrimsel etkileri daha net ortaya
konulabilmektedir. S;; = 1 oldugu durumun daralma dénemlerinde ortaya ¢ikmasi (1.1)

nolu denklemin daralma dénemlerinde asagidaki sekli aldigini gostermektedir:

Yo = pn1 + (O v + (W) pfior + uiy (1.4)

Ancak Tablo 7'ye bakildiginda, p1; katsayisinin istatistiksel bakimdan anlamsiz, ¢}, ve ~;
katsayilarinin ise anlamli oldugu goriilmektedir. Petrol fiyati katsayisi v 'nin istatistiksel
bakimdan anlamli olmasi Granger nedenselligindeki degisimleri ortaya koymaktadir.
Buradan ekonomide S; = 1 ya da S; = 3 rejimleri hikim siirdigiinde reel petrol
fiyatlarinin reel GSYIH iizerinde tahmin giicii oldugu ortaya cikmaktadir. Sekil 5'de
S; = 1 ve Sy = 3 rejimlerinin daralma donemlerinde gecerli oldugu gorilmektedir.

Dolayisiyla daralma dénemlerinde GSYIH VAR denklemi asagidaki sekle indirgemektedir:

Yt = (¢%1)yt—1 + (711)pft—1 + Uit (1.5)

Buradan hareketle reel GSYIH'nin reel petrol fiyatlarindan ekonominin daralma dénemleri

ve bu donemlerin yakinlarinda negatif yonde etkilendigini sdylemek mimkiinddr.

Sekil 5'de sunulan veriler filtrelenmis olasiliklarin genisleme doénemlerinde sifira
yaklastigini gostermektedir. Buna gore reel petrol fiyatlarinin reel GSYIH iizerindeki
aciklama giicliniin ekonominin genisleme doénemlerinde ortadan kalktigini soylemek

mumkuandr.

23Fi|trelenmi§ olasiliklarin 0.5 ve lzerinde oldugu dénemler: 1990:02-1990:03, 1991:02, 1991:04-
1992:02, 1994:02-1994:04, 1995:02-1995:03, 1998:04-1999:03, 2001:01-2003:02, 2007:02, 2008:02-
2009:02, 2014:04-2016:03, 2018:03-2018:04
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A A

Sekil 5. P(S; =1 |Wy,....,W;0) 4+ P(S; =3 | Wy, ..., W;; 0): Petrol Fiyatlarinin Reel
GSYIH Uzerindeki Granger Nedenselliginin Olasiliklari
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Ozetle Sekil 5 ve Tablo 7'den elde edilen bulgular incelenen érneklem déneminde reel
petrol fiyatlari ve reel GSYIH arasindaki nedensellik yapisinda rejim degismeleri oldugunu
gostermektedir. Buna gore reel petrol fiyatlari reel GSYIH'yi yalnizca ekonominin daralma

donemlerinde, negatif yonde etkilemektedir.

1.6. SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI

OPEC petrol ambargosunun yasandigi 1980'li yillardan bu yana yapilan arastirmalar
incelendiginde petrol soklarinin makroekonomik degiskenler lzerindeki negatif etkileri
konusunda bir goris birligi saglandigi goriilmektedir. Ancak petrol fiyatlarinin etkilerinin
zaman icerisindeki istikrarina dair tartismalarin giiniimiizde halen devam ettigini

sOylemek muimkindir. Bu tartisma petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler
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tzerindeki etkilerinin simetrik /asimetrik olusu Gzerine kuruludur. Simetri varsayimi petrol
fiyati etkilerinin zaman icerisinde degismez bir yapida oldugunu ima etmektedir. Asimetri
varsayimi ise etkilerin icinde bulunulan zaman dilimine goére degisiklik gosterip

gostermediginin arastiriimasini kapsamaktadir.

Tezin bu boélimiinde Tirkiye'de petrol fiyatlarinin reel ekonomi (izerindeki etkileri
cevrimsel asimetrinin ortaya cikarilmasina olanak taniyan MS-VAR yontemi kullanilarak
1990:01-2018:04 ceyreklik verileriyle arastirilmistir. Arastirma yontemi ayrica, simetri
varsayimina dayanan dogrusal VAR modelinin tahmin edilmesini de kapsamaktadir. Buna
ek olarak, uygulanan dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerde dort ayri petrol fiyat
tanimlamasi kullanilmistir. Dogrusal VAR modeline dayanan Granger nedensellik testi
sonuclari ABD dolari cinsinden reel ve nominal petrol fiyatlarindan reel GSYIH'ye tek
yonlli bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Ancak séz konusu iliskide incelenen
donemde olusabilecek muhtemel bir istikrarsizligin dogrusal bir yontemle ortaya
konulamayacagi bilinmektedir. Dogrusal VAR modellerinden elde edilen kalintilara
uygulanan katsayi sabitligi testleri ve kayan pencereler yontemi ile elde edilen Granger
nedensellik teslerinin sonuclarinin, iliskideki muhtemel bir istikrarsizligi isaret ettigi ortaya
cikmaktadir. Dogrusal VAR modelinden elde edilen bu sonuclara dayanilarak katsayilarin
zaman icerisinde degismesine olanak saglayan Markov Rejim Degisim VAR yontemi

uygulanmistir. Uygulamadan elde edilen sonuclar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

1) Orneklem dénemi boyunca farkli rejimler hiikiim siirmektedir ve bu rejimler farkls
nedensellik iliskilerini ortaya koymaktadir. Buna gore reel petrol fiyatlarinin reel ekonomik
aktiviteyi aciklama glici yalnizca Tirkiye ekonomisinin daralma dénemlerinde ya da bu
donemlerin yakinlarinda ortaya cikmaktadir. Bu bulgular Tirkiye'de petrol fiyatlarinin
reel ekonomik faaliyet (izerindeki etkilerinde cevrimsel asimetrinin varligina isaret

etmektedir.

2) Petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktivite lizerindeki etkileri negatif yonludir.

Dolayisiyla pozitif petrol soklari resesyonlari derinlestirici etkilerde bulunmaktadir.
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3) Dogrusal VAR ve MS-VAR modellerinden farkh sonuclar elde edildigi goriilmektedir.
Modelde yer alan petrol fiyatlari icin dort ayri tanimlama kullanilmis, ilgili testler her dort
tanimlama icin de ayri ayri uygulanmistir. Dogrusal VAR modeline dayali olarak
uygulanan Granger nedensellik testlerine gore, yalnizca ABD dolari cinsinden olan petrol
fiyatlarindan reel GSYIH'ye dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Ancak MS-VAR
yontemi kullanilarak elde edilen Granger nedensellik testlerinin sonuclarinin, petrol fiyati

tanimlamasina duyarli olmadigi goriilmektedir.

Bu calismadan elde edilen sonuclar gelismekte olan ve ithal petrole 6nemli diizeyde
bagiml Tirkiye ekonomisi icin cesitli yonlerden énem arz etmektedir. ETKB (2018)
verilerine gore Tirkiye'de 2018 yilinda fosil yakitlarin toplam enerji arzi icindeki payi
%86.3 iken, bunun %33.8'lik kismini petrol olusturmaktadir. Petroliin toplam enerji arzi
icindeki payi ise %29.2 olarak gerceklesmistir. Bu veriler petroliin Tirkiye'nin enerji
tuketimindeki agirligini ortaya koymaktadir. Yine ETKB (2018) verilerine gore Tiirkiye'de
ham petrol arzinin %93'tGnin ithalat yoluyla karsilandigi goérilmektedir.  Petrol
tiiketiminde disa bagimliligin yiiksek oldugunu gosteren bu veriler calismanin sonuclari ile
birlikte degerlendirildiginde reel ekonomik aktiviteyi petrol soklari karsisinda dengede

tutmaya yonelik cesitli politikalar uygulanmasi gerekliligi ortaya cikmaktadir.

Uygulanabilecek politkalardan en 6nemlisi hic kuskusuz enerji glivenliginin saglanmasina
yoneliktir. Enerji glivenligi ekonominin isleyisi ve toplumsal kalkinmanin minimum arz
kesintisi ile, ekonominin rekabetciligini etkilemeyecek ve yatirimlari tesvik edecek bir fiyat
diizeyi ile desteklenmesi amaciyla yeterli, giivenilir ve ulasilabilir enerji saglanmasi olarak
tanimlanmaktadir (Saha ve Rowley, 2014, sf 56). Bilindigi lzere degisken petrol
fiyatlarindan kaynaklanan belirsizlik tiiketim ve yatirimi olumsuz etkileyerek reel
ekonomik aktivite Uzerinde daraltici etkilere neden olmaktadir.  Tanimindan da
anlasilacagi Ulzere, enerji glivenligini saglamaya yonelik uygulanabilecek politikalardan bir
tanesi enerji fiyatlarinda istikrar saglamaya yoneliktir. Petrol Griinleri tizerine konulan
vergiler fiyat istikrarini saglamak amaciyla kullanilabilecek énemli araclardir. Oyle ki
kiresel petrol piyasalarinda yasanan fiyat dalgalanmalarinin yurtici piyasalara yansimasi

vergi uyarlamalari ile en aza indirilebilecektir.
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Enerji glvenliginin saglanmasinin diger bir yolu kuskusuz enerji konusunda kendi kendine
yetebilen bir (ilke olma cabasindan gecmektedir. Bunun icin atilmasi gereken adimlardan
bir tanesi yurt ici arama ve cikarma faaliyetlerinin gelistirilerek petrol {retiminin
artinlmasidir. ETKB (2018) verilerine gore 2018 yilinda Tirkiye'de yurt ici petrol
dretiminin petrol ithalatina orani %7.1 olarak gerceklesmistir. TPAO (2018) raporuna
gore 2018 yili itibariyle Turkiye'deki (Uretilebilir petrol rezervlerinin yeni kesifler
yapilmadigi siirece 18 yillik 6mrii bulunmaktadir. Bununla birlikte yeni kesifler yapilsa
dahi fosil yakitlarin sonlu kaynaklar oldugu bilinmektedir. Bu nedenle petrole dayali bir
ekonominin siirdirilebilir olmadigi aciktir. Bu noktada petrolde disa bagimliliktan ziyade

petrole olan bagimhligin azaltiimasi kavrami 6nem kazanmaktadir.

Petrol bagimliliginin azaltilmasi icin, kullanilan enerji kaynaklarinin petrol disi alanlardan
secilmesi gerekmektedir. ETKB (2018) verilerine goére Tirkiye'de 2018 yilinda
yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam enerji arzi icindeki payr %13.7'dir. Ote yandan
Tirkiye'de vyenilenebilir enerji potansiyelinden tam anlamiyla yararlanilamadig)
gorilmektedir. Yine ETKB (2016) raporuna gore érnegin 2012 yilinda, glines ve
biyoyakit enerjilerinin Gretim potansiyellerinin sirasiyla %2.4 ve %0.3'0 kullanilmistir.
Tirkiye'de ilerleyen yillarda yenilenebilir enerji potansiyelinden daha fazla yararlaniimasi
yoniinde atilacak adimlar sayesinde enerji giivenligini saglama yolunda 6nemli bir ilerleme

kaydedilecegi aciktir.

Sonug olarak, bu calismadan elde edilen bulgular Tiirkiye'de 1990-2018 déneminde reel
ekonomik faaliyetlerin petrol soklarindan 6zellikle ekonominin daralma donemleri ve bu
donemlerin cevresinde etkilendigini gostermektedir.  Bu sonuclar enerji kullanimi
konusunda biiylik dlciide disa bagiml olan Tirkiye ekonomisinin kirilganligini artiran
faktorlerden birisi olarak petrol soklarini isaret etmektedir.  Dolayisiyla Tirkiye
ekonomisindeki dalgalanmalari en aza indirmeye yonelik uygulanabilecek politikalardan

bir tanesi de petrol soklarinin yikici etkilerinden kacinmak Gzerine kurulmalidir.
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2. BOLUM
PETROL FiYATLARI VE TARIMSAL URUN
PiYASALARI: TURKIYE iCIN BIR NEDENSELLIK
ANALIZi

2.1. GiRiS

Kiresel gida piyasalarinin zaman icerisindeki seyri incelendiginde 6zellikle 2000'li yilarin
ikinci yarisindan itibaren gida fiyatlarinda blyik dalgalanmalar yasandigi goriilmektedir.
Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiiti (FAO) tarimsal fiyat istatistikleri veri
tabanindan elde edilen kiiresel gida fiyatlari endeksi verileri 1994-2016 donemi icin
Sekil 6'da sunulmustur. Sekilden goriilecegi tizere kiresel 6lcekte gida fiyatlari endeksi
2008 ve 2011 yillarinda 1994 yili sonrasi en yiiksek diizeylerine ulasarak, en diisiik deger
olan 2002 yili endeksinin sirasiyla 2.2 ve 2.5 kati olarak gerceklesmistir. Fiyatlarin 2011
yili sonrasinda diisme egilimine girmesine ragmen 2002 yili degerinin hala cok lzerinde
oldugu goze carpmaktadir. Gida fiyatlarindaki yukari yonli hareketlerin, ozellikle gida
ithalatina bagimli ve diisiik gelirli iilkelerde yoksullugu artirdigi éne siiriilmektedir.
2000'li yillarin ikinci yarisindan itibaren birbirini izleyen gida fiyati soklar diinya
toplumlari lzerinde yarattiklar esitsiz etkiler dolayisiyla kiiresel 6lcekte bir gida krizi

yasandigi yoniinde yorumlanmaktadir (Weis, 2013).

Ote yandan kiiresel ham petrol fiyatlarinin zaman icerisindeki seyrinin de gida fiyatlarina
benzer bir yapi sergiledigi goriilmektedir. Sekil 6'da gida fiyatlarina ek olarak Uluslararasi
Para Fonu (IMF) temel emtia fiyatlari veri tabanindan elde edilen kiiresel ham petrol
fiyatlarinin 1994-2016 yillar arasindaki seyri gosterilmektedir. Buna gore ham petrol
fiyatlarinin 2008 ve 2012 yillarindaki ortalama degerlerinin sirasiyla 302.83 ve 297.81

dolar seviyelerinde gercekleserek 1990 sonrasi iki tarihi zirvesine ulastigl gorilmektedir.

1 Cesitli tilkeler icin yapilmis bazi calismalar icin bkz.: Headey ve Fan, 2008; ivanic ve Martin, 2008;
Wood, Nelson ve Nogueira, 2012; Wodon vd., 2008; Robles, Torero ve Cuesta, 2010.
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Gida fiyatlarinin son yillarda izledigi trend ile birlikte dustnildigiinde kiresel 6lcekte
tarim ve petrol fiyatlarinin birlikte seyrettigini gosteren bu veriler son yillarda iki piyasa
arasindaki iliskilerin arastirildigi cok sayida calismayi tesvik etmistir.? Bu calismalarda
petrol fiyatlarinin tarimsal driin fiyatlari izerindeki etkileri arz ve talep yonli faktorler
olarak iki kanalla aciklanmaktadir. Arz yonli etkilerin petroliin tarim (riinlerinin Gretim
siireclerinde maliyet unsuru olmasi sebebi ile ortaya ciktigi ifade edilirken, talep yonlii
etkiler petrole ikame oldugu varsayilan biyoyakit piyasalari ve reel gelir tizerinden olmak
tzere iki sekilde aciklanmaktadir. Talep yonli etkilere gore petrol fiyatlarindaki artislar
biyoyakitlara ve bunun bir sonucu olarak tarim Uriinlerine olan talebin artmasina neden
olarak tarimsal fiyatlari dolayli olarak etkileyebileceklerdir. Petrol fiyatlari buna ek olarak
ozellikle net petrol ithalatcisi iilkelerde reel gelir lizerindeki etkileri yoluyla toplam talebi,

dolayisiyla tarim (riinlerine olan talebi etkileyecektir.

Tezin bu boliminin amaci Tirkiye icin secili tarim Grinleri ve kiiresel ham petrol
fiyatlari arasindaki nedensellik iliskilerinin arastiriimasidir. Ilgili literatiir incelendiginde
tarim ve petrol piyasalari arasindaki iliskilerin arastirildigi bazi calismalarda doviz kuru
etkilerinin de dikkate alinmasi énerilmektedir (Adammer ve Bohl, 2015; Nazlioglu ve
Soytas, 2012). Buna gore tarimsal Grlnler ve ham petroliin uluslararasi ticaretinin
agirlikh olarak dolar cinsinden yapiliyor olusu nedeniyle doviz kurunun analize dahil
edilmemesi dislanmis degisken (omitted variable) sapmasina neden olarak yaniltici
sonuclara yol acabilmektedir. Buradan hareketle bu calismada tarim ve ham petrol

piyasasina ek olarak doviz piyasasi verilerinden de yararlaniimistir.

OECD (2018) Tarimsal Politika Izleme ve Gelisme Raporuna gére 2018 yilinda toplam
dretimin %5.8'ini, toplam isgliciinin %18.4'Gn{, toplam ihracatin %10'unu, toplam
ithalatin ise %7'sini olusturan tarim sektorii Tirkiye icin biylik énem tasimaktadir.
Bunun yani sira Tirkiye ithal petrole yliksek derecede bagimliligi olan bir llkedir. ETKB
(2018) faaliyet raporuna gore 2018 yilinda enerji arzinin %86.3'Ginii olusturan fosil

yakitlar icinde petroliin payr %33.8'dir. Ote yandan Tiirkiye'nin petrol talebini karsilamak

2 Ornegin bkz.: Saghaian, 2010; Zhang vd., 2010; Reboredo, 2012; Nazlioglu vd., 2013; Fowowe,
2016.
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konusunda ylksek oranda disa bagiml oldugu gérilmektedir. ETKB (2018) raporuna
gore Tirkiye'nin petrol talebinin yalmizca %7'lik kismi yerli kaynaklardan
karsilanmaktadir. Petrol ve tarim piyasalarinin Tirkiye icin 6nemini gosteren bu veriler
ayni zamanda so6z konusu iki piyasa arasindaki iliskilerin arastirilmasi gerekliligini de

ortaya koymaktadir.

Sekil 6. Kiiresel Gida ve Ham Petrol Fiyat Endeksleri, 1994-2016
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Bu béliimde ilgili yazina iki yonden katki saglanmasi amaclanmaktadir. Ilk katki
uygulanan yontem araciligiyla sunulmaktadir. Petrol fiyatlarinin tarimsal triin piyasalari
tzerindeki etkilerinin arastirilmasinda doviz kuru etkilerinin dikkate alinmasinin 6nemine
vurgu yapan calismalara yukarida deginilmistir. Yapilan yazin arastirmasinda petrol ve
tarimsal Griin piyasalari arasindaki nedensellik iliskilerinin ayni anda ikiden fazla degisken
iceren ve dogrusal olmayan bir yontemle arastinldigi bir diger calismaya rastlanmamistir.
Buradan hareketle, bu calismanin petrol ve tarim fiyatlar iliskisinde dogrusal olmayan
yaklasimi cok degiskenli yapida ele alan ilk calisma oldugu iddia edilebilir. Ikinci olarak,
ilgili literatiirde arastirmalarin daha cok gelismis (ilkeler ve kiiresel piyasalar (izerine

yapilmis oldugu goéze carpmaktadir. Tirkiye gibi gelismekte olan bir lilke ise gorece az
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sayida calismaya konu olmustur. Yukarida belirtildigi gibi hem petrole olan bagimlilik
derecesinin hem tarim sektoriiniin ekonomideki payinin yiiksek oldugu Tirkiye icin iki
piyasa arasindaki bagimlilik iliskilerinin belirlenmesi uygulanacak tarim ve enerji
politikalari icin yol gosterici olmasi bakimindan énemlidir. Bu calismada biyoyakit
uretimine konu olan ve lretim siireclerinde petrolden elde edilen iiriinlere gereksinim
duyulan® aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soya fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki

dalgalanmalara olan duyarliliklari arastirilacaktir.

Bu boliimin izleyen alt bolimleri su sekilde planlanmistir: 2. alt bélimde tarim, petrol
ve doviz piyasalar arasindaki iliskileri aciklamaya yonelik teorik ve ampirik olmak (lizere
iki tlr yazin taramasina yer verilmistir. 3. alt bolimde uygulanan ampirik yontem
tanitilacaktir. 4. alt bolimde ampirik uygulamada kullanilan veriler ayrintili olarak
tanitilacak ve 6n veri incelemesine yer verilecektir. 5. alt boélimde ampirik bulgular
sunulacak ve son olarak 6. alt boliimde calismadan elde edilen sonuclar 6zetlenecek ve

politika onerilerine yer verilecektir.

2.2. YAZIN TARAMASI

Bu béliimde 6ncelikle tarimsal Griin fiyatlarinin petrol fiyatlari ve doéviz kuru ile olan
iliskilerini aciklamaya yonelik olan calismalara yer verilecektir. Bunu takiben s6z konusu

aciklamalar ampirik olarak test eden calismalarin bulgularina deginilecektir.

2.2.1. Tarimsal Uriin Fiyatlari ile Petrol Fiyatlan ve Doviz Kuru iliskileri

Son yillarda tarimsal riin fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin muhtemel sebeplerini
arastiran cok sayida calisma yapilmistir (Abbott vd., 2009, 2011; Trostle, 2008; McCalla,
2009; Algieri, 2016; Tadesse vd., 2016). Bu calismalarda séz konusu dalgalanmalarin
sebebi olarak bir dizi faktor ileri sirilmustir. Bu faktorleri temel olarak arz yanli ve talep

yanh faktorler olarak iki grupta incelemek mimkiindir. Arz yanli faktorlere 6rnek olarak

3 Ornegin Tiirkiye’de mazot giderlerinin iiretim maliyetleri icindeki payr 2013 fiyatlariyla aycicegi,
bugday, misir, pamuk ve soya icin sirasiyla %11.32, %18.95, %12.64, %13.59 ve %4.82 olarak
hesaplanmaktadir. Tarimsal {riinlerin Gretiminde kullanilan mazot miktarlari hakkinda ayrintil bilgi icin
icin bkz. Dellal, (2007) ve Yaldiz vd., (1993).
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tarimsal Uriinlerin verimliliginde yasanan degisimler, iklim kosullari, Griin fiyatlarinin talep
esnekligi, stoklarin yeterlilik derecesi gibi piyasaya 6zgii kosullara ek olarak ihracatci
ilkelerdeki dis ticaret politikalari ve petrol fiyatlarindaki degisimler sayilabilir (Tadesse
vd., 2016). Talep yanl faktorlere ise diinya nifusunun artisindan ve kiresel ekonomik
bilylimeden kaynaklanan talep artisi 6rnek gosterilebilir (Algieri, 2016). Bunlara ek olarak
ABD'nin kiiresel krizin etkilerini hafifletmek amaciyla faiz oranlarini diisiirmesinin ve
ardindan dolarin diinya para birimleri karsisindaki deger kaybinin satin alma glciini

artirarak tarim drtinlerine olan talebi artirdigi one siirilmektedir (McCalla, 2009).

Tarim drinleri fiyatlarini talep yoluyla etkileyen diger bir faktor son yillarda biyoyakit
drtinlerine olan talep artisi olarak goriilmektedir. Buna gore biyoyakit Griinleri (iretiminde
kullanilan ve tarimsal alan kisiti nedeniyle bunlara rakip olan tarim {riinlerinin fiyatlari
biyoyakit tretimi ile ayni yonde degisecektir (Abbott vd., 2009). Son olarak, Cin gibi
biyik dis ticaret hacimlerine sahip tlkelerin 6rnegin soya gibi bir tarimsal {riine olan
alisimadik talep artislari fiyatlardaki yukari yonlii hareketlerin muhtemel nedenlerinden

birisi olarak sayilmaktadir (Abbott vd., 2011).

Bu calismada ham petrol fiyatlarinin secili tarim Grtinlerinin fiyatlari Gzerindeki etkileri
doviz kurunun etkileri de goz oniinde bulundurularak arastirilacaktir. Ampirik literatiire
gecmeden 6nce ham petrol fiyatlari ve doviz kurlarindaki degisimlerin tarimsal {riin
fiyatlari Gizerindeki etkilerinin hangi kanallar Gizerinden ortaya ciktiginin aciklanmasinda
fayda vardir. Petrol fiyatlarinin tarim {riinleri fiyatlan lzerindeki etkilerinin arz yonlii
olarak dogrudan ve talep yonli olarak dolayl bicimde aciklandigi iki iletim kanali
bulunmaktadir. Arz yonlii etki tarim Griinlerinin Gretim fonksiyonu ve maliyet yapilari
tzerinden islemektedir. Makinelerin isgiicii ve hayvan giicliniin yerini almasi ve tarimsal
girdi ve ciktilarin uzun mesafeler arasinda tasimaciliginin yapilmasi tarim sektoriiniin
enerji ihtiyacinin yiiksek olmasina sebep olmaktadir (Weis, 2013). Dolayisiyla petrol
fiyatlarindaki artislar giibre ve yakit gibi enerji yogun girdilerin kullanildigi tarimsal iriin
fiyatlarinda yukari yonlii bir etkiye neden olmaktadir (Wang ve McPhail, 2014). Talep
yonli etkilerin ise petrol ile iliskili mallar ve harcanabilir gelir Gizerinden ortaya ciktigi 6ne

strlilmektedir. Bazi tarim driinlerinin ham petrole ikame olan biyoyakitlari iretmek icin
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kullanildigi bilinmektedir.* Bu ikame iliskisinin bir sonucu olarak artan enerji fiyatlarinin
biyoenerjiye olan talebi artirmasi yoluyla bu tiir yakitlarin retiminde kullanilan tarimsal
drinlere olan talep artmaktadir (Serra vd., 2011). Ortaya cikan talep fazlasi ise tretime
elverisli topraklarin sinirli olmasi nedeniyle fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir
(Rosegrant, 2008; Banse vd., 2008). Petrol fiyati dalgalanmalarinin talep tzerinden
ortaya cikan diger bir etkisinin ise, petrol ithalatcisi lilkelerde harcanabilir geliri, buna
bagl olarak da sanayi tretimini disiirmesiyle ortaya ciktigi one siriilmektedir. Buna gore
artan petrol fiyatlarinin reel gelir Gizerinden dolayh bir bicimde tarimsal hammadde

talebini ve bu hammaddelerin fiyatlarini distrmesi beklenmektedir (Baffes, 2007).

Petrol ve tarim piyasalari arasindaki iliskileri arastiran calismalar 2000'li yillarin ikinci
yarisindan itibaren yasanmaya baslanan gida krizi ile birlikte hiz kazanmis olmakla
birlikte, ampirik arastirmalar 1990 yilina uzanmaktadir. ilk olarak Pindyck ve Rotemberg
(1990) ABD ekonomisi icin 1960-1985 dénemine ait veriler ile bugday, pamuk, bakir,
altin, ham petrol, kereste ve kakao gibi iliskisiz mallarin fiyatlari arasindaki birlikte
hareketleri ortaya koymustur. Doviz kuru ile tarimsal trin fiyatlar arasindaki iliskilerin
arastirilmasi ise daha eskiye dayanmaktadir. Schuh (1974)'e gére ABD’'de tarim
piyasalari ile ilgili calismalarda déviz kuru 6nemli bir dislanmis degisken (omitted
variable) olarak ortaya cikmaktadir. Buna goére II. Diinya Savasi'ndan sonra tarim
dranleri fiyatlarimin artisinda (azalisinda) dolarin diger para birimlerine karsi deger
kaybetmesinin (kazanmasinin) énemli etkileri olmustur. Benzer bicimde Rausser vd.
(1986) ABD'de 1970'lerde uygulanmaya baslanan dalgali déviz kuru sisteminin tarim
sektoriinin dis diinyadan gelen soklara karsi daha kirilgan olmasina neden oldugunu
belirtmislerdir. Ulkelerin para birimlerinin dolar karsisindaki deger artisi uygulanan para
politikasi sonucunda para piyasasi araclarina olan talep artisindan kaynaklanabilmektedir
(Schuh vd., 1984). Buna ek olarak, petroliin kiresel diizeyde ticaretinin genel olarak
ABD dolari ile yapiliyor olusu nedeniyle, petrol fiyatlarinin artisi net petrol ithalatcisi
tlkelerde dis ticaret acigini artirarak yerli paranin dolar karsisinda deger kaybetmesine

neden olabilmektedir (Abbott vd., 2009; Turhan vd., 2013; Lizardo ve Mollick, 2010).

4Biyoyakit iiretiminde kullanilan bitkilere findik, hashas, susam, yag keteni, musir 6zii, hintyag, defne,
ceviz, badem, aycicegi, aspir, soya, hurma, kanola, yer fistigi, susam, keten tohumu ve pamuk 6rnek
olarak verilebilir (Adiyaman ve Giinay, 2008).
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Yerli parada olusacak deger kaybi ise iilkenin mallarina olan talebi artirarak bu mallarin
fiyatlariin artmasina neden olabilecektir. Chen vd. (2010)'e gore ihrac ettikleri driinler
icin fiyat alici konumda olan ilkelerde kiiresel mal fiyati dalgalanmalari doviz kurlar
tizerinde dissal sok etkisi yaratmaktadir. Bu soklarin etkisiyle degisen doviz kurlari ise bu
iilkelerin mal fiyatlarinin Granger nedeni olmaktadir. Tejeda ve Goodwin (2009) etanol
fiyatlarinin tahil ve hayvancilik Griinlerinin fiyatlarn (zerindeki etkilerini arastirdiklari
calismalarinda, gelecekte yapilacak arastirmalarda doviz kurlarinin da analize dissal
degisken olarak dahil edilmesi gerektigini vurgulamislardir. Rezitis ve Sassi (2013)
calismasinda tahil Griinleri, sebze yaglari, et, deniz driinleri, seker, muz ve portakal fiyat
endekslerinin 1992-2012 doénemindeki hareketleri yapisal zaman serisi yontemleriyle
incelenmistir. Ampirik analiz sonuclarina gore fiyat serilerini en iyi aciklayan degiskenlerin
ham petrol ve reel doviz kuru oldugu ifade edilmistir. Buna gore ham petrol fiyatlari
kiresel tarim drinleri fiyatlarina pozitif yonli etkide bulunurken doviz kurlarinin etkisi

negatif yonde gerceklesmektedir.

2.2.2. Ampirik Yazin

2008 yilinda meydana gelen gida krizi bu krizin nedenlerini ampirik yontemlerle
aciklamaya yonelik bir cok calismayi tesvik etmistir. Bunlarin arasinda petrol fiyatlarini
aciklayici degisken olarak kullanan cok sayida calisma mevcuttur. Bu calismalarda
degiskenler arasindaki esbitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin arastirildigi yontemler 6ne
cikmaktadir. Ornegin, Saghaian (2010) calismasinda ABD icin 1996-2008 doénemi aylik
verileri ile petrol, misir, soya, bugday ve etanol fiyatlari arasindaki uzun dénemli iliskiler
Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleri ile arastiriimistir. Calismanin
sonucunda petroliin tarim driinleri (zerindeki etkisine dair gilcli bir bulguya
rastlanmadigi belirtilmistir. Ayni yontemler kullanilarak kiresel diizeyde benzer sonuclara
ulasilan Zhang vd. (2010) calismasinda 1989-2008 dénemi aylik verileriyle misir, piring,
seker, bugday, etanol, benzin ve ham petrol fiyatlar arasinda uzun dénemli bir iliskiye
rastlanmadig: ifade edilmistir. Arshad ve Hameed (2009) calismasinda ise yine Johansen
esblitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleri kullanilarak 1980-2008 doénemi aylik

verileri ile kiiresel ham petrol, misir, pirinc ve bugday fiyatlari arasindaki nedensellik
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iliskileri incelenmis, petrol fiyatlarindan tarimsal iriin fiyatlarina dogru tek yonlii

nedensellik iliskisi bulundugu belirtilmstir.

Petrol fiyatlari ile tarimsal driin fiyatlar arasindaki iliskinin geleneksel yontemlerden farkli
olan nedensellik testleri kullanilarak incelendigi calismalar da mevcuttur. Ornegin
Reboredo (2012) calismasinda 1998-2011 haftalik verileri kullanilarak Copula yontemi ile
kiresel diizeyde ham petrol, misir, soya ve bugday arasindaki bagimlilik iliskileri
arastinlmis, tarimsal rin piyasalari ve ham petrol piyasasi arasindaki yansizhk
(neutrality) hipotezini destekleyen sonuclara ulasmistir.  Kiiresel diizeyde benzer
sonuclara ulasilan Yu vd. (2006) calismasinda ise yonlii grafikler (directed graphs)
yontemi ile cesitli sofralik sebze yaglari ile ham petrol fiyatlari arasindaki dinamik iliskileri
incelenmis, petrol fiyatlarina gelen soklarin séz konusu Uriinlerin fiyatlar zerinde onemli
dizeyde etkisi olmadigi sonucuna ulasiimistir. Varyansta nedensellik yontemi ve giinliik
veriler kullanilarak kiiresel ham petroliin misir, soya, bugday ve seker fiyatlari Gzerindeki
etkilerinin arastirildigi Nazlioglu vd. (2013) calismasinda ise 1986-2011 déneminde petrol
fiyatlarindaki oynakligin seker disindaki tarim Uriinleri (izerindeki etkisinin gida krizinin

baslangicini temsil eden Ocak 2006 sonrasinda ortaya ciktigi ifade edilmistir.

Ote yandan yukarida deginilen calismalarda petrol ve tarim piyasalari arasindaki iliskilerin
arastirilmasinda doviz kurunun etkileri dikkate alinmamaktadir. Nazlioglu ve Soytas
(2012), Adammer ve Bohl (2015), Harri vd. (2009) gibi calismalarda déviz kurunun
tarimsal Griin piyasalarini etkileyen énemli bir faktor oldugu vurgulanmaktadir. Bunun
yani sira 1960-2005 donemi yillik verileri ile Siradan En Kiicilk Kareler yontemini
kullanarak petrol fiyati degisimlerinin 35 uluslararasi ticarete konu olan mal grubunun
fiyat endeksleri tzerindeki etkilerinin arastirildigi Baffes (2007) calismasinda petrol
fiyatlarinin tarimsal Griin fiyatlan endeksi (zerinde gecis etkilerine sahip oldugu
belirtilmistir. Bununla birlikte Baffes (2007) tarafindan calismanin sonraki arastirmalarda
bireysel tarim Urinleri fiyatlari ile genisletilerek déviz kurlarinin da modele aciklayici

degisken olarak eklenmesi onerilmistir.

llgili yazinda tarimsal iiriin fiyatlari ile petrol fiyatlari ve doviz kuru iliskisini arastiran
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calismalara da sik¢a rastlanmaktadir. Harri vd. (2009) ABD icin aylik veriler ile
2000-2008 donemini kapsayan ve Johansen esbitlinlesme yonteminin kullanildig
calismasinda misir, soya, soya yagi, pamuk ve bugdaydan olusan tarim (rinleri, ham
petroliin vadeli sozlesme fiyatlari ve doviz kuru arasindaki iliskilerin zaman icerisindeki
seyrini arastirmistir. Calismada bugday disindaki drinlerin fiyatlari ile petrol fiyatlari ve
doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Frank ve Garcia
(2010) 1998-2009 dénemi haftalik verilerini kullanarak musir, bugday, et, ham petrol,
etanol ve dolar kuru arasindaki iliskileri kiiresel diizeyde VAR ve vektor hata dizeltme
modelleri ile incelemislerdir. Calismanin sonucu olarak petrol fiyati ve doviz kurunun
tarimsal driin fiyatlan Gzerindeki etkilerinin 2006 yili sonrasinda giiclendigi, ancak doviz
kuru etkisinin petrol fiyati etkisinden daha biiyiik oldugu belirtilmistir. Doviz kuru ve
petrol fiyatlarinin tarimsal fiyatlar Gzerindeki goreli etkisi konusunda farkl bulgulara
ulasilan Baffes ve Haniotis (2016) calismasinda 1960-2014 donemi verileri ile en kiiciik
kareler yontemi kullanilarak reel gelir, faiz oranlari, dolar kuru, stok durumu ve reel ham
petrol fiyatlarinin soya, bugday, pirin¢, palmiye yagi, pamuk ve misirdan olusan tarim
arinlerinin reel fiyatlar (izerindeki etkileri arastinlmistir. Calismada s6z konusu iriin
fiyatlarindaki dalgalanmalarda petrol fiyatlarinin baskin rol oynadigi, déviz kurunun ise

onemli fakat petrol fiyatlarina gore daha az etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

ligili literatiirde tarim, petrol ve doviz piyasalari iliskisini panel ve zaman serisi nedensellik
yontemleri ile arastiran calismalar da bulunmaktadir. Gézgor ve Kablamaci (2014)
calismasinda aylik veriler kullanilarak 1990-2003 doénemi icin ham petrol fiyatlar ve
kiresel tarimsal Griin fiyatlar arasindaki sistematik iliskiler reel doviz kurunun etkilerinin
de gbéz oniinde bulundurulmasiyla Westerlund Panel Esbitiinlesme yontemi ile
arastirilmistir. Calismanin sonucunda petrol fiyatlarindaki artislarin ve ABD dolarindaki
deger kaybinin tiim tarimsal Griin fiyatlar lzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. iliskilerin yonii ile ilgili benzer sonuclara ulasiimis olan Nazlioglu ve Soytas
(2012) calismasinda aylik veriler ile panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleri
kullanilarak 1980-2010 dénemi icin doviz kuru, kiresel ham petrol fiyatlar ve 24 farkli
tarimsal Griin fiyati arasindaki dinamik iliskiler arastinlmistir. Benzer bicimde Rezitis

(2015) tarafindan 1983-2013 dénemi aylik verileri ve panel Granger nedensellik yontemi
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kullanilarak ham petrol fiyatlar ve dolar kuru ile 30 kiiresel tarim driini fiyati arasindaki
iliski incelenmistir. Calismanin sonucunda tarim driinleri ile hem petrol fiyatlari, hem de

doviz kuru arasinda cift yonli nedensellik bulgusuna ulasiimistir.

Tarimsal {riin piyasalari ile ilgili yazinda lizerinde durulan diger bir konu da dogrusal
olmayan fiyat hareketleridir. Buna gore tarimsal driin fiyatlarinin olusum siirecinin
"kaotik" bir yol izledigi dne siiriilmektedir.> Kaos kavramini, belli faktérlerin bir degisken
uzerindeki etkilerinin zaman icerisinde karmasik bir yapida ortaya cikmasi olarak
tanimlamak mimkiindiir. Kaos teorisine gore cok sayida faktoriin etkilesim icerisinde
oldugu karmasik sistemlerde belli soklarin bir degisken tzerindeki etkileri, baslangic
kosullarindaki cok kiciik degisimlere duyarli olmasi nedeniyle, periyodik olmayan,
diizensiz bir yapi izlemektedir (Guegan, 2009; Cortez vd., 2018). Gerek yurt ici, gerek
yurt disi cok sayida belirleyeni olmasi nedeniyle, tarimsal Griin fiyatlarinin zaman
icerisindeki davranislarinin kaos modellerine uygunluk géstermesi muhtemeldir (Cahtrath
vd., 2002). Buraya kadar deginilen calismalarda petrol ve tarim piyasalari arasindaki
iliskiler dogrusal yontemler kullanilarak arastirlmaktadir. Bununla birlikte dogrusal
yontemlerin  dogrusal olmayan iliskilerin ele alinmasi konusundaki yetersizligi

bilinmektedir.

Yukaridaki calismalardan farkl olarak dogrusal olmayan yontemlerin kullanildig)
calismalara Nazlioglu (2011) ve Fowowe (2016) calismalari 6rnek gosterilebilir. Nazlioglu
(2011) calismasinda 1994-2010 dénemi haftalik verileri ile Toda ve Yamamoto (1995) ve
Diks ve Panchenko (2006) nedensellik yontemleri kullanilarak diinya ham petrol fiyatlari
ve soya, misir ve bugdaydan olusan Gc temel tarimsal (riin fiyati arasindaki dogrusal ve
dogrusal olmayan nedensel iliskiler incelenmistir. Calismanin sonucu olarak séz konusu
degiskenler arasindaki iliskilerin dogrusal olmadigi, petrol fiyatlarindan misir ve soya
fiyatlarina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin varligina dair bulgulara ulasildigi
belirtilmistir. Fowowe (2016) calismasinda ise Giiney Afrika icin 2003-2014 dénemi
haftalik verileri kullanilarak kiiresel petrol fiyatlarinin aycicegi, misir ve soya fiyatlari

tizerindeki dogrusal olmayan nedensel etkileri Diks ve Panchenko (2006) yontemi ile

5bkz.: Gouel, 2012; Boussard, 1996; Chavas ve Holt, 1993.
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arastinilmistir. Calismanin bulgularina gore tarim drinleri ve petrol fiyatlar iliskisinde
yansizlik hipotezinin desteklendigi ifade edilmistir. Ancak Nazloglu (2011) ve Fowowe
(2016) cahismalarinda kullanilan Diks-Penchenko dogrusal olmayan nedensellik testi
yalnizca iki degisken arasindaki dinamik iliskilerin arastirilmasina olanak tanimaktadir.
Dolayisiyla s6z konusu calismalar doviz kurunun modele dahil edilmemesinden
kaynaklanabilecek tahmin sapmasi problemini dikkate almamaktadir. Bu boliimde
oncelikle tarimsal Grin fiyatlar ve petrol fiyatlari arasindaki dogrusal olmayan iliskiler
Diks ve Panchenko (2006) yontemiyle arastirilacak, sonrasinda ise ayni yontemi cok
degiskenli analize uyarlayan Diks ve Wolski (2016) yénteminden yararlanilarak doéviz

kurunun s6z konusu iliskiler tizerindeki etkileri arastirilacaktir.

Tarim ve petrol piyasalari arasindaki iliskilerin arastirilmasini konu edinen calismalarda
yogunlukla kiiresel ya da gelismis llkelerin piyasalari ele alinmaktadir. Tirkiye gibi
gelismekte olan bir llke icin ise gorece az sayida calisma bulunmaktadir. Bunlardan bir
tanesi olan Nazlioglu ve Soytas (2011) calismasinda petrol fiyatlari, TL/dolar ddviz kuru
ve aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soyadan olusan tarimsal driin fiyatlari Toda
Yamamoto (1995) dogrusal nedensellik testi ile 1994-2010 dénemi aylik verileri
kullanilarak arastinlmistir. Calismanin sonuclarina gore petrol fiyatlari ve doviz kuru ile
tarimsal Griin fiyatlari arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulgusuna rastlanmadigi
belirtilmistir. Bu calismada Nazlioglu ve Soytas (2011) tarafindan kullanilan veri seti
1994:01-2016:12 donemini kapsayan aylik veriler ile genisletilmis ve s6z konusu
degiskenler arasindaki dogrusal iliskilere ek olarak dogrusal olmayan iliskiler de cok
degiskenli bir analiz cercevesinde arastirilmistir. Elde edilen bulgular pamuk ve soya
fiyatlari icin Nazlioglu ve Soytas (2011) calismasini desteklerken aycicegi, bugday ve misir

fiyatlar icin farkl sonuclara ulasildigini gostermektedir.
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2.3. AMPIRIK YONTEM
2.3.1. Dogrusal Granger Nedensellik Testi

Zaman serilerinin tasidigi bilgilerin diger degiskenler iizerindeki nedensel etkilerinin
dlciilmesi makroekonomik iliskilerin arastirilmasinda siklikla basvurulan bir yontemdir. ilk
olarak Wiener (1956) tarafindan ortaya atilan ve Granger (1969) tarafindan dogrusal
regresyon modelleri cercevesinde sekillendirilen Granger nedensellik yontemi bu amacla
gelistirilmistir. Granger (1969) nedensellik testleri ortaya atildigi dénemden giinimiize
kadar makroekonomik degiskenler arasindaki bagimhlik iliskilerinin tanimlanmasini

amaclayan cok sayida arastirmada kullaniimistir.

Sims (1972) ve Gweke vd. (1983) gibi VAR modeli tahminine dayanan Granger
nedensellik testlerinde X; ve Y;'den olusan iki degiskenli bir modelde X'in Y 'nin gelecek
degerlerine dair ek bilgi tasimasi X'ten Y'ye bir Granger nedenselliginin varligina isaret

etmektedir. Baska bir deyisle X'den Y'ye olan Granger nedenselligi,

p p
Ayt =7+ Z OéiAytfi + Z 6@'A5Ct7i + € (21)

i=1 i=1
denkleminde v sabit terimi, A birinci fark operatériini, p hata terimi ¢;'yi beyaz giiriilti
yapmak icin gerekli olan gecikme sayisini, t zamani ve « ve (3 ise sirasiyla x ve y
degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin katsayilarini ifade etmek tizere 3 katsayilarinin
toplaminin sifirdan farkli olup olmadiginin F' istatistigi kullanilarak test edilmesi ile

arastiriimaktadir.

Standart Granger nedensellik testlerinin tutarliliklarinin serilerin duraganlik o6zelliklerine
duyarh oldugu bilinmektedir. Buna goére duragan olmayan zaman serilerinden elde
edilecek F' testi istatistikleri sahte nedensellik bulgularina yol acabilmektedir (Park ve
Phillips, 1989; Stock ve Watson, 1987). Bu nedenle Granger testlerinin uygulanabilmesi
icin 6nce birim kok ve esbiitiinlesme testleri ile serilerin bitiinlesme derecelerinin
arastirilmasi gerekmektedir. Ancak bu testler tahmin giiciiniin 6rneklem biyukligu ile

degistigi yoniinde elestirilere konu olmaktadir (Cheung ve Lai, 1993; Toda, 1995).
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Dolayisiyla bu testleri temel alarak yapilan nedensellik testlerinin sonuclari sapmali olma
riski ile karsi karsiyadir (Toda ve Yamamoto, 1995). Geleneksel Granger testlerinin bu
eksiklerinin ¢oziimiine yonelik, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan sistemdeki
degiskenlerin duragan ve esbiitiinlesik olma 6zelliklerinden bagimsiz olarak uygulanabilen
bir VAR (p + d) yontemi gelistirilmistir. Buna gore d sistemdeki degiskenlerin
bitiinlesme dereceleri arasinda en biyiik olanini ifade etmek lizere standart Granger
nedenselliginin test edilmesi amaciyla kullanilan VAR (p) modelinin yerini asagidaki VAR
(p + d) modeli almaktadr:

p+d p+d
Y=+ i+ > B+ & (2.2)
=1 =1

Toda ve Yamamoto (1995) testinde bir degiskenin digerinin Granger nedeni olmadig bos
hipotezi ilk p sayidaki 8 katsayisinin toplaminin sifirdan farkli olup olmadig arastirilarak

test edilmektedir.

2.3.2. Dogrusal Olmayan Granger Nedensellik Testi

Gliniimlzde ekonomik iliskiler giderek gecmiste oldugundan daha karmasik hale
gelmektedir. Bu karmasikhgin bir sonucu olarak ekonomideki degiskenler dogrusal
bagimliliklarina ek olarak dogrusal olmayan bagimliliklar da sergileyebilmektedirler (Ciner,
2001; Swanson ve Franses, 1999). Dogrusal nedensellik teslerinin 6nemli eksikliklerinden
bir tanesi dogrusal olmayan iliskileri belirlemekte yetersiz kalmalaridir (Chen ve Lin,
2004). Oysa, iktisadi teorilerin gercek dinyadaki gecerliliklerinin sinanmasi amaciyla
daha karmasik yontemlere ihtiyac duyulmaktadir. Bu ihtiyaca paralel olarak karmasik
iliskilerin olcllebilmesine imkan taniyan cesitli dogrusal olmayan yontemler gelistirilmistir.
Bu yontemlere Bell, Kay ve Malley (1996), Su ve White (2008), Baek ve Brock (1992),
Hiemstra ve Jones (1994), Diks ve Panchenko (2006) calismalari 6rnek verilebilir. Bu
calismada tarimsal driin fiyatlar ile petrol fiyatlar ve déviz kuru arasindaki dogrusal
olmayan iliskiler Diks ve Panchenko (2006) ve Diks ve Wolski (2016) nedensellik testleri

ile arastinlacaktir.
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Dogrusal olmayan yontemlerin erken donem orneklerinden olan Hiemstra ve Jones
(1994), Baek ve Brock (1992) testinin degistirilmis bicimidir. Baek ve Brock (1992)
yonteminde modelde ele alinan serilerin bagimsiz ve 6zdes dagilimlara sahip oldugu
varsayllmaktadir. Buna karsin Hiemstra ve Jones (1994) calismasinda bu varsayim
esnetilerek zaman serileri arasinda kisa donem otokorelasyonlarin varligina olanak
taninmakta ve bu yolla degiskenler arasindaki gecici nitelikteki kisa doénemli
bagimhliklarin dikkate alinmasi amaglanmaktadir. Ancak Diks ve Panchenko (2005)'da
Hiemstra ve Jones (1994) tarafindan onerilen test istatistiginin 6rneklem biyikIigi
arttikca bos hipotezin reddedilmesi yoniinde bozulmalara yol actigi 6ne siiriilmektedir.
Diks ve Panchenko (2006) calismasinda bu problemin kosullu dagilimlardaki olasi
degisimlerin dikkate alinmamasindan kaynaklandig gosterilerek sz konusu bozulmalara

ugramayan yeni bir test istatistigi gelistirilmistir.

Hiemstra ve Jones (1994) ve Diks ve Panchenko (2006) yontemlerinde yalnizca iki
degisken arasindaki bagimhhk iliskilerinin arastirlmasi amaclanmaktadir.  Ancak
ekonomideki degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin arastirilmasinda ikiden fazla
degisken iceren modeller kullanilmasi 6nerilmektedir. Ornegin Lutkepohl (1982) iki
degiskenli modellerdeki dislanmis degisken sapmasina deginmistir. Buna gére modele
fazladan aciklayici degiskenler eklemenin iki degiskenli durumda aciga cikmayabilecek
nedensellik kanallarindan faydalanmanin yaninda dislanmis bir degiskenin modeldeki
degiskenlerle olan korelasyonundan kaynakli sahte bulgulardan kacinma gibi getirileri
olabilecektir (Ahmad, 2001). Diks ve Wolski (2016) tarafindan iki degisken arasindaki
nedensellik iliskilerini etkileyebilecek diger faktorlerin dikkate alinabilmesi amaciyla Diks
ve Panchenko (2006) calismasi cok degiskenli formda yeniden ele alinmistir. Calismanin
bu béliminde ilk olarak Diks ve Panchenko (2006) yonteminden bahsedilecek,

sonrasinda ise Diks ve Wolski (2016)'nin katkisina deginilecektir.

2.3.2.1. Diks ve Panchenko (2006)

X; ve Y, gibi duragan iki degiskenden olusan bir modelde X,;'den Y;'ye olan Granger
nedenselligi X 'in simdiki (X;) ve gecmis (X;_;) degerlerinin Y 'nin gelecek degerleri (Y;1x)
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ile ilgili bilgi tasimasi anlamina gelmektedir. Calismanin bundan sonraki boliimlerinde Diks
ve Panchenko (2006)'yu takiben k£ = [ = 1 oldugu varsayilacaktir. Bu varsayimlar altinda
degiskenler arasindaki kosullu bagimsizlik, yani X;'nin Y;'ye Granger nedeni olmadigi bos

hipotezi asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Hy: Yo | (X7 7) ~ Y | (Y77 (23)

(2.3) nolu denklemde I, = 1 ve [, = 1 sirasiyla X ve Y degiskenlerinin gecikme
sayilarini ve ~ sembolii dagilimlarin esdegerligini ifade etmektedir. (2.3) nolu ifadeyi
olusturan degiskenler notasyonun basitlestirilmesi amaciyla zaman indeksinden arindirilarak
vektorel formda ifade edildiginde d,, = I, + [, + 1 boyutlu W = (X, Y, Z) vektorii elde
edilecektir. W vektoriinde X, Y ve Z srasiyla X, Yt'ly ve Y;.1'i temsil etmektedir.
Diks ve Panchenko (2006) tarafindan test istatistiginin sekillendirilmesi amaciyla (2.3)
nolu denklem ile gosterilen bos hipotez ortak olasilik yogunluk fonksiyonlarinin oranlari
cinsinden ifade edilmistir. Buna gore ortak olasilik yogunluk fonksiyonu fxy z(z,y, z) ve

tlirevleri asagidaki denkligi saglamalidir:

fX,Y,Z(xayvz) _ fX,Y<I7y) fY,Z(y7Z)
fr(y) Kry) ()

(2.4)

(2.4) nolu denkleme gore X ve Z y'nin her bir sabit degeri icin Y = y'ye kosullu olarak
birbirinden bagimsizdir. Diks ve Panchenko (2006) (2.4) nolu denklemin asagidaki denkligi

ifade ettigini gostermistir:
0= Efxyvz(X, Y, Z2)fy(Y) = fxy(X,Y) fyz(Y,2)] =0 (2.5)

Diks ve Panchenko (2006) test istatistigi ¢ tahmincisi kullanilarak elde edilmektedir. (2.5)
nolu denklikte fy (W) ile gosterilen W vektoriniin yerel yogunluk tahmincisi asagidaki

esitlikle elde edilmektedir:

FurW) = (n = Ve (- 1) ¥ K () 26)

it €
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K(-) ifadesi yogunluk tahmini cekirdegini (Kernel) ifade etmek Ulzere, (2.6) nolu
denklemden acikca gorildigi lizere yerel yogunluk tahmincisi 6rneklem buyaklGgi ile
birlikte degismektedir.  Buradan yola cikilarak test istatistigi asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

n

> [fx v 2 (X0, Ye, Ze) fy (V) = v (X0, Yo) 2 (Yo, Zt)} (2.7)

t:l

n—1
T"(En) n — 2

Diks ve Panchenko (2006) tarafindan I, = [, =1, = 1 iken;
£, =Cn~P (2.8)

esitligi ile ifade edilen bant araliginin test istatistiginde tutarli sonuclar verdigi gosterilerek

® optimal bant araligr;

s =Cn?l7 (2.9)

olarak elde edilmistir.”

2.3.2.2. Diks ve Wolski (2016) Veri Keskinlestirme Yontemi

Diks ve Wolski (2016) iki zaman serisi arasindaki nedensellik iliskileri Gzerinde farkli
degiskenlerin etkilerinin de olabilecegini belirterek, uygulanan yontemde bu etkilerin
de dikkate alinmasi gerekliligine vurgu yapmislardir. Diks ve Wolski (2016), Diks ve
Panchenko (2006) tarafindan onerilen (2.7) nolu test istatistiginin cok degiskenli durumda
tutarhhgini kaybettigini gostererek bu sorunun ¢oziimiine yonelik bir dneri gelistirmislerdir.
Bu yenilik yalnizca veri setinin degistirilmesine yonelik olup test istatistiginin elde edilmesi

konusunda Diks ve Panchenko (2006)'ya bagli kalinmaktadir. Asagida Granger nedenselligi

1 1
6 (2.8) nolu ifadede C > 0 olmak iizere 3 % ile T arasinda degerler almaktadir. « ise (2.6)
a w

nolu denklemdeki K (-) fonksiyonunun derecesml ifade etmektedir. Diks ve Panchenko (2006) d,, =

1
dx +dy +dz vecu—20|makuzere5€(4 3

asagidaki dagihimi sagladigini gostermislerdir: /n

) degerleri icin (2.7) nolu esitlikteki test istatistiginin

Tn n) .
%iN(O,l) Buna gore (2.7) nolu test
istatistigi asimptotik olarak normal dagilima sahiptir ve altgrnatif hipotez altinda pozitif sonsuza dogru
gitmektedir.

Te*x ve C*'in elde edilisi ile ilgili ayrintili bilgiye Diks ve Panchenko (2006), Ek.1 béliimiinden
ulasilabilir.
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kavrami ve Diks ve Panchenko (2006) yontemi Diks ve Wolski (2016)'yi takiben ¢ok
degiskenli bicimde yeniden ele alinacaktir. Diks ve Wolski (2016)'ye gore karsilikli
iliski icerisinde olan degisken sayisinin ikiden fazla oldugu bir durumda iki degiskenli
Granger nedensellik testleri fazlaca kisitlayici olmaktadir ve 6rnegin liciincii bir potansiyel
faktoriin olasi etkilerinin dikkate alinmamasi sahte nedensellik iliskilerinin bulunmasina yol
acabilmektedir. Diks ve Wolski (2016)’de ideal durumun miimkiin olan tiim potansiyel
etkilerin dikkate alinmasi oldugu, buna karsin bunun gercek hayatta uygulanmasinin
mimkiin olmadig belirtilerek, X ve Y degiskenleri arasindaki Granger nedenselliginin
arastiriimasinda bir () olasi degiskenler vektoriiniin de nedensellik tanimina eklenmesi
onerilmektedir. Sisteme eklenecek olan (iciincii bir ) vektoriinin varliginda cok degiskenli

Granger nedenselligi DW tarafindan asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
Hy: Yo | (X0 Y2.Q1) ~ Yo | (Y. Q) (2.10)

Cok degiskenli durumda (2.10) nolu ifade ile gosterilen bos hipotez X; degiskeninin
gecikmeli degerlerinin (); degiskenleri tarafindan saglanan bilgiler ile birlikte Y,
degiskeninin gelecek degerleri ile ilgili bilgi tasimamasi seklinde ifade edilmektedir. Yeni
durumda iki degiskenli modelden farkli olarak W = (XY, Z) ifadesinde Y vektérii Y;"

ve Qiq degiskenlerini kapsamaktadir.

Diks ve Wolski (2016) kosul degiskenlerinin birden fazla olmasi durumunda (2.6) nolu
denklemdeki Kernel tahmincisinin sapmali oldugunu gostermis ve bu sorunun ¢éziimiine
yonelik keskinlestirme (sharpening) yéntemini énermislerdir.® Buna gore test istatistiginin
elde edilmesinde izlenen yol ayni kalmakta, ancak kosullu dagilimlar keskinlestirilmis
(sharpened) veri setinden elde edilmektedir. Bu yontem sayesinde cok degiskenli

durumun test istatistiginde ortaya cikaracagl sapma azaltilarak daha tutarli test

istatistikleri elde edilmektedir. Diks ve Wolski (2016) tarafindan (2.6) nolu denklem

8Diks ve Wolski (2016) (2.6) nolu denklemdeki K (-) fonksiyonunun sapma derecesi olan a’'nin
degisken sayisi ile orantisiz bicimde arttigini géstermislerdir. « iki degiskenli Diks ve Panchenko (2006)
testinde tutarli sonuclar ortaya cikarsa da, cok degiskenli test istatistiginde sapmaya yol acmaktadir.
Keskinlestirme islemi ile bu sapma derecesinin azaltilmasi amaclanmaktadir.
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asagidaki sekilde degistirilmistir:

B W) = (0= D)™ 3, K (vwm) (2.11)

En

(2.11) nolu denklemdeki v,(-) ifadesi tahmincinin sapmasini p derece azaltmak igin
kullanilan keskinlestirme islemini ifade etmektedir. Diks ve Wolski (2016) keskinlestirme
isleminin bir sonucu olarak optimal bant genisligini Diks ve Panchenko (2006)'dan farkli

elde etmislerdir:

e — C*n—Q/(QZD-‘rdw) (212)

Cok degiskenli durumun bir sonucu olarak (2.12) nolu denklemde optimal bant aralig p
ve d,'ye bagl olarak elde edilmekte ve bu yodniyle (2.9) nolu denklemden
farkhlasmaktadir. Bu durum bant araliginin cok degiskenli durumda iki degiskenli duruma

gore daha diisiik oldugunu ima etmektedir.’

Bu veriler isiginda Diks ve Wolski (2016) keskinlestirilmis test istatistigi asagidaki sekilde

ifade edilmektedir:

n—l

T3(e,) = [Fov (X0 Yo, Z) fy () = Froy (Xu YO £, (Vi Z)] (213)

t:l
2.4. VERILER ve ON VERI iNCELEMESI

Bu calismada aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soyadan olusan tarimsal irin fiyatlari,
ABD dolari/TL doéviz kuru ve kiiresel ham petrol fiyatlari icin 1994:01-2016:12 d6énemini
kapsayan aylk veriler kullanilmistir.  Tarim Grini fiyatlan (reticilerin toptan satis
fiyatlarini temsil etmekte olup TL/kg cinsinden ifade edilmektedir. Ham petrol fiyatlarini

temsilen ise varil basina ABD dolar cinsinden ifade edilen Bati Teksas (West Texas

1 1
°Diks ve Wolski (2016) cok degiskenli durumda (2.8) nolu esitlikteki 3'nin » ile T arasinda

degerler alacagini gostermislerdir. Keskinlestirme islemi ile Kernel tahmincisinin sapmasinin azaltiimasi
amaclanmaktadir. Dolayisiyla keskinlestirme isleminden sonra (2.8) nolu ifadede a'nin yerini p almistir

11
(p > «). Diks ve Wolski (2016) g € (g, E) degerleri icin (2.13) nolu test istatistiginin asimptotik normal
dagilima sahip oldugunu ve alternatif hipotez altinda pozitif sonsuza dogru gittigini gostermislerdir.
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Intermediate) kiresel fiyatlari kullaniimistir. Déviz kuru 1 ABD dolarinin TL cinsinden
degerini ifade etmektedir. Dolayisiyla doéviz kurundaki yiikselme ABD dolarinin TL
karsisinda deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Calismada kullanilan veriler Gc farkli
kaynaktan derlenmistir. Tarim iiriinii fiyatlari TUIK Tarimsal Fiyat ve Ekonomik Hesaplar
veri tabanindan, doéviz kuru verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden, ham
petrol fiyatlar ise IMF Temel Emtia Fiyatlar veri tabanindan elde edilmistir. Tim veriler

logaritmik formda kullanilmistir.

Sekil 7'de tarim drinleri fiyatlar, doviz kuru ve petrol fiyatlarinin incelenen donemdeki
seyri gosterilmektedir. Buna gore déviz kurunun 2002 yili sonrasi dénemde 6ncesine gore
daha oynak bir yapi sergiledigi goriilmektedir. Bu oynakligin nedeni 2002 yilinda sabit
doviz kuru uygulamasindan vazgecilip serbest dalgalanan déviz kuru modeline gecilmesi
olarak gosterilebilir. Ote yandan déviz kuruna benzer bir bicimde tarimsal iiriin
fiyatlarinin da 2002 yilindan sonra 6nceki déneme gore daha oynak bir seyir izledigi
gorilmektedir. Buna dayanarak tarimsal iriin fiyatlari ve doéviz kuru hareketlerinin
incelenen dénemde benzer bir yapi izledigi séylenebilir. Ote yandan kiiresel ham petrol
fiyatlarinin 1994-2016 dénemindeki seyri incelendiginde 2008 ve 2014 yillarinda keskin
dususler yasandigi goriilmektedir. Ancak bu yillarda tarimsal triin fiyatlari ya da déviz

kurunda benzer hareketlere rastlanmamaktadir.

Tablo 8'de petrol, aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soya fiyatlar ile doviz kuru
serilerinin logaritmik degerlerine ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Buna gore bir
zaman serisinin standart sapmasinin ortalamasina olan oranindan olusan degisim katsayisi
en yiiksek oynakligin doviz kuruna ait oldugunu gostermektedir. Déviz kurunu sirasiyla
pamuk, aycicegi, petrol, soya, bugday ve misir izlemektedir. Bugday ve misir fiyatlarinin
diger tarim driinlerine gore daha az oynak olmasi kamu otoritesinin alim ve satim
islemlerine dayandirilabilir (Nazlioglu ve Soytas, 2011). Ote yandan tiim serilerin
carpiklik katsayilarinin negatif olmasi fiyat distslerinin fiyat yikselislerinden daha fazla
oldugunun gostergesidir. Basikhk katsayisinin ise tim seriler icin 1'den blyik olmasi
serilerin normal dagilimdan uzaklastigini ima etmektedir.  Bunun sonucu olarak

degiskenlerin siddetli dalgalanmalara ugrama olasiligi yiiksek goériinmektedir.
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Sekil 7. Tiirkiye'de Tarimsal Uriin Fiyatlari, Dolar/TL Déviz Kuru ve Kiiresel Petrol

Fiyatlari, 1994-2016
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Tablo 8. Tanimlayici istatistikler

Aycicegi Bugday Misir Pamuk  Soya Petrol  Déviz Kuru

Ortalama -1.011 -1.684 -1.704 -0.811 -1.290 3.732 -0.252
Standart Sapma 1.562 1.525 1.471 1.316 1466 0.654 1.302
Degisim Katsayisi  -1.545 -0.906 -0.863 -1.623 -1.136 0.175 -5.167

Maksimum 0.737 -0.196 -0.267  0.757 0226 4.897 1.252
Minimum -5.181 -5.964 -5.803 -4.699 -5.336 2426 -4.189
Carpiklik -1.055 -1.184 -1.219 -1.145 -1.144 -0.072 -1.352
Basikhk 2.946 3.285 3.272  3.310 3.293 1.689  3.609
Gozlem Sayisi 276 276 276 276 276 276 276

Nedensellik testleri uygulanmadan once serilerin duraganlk ozelliklerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amacla serilere ADF (Dickey ve Fuller, 1979) ve PP (Phillips ve
Perron, 1988) birim kok testleri uygulanmis ve sonuclar Tablo 9'da gosterilmistir. ADF
testi icin optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore, PP testi icin optimal
bant araligi ise Newey-West kriterine gore secilmistir. Her iki test icin de sabitli (Model
), sabitli ve trendli (Model Il) ve sabitsiz ve trendsiz (Model Il1) olmak Uzere i farkli
modele dair sonuclar sunulmustur. ADF ve PP birim kok testlerinde sinanan bos hipotez
olan birim kokiin varligi serilerin logaritmik diizey degerleri ve logaritmik birinci farklar
icin ayri ayr arastinilmistir. Bir zaman serisi diizey degerinde birim kok icermiyorsa
sifirinci dereceden biitiinlesik (1(0)), diizey degerinde birim kék iceriyor fakat birinci
farkinda duragan hale geliyorsa birinci dereceden bitiinlesik (I(1)) olarak
tanimlanmaktadir. Tablo 9'dan goriilecegi tizere birim kok bos hipotezi her (ic modelde
de bugday ve pamuk fiyatlarinin diizey degerleri icin reddedilirken, petrol fiyatlarinin
diizey degerleri icin reddedilememektedir. Ancak sabit terim ve trend iceren Model II'ye
bakildiginda soya ve doéviz kuru icin PP testi, misir icin ADF testi, aycicegi icin ise ADF
ve PP testleri haricinde bos hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Serilerin birinci farklari
kullanilarak elde edilen birim kok testi sonuclarina gore birim kok bos hipotezi tiim
durumlarda reddedilmektedir. Bu bulgulara dayanilarak incelenen bugday ve pamuk
fiyatlarinin 1(0), petrol fiyatlarinin ise I(1) cinsinden duraganlik siireclerine sahip olduklari

soylenebilir. Soya, misir ve aycicegi fiyatlari ve doviz kurunun duraganlik siireclerine dair
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bulgularin kullanilan modele ve birim kok testlerine baglh olarak farkh sonuclar ortaya
cikardigi goriilmektedir. Bununla birlikte bitiinlesme derecelerine bakilmaksizin tim

serilerin birinci farklarinda duragan olduklari goriilmektedir.

Tablo 9. Birim Kok Testi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3
Degisken ADF PP ADF PP ADF PP
Aycicegi -5.147*** -4.854%** -2.754 -2.661 -6.802%** -6.677H**
Bugday -7.527X** -0.426%** -4 653%** -4.281%** -8.572%** -13.700%**
Misir -6.654%** -0.278%** -3.015 -3.853** -0.442%** -12.791%**
Pamuk -4.626%** -4.828%** -3.210%* -3.381%* -6.071%** -6.284%**
Soya -6.883%** -7.869%** -4.134%** -3.058 -4.895*** -11.455%%*
Déviz Kuru -4 521 ¥** -5.697*** -3.101* -3.753 -4 4GTH** -5 471X**
Petrol -1.852 -1.740 -2.229 -1.956 0.379 0.429
AAygicegi -15.403%**  _15.957***  _16.369%**  _16.458***  _6.917*** -15.564%**
ABugday -3.249%* -12.50%** -8.730%** S14.7AT¥¥* D 74D%** -9.712%**
AMisir -14.349%%*%  _14.369***  _15718%*F*  _15.850*** .3 728%** -14.142%%*
APamuk -14.224%%%  _14 83*** -14.928%**  _15.134%**  _13.234%** 14 55]***
ASoya -19.474%%*  _19.378***  _10.804%**  _39.070***  -18.874%**  _18.776***
A Déviz Kuru  -10.733%%*%  _10.733***  _11.330***  _11.330%**  .10.085***  -09.816***
APetrol -12.410%%*  -12.45%** S12.421%%% 12 457%*x 12 402%F*  _12.443%**

"ADF" Genisletilmis Dickey Fuller, "PP" Phillips Perron birim kok testlerinin kisaltmalari olarak
kullanilmistir.

"Model 1", "Model 2" ve "Model 3" ifadeleri sirasiyla sabitli, sabit terim ve trendli ve sabit terim
veya trend icermeyen modelleri temsil etmektedir.

I e REEN sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi

durumlar temsil etmektedir.

Bu calismada uygulanan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinde farkl biitinlesme
derecelerinden serilerin analizine olanak taninmaktadir. Diks ve Panchenko (2006) ve Diks
ve Wolski (2016) dogrusal olmayan nedensellik testleri ise serilerin biitiinlesme derecelerini
dikkate almaksizin duragan siirecler ile calisiimasini gerektirmektedir. Dolayisiyla Toda
ve Yamamoto (1996) testi icin degiskenlerin logaritmik diizey degerleri, Diks ve Wolski

(2016) testi icin ise logaritmik birinci farklari kullanilmistir.
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2.5. AMPIRIK BULGULAR

Aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soyadan olusan tarim drtinlerinin fiyatlar ile petrol
fiyatlar arasindaki iliskilerin doviz kuru etkilerini de dikkate alarak arastirildigi bu
calismada kullanilan ampirik yontem iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada soz
konusu degiskenler arasindaki dogrusal nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto yontemi ile
arastirilacaktir. Ikinci asamada ise petrol ve tarimsal iiriin piyasalari arasindaki dogrusal
olmayan iliskiler Diks-Panchenko testi ile arastirilacaktir. Diks-Panchenko yontemi
clinci bir degiskenin etkilerinin nedensellik iliskileri Gzerindeki etkilerini lcmeye olanak
tanimamaktadir. Ancak tarim ve petrol piyasalarinin etkilesiminde déviz kurunun da
roliinlin oldugu distntlmektedir. Bu etkilerin dikkate alinmasi amaciyla Diks-Panchenko
testinin cok degiskenli duruma uyarlanmis bicimi olan Diks-Wolski testi uygulanacaktir.
Iki degiskenli model ile petrol fiyatlarinin gecmis degerlerinin tarimsal iiriin fiyatlarinin
gelecek degerleri ile ilgili bilgi tasiyip tasimadig) arastirilacaktir. Uc degiskenli modelde
ise petrol fiyatlarinin tarimsal Griin fiyatlar (izerindeki etkilerinin déviz kurunun sagladigi
bilgiler veri iken incelenmesi amaclanmaktadir. Baska bir deyisle T'F; tarimsal irin
fiyatlarini, PF petrol fiyatlarini ve DK doviz kurunu temsil etmek (izere iki ve lic
degiskenli modellerde petrol fiyatlarinin tarimsal driin fiyatlarinin Granger nedeni olmadigi

bos hipotezi sirasiyla;

TFipp | (PF-1,TE 1) ~TFpq | (TFp1)

ve

Tﬂ,t+1 | (Pﬂ—h TFi,t—lu DKt—l) ~ TFi,t+1 ’ (Tﬂ,t—17 -DKt—l)

seklinde ifade edilmektedir. Ote yandan dogrusal olmayan testlerin uygulanmasi da iki
asamadan olusmaktadir. Ilk asamada test istatistikleri ham verilerin logaritmik birinci
farklar kullanilarak elde edilecektir. Ancak ham veriler ile elde edilen nedensellik bulgulari
iliskinin tam olarak dogrusal olmayan yapida oldugunu garantilememektedir. Buna gore
ham veriler ile elde edilen dogrusal olmayan nedensellik bulgulari dogrusal etkilerden de
beslenerek oldugundan daha giicli goriinebilmektedir. VAR modellerinin degiskenlerin

dogrusal tahmin giiciini ortadan kaldirdigi ve bir degiskenin VAR filtrelemesinden sonra
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diger bir degisken lizerindeki tahmin giiciiniin devam etmesinin dogrusal olmayan bir iliski
yapisinin gostergesi oldugu 6ne siiriilmektedir (Kragianni, Pempetzoglou ve Saraidaris,
2012). Bu nedenle dogrusal olmayan analizin ikinci asamasinda, Toda-Yamamoto
cercevesinde tahmin edilen VAR (p+d) modellerinden elde edilen kalintilara Diks-Wolski
testi uygulanacaktir. VAR (p+d) filtrelemesinden sonra dogrusal olmayan iliskilerin
devam etmesi iliskinin tam anlamiyla dogrusal olmayan bir yapida oldugunun bir
gostergesi olarak yorumlanacaktir. Calismanin bundan sonraki asamalarinda dogrusal ve

dogrusal olmayan nedensellik testlerinin sonuclarina yer verilecektir.

2.5.1. Toda-Yamamoto Dogrusal Nedensellik Testi Sonuclan

Birim kok testlerinden elde edilen bulgular tarimsal iriin, petrol fiyati ve doviz kuru
serilerinin bitlinlesme derecelerinin birbirinden farkli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
nedenle dogrusal nedensellik incelenen degiskenlerin duraganlik siirecleri ile ilgili kisitlayici
bir varsayimin ortaya koyulmadigi Toda-Yamamoto nedensellik yaklasimi ile arastiriimistir.
Oncelikle petrol fiyatlari ile herbir tarimsal iiriin fiyati arasindaki nedensellik iliskilerinin
belirlenmesi amaciyla iki degiskenli VAR (p+d) modelleri olusturulmustur. Sonrasinda
doviz kurunun etkilerinin gorilebilmesi amaciyla tarimsal driin fiyatlarindan bir tanesi,
petrol fiyati ve doviz kuru degiskenlerinden olusan ¢ degiskenli VAR (p+d) modelleri

elde edilmistir.

Toda-Yamamoto testinin sonuclarinin gecikme uzunlugu secimine duyarli olmasi sebebiyle
oncelikle Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri ve son
tahmin hata kriteri (FPE) kullanilarak iki ve ii¢ degiskenli VAR (p) modelleri icin optimal
gecikme uzunluklar arastirilmis ve sonuclar Ekler kisminda yer alan Tablo 21'de
gosterilmistir. Tablodan goriilecegi lizere, pamuk ve bugday fiyatlarini iceren tiim
modellerde tiim kriterler optimal gecikme uzunlugunu 2 olarak belirlemektedir. Misir
fiyatlarini iceren iki ve lc degiskenli modellerde ise optimal gecikme uzunlugu FPE ve
AIC tarafindan 4, SIC ve HQ tarafindan 2 olarak belirlenmistir. Bugday fiyatlari ile
olusturulan lcdegiskenli VAR modelinde tiim kriterler optimal gecikme uzunlugunu 2

olarak secerken, iki degiskenli modelde yalnizca SIC ve HQ benzer sonuclari vermektedir.
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Bugday fiyatlarini iceren iki degiskenli modelde FPE ve AIC optimal gecikme uzunlugunu
3 olarak belirlemistir. Aycicegi fiyatlarini iceren iki ve lic degiskenli modellerin her ikisinde
de gecikme uzunlugu FPE ve AIC tarafindan 3, SIC tarafindan 2 olarak belirlenmistir.
Ancak HQ kriterine gore optimal gecikme uzunlugu aycicegini iceren iki degiskenli model
icin 3, Uc degiskenli model icin 2 olarak secilmistir. Bu calismada optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi konusunda SIC bilgi kriteri esas alinacaktir.l® Buna gére iki ve
tc degiskenli tiim modellerde optimal gecilme uzunlugu 2 olarak ele alinacaktir. Birim
kok testi sonuclarina gore en yiiksek biitiinlesme derecesi (d) 1 olarak belirlenmistir.

Bunun sonucu olarak Toda-Yamamoto analizinde VAR (2+1) modeli kullanilacaktir.

Tarimsal Grin fiyatlari ve petrol fiyatlarini iceren iki degiskenli VAR (p+d) modellerinden
elde edilen Toda-Yamamoto testlerinin sonuclari Tablo 10'da sunulmustur. Bu sonuclara
gore petrol fiyatlarinin tarimsal (riinler arasinda sadece aycicegi fiyatlari tizerinde tek

yonlli Granger nedenselligine sahip oldugu ortaya cikmaktadir.

Tablo 10. Toda-Yamamoto Dogrusal Nedensellik Testi Sonuclari (iki Degiskenli Model)

X N XY Y—X
Aycicei PF 1.481  (0.477) 7.509%*  (0.022)
Bugday PF 1582  (0.453 0573  (0.751)
Misir PF 3.381  (0.185) 4334 (0.115)
Pamuk PF 4553  (0.103) 0841  (0.657)
Soya PF 3.504 (0.174) 0.010  (0.995)

"X" ve "Y" VAR(p+d) modelinin icerdigi degiskenleri temsil etmektedir.

"—" sembolii nedenselligin yoniini belirtmektedir.

Tablo 11'de ii¢c degiskenli VAR (p+d) modellerinden elde edilen nedensellik testi
sonuclarina yer verilmistir. Bu sonuclara gore aycicegi ve petrol fiyatlari arasindaki iliski

iki degiskenli durumdaki yapisini korumaktadir. Uc degiskenli durumda misir ve pamuk

10 iitkepohl (1985) SIC ve HQ bilgi kriterlerinin AIC ve FPE ile karsilastirildiginda daha tutarli sonuglar
verdigini gostermistir. Tablo 21'den gérildiigi tizere SIC ve HQ bilgi kriterleri tarafindan secilen optimal
gecikme uzunluklar aycicegini iceren iki degiskenli VAR modeli disindaki tiim modellerde 2'dir. Aycicegi
fiyatlarini iceren iki degiskenli VAR modelinde optimal gecikme SIC tarafindan 2, HQ tarafindan 3
olarak belirlenmektedir. Ancak 2 ve 3 gecikmenin benzer sonuclar ortaya cikardigi gorilmis, ilerleyen
boliimlerde yalnizca 2 gecikme ile bulunan sonuclara yer verilmistir.
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fiyatlarindan petrol fiyatlarina giiclii olmayan nedensellik iliskileri oldugu gorilmektedir.
Tirkiye gibi gelismekte olan bir (ilkede dretilen tarim Griani fiyatlarinin kiiresel ham
petrol fiyatlari tzerinde aciklama glicli olmasi gercekci goriinmemektedir. Bu nedenle
elde edilen bu nedensellik bulgusunun iktisadi olarak aciklanmasi giictiir. Doviz kuru ile
tarimsal driin fiyatlan arasindaki iliskiler ise daha giiclii goriinmektedir. Buna gore doviz
kuru aycicegi, bugday ve pamuk fiyatlari (izerinde tek yonlii nedensellik etkilerine sahiptir.
Misir fiyatlari ile doviz kuru arasinda ise cift yonli nedensellik iliskileri bulunmaktadir.
Bununla birlikte soya fiyatlari ile doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi bulgusuna

rastlanmamaktadir.

Tablo 11. Toda-Yamamoto Dogrusal Nedensellik Testi Sonuclari (U¢ Degiskenli Model)

X Y z X—=Y Y—X X—Z Z— X Y—Z Z—=Y

Aycicegi PF DK 1.981 6.709%* 1.948 13.571%** 1.708 0.911
(0.371) (0.035) (0.378) (0.001) (0.426) (0.634)

Bugday PF DK 2.775 0.271 3.482 7.759** 2.116 1.525
(0.250) (0.873) (0.175) (0.021) (0.347) (0.466)

Misir PF DK 5.696* 1.146 10.431%** 16.617%** 3.012 1.464
(0.058) (0.564) (0.005) (0.000) (0.222) (0.481)

Pamuk PF DK 5.347* 1.599 2.715 5.458* 2.023 1.172
(0.069) (0.450) (0.257) (0.065) (0.364) (0.557)

Soya PF DK 4.231 0.074 0.522 1.119 2.574 0.992
(0.121) (0.964) (0.770) (0.572) (0.276) (0.609)

"X", "Y" ve "Z" VAR(p+d) modelinin icerdigi degiskenleri temsil etmektedir.
"—" semboll nedenselligin yoniini belirtmektedir.

2.5.2. Diks-Panchenko ve Diks-Wolski Dogrusal Olmayan Nedensellik

Testleri Sonuclan

Dogrusal nedensellik yontemlerinin degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskilerin
dikkate alinmasina olanak tanimadigi bilinmektedir. Oysa piyasa yapisindaki degismeler,
farkl piyasa ve triin Ozellikleri ya da fiyatlarin aciklayici degiskenlere dogrusal olmayan

tepkileri gibi etkenler dogrusal olmayan fiyat hareketlerine yol acabilmektedir (Serra ve
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Zilberman, 2013). Bal ve Rath (2015), Wang ve Wu (2012), Liu (2014), Nazlioglu
(2011), Benhmad (2012) gibi calismalarda enerji fiyatlari ile déviz kurlar ve/veya
tarimsal driin fiyatlarn arasindaki dogrusal olmayan iliskiler ortaya koyulmaktadir. Bu
calismalarin  sonuclari s6z konusu degiskenler arasindaki bagimhlik iliskilerinin
arastirlmasinda dogrusal olmayan vyapilarin dikkate alinmasi gerekliligini ortaya
cikarmaktadir. Calismanin bu boéliimiinde de dogrusal analizde oldugu gibi dnce petrol
fiyatlari ve tarimsal iriin fiyatlar arasindaki iliskiler incelenecek, daha sonra modele doviz
kuru dahil edilerek nedensellik iliskileri tizerindeki etkileri gézlemlenecektir. Dogrusal
olmayan yaklasim duragan serilerle calisiimasini gerektirmektedir. Tablo 9'da sunulan
birim kok testi sonuclarina gore tiim degiskenlerin birinci logaritmk farklarinda duragan
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla dogrusal olmayan analiz icin degiskenlerin birinci

logaritmik farklari kullanilacaktir.

Tablo 12. BDS Testi Sonuclari

iki Degiskenli Model Uc Degiskenli Model
Aycicegi 0.040%** 0.046%**
Petrol Fiyati  0.037*** 0.034%**
Déviz Kuru 0.098***
Bugday 0.058%** 0.050%**
Petrol Fiyati  0.033*** 0.036***
Déviz Kuru 0.099***
Misir 0.082*** 0.092***
Petrol Fiyati  0.038*** 0.038***
Déviz Kuru 0.096***
Pamuk 0.055%** 0.058***
Petrol Fiyati  0.031*** 0.031%**
Déviz Kuru 0.100***
Soya 0.138%** 0.141%**
Petrol Fiyati  0.037*** 0.037***
Déviz Kuru 0.095***

"EEN sembollil %1 énem seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumu temsil etmektedir.

Dogrusal olmayan Granger nedensellik testlerini uygulamadan 6nce serilerin bireysel
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olarak dogrusal olmayan davranislar sergileyip sergilemediginin arastiriimasi
gerekmektedir (Francis, Mougoué ve Panchenko, 2010). Bu amacla iki ve ti¢c degiskenli
VAR modellerinden elde edilen kalintilara BDS testi uygulanmis ve elde edilen sonuclar
Tablo 12'de sunulmustur. BDS testinde m = 2,...,6 ve ¢ = o olarak secilmistir.
Sonuclarin secilen araliktaki tiim m degerleri icin ayni olmasindan hareketle, sadeligi
saglamak amaciyla Tablo 12'de yalnizca m = 6 icin elde edilen degerlere yer verilmistir.
Tablo 12'den goriilecegi tizere her iki VAR modelinde de tiim seriler icin bagimsiz ve
6zdes dagilim bos hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmekte ve dogrusal olmayan bir
yaply! isaret etmektedir. BDS testinden elde edilen bu sonuclara dayanilarak ileriki
asamalarda dogrusal olmayan nedensellik testleri 6nce ham verilere, ardindan dogrusal

olarak filtrelenmis VAR (p+d) kalintilarina uygulanacaktir.

2.5.2.1. Diks-Panchenko Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi Sonuclari

Tablo 13'de Diks-Panchenko dogrusal olmayan nedensellik testi sonuclari sunulmustur.
Diks ve Panchenko'yu takiben iki degiskenli analiz icin optimal sabit C*=4.6 olarak
secilmis ve optimal bant araligi (2.9) nolu denkleme goére 275 gozlem sayisi icin 0.92
olarak hesaplanmistir. Tablo 13'de serilerin logaritmik birinci farklari ile yapilan analiz
sonuclarina gore tarimsal riin fiyatlari ve petrol fiyatlar arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi bulunmadigi gortlmektedir. Ayni bulgular filtrelenmis veriler ile yapilan uygulama
icin de gecerliligini korumaktadir. Ancak elde edilen bulgularin déviz kurunun modelden
dislanmasi dolayisiyla iki piyasa arasindaki gercek iliski yapisini yansitmamasi
muhtemeldir. Bu nedenle doéviz kurunu da iceren bir model ile dogrusal olmayan
nedenselligin arastiriimasinda fayda vardir. Ancak Diks-Panchenko yontemi ikiden fazla
degisken kullanilmasina olanak tanimadigi icin, cok degiskenli duruma uyarlanmis bicimi

olan Diks-Wolski yontemi kullanilacaktir.
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Tablo 13. Diks-Panchenko Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi Sonuclari

Ham Veri VAR Kalintilari
X Y X—=Y Y—X X—=Y Y—X
Aycicegi  PF -1.281  (0.900) -3.813  (1.000) -0.236  (0.593) -3.563  (1.000)
Bugday PF -0.865 (0.807) -3.413  (1.000) 0.542 (0.294) -0.285 (0.612)
Misir PF -3.064  (0.999) -1.080 (0.860) -3.420  (1.000) 0.422 (0.336)
Pamuk PF -2.102  (0.982) 0.700 (0.242) -2.144  (0.984) -3.223  (0.999)
Soya PF -1.847  (0.968) -3.768  (1.000) -3.727  (1.000) -3.560  (1.000)

"X" ve "Y" nedensellik testine konu olan degisken ciftini temsil etmektedir. "—" sembolii nedenselligin yonini
belirtmektedir. "*", "¥*!' ye "¥**" sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 dnem seviyelerinde bos hipotezin
reddedildigi durumlarn temsil etmektedir.

2.5.2.2. Diks-Wolski Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi Sonuclari

Tablo 14'de Diks-Wolski dogrusal olmayan cok degiskenli Granger nedensellik testi
sonuclari sunulmustur. Diks ve Wolski (2016)'yi takiben ti¢ degiskenli analiz icin optimal
sabit C*=2.4 olarak secilmis ve optimal bant uzunlugu (2.12) nolu denkleme gore 275
gozlem sayisi icin 0.94 olarak hesaplanmistir. Tablo 14'de ham veriler icin sunulan
dogrusal olmayan nedensellik testi bulgularina goére doviz kuru veri iken petrol
fiyatlarindan bugday, misir ve soya fiyatlarina tek yonli dogrusal olmayan nedensellik
iliskileri oldugu goriilmektedir. Ancak aycicegi ve pamuk fiyatlar ile petrol fiyatlar
arasinda nedensellik bulgusuna rastlanmamaktadir. Ote yandan dogrusal olarak
filtrelenmis serilere uygulanan test sonuclarina gore petrol fiyatlarindan bugday ve misir
fiyatlarina dogru olan nedensellik iliskisinin gecerliligini korudugu goriilmektedir. Soya ve
petrol fiyatlari arasindaki iliskinin ise ortadan kalktigi gorilmektedir. Bu bulgu petrol
fiyati ile bugday ve misir fiyati iliskilerinin tam olarak dogrusal olmayan bir yapi

sergilediginin bir gostergesidir.



Tablo 14. Diks-Wolski Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi Sonuclari
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Ham Veri VAR Kalintilari
X Y Q X—=Y Y—=X X—=Y Y—=X
Aycicegi  PF DK -1.638  (0.949) 1.110 (0.133) -1.967  (0.975) 0.915 (0.180)
Bugday PF DK -2.265 (0.988) 1.486* (0.069) -0.493  (0.689) 2.608***  (0.005)
Misir PF DK -1.752  (0.960) 1.934*%*  (0.027) -0.591  (0.723) 1.891** (0.029)
Pamuk PF DK -1.888  (0.970) -0.808 (0.791) -1.852  (0.968) -0.633 (0.737)
Soya PF DK -1.816  (0.965) 1.476* (0.070) -1.878  (0.970) 0.993 (0.160)

X" ve "Y" nedensellik testine konu olan degisken ciftini, "Q" ise X ve Y arasindaki iliski tizerindeki etkileri dikkate
alinan dciincii degiskeni temsil etmektedir. "—" sembolii nedenselligin yéniinii belirtmektedir. "*", "**! yg "*x*!

sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 énem seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumlari temsil etmektedir.

Tablo 15'de calismadan elde edilen bulgular 6zet seklinde sunulmustur. Buna gore elde
edilen sonuclarin; (i) déviz kurunun model yer alip almadigina, (ii) kulanilan yontemin
dogrusal olup olmadigina ve (iii) incelenen tarim driini cesidine gore degistigi
goriilmektedir. Bu bulgular petrol fiyatlar ve tarimsal (riin fiyatlar arasindaki dogrusal
olmayan iliskilerin doviz kurunun sagladig: bilgilerden etkilendigini ortaya cikarmaktadir.
Bu bulgularin 1siginda déviz kurunun tarim ve petrol piyasalar arasindaki iliskileri
aciklamakta onemli bir etken oldugu iddia edilebilir. Bunun yani sira petrol fiyati
etkilerinin calismada kullanilan tiim tarimsal drinler icin ayni olmadigi goriilmektedir.
Buna gore petrol fiyatlarinin pamuk fiyatlari (izerinde etkisinin olmadigi, soya fiyatlari
tzerindeki etkisinin ise yalnizca ham veriler {izerinden dogrusal olmayan yapida ortaya
ciktigr gorilmektedir. Ancak filtrelenmis veriler ile soya fiyatlar Gizerindeki nedenselligin
ortadan kalktigi gorilmektedir. Bu nedenle ham veriler ile ulasilan sonuclar petrol
fiyatlarinin soya fiyatlarini dogrusal olmayan yollardan etkiledigi seklinde bir cikarim
yapmak icin yeterli degildir. Bununla birlikte aycicegi fiyatlarinin petrol fiyatlarindan
yalnizca dogrusal yollardan etkilendigi goriilmektedir. Ustelik bu etkinin déviz kurunun
sagladig bilgilere duyarli oldugu yoniinde bir bulguya rastlanmamaktadir. Bu sonuca
dayanarak petrol fiyatlarinin aycicegi fiyatlar Uzerindeki dogrusal etkilerinin VAR
modelinde déviz kurunun yer alip almadigindan bagimsiz olarak ortaya ciktigi iddia
edilebilir. Ote yandan ham ve filtrelenmis veriler ile yapilan testlerin sonuclari petrol

fiyatlarinin bugday ve musir fiyatlari tzerindeki etkilerinin tam anlamiyla dogrusal olmayan
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yapida oldugunu ve bu etkilerin doviz kurunun sagladigi bilgiler ile ortaya ciktigini

gostermektedir.

Tablo 15. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Nedensellik Testlerinin Sonuclar

iki Degiskenli Model

TY DP (H) DP (F)
X Y X=Y Y—=X X=Y Y—=X X=Y  Y—=X
Aycicegi  PF **
Bugday PF
Misir PF
Pamuk PF
Soya PF

Uc degiskenli Model

TY DW (H) DW (F)
X Y Q X=Y Y-=X X=Y Y-=X X=Y Y-=X
Aycicegi  PF DK **
Bugday PF DK * *xk
Misir PF DK * *k *k
Pamuk PF DK *
Soya PF DK *

"TY", "DP" ve "DW" sirasiyla Toda-Yamamoto, Diks-Panchenko ve Diks-Wolski testlerinin
kisaltmasi olarak kullaniimaktadir. DP ve DW testlerinin yaninda parantez icinde belirtilmis "H"

ve "F" ifadeleri sirasiyla ham ve filtrelenmis verileri temsil etmektedir.

"X" ve "Y" nedensellik

testine konu olan degisken ciftini, "Q" ise X ve Y arasindaki iliski tzerindeki etkileri dikkate

alinan Ggiincii degiskeni temsil etmektedir.

doviz kuru degiskenlerinin kisaltmasi olarak kullaniimaktadir.

"PF" ve "DK" ifadeleri sirasiyla petrol fiyati ve

—" sembolii nedenselligin yoniini

belirtmektedir. "*", "*¥*" ye "¥*¥*" sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyelerinde bos

hipotezin reddedildigi durumlari temsil etmektedir.

2.6. SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI

2000'li yillarin ikinci yarisindan itibaren kiiresel gida fiyatlarinda siddetli dalgalanmalar

yasanmistir.

Bu dalgalanmalarin sebeplerini arastiran calismalarda 6ne siiriilen

faktorlerden birisi de kiiresel ham petrol fiyatlandir. OECD (2018) verilerine gore 2018

yihinda toplam dretimin %5.8'ini, toplam isgiiciiniin ise %18.4'Gnl olusturan tarim

sektorii Tiirkiye icin biiyilk 6nem tasimaktadir. Ote yandan Tiirkiye petrol talebini

karsilama konusunda disa bagimlilig yiksek bir ilkedir. EPDK (2018) verilerine gore
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2018 yilinda Tirkiye'de petrol talebinin %93'l ithalat yoluyla karsilanmistir. Tirkiye'de
artan makinelesmeyle birlikte mazot en 6nemli girdilerden biri haline gelmistir. FAO
(2010) verilerine gore Tiirkiyede 1000 hektar tarim alani basina disen traktor sayisi
1999-2001 yillari arasinda 39 iken 2008 yilinda 48.9'a ulasmistir. 2008 yilinda 3.23
milyon ton olarak gerceklesen tarimda mazot tiiketiminin 2020 yilinda 4.16 milyon ton
olacagi tahmin edilmektedir (Unakitan ve Tiirkekul, 2014). Petrol ve tarim piyasalarinin
Tirkiye icin 6nemini gosteren bu veriler ayni zamanda s6z konusu iki piyasa arasindaki

iliskilerin arastirilmasi gerekliligini de ortaya koymaktadir.

Bu calismada Tirkiye icin aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soyadan olusan tarimsal
ariin fiyatlan ile kiresel ham petrol fiyatlari arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan
yapidaki iliskiler doviz kuru etkilerini de dikkate alarak arastirilmistir. Calismadan elde
edilen bulgular petrol fiyatinin aycicegi fiyatlari lizerinde dogrusal, bugday ve misir
fiyatlar (izerinde ise dogrusal olmayan etkilerinin oldugunu goéstermektedir. Calismanin
sonuclari bu yoniiyle, iki piyasa arasinda yansizlik hipotezini dogrulayan nitelikte sonuclar
elde edilen Nazlioglu ve Soytas (2011) calismasindan farklilasmaktadir. Bununla birlikte
petrol fiyatlari ile pamuk ve soya fiyatlari arasinda dogrusal ya da dogrusal olmayan bir
iliski tespit edilememistir. Buradan hareketle Nazlioglu ve Soytas (2011) calismasina
benzer bicimde pamuk ve soya fiyatlari icin yansizlik hipotezinin gecerli oldugu o6ne

surilebilir.

Calismanin sonuclarinin ilgili literatiire Gc¢c yonden katki sundugu sdylenebilir. Bu
katkilardan ilki tarim ve petrol piyasalari arasindaki iliskinin yapisi tizerinden ortaya
cikmaktadir. Buna gore tarimsal Uriinlerin petrol fiyatlarina dogrusal ve dogrusal olmayan
tepkiler verebildigi gorilmektedir. Buradan hareketle iki piyasa arasindaki iliskilerin
belirlenmesinde geleneksel yontemlerle birlikte dogrusal olmayan yontemlerin

kullanilmasinin 6énemi ortaya cikmaktadir.

Ikinci olarak petrol fiyatlarimin farkl tarim iiriinleri iizerinde farkli etkilerinin oldugu
gorilmektedir. Bu bulgu, tarimsal drinlerin {retim sireclerindeki farkliliklara

dayandinlabilir. Petrol fiyatlari tarim Grini fiyatlarini maliyet fonksiyonu Gzerinden
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etkileyebilmektedir. Buna gore lretim siirecleri goreli olarak daha fazla enerji yogun olan
ariinlerin petrol fiyatlarindan daha fazla etkilenmesi beklenmektedir. Tablo 16'nin h
stitununda 2013 yili icin mazotun tarim drinlerinin maliyetleri icerisindeki payina yer
verilmistir. Buna gore lretim siirecinde kullanilan girdiler arasinda mazotun en yogun
kullanildigi tarim driniiniin %18.95 ile bugday oldugu goérilmektedir. Bugdayr %13.59,

%12.64 ve %11.32 ile sirasiyla pamuk, misir ve ayciceginin takip ettigi, soyanin ise %4.82

Tablo 16. Mazotun ve Mazot Desteklerinin Tarim Uriinlerinin Uretim Maliyetleri
Icerisindeki Payr (2013)

Verim Maliyet Mazot Des. Mazot Tiiketimi Maliyet Icindeki Pay (%)
(Kg/Ha) (TI/Kg) (TI/Kg) (L/Ha)  (TI/Ha) (L/Kg) (TI/Kg) Mazot Mazot Des.
(a) (b) (e) (d) () () (9) (h) (@)
Aycicegi 2650 1.07 0.028 75.00 321.00 0.03 0.12 11.32 2.62
Bugday 2840 0.52 0.016 65.40 279.91 0.02 0.10 18.95 3.08
Misir 8940 0.45 0.005 118.80 508.46 0.01 0.06 12.64 1.11
Pamuk 4990 1.31 0.015 207.60 888.53 0.04 0.18 13.59 1.15
Soya 4160 1.03 0.018 48.30 206.72 0.01 0.05 4.82 1.75

a, b ve c¢ sutunlarindaki veriler 2013 yilini temsil etmektedir ve TEPGE hesaplamalarindan elde edilmistir. d siitununda aycicegi, bugday,
pamuk ve misir icin Dellal (2007), soya icin Yaldiz, Ozmerzi ve Ertekin (1993) hesaplamalari kullanilmistir. e, f, g, h ve j siitunlarindaki
veriler yazarin kendi hesaplamalarina dayanmaktadir: e = d *« M, f = d/a, g = f* M, h = g/b* 100, j = (¢/b) * 100. e ve
g sutunlarindaki degerlerin hesaplanmasinda kullanilan M degeri 2013 yilinda 4.28 Tl olarak gergeklesen mazotun yillik ortalama fiyatini

temsil etmekte olup TEPGE hasaplamalarindan elde edilmistir.

ile en diisiik orana sahip oldugu goriilmektedir. Oysa calismadan elde edilen sonuclar
ham petrol fiyatlarinin aycicegi, bugday ve musir fiyatlar Gzerindeki belirleyici gliciini
ortaya koyarken, pamuk ve soya icin yansizlik hipotezini desteklemektedir. Bu veriler
Isiginda mazotun dretim maliyetleri icindeki payi ile calismadan elde edilen sonuclarin
tam olarak ortiismedigi gorilmektedir. Soyanin iiretim siirecinde mazotun diger tarim
urtnlerine gore daha az kullaniliyor olmasinin bu calismanin sonuclarini destekler nitelikte
oldugu soylenebilir. Ancak pamugun (iretim siirecinde misir ve ayciceginden daha fazla
mazot kullanilmasina ragmen petrol fiyatlan aycicegi ve misir fiyatlari tzerinde etkili
olurken, pamuk fiyatlarini etkilememektedir. Dolayisiyla bu calismadan elde edilen

sonuclar petrol fiyatlarinin tarim Griinlerini maliyet fonksiyonu tizerinden etkiledigini iddia
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etmek icin yeterli degildir.

Uciincii olarak, bu calismanin sonuclari déviz kurunun Tiirkiye'de petrol fiyatlari ve tarim
ardnleri iliskisi Gzerinde aciklayici giiciiniin oldugunu gostermektedir. Tirkiye'de 2002
yilindan itibaren sabit doéviz kuru uygulamasindan vazgecilerek serbest dalgali déviz kuru
uygulamasina gecilmistir. Sekil 7 incelendiginde déviz kurunun 2002 sonrasi donemde
sabit kur sisteminin uygulandigi doneme gore daha oynak hale geldigi gorilmektedir.
Benzer olarak ayni donemde tarim Urinleri fiyatlarinin 2002 6ncesi doneme gore daha
oynak oldugu goérilmektedir. Bu calismadan elde edilen 6nemli bir sonuc olarak déviz
kurunun petrol ve tarim piyasalari arasindaki iliski tzerindeki rollii iki kanaldan
aciklanabilir. Bunlardan ilki ham petrol fiyatlarinin déviz kuru tzerindeki etkisidir. Bu
etki petrol fiyatlarinin cari acik tizerinden doviz kurunu etkileyerek tarim driinlerine olan
dis talebi, bunun sonucu olarak da tarimsal Griin fiyatlarini artirmasi olarak distiniilebilir.
TUIK verilerine gore Tiirkiye ekonomisinin incelenen 1994-2016 dénemi boyunca 1994,
1998 ve 2001 yillari disinda cari acik verdigi goriilmektedir. Ote yandan Tiirkiye'nin
enerjide ylksek oranda disa bagimli bir tlke olmasi nedeniyle enerji ithalatinin cari aciga
bilyiik bir oranda katkisi bulunmaktadir. Ornegin TUIK verilerine gore Tiirkiye'de cari
acik 2016 yilinda % — 27 milyar dolar iken, enerji ticareti hari¢ tutuldugunda bu rakamin
% — 2.9 milyar dolar olarak gerceklestigi gortlmektedir. Buna dayanilarak petrol
fiyatlarinin cari acik tizerinden doviz kuru lzerinde etkili olmasi beklenebilir. Bununla
birlikte petrol fiyatlarinin doviz kuru lzerinden tarimsal (riin fiyatlarini etkileyebilmesi icin
bu iiriinlerin énemli diizeyde bir dis ticaret hacmine sahip olmasi gerekmektedir. TUIK
bitkisel tretim denge tablolarindan elde edilen verilerine goére 2000-2016 yillari arasinda
ihracatin arz icindeki payi aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soya icin sirasiyla ortalama
%20.22, %13.96, %4.38, %1.91, %2.54 olarak gerceklesmistir. Bu veriler ile calismadan
elde edillen bulgular karsilastinladiginda petrol fiyatlarindan etkilendigi iddia edilen
aycicegi, misir ve bugdayin en yiiksek ihracat oranlarina sahip oldugu goérilmektedir.
Pamuk ve soya ise calismanin bulgulari ile ortiisiir bicimde en disiik ihracat oranlarina
sahiptir. Ancak elbette bu veriler doviz kurunun dis ticaret yolu ile tarimsal (riin
fiyatlarini etkiledigi kanisina varmak icin yeterli degildir. Déviz kuru ile tarimsal Griin dis

ticareti arasindaki iliskiler baska bir calismanin konusudur.
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Doéviz kurunun tarimsal Griin fiyatlari ile petrol fiyatlar arasindaki iliski Gzerindeki
etkisinin bir diger muhtemel aciklamasi da yurtici petrol iriinleri fiyatlarina olan gecislilik
(pass-through) etkisi tizerinden aciklanabilmektedir. Tarim sektoriinde ham petrol
kullanimi  dogrudan olmayip, ham petrolden elde edilen (driinler (izerinden
gerceklesmektedir. Ham petrolden elde edilen mazot tarimsal iretimde kullanilan en
énemli enerji kaynagidir (Sayin, Mencet ve Ozkan, 2005). Tiirkiye'de ham petroliin TL
cinsinden fiyatindaki degisimler kamu otoritesi tarafindan otomatik olarak belli bir
gecikme ile petrol drinleri fiyatlarina yansitilmaktadir (Kara vd, 2005). Bunun
sonucunda doviz kurundaki hareketlerin petrol (rinleri fiyatlar tGzerinden tarimsal irin

fiyatlarini etkiledigi distintlebilir.

Ote yandan bu calismanin sonuclarinin gida giivenligi kavrami acisindan énemli
cikarimlari bulunmaktadir. Gida giivenligi ulusal diizeyde bir (lkenin ihtiyaci olan gida
maddelerini Gretmede kendi kendine yetebilirligi anlamina gelirken, hanehalki diizeyinde
bir refah olciiti olarak ifade edildiginde bireylerin yasamlarini siirdiirebilmek icin
ihtiyaclari  olan  gidaya  ulasabilme  yetenekleri  olarak  tanimlanmaktadir
(Pinstrup-Anderson, 2009). TUIK tarafindan hesaplanan tarimsal iretim denge
istatistiklerine gore yurtici Gretimin yurtici kullanimi karsilama derecesi olarak ifade edilen
yeterlilik oranlari 2000-2016 arasi donemde aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soya icin
sirasiyla %56.27, %102.45, %81.07, %98.38, %4.92, olarak gerceklesmistir. Buradan
hareketle Tirkiye'nin s6z konusu dénemde ozellikle temel gida maddesi olarak kabul
edilen bugday talebini karsilamada kendi kendine yetebilen bir lilke oldugu soylenebilir.
Ancak mikro diizeyde gida giivenligi cercevesinden bakildiginda petrol fiyati artislarinin
yoksul bireylerin gida tiiketimi (izerinde olumsuz etkiler ortaya cikarabilecegi
goriilmektedir. TUIK gelir ve yasam kosullari arastirmalarina dayanan istatistiklere gore
Turkiye'de 2016 yilinda niifusun en yiksek ve en disiik gelire sahip %20'lik kisimlarinin
sirasiyla toplam gelirin %47.2'sine ve %6.2'sine sahip oldugu goérilmektedir. Engel
Kanunu'na gore disiik gelirli hanehalklarinin yiiksek gelirlilerle karsilastirildiginda
gelirlerinin daha yiiksek bir bolimini gida harcamalarina ayirdiklari bilinmektedir.

Dolayisiyla gelir dagilimindaki adaletsizlik arttikca gidaya ulasma konusundaki esitsizligin
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de artacagi aciktir. Ote yandan IFPRI (2017) raporuna gore 2010 yilinda Tirkiye'de 1.8
milyon insan aclik riski ile karsi karsiya kalmistir. Bu veriler 1siginda Tirkiye'de tarim
artnG fiyatlarindaki artislarin distk gelirli bireylerin gidaya ulasabilmesi bakimindan

olumsuz sonuclar doguracagy aciktir.

Bu calisma Tirkiye'de belli tarim drinlerinin fiyatlarinin doéviz kurunun da etkisiyle
klresel ham petrol fiyatlarindan etkilendigini ortaya cikarmaktadir. Gida giivenliginin yolu
tarimsal Uretimde surdirilebilirligin saglanmasi ve tiiketicilerin gidaya ulasabilirliginin
ontindeki engellerin kaldirnimasindan gecmektedir. Bu nedenlerle Tiirkiye'de tarimsal Griin
fiyatlarindaki artislarin  olumsuz etkisini giderecek tarim ve enerji politikalarin
uygulanmasi hayati 6nem tasimaktadir. Bu calisma tarim ve enerji politikalarinin tarim
sektoriini dis diinyadan gelen ve doviz kuru etkisi ile gliclenen enerji soklarindan korumak

uzere sekillendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu calismanin Tirkiye'de tarimsal Griin fiyatlari ve Gretim miktarlarinda istikrarin
saglanmasi amaciyla devlet eliyle yuritilen destekleme politikalar (izerine 6nemli
cikarimlar bulunmaktadir. Tiketicilerin refahi gozetildiginde disa acik ekonomilerde
olusacak yurtici fiyatlarin dis piyasalar ile rekabetinin saglanmasi, Ureticilerin refahi
gozetildiginde ise lretim maliyetlerinin disirilmesi yoluyla amacina ulasabilecek tarimsal
destekleme politikalarinin ayni anda hem tiiketici hem de (reticilerin yararina olabilmesi
icin tarimsal Grin ve girdi fiyatlarinin birlikte ele alinarak uygulanmasi gerekmektedir
(Teoman ve Yasar, 2016). 1994-2016 arasi dénem incelendiginde Tiirkiye'de tarimsal
isletme dlizeyinde destekleme politikalarinin uygulama bicimi ve kapsaminin cesitli
degisimlere ugradig) goriilmektedir. Turkiye'de 2000'li yillarin basina kadar destekleme
alimlari, girdi, Griin ve kredi siibvansiyonlari seklinde cesitli destekleme programlari
yiratilmistir (Ozidogru vd., 2015). 2001 yihinda Tarim Reformu Uygulama Projesi
kapsaminda baslatilan dogrudan gelir destekleri ise 2009 yilinda yerini zarar siibvansiyonu
ve toprak analizi, glibre ve mazot 6demelerinden olusan girdi desteklerine birakmistir
(Demirdégen, Olhan ve Chavas, 2016). Destekler iiriin bazinda incelendiginde destek
tiriine bakilmaksizin pamugun 1998, aycicegi ve soyanin 1999, misirin 2004 ve bugdayin

2005 yilindan beri destekleme kapsaminda olan driinler arasinda oldugu goriilmektedir
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(Oziidogru vd., 2015). Tablo 16'nin j situnu incelendiginde 2013 yilinda mazot
desteklerinin aycicegi, bugday, misir, pamuk ve soya maliyetleri icindeki payinin sirasiyla
%2.6, %3.08, %1.11, %1.15 ve %1.75 olarak gerceklestigi gorilmektedir. Buna karsin
mazotun Uretim maliyetleri icerisindeki payi 6rnegin bugday icin %18.95 olarak tahmin
edilmektedir. Calismadan elde edilen sonuclar aycicegi, bugday ve misir fiyatlarinin
kuresel petrol fiyatlarindan etkilendigini gostermektedir. Girdi desteklerinin amacinin s6z
konusu girdilerin maliyet (izerine olan etkilerini hafifletmek oldugu dusiintldiglnde (riin

bazinda mazot desteklerinin yeniden gézden gecirilmesi gerekliligi ortaya cikmaktadir.

Petrol fiyatlarinin tarimsal Griin fiyatlar Gzerindeki etkilerini 6nlemenin bir diger yolu da
enerji politikalarindan gecmektedir. Calismanin sonuclarina gore Tiirkiye'de enerji
politikalarinin aycicegi, bugday ve misir fiyatlari (izerinde etkide bulunabilecegi ortaya
cikmaktadir. Buna gore uygulanacak enerji politikalar belirlenirken tarim sektori

tuzerindeki olasi etkilerinin de goz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Diinya tizerindeki enerji kaynaklari fosil ve yenilenebilir olarak ikiye ayrilmaktadir. Fosil
kokenli enerji kaynaklar arasinda petrol, dogalgaz ve komiir gosterilebilirken, biyokiitle,
jeotermal, hidrolik, giines ve riizgar enerjileri yenilenebilir enerji grubunda yer almaktadir
(Sengil vd., 2015). ETKB (2016) raporuna gore 2012 yilinda Tiirkiye'de petrol ve
toplam yenilenebilir enerji Gretiminin enerji talebi icindeki payi sirasiyla %7.8 ve %10
olarak gerceklesmistir. Ote yandan Tiirkiye'de yenilenebilir enerji potansiyelinden tam
anlamiyla yararlanilamadigi goriilmektedir. Yine ETKB (2016) raporuna gdre 6rnegin
2012 yilinda Uretilen glines ve biyoyakit enerjilerinin tiretim potansiyeli icindeki paylari
sirasiyla %2.4 ve %0.3 olarak gerceklesmistir. Enerjiye olan bagimhhgin azaltilmasi
amaciyla yenilenebilir enerji (retilmesine yonelik atilacak adimlarin tarimsal Griin
piyasalarina da olumlu yansimalari olacaktir. Buna gore enerji Uretiminde disa
bagimliligin azaltilmasinin petrol fiyatlarinin tarim Griinleri Gzerindeki etkisini iki yonden
hafifletmesi beklenebilir. Ilk olarak tiiketimde petroliin yerini yenilenebilir enerjinin almasi
petrol ithalatinin cari acik, dolayisiyla doviz kuru tzerindeki olumsuz etkilerini
hafifletecektir. Bunun sonucu olarak petrol fiyatlarinin tarimsal Griin fiyatlarn (izerinde

doviz kuru lizerinden ortaya cikan etkileri hafifleyecektir. Buna ek olarak enerji ihtiyacinin
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yerli kaynaklar ile karsilanmasi yoluyla doviz kurunun tarimsal riin fiyatlarini enerji
fiyatlarini degistirerek etkilemesinin oniine gecilebilecektir. Dolayisiyla tarim sektoriiniin

doviz kurundaki degisimlere olan duyarhligi azalacaktir.

Sonuc olarak bu calisma, 1994-2016 doneminde kiiresel petrol fiyatlari ve doviz
kurundaki hareketlerin Tirkiye'de aycicegi, bugday ve misir fiyatlarindaki hareketlere
Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Bu sonuclar, Tiirkiye'de ekonomi icinde 6nemli
bir paya sahip olan tarim sektoriiniin dis diinyadaki degisimlerden kaynaklanan bu etkilere
karsi korunmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Tarim ve enerji politikalarinin tarimsal
arin fiyatlarina istikrar kazandirmak ve dis soklardan korumak amaciyla sekillendirilmesi,

ozellikle gida giivenliginin saglanmasi bakimindan 6nem tasimaktadir.
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3. BOLUM
TURKIYE'DE PETROL SOKLARI VE HIiSSE
SENEDI FIYATLARI iLiSKiSi: ASIMETRIK ve
SEKTOREL BiR YAKLASIM

3.1. GIiRiS

Finansal ekonomi yazininda en cok arastirilan konularin basinda hisse senedi fiyatlarinin
tahmin edilebilirligi gelmektedir. Tahmin edilebilirlik, hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesi
ile ilgili teorilerin ima ettigi bir olgudur. Bu teorilerde oncelikle, hisse senedi fiyatlarinin
firmalarin gelecekteki nakit akislarina bagli olarak belirlendigi kabuliinden yola
cikilmaktadir. Ancak gelecek nakit akislarindaki degisimin yoni ve blyukliagu, icinde
bulunulan zamanda kesin olarak bilinemeyecegi icin, belirsizlik s6z konusudur. Dolayisiyla
finanasal yatirnm kararlar belirli bir riske katlanilarak verilmektedir. Hisse senedi fiyatlari
ile risk/ belirsizlik arasindaki bu iliski bugiinkii deger modeli ile tanimlanmaktadir.
Buglinkii deger modeline gore bir hisse senedinin fiyati beklenen nakit akislarinin
bugtinkii degerine iskonto edilmis toplamina esittir. Burada sozii edilen iskonto orani,
riski ifade etmektedir. Risk arttikca hisse senedini tutmanin karsiliginda elde edilmesi
beklenen getiri, dolayisiyla iskonto orani artar, hisse senedinin fiyati diiser. Oyleyse, hisse
senedi fiyatlarini etkileyen risk neye gore belirlenmektedir? Bu sorunun yaniti modern
portfoy teorisi ve bunun lizerine insa edilen varlik degerleme teorileri ile aranmaktadir.
Bu teoriler 6zetle, tim hisse senedi fiyatinin reel ekonomik aktiviteyi etkileyen cok sayida
risk faktori tarafindan belirlendigini, her bir hisse senedi fiyatinin bu faktorlere olan
duyarliliklarinin farkli oldugunu ifade etmektedir. Bunun bir sonucu olarak, cesitli
makroekonomik faktorlerdeki degismelerin hisse senedi fiyatlari ile ilgili bilgi tasiyip

tasimadigi sorusu akillara gelmektedir.

Tahmin edilebilirlik ile ilgili yazin incelendiginde, bircok calismada hisse senedi fiyatlarinin
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gelecek degerlerini aciklama konusunda makroekonomik risk faktoérlerine basvuruldugu
gorllmektedir. Séz konusu makroekonomik risk faktorlerine enflasyon (Fama ve Schwert,
1977; Nelson, 1976; Miller vd., 1976), faiz oranlari (Chan, 1985; Thorbecke ve Alami,
1992; Fama ve French, 1989), sanayi iretimi (Chen, 1991; Pesaran ve Timmerman,

1995) ve istihdam orani (Thorbecke ve Chisholm, 1995) 6rnek olarak gosterilebilir.

Makroekonomik faktorler denildiginde akillara gelen diger bir degisken petrol soklaridir.
Petrol soklarina, ilgili yazinda ekonomik aktivitenin en onemli belirleyenlerinden birisi
olarak genis bir yer verilmektedir. Ilk olarak Hamilton (1983), dissal olarak belirlenen
petrol fiyati soklarinin 1949-72 déneminde ABD ekonomisinde yasanan cogu resesyonun
Granger nedeni oldugunu ortaya koymustur. Hamilton (1983)"in oncii calismasini takiben
bir cok calismada (Mork, Olsen ve Mysen, 1994; Burbidge ve Harrison, 1984) petrol
fiyatlarinin makroekonomi lizerindeki negatif etkileri ortaya koyulmustur. Ote yandan,
petrol soklarini temsilen kullanilan diger bir gosterge petrol fiyati oynakhgidir. Lee vd.
(1995), Ferderer (1996) ve bunlari izleyen bircok calismada petrol fiyati oynakhgmnin reel
ekonomik aktivite lzerindeki aciklayici ortaya koyulmaktadir. Bununla birlikte petrol
soklarinin makroekonomi (izerindeki etkileri hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik
degiskenler ile tahmin edilebilirligi ile birlikte dustinildigiinde petrol ve hisse senedi
piyasalari arasinda iliski olup olmadigi sorusu akillara gelmektedir. Ornegin Huang,
Masulis ve Stoll (1996) calismasinda petrol fiyatlarinin ABD ekonomisi iizerinde iddia
edildigi gibi énemli bir role sahip olmasi halinde, petrol fiyati degismelerinin hisse senedi

fiyati degismeleri ile birlikte hareket etmesinin beklenebilir oldugu ifade edilmistir.

Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini hem beklenen nakit akislari, hem de iskonto
orani izerinden etkileme potansiyeline sahip oldugu iddia edilmektedir (Basher ve
Sadorsky, 2006). Petroliin isgiicii ve sermaye ile birlikte tretimde kullanilan girdilerden
birisi oldugu distnildigiinde, iiretim faktorleri arasindaki ikame etkilerinin yoklugunda
petrol fiyati artislarinin Gretim maliyetlerini artirarak nakit akislarini azaltacagi, buna
bagh olarak hisse senedi fiyatlari (izerinde negatif yonlii bir etkide bulunacag soylenebilir.
Ote yandan pozitif petrol soklari makroekonomik degiskenler iizerinden isleyen dolayli

etkileri ile iskonto oranlarini artirarak da hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden
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olabilmektedir (Aurori ve Nguyen, 2010). Dolayisiyla petrol fiyatlarinin hem nakit akislar
hem de iskonto orani lizerinden hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkilerinin negatif yonde
olmasi beklenmektedir. Petrol fiyati oynakliginin ise yaratacagi belirsizlik ortaminin
sonucu olarak toplam yatirimlari, dolayisiyla makroekonomik aktiviteyi duslirecegi 6ne
siiriilmektedir.! Bunun bir sonucu olarak, petrol fiyati oynakliginin hisse senedi fiyatlarini

iskonto orani lizerinden negatif yonde etkilemesini beklemek miimkindir.

Petrol soklarinin etkilerini arastiran yazin incelendiginde 6ne cikan diger bir kavram
asimetridir. Federer (1996), Brown ve Yiicel (2002), Mork vd., (1994) ve Lardic ve
Mignon (2008) gibi bircok calismada ekonominin petrol fiyatlarina asimetrik tepkiler
verdigi, petrol fiyati artislarinin ekonomi tizerindeki daraltici etkisinin, azalislarinin
genisletici etkisinden biiyiiklik bakimindan farkh oldugu ortaya koyulmaktadir. Buna
dayanarak, petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar izerindeki etkilerinin de asimetrik

olarak ortaya cikacagini beklemek mimkindiir (Gogineni, 2010).

Petrol soklarinin etkileri Gizerine yapilan calismalar incelendiginde 6ne cikan diger bir
kavram ise "etki alani"ni ele alis bicimidir. Burada etki alanindan kasit, petrol
soklarindan etkilenen degiskenin bagl bulundugu Ulke ya da sektordiir. Buna gore, petrol
fiyati degismelerinin ekonomideki sektorler lizerindeki etkileri sektorlerin petrole olan
bagimhiliklarina gore farkhlik gosterebilmektedir (Lee ve Ni, 2002). Sektérlerin petrol
soklarina olan heterojen duyarhlklarinin belirlenmesinin portfoy risk yonetimi bakimindan
énemli sonuglar olacaktir (Li, Zhu ve Yu, 2012). Bunun yani sira gelismis tlkelere gore
daha fazla enerji yogun (retim sireclerine sahip olmalari ylikselen piyasa ekonomilerinin
petrol soklarinin etkilerine daha acik olmalarina sebep olmaktadir (Basher ve Sadorsky,
2006). Bu boliimde petrol ve hisse senedi piyasalari yazinina, petrole bagimlilig yiiksek
ve gelismis Ulkelere gore hisse senedi piyasasi henliz olgunlasmamis bir yiikselen piyasa
ekonomisi olan Tirkiye icin 06:2007-12:2018 donemi aylik verileri ile kiresel petrol
soklari ve sektorel hisse senedi fiyatlari arasindaki asimetrik iliskilerin arastirilarak katkida

bulunulmasi amaclanmaktadir.

IPetrol fiyatlarinin belirsizlik etkileri icin bkz: Pindyck, 1991; Bernanke, 1983
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Calismanin bu bolimiiniin gelisimi su sekilde planlanmaktadir: 2. alt bolimde 6ncelikle
hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesini ele alan teorik yaklasimlara yer verilecektir.
Sonrasinda, petrol soklarinin hisse senedi fiyatlarini tahmin etmedeki rolii hem teorik,
hem uygulamali calismalarin sonuclar tizerinden aciklanacaktir. 3. alt béliimde ise petrol
soklarinin hisse senedi piyasasinda bir risk faktorii olup olmadiginin arastirilmasinda
kullanilacak yontem tanitilacaktir. 4. alt bolimde tahmin sonuclarina yer verilecektir. 5.

ve son alt bolimde ise elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

3.2. TEORIK ve AMPIRIK YAZIN

3.2.1. Finansal Varlik Degerleme Teorileri

Uretim ve tiiketim faaliyetlerini artirmak isteyen girisimcilerin bu faaliyetlerini
gerceklestirebilmek icin gerekli olan kaynaga ulasmalarinin bir yolu finansal araclar ihrac
etmektir. Gelecekte daha yliksek bir tiiketim diizeyi elde etmek isteyen bireyler ise cari
gelirlerinin  bir kismini  cari tiiketimde kullanmaktan vazgecerek olusturduklari
tasarruflarini bu finansal araclari satin almak icin kullanirlar. Boylece yatinmcilar ilgili
firmanin gelecekte elde edecegi karlarin paydasi olurlar. Yatirnmcilar ve girisimciler
finansal varlik piyasalarinda bir araya gelirler. Finansal varlik piyasalari varlik arz ve
talebini bulusturmanin yani sira kit kaynaklarin en iyi kullanim alanlarina tahsis edilmesini

saglama islevini de yerine getirmektedirler (Blume ve Siegel, 1991).

Bir bireyin karsi karsiya oldugu en biiylik secim problemlerinden bir tanesi servetini
alternatif finansal varliklar arasinda nasil dagitacagidir (Constantinides vd., 1995; Elton
ve Gruber, 1997). Gelecekte daha yiiksek bir tiiketim diizeyi elde etmeyi amaclayan bir
yatirimci en yiiksek getiriyi saglayan yatirim aracini secerken hangi olcitleri esas alacak
ve bu olcltleri nasil degerlendirecektir? Bu soruya aciklik getiren yaklasimlari iki ana
bashk altinda toplamak mimkiindir. Bunlardan ilki temel (fundamental) degerleme
analizi, ikincisi ise modern portfoy teorisini takiben risk-beklenen getiri iliskisi (izerine
kurulmus olan yaklasimlardir. Temel degerleme analizinde yatinmcilarin firmalara 6zgi

degiskenlerin gelecek degerlerine dair beklentilerini esas alarak hisse senetlerinin gercek
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degerini belirledikleri ve bu degeri piyasada olusan fiyatla karsilastirarak yatinm karari
aldiklari varsayilir. Modern portfdy teorisinde ise yatirnmcilarin varliklarin beklenen risk ve
getirilerini goz oniinde bulundurarak portfoylerini olusturup, beklenen getirilerini
maksimize ettikleri varsayilir. Modern portfdy teorisinin bazi varsayimlarini genisleten
sermaye varliklarini fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modeli gibi yaklasimlar ise hisse
senedi denge fiyatlarinin belirleyicilerine aciklik getirmek iizere gelistirilmistir. ilerleyen alt

bolimlerde bu teorilere deginilecektir.

3.2.1.1. Finansal Varlik Degerleme Teorileri, Risk ve Beklenen Getiri

Finansal varlik analizi konusundaki erken donem calismalarda yatirim yapmanin temelinde
varhigin gercek degerini (fundamental value) belirlemek sorunu oldugu kabuliinden yola
ctkilmistir (Blume ve Siegel, 1991). Dolayisiyla yatinmcilarin karar siireclerinde
firmalarin /hisse senetlerinin gercek degerlerini dikkate aldiklari varsayilir. Buna gore
portfoy yoneticileri gercek degerinin altinda fiyatlanmis varliklar satin alip, sonraki
donemlerde daha yiiksek bir fiyattan satarak kar elde etme arayisi icerisindedirler

(Damodaran vd., 2007).

Degerleme teorilerine gore bir varligin gercek degeri kazanc potansiyeline baghdir. Bu
kazanc potansiyeli ise sirketin yonetiminin kalitesi, endlstri ve ekonominin genel
gortinimi gibi temel faktorler tarafindan belirlenir (Fama, 1995). Varligin piyasa degeri
ise piyasadaki arz ve talep kosullari tarafindan belirlenir ve bu anlamda esas degerinden

farklilasabilir.2

Degerleme yaklasimlari nispi ve dogrudan yaklasimlar olarak iki baslik altinda toplanabilir
(Lee, 2003). Nispi yaklasimlarda karsilastinlabilir firmalarin hisse senedi fiyatlarinin defter

degerlerine, satislara ve kazanclara orani gibi carpanlar hedef firmanin hisse senetlerini

2Qrnegin Adam Smith (1776, sf. 24) bu olguyu "dogal fiyat" kavrami ile aciklamistir. Buna gére bir
varligin piyasada olusan fiyati dogal fiyata esit olabilecegi gibi, lizerinde ya da altinda da gerceklesebilir. Bir
hisse senedinin esas degerinin temettl veya kazanclar gibi firmaya 6zgii etkenler tarafindan belirlendigini
6ne stiren Graham ve Dodd (1934)'a gore ise bazi yatinmcilar bu etkenlere dair bilgilere digerlerinden
daha once ulastiginda gercek degerinin altinda fiyatlanmis varliklari toplayarak ortalamanin {izerinde
getiri elde etme firsati yakalayabilirler. Ancak piyasadaki tim aktérler firmaya 6zgii etkenler hakkindaki
bilgilere ulastiginda o varligin fiyati esas degerine ulasacaktir.
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degerlemek icin kullanilir. Dogrudan degerleme yaklasimi ise bilanco, kosullu alacaklar
(contingency claims) ve iskonto edilmis nakit akisi yaklasimi olarak iice ayrilir. Bilanco
degerleme yaklasiminda firma bilancosunda yer alan varliklari ve yiikiimliliklerine gore
degerlenir. Buna karsin kosullu alacaklar yonteminde firmalarin hisse senetleri icinde
bulunulan dénemde belirsiz olan gelecek ekonomik gostergelere gore alacaklari opsiyonlar
dikkate alinarak degerlenir. Iskonto edilmis nakit akisi yaklasimina gére ise bir hisse
senedinin degeri gelecekte saglamasi beklenen kazanclarin bugtinkii degerlerine iskonto
edilmesiyle belirlenir. Modelde bir varhigin ¢ donemindeki fiyati P, asagidaki formiil ile

belirlenir:
E(Piy1) + E(Di11)
1+ E(Ry41)

P, = (3.1)

(3.1) nolu denklemde D temetti 6demelerini, R ise varligin getirisini ifade etmektedir.
E ise beklenti operatériidiir. (3.1) nolu denkleme gére bir varligin tutuldugu dénemin
basindaki fiyati, tutuldugu dénemin sonunda olusacak fiyati ve saglayacagi temettii
odemesine dair beklentilerin iskonto orani ile iskonto edilmis toplamlarindan

olusmaktadir.

Iskonto orani bir varligin beklenen getirisi tarafindan belirlenmektedir. Beklenen getiri
kavrami varhgin tutuldugu donem boyunca olasi tiim senaryolarin sonucunda elde
edilecek getirilerin ortalamasi olarak tanimlanmaktadir. Tanimi geregi, varligin getirisinin
tutuldugu dénemin basinda kesin olarak tahmin edilemeyecegi aciktir. Olasi senaryolar ne
kadar fazla ve bu senaryolarin sonuclarinin arasindaki fark ne kadar buyiik ise, varhigin
getirisine dair belirsizlik o kadar fazla olacaktir. Belirsizlik kavrami riski isaret etmektedir.
Dolayisiyla yatirnm kararlari risk altinda verilir. Gelecekte saglayacagi getiriye dair
belirsizlik tasimayan varliklar ise risksiz varliklar olarak adlandirilir.® Risksiz varliklarin
gerceklesen degeri her zaman beklenen degerine esittir. Bir yatirrmcinin risksiz varlik
yerine riskli bir varliga yatirnm yapmasi icin riskli varligin beklenen getirisinin daha yiiksek
olmasi gerekmektedir. Bir hisse senedinin piyasada olusan risksiz getirinin tizerinde getiri
saglamasi, tasidig riskin telafi edilmesi anlamina gelmektedir (Cochrane, 1997). Riskli ve
risksiz varligin beklenen getirileri arasindaki fark olarak tanimlanan risk primi ise

yatirimcilarin riskli yatinmlar icin talep ettigi 6diil olarak nitelendirilebilir. Bir baska

3Ornegin ABD iic aylik hazine bonosu, risksiz bir varlik olarak kabul edilir
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ifadeyle risk primi beklenen nakit akislarina risk olciisiinde uygulanan iskontodur. Varliga
dair risk algisi arttikca varligin risk primi*, dolayisiyla beklenen getirisi artacak, bunun
sonucu olarak da yatirimcilar varliga daha az fiyat 6demeye istekli olacaklardir

(Damodaran, 2013).

Yukaridaki aciklamalardan anlasilacagi tizere bir hisse senedinin beklenen getirisinin
tasidigi riskin bir fonksiyonu oldugunu séylemek mimkiindiir. Ancak yukarida deginilen
temel degerleme yaklasimlarinda varliklarin belli bir andaki gercek degerleri firmaya 6zgii
degiskenlere dair ongoriler ile belirlenerek bu yatirm araclarinin karlihgi ortaya
koyulurken, risk tanimlanmaz. Ayrica bu modellerde farkli hisse senetleri arasindaki
iskonto oranlarinin neden farklilastigina aciklama getirilmez (Blume ve Siegel, 1991).
Finansal varliklarin beklenen degerleri ve risk arasindaki iliskileri tanimlayarak temel
degerleme analizlerinden ayrisan cesitli yaklasimlar mevcuttur. Bunlardan ilki modern
portfoy teorisidir. Modern portfdy teorisi risk ve beklenen getiri iliskisini tanimlayarak bu
iliskinin optimal portfoylin olusturulmasindaki roliinii ortaya koymaktadir. Modern
portfoy teorisinin varsayimlarini genisleterek gelistirilen arbitraj fiyatlama teorisi ve
sermaye varliklarini fiyatlama modeli gibi teoriler ise cesitli risk faktorlerinin varlklarin
denge fiyatlarinin olusturulmasindaki roliinii tanimlamaktadirlar. Asagida bu yaklasimlara

deginilecektir.

3.2.1.2. Modern Portfoy Teorisi ve Varlik Fiyatlama Teorileri

Modern portfdy teorisinin (MPT) kurucusu olarak anilan Markowitz (1952, 1959) risk ve
beklenen getiri arasindaki iliskiden yola cikarak bir yatirnmcinin servetini cesitli varliklar

arasinda optimal olarak nasil dagitabilecegini modellemistir.

Markowitz varliklarin riskini bireysel olarak ele almak yerine aralarindaki iliskileri géz
oniinde bulundurmus, risk cesitlendirmesi ile beklenen getiriyi degistirmeksizin minimum
riskli portfoye nasil ulasilabilecegini modellemistir. Modern portféy teorisinde iki tir

riskten soz edilmektedir. Bunlardan ilki firmaya 6zgl kosullar tarafindan belirlenen

4 Risk priminin miktari bireyin riskten kacinma derecesi ile ayni yonlii degismektedir.
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sistematik olmayan risktir. ikincisi ise genel ekonomik kosullar tarafindan belirlenen,
ekonomide faaliyet gosteren tiim firmalarin maruz kaldigi sistematik risktir. Markowitz'e
gore yeterince iyi cesitlendirilmis ve agirliklandinlimis bir portfoyde firmalara 6zgi riskler
elimine edilecek, dolayisiyla portféyiin maruz kaldigi tek risk cesidi sistematik risk

olacaktir.

Optimal portfoyl olusturmanin temelinde yatan cesitlendirme fikri “bitiin yumurtalari

% prensibine dayandirilmaktadir. Bu prensibi finans piyasalarina

ayni sepete koymama”
uyarlayan Markowitz portfoylin beklenen getirisini icerisindeki varliklarin beklenen
getirilerinin agirlikli ortalamasi, riskini ise beklenen getirilerin varyansi olarak
tanimlamistir. Beklenen getirilerin varyansi ise varliklarin arasindaki kovaryanslarin
agirliklandinlmis toplamindan olusmaktadir.  Bir portfoydeki varliklarin arasindaki
kovaryans pozitif ve yiliksek ise getiriler ayni yonde hareket edecektir. Dolayisiyla
portfoyiin varyansi (riski) yiiksek olacaktir. Bunun yerine kovaryanslar cok dusiik ya da
negatif olan varliklardan olusturulacak bir portfoyiin riski varliklarin her birinin risklerinin
toplamindan diisiik olacaktir.® Béylece portféyde risk cesitlendirmesinin sonucu olarak
beklenen getiriyi degistirmeksizin daha disik bir risk diizeyine ulasilabilecektir.
Markowitz'in portfoy secimi problemi farkli beklenen getiri diizeyleri icin coziildiigiinde
her bir beklenen getiri diizeyine karsilik gelen minimum varyansl bir portfdy ortaya cikar.”

Bu minimum varyansli portfoyler kiimesi icerisinde belli bir risk diizeyinde en yiiksek

beklenen getiriye sahip portfoyler ortalama-varyans diizleminde etkin siniri olusturur.

Ote yandan, analize risksiz varlik dahil edilirse, yatirimcilar servetlerini iki farkl yatirim

fonu arasinda dagitma firsatini elde ederler. Modelde risksiz varlik standart sapmasi sifir

5 Bu prensibi sans oyunlarinda kazanma/kaybetme olasiliklari ile 6rneklendirmek miimkiindiir. Buna
gore eldeki tim servet ile bir kez bahis oynanmasi sonucunda servet ya tamamen kaybedilecek, ya da
belli bir oranda artinlacaktir. Dolayisiyla muhtemel sonuclarin arasindaki fark biiylik olacaktir. Ancak
eldeki para ile birkac kez bahis oynanirsa bazilari kazang, bazilar kayipla sonuc¢lanacaktir. Bu durumda
muhtemel sonug¢larin arasindaki fark ilk duruma gére daha az olacaktir (Bernstein, 1985).

Hisse senedi, tahvil veya nakit gibi benzer ézelliklere sahip varlik gruplarinin kendi aralarindaki
korelasyonlari yiiksektir. Dolayisiyla yumurtalari ayni sepete koymamak varlik siniflarindan sadece birisine
yatirrm yapmamak anlamina gelmektedir. Cesitlendirme stratejisi ile hedeflenen, ayni ydonde hareket
etmesi beklenmeyen cesitli yatirim araclari ile yatirrmcinin iistlenecegi riskin azaltilmasidir.

"Optimizasyon probleminde portféyiin varyansi iki kisit altinda minimize edilir: (i) birey tiim servetini
varliklar arasinda dagitmalidir ve (ii) portféy dnceden belirlenmis bir beklenen getiriyi saglamalidir.
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olan ve diger varliklarla korelasyonu bulunmayan varlik olarak tanimlanmaktadir.
Servetini etkin sinir Gzerindeki bir portfdy ve risksiz varlik arasinda dagitan bir
yatinmcinin olusturdugu portféyiin (p portféyi) beklenen getirisi £, su sekilde formiile
edilebilir:

Ep:Tf—i-?(Eb—Tf) (32)
b

Denklemde 7 risksiz varligin getiri oranini, Ej riskli varliklardan olusan portféyin (b
portfdyii) beklenen getirisini ve o standart sapmayi temsil etmektedir. Ote yandan etkin
sinir tizerinde belli bir risksiz orana denk gelen ve maksimum getiriyi saglayan tek bir
portfoy vardir. Bu portfoy etkin portfoy olarak adlandiriimaktadir. Dolayisiyla yatirnmcilar
riskten kacinma derecelerine gore bu etkin portfoylin ve risksiz varligin dogrusal

kombinasyonlarindan olusan portfoyii tutacaklardir.

MPT vyatirimcilarin portfoylerini olustururken izlemeleri gereken davranis kalibini
tanimlayan normatif bir teoridir. Bu teorinin (izerine piyasalarin varliklari nasil
fiyatladigini aciklayan bazi modeller gelistirilmistir. Bu modellerden ilki olan Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM), Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966)
tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir. CAPM, yatinmcilarin
ortalama-varyans analizini temel alarak olusturduklari portfoylerinin en 6nemli unsuru
olan beklenen getirinin nasil belirlendigini aciklayan pozitif bir teoridir (Fabozzi vd.,
2002). CAPM'e gore yatinmcilarin tim varliklarin beklenen getirileri, varyanslari ve
kovaryanslarina dair inanislar aynidir. Homojen beklentilere dair bu varsayim CAPM'i
Markowitz'in teorisinden ayirarak ampirik olarak test edilebilir bir piyasa dengesi modeli
haline getirmektedir. Markowitz'in teorisinde bir yatirrmcinin bireysel inanclarina gore
olusturdugu etkin portfoyiin CAPM'de homojen beklentiler varsayimindan dolayi tiim
yatinmcilar icin ayni oldugu kabul edilir. Dolayisiyla her bir yatirimcinin portfdyii risksiz
oran ve etkin portfoyliin dogrusal bir kombinasyonundan olusur. Piyasadaki tim
yatinmcilarin portfoylerinin toplami piyasa portfoyiini olusturdugundan ve bu portfoylerin
tiimd ortalama-varyans etkin oldugundan piyasa portfoyi de ortalama-varyans etkin
olarak kabul edilir. CAPM'de bir varligin beklenen getirisi E;, asagidaki sekilde formiile
edilir:

E;, = Rf + ﬂZ(Em - Rf) (33)
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Denklemde R risksiz varligin getiri oranini, £, piyasa portféyiiniin beklenen degerini, /3;
ise ¢ varhginin getirisinin piyasa portfoyi ile birlikte hareket edebilme kabiliyetini ifade
etmektedir. CAPM'e gore, eger (3.3) numarali denklemin sag tarafindaki deger risksiz
orandan biytik ise (yani ¢ varlg pozitif bir risk primine sahipse), ¢ varliginin tasidig risk
dolayisi ile 6dillendirilmesi gerekmektedir. Bu 6diil, piyasa risk priminin /5 katsayisi ile

carpimindan olusmaktadir. [ katsayisi ise varligin riskinin piyasa riskine oranidir:

~ Cov(R;, Rpy)

Bi o2 (3.4)

(3.4) nolu denkleme gore /3 katsayisi varligin getirisinin piyasa getirisi ile kovaryansinin
piyasa getirisinin varyansi ile normallestirilmis bicimi olarak tanimlanmaktadir (Cummins,
1990). /3 katsayisi 1'den biyik ise yatirimci piyasa riskinden daha biiyiik bir riskle karsi
karsiyadir ve bu riski daha yiiksek bir getiri ile telafi etmelidir. Ozetleyecek olursak,
CAPM finansal piyasalar ortalama-varyans etkin oldugunda varliklarin beklenen degerleri

ile 5 katsayilari arasinda dogrusal bir iliski olacagini ima etmektedir.

CAPM'de tim riskli varliklari iceren piyasa endeksinin miikemmel cesitlendirilmis bir
portfdy oldugunu séylemek mimkindir. Bunun bir sonucu olarak piyasa endeksinde
sistematik olmayan tiim riskler elimine edilecek ve maruz kaldigi tek risk cesidi sistematik
risk olacaktir. Diger bir deyisle CAPM, sistematik risklerin bir hisse senedinin fiyati
uzerindeki etkilerinin nasil olclldigiine 1sik tutmaktadir. CAPM’'de bir portféyiin
beklenen getirisi belirlenirken ele alinan tek risk faktoriiniin piyasa riski olmasina bazi
elestiriler getirilmistir. Ornegin Roll (1977), ampirik testlerde kullanilan piyasa endeksinin
piyasadaki tim riskleri temsil etmekte yetersiz kalabilecegini ve bu durumun yaniltici

sonuclara neden olabilecegini iddia etmistir.

Ik olarak Ross (1976) tarafindan gelistirilen arbitraj fiyatlama teorisinin (APT) CAPM'in
cok faktorli alternatifi oldugu soylenebilir. Ancak bu iki teoriyi birbirinden ayirarak piyasa
dengesine farkli yollardan ulasilmasini saglayan temel etmen varsayimlaridir. CAPM'de
piyasa dengesine MPT'nin ortalama-varyans yaklasimi yoluyla ulasilirken, APT de arbitraj

teorisinden faydalanilir. Arbitraj olmamasi (no arbitrage) kosuluna gére denge hisse
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senedi fiyatlari portfoyler arasinda arbitraj firsati yaratmayacak sekilde olusmussa,
beklenen getiriler faktor yapisi ile dogrusal bir iliski icinde olacaktir. Buna gore bir
varligin gelecekteki getirisi yatirimcilar tarafindan ongoriilebilen ve 6ngoriilemeyen olaylar
tarafindan belirlenecektir. Ongoriilebilen olaylarin etkileri beklenen getirilerde, dolayisiyla
varligin fiyatinda halihazirda yansitilmaktadir. Ongériilemeyen olaylar ise varlik fiyatlarina
yansitilamayacaktir, ancak getirilerin bu olaylara duyarlihg yatirimcilar tarafindan tahmin
edilmektedir (Roll ve Ross, 1984). Getirileri etkileyen sistematik faktérler ise birden fazla
olup, ekonominin durumunu tanimlayan degiskenler olarak nitelendirilebilirler. APT'ye

gore bir hisse senedinin getirisi R, asagidaki esitlik ile tanimlanabilir:

R =E(R)+ 51(f1) + Bao(fo) + ... + Bu(fn) + € (3.5)

Denklemde E(R) varligin beklenen getirisini, f,, n. siradaki sistematik risk faktoriindeki
degismeleri ve 3, varligin getirisinin n. siradaki faktore olan duyarliligini gostermektedir.
e ise firmaya 6zgii soklarin getiri (izerindeki etkisini ifade etmektedir. lyi cesitlendirilmis
bir portféyde e'nin 0'a esit olmasi beklenir (Burmeister vd., 1994). APT'de varligin
getirisi ve 3 katsayilari arasinda pozitif bir iliski ongoriilmektedir. [ katsayilarinin sifir
olmasi ya da faktorlerin degerlerinde bir degisiklik olmamasi durumunda varligin
gerceklesen getirisi beklenen getirisine esit olacaktir. Dolayisiyla faktor yapisi gerceklesen

getirinin beklenen getiriden sapmasini temsil etmektedir.

Portfoyler arasinda ortaya cikan bir arbitraj firsati yatirimcilarin portféylerini hizlica
degistirip piyasayl dengeye getirmelerine ve varliklarin beklenen getirileri ile S katsayilari
arasinda dogrusal bir iliski olusmasina yol acacaktir. Yatirimcilar tuttuklan varlik ile ayni
faktor duyarlihigina sahip fakat daha yiiksek beklenen getirisi olan bir varligin oldugunu
farkettiklerinde bu varligin gercek fiyatinin altinda oldugunu disiniip bu varliga
yoneleceklerdir. Dolayisiyla ayni 8 katsayisina sahip her iki varhigin fiyatlari ve beklenen
getirileri esitlenecektir. Varligin beklenen getirisi ve bir risk faktoriiniin S katsayisi
arasindaki pozitif iliskinin egimi, bu faktoriin fiyatini temsil etmektedir. Risk faktoriiniin
B katsayisi 1 iken varligin beklenen getirisi ile risksiz oran arasindaki fark risk faktoriinin

fiyatidir. Varhigin beklenen getirisi ve faktor duyarliliklar arasindaki iliski asagidaki esitlik
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ile ifade edilebilir:

E(R) = Ry + B1(Ey — Ry) + Bo(Bs — Rp) + oo+ Bu(Eu — Ry)  (3.6)

(3.6) numarali denkleme gore bir varligin beklenen getirisi E(R), risksiz orani (Ry) risk

primi (E,, — Ry) ve varligin karsilik gelen faktorlere olan duyarlihiginin (/3,) ¢arpimlarinin

Buraya kadar anlatilanlar birlikte degerlendirildiginde hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki
degerlerinin, cesitli degiskenlerin buglinkii degerlerine bakilarak tahmin edilip
edilemeyecegi sorusu akillara gelmektedir. Ik olarak, varlik degerleme teorileri baslhg
altinda ele alinan bugiinkii deger formiiliine bakildiginda bir varligin fiyatinin beklenen
nakit akisi ve beklenen getirisine gore belirlendigi 6ne siiriilmektedir. Buna gore,
beklenen nakit akislari ya da getirileri etkileyen faktorlerin hisse senedi fiyatlarinin gelecek
degerlerine dair bilgi tasimasini beklemek miimkiindiir. Ote yandan, modern portfoy
teorisi bashgi altinda ele alinan varlik cesitlendirmesi yaklasimi beklenen nakit akisi ve
getiriler Gzerinde ne tiir risk faktorlerinin etkili olacagina isik tutmaktadir. Buna gore
cesitlendirilmis bir portfoyde firmalara 6zgi riskler elimine edilerek, yalnizca sistematik
risk faktorleri etkili olacaktir. Bu faktorler kisaca gelecek reel ekonomik aktivitenin

durumu ile ilgili bilgi tasiyan makroekonomik degiskenler olarak tanimlanmaktadir.

Hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi ile ilgili uygulamali yazin incelendiginde,
cesitli makroekonomik risk faktorlerinin aciklayici degisken olarak ele alindigi
gorilmektedir. Coklu faktor modellerine 6rnek gosterilebilecek ilk ampirik calismalardan
biri olan Chen vd. (1986) ABD icin faiz oranlari, enflasyon, sanayi uretimi, geri
o6denmeme risk primi gibi degiskenlerin 1953-1983 6rneklem doneminde hisse senedi
getirileri Gizerindeki aciklayici giiciinii regresyon analizi ile ortaya koymustur. Chen vd.
(1986) calismasini 1975-1984 dénemi icin tekrarlayan Hamao (1988) ise enflasyon, risk
primi ve vade yapisinin Japonya hisse senedi piyasasi tizerindeki aciklayici giiciinii
gostermistir. Bununla birlikte, bu iki calismanin ortak yonlerinden bir tanesi de, giderek

artan sayida arastirmaya konu olan petrol soklarini da hisse senedi fiyatlarini etkileme



104

potansiyeli olan degiskenlerden biri olarak veri setine dahil etmeleridir. Ancak hem Chen
vd. (1986), hem de Hamao (1988), petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalarinda
fiyatlanan bir degisken oldugu sonucuna ulasamamislardir. Bu 6ncii calismalari takiben
petrol fiyatlarina bircok faktor modelinde aciklayici degisken olarak yer verilmistir.
Ornegin ABD ekonomisinde hisse senedi getirilerindeki degisimlerin aciklanmasi amaciyla
VAR yénteminden yararlanan Sadorsky (1999), 1947:01-1996:04 déneminde sanayi
tretimi ve faiz oranlarinin yaninda petrol fiyatlarinin da énemli bir risk faktori olarak yer
aldigini ortaya koymustur. Bir sonraki alt boliimde petrol soklari ve hisse senedi piyasasi

iliskisini ele alan teorik ve uygulamali calismalara yer verilecektir.

3.2.2. Hisse Senedi Getirileri ve Petrol Fiyatlar

Onceki béliimlerde de deginildigi iizere, 1970'li yillarda baslayan dramatik petrol fiyat
artislar ve bu artislar kronolojik olarak izleyen resesyonlar Hamilton (1983) basta olmak
tizere bircok calismada petrol ve reel ekonomik aktivite arasindaki bagin arastirilmasina
neden olmustur. Ustelik bu calismalarin artan petrol fiyatlarinin olumsuz etkileri
konusunda uzlastiklarini séylemek miimkiindiir. Ote yandan bir énceki alt béliimde
anlatildigi tizere, varlik degerleme teorileri hisse senedi fiyatlari ile reel ekonomik aktivite
arasinda iskonto orani ve beklenen nakit akislari (izerinden gerceklesen bir bag oldugunu
ima etmektedirler. Daha acik bir ifadeyle, hisse senedi fiyatlarinin is cevrimlerinin
genisleme donemlerinde yiikselip, daralma donemlerinde distigini soylemek mimkindir
(Cochrane, 2017). Dolayisiyla resesyonlarin nedeni olarak gosterilen petrol fiyatlarinin
hisse senedi getirilerini tahmin etmede kullanilan risk faktorleri arasinda olmasi sasirtici

olmayacaktir.

Petrol fiyatlari hisse senedi fiyatlarini hem beklenen nakit akislari hem de iskonto orani
tizerinden etkileme potansiyeline sahiptir (Basher ve Sadorsky, 2006). Bu etkilerin nasil
gerceklestigini anlamak icin, petrol fiyatlarinin reel ekonomik aktiviteye 6nciil olmasini
aciklayan kanallara yeniden deginmek faydali olacaktir. ilk olarak, petroliin isgiicii ve
sermaye ile birlikte Giretimde kullanilan girdilerden birisi oldugu distnildiginde, Gretim

faktorleri arasindaki ikame etkilerinin yoklugunda petrol fiyati artislarinin (iretim
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maliyetlerini artirarak nakit akislarini azaltacag, buna bagl olarak hisse senedi fiyatlari
iizerinde negatif yonlii bir etkide bulunacagi sdylenebilir. Iskonto orani ise faiz oranlari,
enflasyon, ekonomik blylime gibi makroekonomik gostergelere gore sekillenmektedir.
Pozitif petrol soklarinin makroekonomik degiskenler lizerinden isleyen dolayl etkileri ile
iskonto oranlarini artirarak hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olmasi
beklenmektedir (Aurori ve Nguyen, 2010). Petrol fiyatlarinin s6z konusu makroekonomik
degiskenler tzerindeki etkilerinin ortaya cikisi cesitli alternatif yaklasimlar ile
aciklanmaktadir. Buna gore rnegin pozitif bir petrol soku, i) net petrol ithalatgisi olan
bir ilkede servet kaybina neden olarak toplam talebi, dolayisiyla ciktiyr disiirecek, ii)
belirsizlik yaratarak yatirrm ve titketim harcamalarini disiirecek, iii) belli sektorleri
olumsuz etkileyerek yapisal issizlige yol acacak, iv) petrol irinleri fiyatlarini artirarak
enflasyona ve merkez bankalarinin tepkisi tizerinden dolayli olarak faiz oranlarinin artisina
neden olarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Ozetle, petrol fiyatlarinin hem
beklenen nakit akislari hem de iskonto orani lizerinden hisse senedi fiyatlari izerindeki

etkilerinin negatif yonde olmasi beklenmektedir.

Hisse senedi getirileri/fiyatlari ile petrol piyasasi arasindaki iliskileri arastiran calismalari
cesitli 6zelliklerine gore siniflandirmak miimkiindiir. Ilgili yazin incelendiginde, arastirma
sonuclarinin ele alinan llkeye, sektore, ya da petrol fiyati degiskeninin fonksiyonel
bicimine gore farkhlastig goriilmektedir. izleyen paragraflarda bu calismalarin bulgularina

deginilecektir.

Petrol fiyatlari ve hisse senedi piyasasi iliskisinin farkli tlkeler/ilke gruplari temelinde
arastirildigi calismalar incelendiginde, bulgularin bir (ilkeden digerine farkhlik gosterdigi
goze carpmaktadir. Ornegin Jones ve Kaul (1996) nakit akislari degerleme modeline
dayanarak ABD, Kanada, Birlesik Krallik ve Japonya icin hisse senedi ve petrol fiyatlari
arasindaki iliskileri OLS yontemi ile arastirmistir. Calismanin sonuclarina gére ABD ve
Kanada icin petrol fiyati etkilerinin negatif yonde oldugu, ancak Japonya ve Birlesik
Krallik icin ikna edici sonuclara ulasiimadigi belirtilmistir. GMM yoéntemini kullanan
Ferson ve Harvey (1995), petrol-hisse senedi piyasasi iliskisini, 18 farkh dlkenin

1970:01-1989:12 doénemi verilerine dayanarak uluslararasi perspektifte ele almistir. Cesitli
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makroekonomik degiskenler ile birlikte petrol fiyatlarinin da bir risk faktori olarak ele

alindig1 calismada elde edilen bulgularin lilkeden iilkeye degistigi rapor edilmistir.

Her (lkenin ekonomik, sosyal dinamiklerinin birbirinden farkh oldugu aciktir. Peki
petroliin hisse senedi piyasasi lzerindeki etkilerinin Ulkeden (lkeye farklilasmasina neden
olan faktorler nelerdir? Bazi arastirmalarin bulgulari bu soruyu aydinlatir niteliktedir. Bu
calismalarda llkeler arasinda ortaya cikan s6z konusu iliskilerdeki farklihigin tlkeler
arasindaki petrole olan bagimlilik ve gelismislik diizeyleri gibi farkliliklar ile ortlstugu
ortaya koyulmustur. Ornegin Le ve Chang (2015) petrole olan bagimliligi konusunda
ayrisan lic Asya ilkesinin hisse senedi piyasalarinda petrol soku riskinin fiyatlanip
fiyatlanmadigini esbiitiinlesme yontemlerini kullanarak arastirmistir.  Buna gore
1997:01-2013:07 yillan arasinda net petrol ihracatcisi olan Malezya ve petrol ariticisi olan
Singapur icin petrol soklarinin etkileri benzer ve énemli diizeyde pozitif iken, net ithalatci
olan Japonya icin pozitif etkilerin 6nemsiz diizeyde oldugu belirtilmistir. Park ve Ratti
(2008) ise uyguladigi VAR modelinin sonuglarina dayanarak petrol fiyatlarinin etkilerinin
1985-2005 doneminde net petrol ithalatcisi olan ABD ve 12 diger Avrupa llkesi icin
negatif, fakat net ihracatci olan Norvec icin pozitif oldugunu ifade etmistir. S6z konusu
iliskiyi dlkelerin gelismislik diizeyleri cercevesinde ele alan Driespong vd., (2008) tek
degiskenli regresyon yontemini kullanan calismalar arasindadir. Calismada
11:1973-04:2003 doéneminde analize konu olan 18 gelismis lilkeden 17'sinde petrol
fiyatlarinin hisse senedi getirileri izerindeki etkilerinin negatif ve 6nemli diizeyde oldugu,
gelismekte olan (lkeler icin ise etkilerin dnemsiz diizeyde oldugu yoniinde ampirik kanitlar
sunulmustur. Bu boliimde petrol ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskinin ithal
petrole onemli dizeyde bagimh bir yiikselen piyasa ekonomisi olan Tirkiye icin

arastirilmasi amaclanmaktadir.

Petrol-hisse senedi iliskilerini arastiran calismalari birbirinden ayiran diger bir 6zellik de,
piyasayi ele alis bicimleridir. Bazi calismalarda bagimli degisken olarak tim piyasayi
temsil eden toplam hisse senedi endekslerine odaklaniimaktadir (Ornegin, Basher, Haug
ve Sadorsky 2012; Basher ve Sadorsky, 2006; Smiech ve Papiez, 2013; Nguyen ve Bhatti,
2012; Aloui ve Aissa, 2016; Park ve Ratti, 2008; Le ve Chang, 2015; Miller ve Ratti,



107

2009; Narayan ve Narayan, 2010; Sotoudeh ve Worthington, 2015). Buna karsin bazi
calismalarda petrol fiyatlarinin etkileri sektérler bazinda ele alinmaktadir (Ornegin,
Nandha ve Faff, 2008; El-Sharif vd., 2005; Sadorsky, 2001; Arouri ve Nguyen, 2010; Faff
ve Brailsford, 1999; Cong vd., 2008; Reboredo ve Rivera-Castro, 2014). Iliskiyi toplam
piyasa endeksi yerine sektorel endeksler cercevesinde ele almanin cesitli motivasyonlari
bulunmaktadir. Her seyden once petrol soklarinin sektorler iizerindeki etkileri sektorlerin
petrolii girdi ya da cikti olarak kullanimlarina ya da yiikselen maliyetleri alicilarina
yansitabilme kabiliyetlerine gore farklilasabilmektedir (Nandha ve Faff, 2008). Toplam
piyasa endeksi lizerinden yapilan arastirmalar ise bu farkliliklarin Gzerini orterek yaniltici
bulgulara ulasma potansiyeli tasimaktadir. Buna karsin sektorlerin petrol riskine olan
duyarhhklarinin ayri ayri tespitinin yatirimcilarin izleyecegi stratejiler bakimindan énemli
sonuclari olabilmektedir. Ornegin petrol fiyatlarindaki artis (azalis) beklentisi yatinmcilari
petrole pozitif (negatif) duyarlihg: olan sektdlerin hisse senetlerine yonlendirebilecektir.
Ayrica portfoy yoneticileri ayni sektordeki farkli firmalarin  hisse senetleri yerine
duyarhhklar farkl yonde olan sektérlerin hisse senetlerinden olusacak bir portfoy ile risk
cesitlendirmesine gitme kabiliyetine sahip olabileceklerdir (Arouri ve Nguyen, 2010). llgili
yazin incelendiginde, petrol riskinin sektorler (izerindeki etkilerinin ele alindig)
calismalarda elde edilen sonuclarin bu arglimanlari biyik 6lclide destekledigini soylemek
miimkiindiir. Izleyen paragraflarda petrol soklarinin hisse senedi piyasasi iizerindeki

etkilerini sektorel boyutta ele alan bazi calismalarin blgularina deginilecektir.

Standart piyasa modelini petrol fiyati faktorii ile genisleterek petrol fiyatlarinin 35
endUstriye ait kiiresel hisse senedi fiyat endeksi tizerindeki etkilerini arastiran Nandha ve
Faff (2008), cok degiskenli regresyon analizi ile 1983:04-2005:09 déneminde madencilik,
petrol ve gaz endustrileri disindaki tiim sektorlerde etkilerin negatif oldugu sonucuna
ulasmistir.  Petrol ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiler benzer bir yonemle
El-Sharif vd., (2005) ve Sadorsky (2001) calismalarinda petrol ve gaz sektérii endeksleri
icin arastinlmistir.  El-Sharif vd., (2005) 1989:01-2001:06 dénemi giinliik verileri ile
Birlesik Krallik icin, Sadorsky (2001) ise 1983:04-1999:04 dénemi aylik verileri ile Kanada
icin petrol fiyatlarinin petrol ve gaz sektorl hisse senedi getirileri lizerinde pozitif ve

onemli diizeyde etkisinin bulundugunu belirtmislerdir.
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Sektorler arasi faktor duyarliliklarinin farklilastigini gosteren diger bir calisma olan Arouri
ve Nguyen (2010)'de Avrupa finansal piyasalarindaki 12 farkli sektérel hisse senedi
endeksi 1998:01-2008:11 donemi verileriyle ele alinmistir. Calismada tahmin edilen
GARCH modeline dayanilarak petrol soklarina olan duyarliliklarin finans, petrol ve gaz,
endistri, hammadde ve tiketici hizmetleri sektorlerinde pozitif iken, gida ve icecek,
saglk, ev esyalari ve teknoloji sektorleri icin negatif yonde oldugu, haberlesme, kamu

hizmetleri ve otomotiv sektorlerinde ise 6nemli diizeyde olmadigi belirtilmistir.

Petrol soklarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini sektorel bazda ele alan diger
bir calisma olan Faff ve Brailsford (1999), Avustralya icin 1983:07-1996:03 yillari
arasindaki verileri regresyon yontemi ile incelemistir. Calismada elde edilen ampirik
bulgular petrolden gelir elde eden endistrilerin duyarliliklarinin pozitif, petrolii girdi
olarak kullanan enddstrilerin duyarhiliklarinin ise negatif olduguna dair kanitlar
sunmaktadir. Cin finansal piyasalarindaki sektorel faktor yapisina isik tutan Cong vd.
(2008), VAR modellerinden faydalanan diger bir calismadir. Calismada elde edilen
sonuclara gore petrol soklarinin, imalat sanayi ve bazi petrol firmalarinin endeksleri
disinda 6nemli bir risk faktorl olmadig ifade edilmistir. 2000:06-2011:07 donemi giinlitk
verileri kullanilan Reboredo ve Rivera-Castro (2014), Avrupa ve ABD finansal
piyasalarina ait sektorel endeksler ve petrol fiyati degisimleri arasindaki iliskileri Wavelet
yontemi ile arastirmistir.  Calismanin sonuclarina gore séz konusu iliskilerin kiresel
ekonomik kriz Oncesi ve sonrasinda farkhlastigi goriilmektedir. Buna gore petrol
fiyatlarinin 07:2008 donemi 6ncesinde her iki piyasa icin petrol ve gaz sektorlerinin hisse
senedi fiyatlarini pozitif etkiledigi, diger sektorler lizerinde ise etkisinin bulunmadigi ifade
edilmistir.  Kiresel kriz sonrasi donemde ise hisse senedi ve petrol arasindaki
bagimhhklarin arttigi, ancak Avrupa’da otomobil sektorii ve ABD'de petrol ve gaz

sektorleri icin bir degisimin olmadig belirtilmistir.

Petrol soklarinin hisse senedi piyasasi uzerindeki etkilerini arastiran calismalar
incelendiginde bir baska siniflandirma olciiti olarak asimetri olgusu 6ne cikmaktadir.

Buna gore bu calismalari asimetri ve simetri perspektifinden iki ayri grupta ele almak
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mumkiindir. Asimetrinin temelleri petrol soklari ve makroekonomi iliskisini aciklayan
calismalara dayanmaktadir. Ferderer (1996), Brown ve Yiicel (2002), Mork vd., (1994)
ve Lardic ve Mignon (2008) gibi bir cok calismada ekonomik aktivitenin petrol fiyatlarina
asimetrik tepkiler verdigi, petrol fiyati artislarinin ekonomi lizerindeki daraltici etkisinin
azalislarinin  genisletici etkisinden buylklik bakimindan farkli oldugu ortaya
koyulmaktadir. Elde edilen bu asimetri bulgusunun teorik temelleri iki alternatif
yaklasima dayanmaktadir. Bunlardan ilki Hamilton (1988) calismasinda éne siiriilen
sektorel kaymalar hipotezidir. Buna gore petrol fiyatlarindaki degisimlerden bazi sektorler
olumlu, bazi sektorler olumsuz etkilenecektir. Olumsuz etkilenen sektorlerde issiz sayilari
artarken, olumlu etkilenen sektorlerde yeni istihdam olanaklari ortaya cikacaktir. Ancak
isciler bakimindan yeni bir sektorde ise baslamak maliyetli oldugu icin, issiz kalmayi goze
alarak kendi sektorlerinde sartlarin diizelmesini bekleyeceklerdir. Bu hipoteze gore,
sektorler arasi mobilitenin yeterince iyi islemiyor olusu petrol fiyat artislarinin
(azahslarinin) ekonomi genelindeki olumsuz (olumlu) etkilerini derinlestirici (hafifletici)
rol oynamaktadir. Isaret asimetrisini aciklayan diger bir yaklasim, Pindyck (1991) ve
Bernanke (1983) tarafindan 6ne siiriilmis olan "yatinmlarin tersine cevrilemezligi"
olgusudur. Buna gore hem pozitif, hem de negatif petrol soklari belirsizlige neden
olmaktadir. ~ Olusan belirsizlik ortami ise firmalarin yatirnm kararlarini olumsuz
etkilemektedir. Bunun bir sonucu olarak, belirsizlik etkisi petrol fiyati artslarinin ekonomi

tzerindeki olumsuz etkilerini artirirken, azalislarinin olumlu etkilerini hafifletecektir.

Yukarida deginildigi iizere, petrol soklari hisse senedi fiyatlarini beklenen nakit akislari ve
beklenen getiriler lizerinden etkileme potansiyeline sahiptir. Eger petrol soklarinin reel
ekonomik faaliyet lzerindeki etkileri asimetrik yapida ise, beklenen nakit akislar ve
getirilerin bu soklara tepkilerinin de asimetrik olmasini beklemek miimkiindir. Buradan
yola cikarak, petrol soklarinin hisse senedi piyasalari lizerindeki etkilerini asimetrik bir
bakis acisiyla ele alan bircok calisma mevcuttur. Onceki paragraflarda deginilen bazi
ampirik calismalar ayni zamanda petrol fiyatlarinin etkilerindeki asimetriyi arastirdiklari
icin, bu calismalara da érnek teskil etmektedir. Ornegin Arouri ve Nguyen (2010) ve
Cong vd. (2008), petrol fiyatlarinin sektorel hisse senedi getirileri tizerindeki asimetrik

etkilerini petrol fiyatlarinin asimetrik spesifikasyonlarini kullanarak sirasiyla Avrupa ve Cin
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piyasalari icin arastirmistir. Arouri ve Nguyen (2010) Avrupa piyasalari icin sektorel hisse
senedi getirilerinin petrol fiyati artis ve azalislarina farkh tepkiler verdigini ifade ederken
Cong vd. (2008) asimetri bulgusuna rastlanmadigini belirtmistir. Diger bir érnek olan
Sadorsky (1999), ABD icin hisse senedi getirilerinin petrol fiyati artis ve azalislarina farkli
tepkiler verdigini, pozitif petrol soklarinin negatif olanlara gore daha etkili oldugunu ifade
etmistir. Park ve Ratti (2008) ise yine petrol fiyatlarinin asimetrik spesifikasyonlarini
kullanarak ABD ve calismanin kapsadigi diger Avrupa Ulkelerinden farkli olarak Norvec ve
Yunanistan icin asimetrik etkilerin varligini ortaya koymustur. Hisse senedi piyasalarinin
asimetrik tepkilerini tahmin regresyonuna petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif
hareketlerini temsil eden kukla degiskenler ekleyerek arastiran Nandha ve Faff (2008) ise

iliskilerin simetrik oldugu sonucuna ulasmistir.

Petrol soklarinin reel ekonomik aktivite tizerindeki etkilerini arastiran calismalarin
yogunlastigi diger bir petrol piyasasi degiskeni de petrol fiyati belirsizligidir. Lee vd.
(1995), Ferderer (1996) gibi calismalar, petrol fiyati belirsizligini temsilen kullanilan
oynaklik degiskeninin reel ekonomik aktivite lizerinde negatif yonli etkilerinin oldugunu
gostermislerdir. Bu calismalara paralel olarak, bircok calismada petrol piyasasi ve hisse
senedi piyasasi arasindaki iliskiler oynaklik/belirsizlik perspektifinden ele alinmistir.
Ornegin Sadorsky (1999) calismasinda reel petrol fiyatlarina ek olarak petrol fiyatlari
oynakhginin etkileri de ortaya konulmustur. Alsalman (2016) GARCH ve VAR
yontemlerini kullanarak, ABD ekonomisi icin hisse senedi getirileri ve petrol fiyati
belirsizligi iliskilerini sektorel dizeyde arastirmistir. 1973:01-2014:12 dénemini kapsayan
calismanin sonuclarina gore ele alinan 18 sektoérden yalnizca bir tanesinde belirsizlik
etkilerine rastlanmistir. Benzer bicimde Ratti ve Hasan (2013) calismasinda petrol fiyati
oynakligi serisi GARCH modelleri ile elde edilmis, ve Avusturalya finansal piyasalarindaki
sektorel hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri arastinlmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore petrol fiyatlarinin enerji ile ilgili sektorleri pozitif, enerji disi sektorleri ise
negatif yonde etkiledigi ifade edilmektedir. Petrol fiyati oynakliginin ise finansal sektor
getirilerini pozitif, diger sektorlerin getirilerini negatif yonde etkiledigi ortaya konulmustur.
Masih vd. (2011), Giiney Kore ekonomisi icin faiz oranlari, ekonomik aktivite, hisse

senedi getirileri, petrol fiyatlar ve petrol fiyati oynakhgi arasindaki iliskileri vektor hata
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dizeltme yontemi ile ele almistir. 1988:05-2005:01 doénemini kapsayan calismanin
sonuclarina gore her iki petrol piyasasi degiskeninin de hisse senedi getirileri lizerinde
uzun dénem etkilerinin bulundugu ifade edilmistir. Luo ve Qin (2016) Cin hisse senedi
piyasasindaki sektorel getiriler, faiz orani, doviz kuru, petrol fiyati ve petrol fiyati
oynakligi degiskenleri arasindaki iliskileri VAR modeli cercevesinde arastirmistir.
Calismada 2007:05-2015:12 doneminde hem petrol fiyatlarinin hem de petrol fiyat
oynakliginin sektorel hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri ortaya konulmustur. Tirkiye
izerine VAR yontemi kullanilarak yapilan Aydogan ve Berk (2015) calismasinda GARCH
(1,1) yontemi ile elde edilen petrol fiyati oynakliginin piyasa hisse senedi getirileri

uzerinde aciklayici etkilerinin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bu kapsamda, tezin bu bélimiinde Tirkiye icin 2007:06-2018:12 donemi aylik verileri
kullanilarak kiiresel petrol piyasasindaki fiyat ve belirsizlik soklari ile hisse senedi piyasasi
arasindaki uzun doénem iliskilerin sektorel ve asimetrik bir perspektiften incelenmesi

amaclanmaktadir.

3.3. VERI ve YONTEM

3.3.1. Veri

Tezin bu bolimiinde, sanayi sektorii hisse senedi fiyatlarinin petrol piyasasi risklerine
duyarlihgini 6lcmek amaciyla coklu faktér modellerinden yararlanilmaktadir. Bu amaca
yonelik uygulanacak olan ekonometrik yontemde hisse senedi ve petrol piyasalarindan
elde edilen veriler kullanilacaktir. Hisse senedi piyasasina ait olarak, Borsa istanbul
tarafindan yayinlanan iki farkh degiskenden yararlanilacaktir. Bunlardan ilki sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi fiyatlarini temsil eden ve XUSIN
kodu ile yayinlanan endekstir. Ikinci degisken ise Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ilk
100 firmanin hisse senedi fiyatlari kullanilarak hesaplanan X U100 endeksidir. XU100

endeksi bu calismada piyasa endeksini temsil etmektedir.®

8 X U100 endeksini piyasa endeksi yerine kullanan calismalara érnek olarak Toparli vd. (2019), Aktiirk
(2016), Balcilar ve Demirer (2015) ve Kasman vd. (2011) calismalari gosterilebilir.
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Calismada petrol piyasasi riskini Olcmek amaciyla iki farkli  degiskenden
faydalanilmaktadir. Bunlardan ilki ham petrol fiyati degiskenidir. Kiiresel ham petrol
fiyatlarini temsilen Bati Teksas (West Texas Intermediate) petrol fiyatlar kullanilmistir.
Petrol piyasasini temsilen kullanilan diger bir degisken ise petrol fiyati oynakligidir. ilgili
yazin incelendiginde petrol fiyati oynakliginin cogunlukla petrol fiyati serisinden elde
edildigi gorilmektedir. Bu uygulamalara 6rnek olarak Sadorsky (1999) ve Cong vd.
(2008) calismalari gosterilebilir. Sadorsky (1999) petrol fiyati serisinden GARCH (1, 1)
yontemi ile elde edilen kalinti ve varyans serilerini kullanarak oynaklik degiskenini elde
etmistir. Cong vd. (2008) ise giinlik petrol fiyatlarinin birinci logaritmik farklarinin
karesinin aylk ortalamasini oynakligi temsilen kullanmistir. Bu calismada petrol fiyati
oynakligini temsilen Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan yayinlanan ham petrol oynakhk
endeksi (Crude Oil Volatility Index, OVX) kullanilmaktadir. OVX endeksi hem petrol
fiyatlarina dair tarihsel oynakhgi, hem de yatirimcilarin gelecek ekonomik kosullara dair
beklentilerini yansitmaktadir. Bu nedenle OVX endeksinin tahmin giicliniin literatiirde
kullanilan diger oynaklik degiskenlerine gore daha yiiksek oldugu iddia edilmektedir.’
Calismada kullanilan diger bir aciklayici degisken olan sanayi (iretim endeksi ise reel
ekonomik aktiviteyi temsilen modele kontrol degiskeni olarak eklenmis olup, yillik blyiime

orani cinsinden ifade edilmektedir.

Onceki béliimlerde hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan iki alternatif
yontem olan CAPM ve APT'nin temel 6zellikleri ve varsayimlarina deginilmistir. Buna
gore bu iki modeli birbirinden ayiran en 6nemli etken, risk faktorii tanimlamalaridir.
CAPM'’e gore hisse senedi fiyatlarini aciklayan tiim riskler piyasa fiyat endeksi ile temsil
edilirken, APT'ye gore birden fazla aciklayici degisken kullanilabilmektedir. Ancak
APT'nin uygulamadaki en buyiik eksikliginin, dogru faktor yapisini tanimlamadaki
guclikler ile ilgili oldugu iddia edilmektedir (Dhrymes vd., 1984). Bu baglamda, bir hisse
senedinin fiyatini etkileyebilecek tim degiskenleri modele dahil edebilmek cok gercekci
gorinmemektedir. Bu sorun, dislanmis degisken sapmasina (omitted variable bias) neden
olabilmektedir (Collot ve Hemauer, 2021). APT fizerine yapilan uygulamalarda bu

sorundan kaginmanin bir yolu olarak, modelde 'kalinti piyasa faktori (residual market

9Ornegin bkz: Liu vd., 2013; Xiao vd., 2018.



113

factor)'ne yer verilmesi énerilmektedir. Ik olarak McElroy ve Burmeister (1988)
calismasinda ortaya atilmis olan kalinti piyasa faktorii, modelde kullanilacak olan diger
degiskenlerin etkisinden arindiriimis olan piyasa endeksini ifade etmektedir. Bu calismada
hisse senedi piyasasini temsil eden XU100 endeksi asagidaki regresyonun tahmin

edilmesiyle kalinti piyasa faktoriine donistlrilmastiir:

rmy = ag + a1po; + aspf + agsie; + e (3.7)

(3.7) nolu regresyonda rm, po, pf, ve siie sirastyla XU100 endeksi, petrol fiyati
oynakligi, petrol fiyatlari ve sanayi iiretim endeksi serilerini ifade etmektedir. (3.7) nolu
regresyonun tahmininden elde edilen kalintilar serisi e;, piyasa fiyat endeksinin modelde

kullanilan diger degiskenlerin etkilerinden arindirilmis olan kalinti piyasa faktoradur.

Calismanin kapsadigi orneklem dénemi Haziran 2007'de baslayip Aralik 2018'de son
bulmaktadir. Orneklem déneminin baslangicinin seciminde OVX endeksinin yayinlanmaya
basladig ilk tarih belirleyici olmustur. Calismada kullanilan tim veriler Bloomberg veri
tabanindan elde edilmistir. Calismanin bundan sonraki bolimiinde kullanilacak esitlik ve
tablolarda, kolaylk saglamasi amaciyla sanayi sektori hisse senedi fiyatlari, kalinti piyasa
faktori, petrol fiyati, petrol fiyati oynakhgi ve sanayi lretim endeksi degiskenleri sirasiyla

r, rm, pf, po, ve siie seklindeki kisaltmalar kullanilarak ifade edilecektir.

3.3.2. Yontem

Bu calismada tahmin edilmesi amaclanan temel model asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Ty = ag + a1rmy + aopfi + azpoy + assie; + e (3.8)

(3.8) nolu denklem hisse senedi ve petrol piyasalar arasindaki iliskileri arastiran erken
donem calismalara benzer bicimde petrol piyasasina iliskin degiskenlerin pozitif ve negatif
yonll hareketlerinin hisse senedi getirileri lizerinde esit etkilerinin bulundugu varsayimi
tzerine kuruludur. Ancak onceki alt boliimlerde belirtildigi (izere, bircok calismada hisse

senedi piyasasinin petrol piyasasindaki gelismelere asimetrik tepkiler verdigine dair ampirik
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kanitlar ortaya konulmaktadir. Bu calismanin amaci petrol fiyati ve oynakliginin sektorel
hisse senedi fiyatlari Gzerindeki kisa ve uzun donem asimetrik etkilerini arastirmaktir.
Bu amaca yonelik olarak Shin vd. (2014) tarafindan énerilen veri ayristirma biciminden
faydalanilarak aciklayici degiskenler asimetrik yapida ele alinacaktir. Shin vd. (2014)
calismasinda z; ile temsil edilen bir degiskenin ¢ donemindeki pozitif ve negatif kismi

toplamlari (partial sums) asagidaki sekilde elde edilmektedir:
St At =3¢ Az 0 =3t  AgpT =3¢ in(Az.:. 0
mt Z]:l m] Z]:l mam( x]? ) ) xt Z]:l x] Z]:l mZn( $]7 )

(3.8) nolu denklemdeki aciklayici degiskenler Shin vd. (2014) calismasini takiben pozitif
ve negatif kiimilatif toplamlari cinsinden ifade edildiginde asagidaki asimetrik model elde

edilecektir:
Ty = ag+ayrmg + a3 pf;s +ag pfy +as po +az po; + aj stie) + ay siie; +e; (3.9)

Yukaridaki modelin tahmininde kisa ve uzun dénemli etkilerin tanimlanabilmesine olanak
taniyan bir hata diizeltme modelinden yararlanilacaktir. Bu amaca yonelik olarak Pesaran
vd. (2001) calismasinda gelistirilmis ARDL yénteminin Shin vd. (2014) calismasinda
asimetri kisitini kapsayacak sekilde uyarlanmis bir bicimi olan dogrusal olmayan ARDL
(NARDL) yonteminden faydalanilacaktir. NARDL yonteminin diger esbiitiinlesme ve hata
diizeltme yéntemlerine gore cesitli iistiinliikleri bulunmaktadir. Oncelikle NARDL ile farkls
duraganlik siireclerine sahip degiskenler arasindaki iliskiler arastirlabilmektedir. Buna ek
olarak, NARDL yonteminin diger hata diizeltme modellerine gore daha etkin ve kiiclik
orneklemlere uyumlu oldugu 6ne siiriilmektedir (Fousekis vd., 2016). Shin vd. (2014)

tarafindan asimetrik yapida uyarlanmis ARDL modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Ary =ag + aqrio1 + aormy_y + o pfit, + agpfi_, + aipo | + agpo,_,
p—1 q—1
+ af stie] | + ag stie,  + Y BijArj+ Y Bo jArmy_;
j=1 =0
qg—1 q—1 (310)
+ Z(Bg:jApft—tj + B?IJ‘Apftij) + Z(ﬁszPO;j + ﬁ;jAPO;j)
7=0 =0
q—1
+ Y (85, Astief ;4 B Astie; ) + €
7=0



115

(3.10) nolu denklemde A gecikme operatériini, € bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip hata

terimini, p ve g optimal gecikme uzunluklarini temsil etmektedir.

NARDL yaklasiminda ilk olarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi test
edilmektedir. Bu amacla Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Fpggs test istatistigine
basvurulmaktadir. Fpss testine esas olan bos hipotez,
"oy =g = a3 =a; =af =a; =al =a; = 0" seklindedir. Bos hipotezin reddi
(reddedilemez olusu) degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu (olmadig)
anlamina gelmektedir. Testin uygulanisi tst ve alt sinir olmak iizere iki kritik degerin
esas alinmasina dayanmaktadir. Buna gore eger test istatistiginin degeri karsilik gelen st

(alt) sinir degerinden fazla (az) ise bos hipotez reddedilir (reddedilemez).

Esbiitiinlesme testinden sonra sira kisa ve uzun donem katsayilarin yorumlanmasina

gelmektedir. (3.10) nolu denklemde bagimsiz degiskenlerin birinci farklarinin gecikmeli

+

degerlerine ait katsayilar (5;", ;) bagimh degisken izerindeki kisa donem etkilerini

yansitmaktadir. Uzun dénem katsayilar ise bagimsiz degiskenlerin diizey degerlerinin

birinci gecikmelerine ait katsayillar (o;, ;) kullanilarak asagidaki sekilde elde
edilmektedir:
a1 _ aq
+

i i
NARDL yonteminin uygulanmasindaki diger bir adim da bir aciklayici degiskenin pozitif
ve negatif etkilerinin birbirine esit olup olmadiginin, yani asimetri varsayiminin
gecerliliginin arastirilmasini kapsamaktadir. Bu amaca yénelik olarak standart Wald
testinden faydalanilmaktadir. Uzun ve kisa dénem asimetri icin sirasiyla 6 = 6, ve

Z?;é( ) = Z?;é(ﬂ;j) seklindeki bos hipotezler test edilmektedir.

Son olarak, asimetrik yapida ele alinan aciklayici degiskenlerde meydana gelen %1'lik bir
degismenin hisse senedi fiyatlarinda meydana getirecegi dinamik kiimilatif etkilerin
incelenebilmesi amaciyla asagidaki hesaplama yontemi kullanilacaktir:

m+ — b 8Tt+j m- = S aTt+j
h =0 9 ’ h I=0 9uf
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Yukaridaki esitliklerde m; ve m; , x ile temsil edilen aciklayici degiskenin sirasiyla pozitif
ve negatif etkilerinin h uzunlugundaki donem boyunca hisse senedi fiyatlarinda meydana

getirdigi dinamik kiimiilatif carpan etkisini ifade etmektedir.°

3.3.3. On Veri incelemesi

Sekil 8 'de modelin tahmininde kullanilan zaman serilerinin grafiklerine yer verilmektedir.
Sekil 8 incelendiginde ilk olarak kiiresel finansal krizin hitkiim strdiigii 2008-2009 yillari
arasi donemde yasanan keskin degisimler géze carpmaktadir. Buna gore s6z konusu
donemde petrol fiyatlari ve petrol fiyati oynakligi érneklem déneminin en biylik zirvesini
gormektedir. Benzer bicimde, sanayi sektorii ve piyasa hisse senedi fiyatlari ile sanayi
iiretim endeksi 6rneklem déneminin en disik degerlerini almaktadir.  Orneklem
déneminde petrol piyasasinda yasanan diger bir bilyuk fiyat degisimi, kaya petroliiniin
cikarilmaya baslanmasiyla petrol arzinin arttigi 2014 yilina denk gelmektedir. 2014 yilinin
Haziran 105 dolari bulan petrol fiyatlari, 2016 yilinin mart ayinda 6rneklem dénemindeki
en disiik degeri olan 30 dolara kadar gerilemistir. Ayni donem icerisinde petrol fiyati
oynakliginin da keskin yiikselisler sergiledigi goriilmektedir. Hisse senedi piyasasi
degiskenleri ve sanayi tiretim endeksinin érneklem dénemi boyunca ulastiklari en yiiksek
degerlerin ise yine birbirine yakin tarihlerde gerceklestigi gorilmektedir. Buna gore s6z
konusu degiskenler 2017 yilinin sonlarinda belirgin yiikselisler sergilemislerdir. Ayni
dénemde petrol fiyati oynakligi duragan seyrederken, petrol fiyatlarinin artis egiliminde

oldugu gozlenmektedir.

Tablo 17'de serilerin dlizey degerlerine ait tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir.
Tablo incelendiginde ilk olarak degiskenlerin ortalamalari arasindaki farklarin biyGkliagu
g6ze carpmaktadir. Buna gore ortalamasi en yiiksek olan degisken 69613.420 ile rm iken,

en kiiciik ortalamaya sahip olan degisken 0.054 ile siie'dir. Serilerin standart sapmasinin

Vp=0,1,..,

limy 00, hmm;—ﬁj , hmm;_w;
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Sekil 8. 2007:06- 2018:12 Yillar Arasinda Petrol Fiyatlari (pf), Petrol Fiyatlari Oynaklig
(po), Sanayi Sektorii Hisse Senedi Fiyatlari (r), Piyasa Hisse Senedi Fiyatlar (rm) ve
Sanayi Uretim Endeksi (siie)
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ortalamasina boliinmesiyle elde edilen degisim katsayisi ise serilerin 6rneklem donemi

icerisindeki oynakhgina dair fikir vermektedir. Buna gore en yiiksek oynaklk degeri siie

degiskenine ait olup, bu degiskeni sirasiyla 7, po, pf ve rm izlemektedir.

katsayilar ise, siie disindaki tiim degiskenler icin pozitiftir.

Carpiklik

Buna gore orneklem

déneminde siie 'de meydana gelen dususlerin ylikselislerden, diger degiskenler icin
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ylkselislerin diistislerden daha fazla oldugunu séylemek mimkdindiir. Basikhk katsayilari
ise tim degiskenler icin 1'den blylk bulunmustur. Bunun sonucu olarak degiskenlerin
normal dagilima uymadigini disiinmek mimkindir. Bu disiince, rm disindaki tiim
degiskenler icin JB ile temsil edilen normal dagilim testinin sonuclarn ile de

desteklenmektedir.

Tablo 17. Tanimlayici Istatistikler

r rm pf po siie
Ortalama 66149.170  69613.420  75.650 36.371 0.054
Std. Sap. 29024.860 21300.010 23.461 13.419 0.101
Deg. Kat.  0.439 0.306 0.310 0.369 1.870
Maksimum  133725.800 119528.800 133.880 91.916 0.311
Minimum 19137.280  24026.590  30.323 16.678 -0.263
Carpiklik 0.591 0.018 0.050 1.413 -0.759
Basiklik 2.673 2.702 2.092 5.826 4.295
JB 8.653** 0.517 4.802* 01.814%** 22 .0909***

Yukarida da deginildigi tizere NARDL yontemi ile esbitiinlesme iliskileri arastirilacak olan
degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin | (2) olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle
uygulamaya gecmeden oOnce, kullanilacak degiskenlerin duraganhk o6zelliklerinin
incelenmesinde fayda vardir. Bu amacla PP ve ADF gibi geleneksel birim kok testlerine
ek olarak Perron (1989) yapisal kirlmali birim kok testine basvurulmaktadir. Geleneksel
birim kok testlerinden elde edilen bulgular Tablo 18'de sunulmaktadir. Buna gore siie
degiskeninin 1(0), r ve po ve pf degiskenlerinin I(1) cinsinden duraganlik siireclerine

sahip oldugu gorilmektedir.
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Tablo 18. Geleneksel Birim Kok Testlerinden Elde Edilen Sonuclar

ADF PP
Modell Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3

T -1.166 -2.111 1.377 -1.175 -2.345 1.386

po -1.662 -1.840 0.154 -1.847 -2.013 0.154

pf -1.651 -2.057 -0.870 -1.303 -1.417 -0.940

stie -3.181 ** -3.231 * -1.575 -0.229 ¥** g 27(Q ¥k*  _§.314 ¥**
Ar -7.847 *** -7.816 *** -7.744 *** ST.774 *¥¥* -7.739 *** -7.697 ***
Apo -7.645 *** -7.645 *** -7.685 *** -7.678 *** -7.682 *** ST.T17 *xx
Apf -6.303 ***  _6.261 **¥*  _6.28] *** -6.095 ***  _6.041 **F*  -6.096 ***
Astie -11.561 ***  _11.605 *¥**  -11.503 *** -22.625 *¥** D5 (006 *¥** 22733 *kx*

"ADF" Dickey ve Fuller (1979), "PP" Phillips ve Perron (1988) birim kok testlerini ifade etmektedir. "Model 1", "Model 2" ve "Model 3" ifadeleri
sirasiyla sabit terimli, trendli ve sabit terimli ve trend ya da sabit terim icermeyen modelleri temsil etmektedir. Model 1 icin kritik degerler %1, %5
ve %10 énem seviyelerinde sirasiyla -3.480, -2.883 ve -2.578'dir. Model 2 icin kritik degerler %1, %5 ve %10 &nem seviyelerinde sirasiyla -4.029,
-3.444 ve -3.147'dir. Model 3 icin kritik degerler %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde sirasiyla -2.582, -1.943 ve -1.615'dir. "*" "¥*! ye "¥¥xu

sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 dnem seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumlar temsil etmektedir.

Tablo 19. Yapisal Kirilmalari Dikkate Alan Birim Kok Testinden Elde Edilen
Sonuclar

Model 1 Model 2
Test Istatistigi  Kirilma Tarihi Test Istatistigi  Kirllma Tarihi
r -4.949 * 2010:03 -4.836 2010:03
po -4.631 2014:09 -4.690 2014:09
pf -5.119 * 2014:09 -5.077 2014:09
siie -4.623 2009:09 -4.839 2009:09
Ar -11.145 *** 2009:03 -11.222 **x* 2009:03
Apo -10.864 *** 2014:10 -10.835 *** 2014:10
Apf -6.287 *** 2016:01 -6.258 *** 2009:05
Astie -5.020 * 2011:01 -6.734 *** 2011:02

I KRN e WRRXN sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 énem seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumlari temsil
etmektedir. "Model 1" ve "Model 2" ifadeleri sirasiyla sabit terimde ve trendde ve sabit terimde kirlma iceren modelleri
temsil etmektedir. Model 1 icin kritik degerler %1, %5 ve %10 &nem seviyelerinde sirasiyla -5.920, -5.230 ve -4.920'dir.
Model 2 icin kritik degerler %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde sirasiyla -6.320, -5.590 ve -5.290'dir.

Tablo 19'da Perron (1989) birim kok testinin iki ayri modelinden elde edilen sonuclara yer
verilmektedir. Bu testin sonuclarina gore tiim degiskenlerin I(1) duraganhk derecelerine
sahip oldugu goriilmektedir. Tablo 18 ve Tablo 19'un sonuclari birlikte degerlendirildiginde,

bazi degiskenlerin diizey, bazi degiskenlerin ise birinci farklarinda duragan oldugunu
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soylemek mimkindir. Bu bulgulara dayanarak kullanilan veri setinin NARDL yonteminin

uygulanmasina olanak sagladigini sdylemek mimkiindiir.

3.4. AMPIRIK BULGULAR

3.4.1. NARDL Modelinin Tahmininden Elde Edilen Sonuclar

Bu calismada NARDL yéntemi kullanilarak; i) sanayi sektérii hisse senedi fiyatlar ile
petrol piyasasi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigy, ii) eger iliski
var ise, soz konusu degiskenlerin etkilerinde asimetri bulunup bulunmadigi ve iii) bu
etkilerin yoni ve biyikliginin arastirnlmasi amaclanmaktadir. (3.10) nolu esitligin
tahmininden elde edilen sonuclara Tablo 20'de yer verilmektedir.! Tablo 20'nin A, B, C'
ve D panellerinde sirasiyla uzun dénem katsayi tahminleri, kisa donem katsayi tahminleri,
uzun donem katsayl tahminlerinden elde edilen uzun dénem etkiler ve test istatistikleri
gosterilmektedir. Bilindigi lizere katsayi tahminlerinin yorumlanmasi ancak degiskenler
arasinda uzun doénem iliskilerin varligi durumunda anlam kazanmaktadir. Bu nedenle
oncelikle tablonun D panelinde yer alan esbitiinlesme testlerinin bulgularina deginmek
gerekmektedir. Tablo 20'de Fpgs sembolii Pesaran vd. (2001) F istatistigini temsil
etmektedir. S6z konusu test istatistiginin degeri 4.88 olup, %1 6nem seviyesinde 4.10
degerini alan (st sinir kritik degerini asmaktadir. Buna gore, "Esbiitiinlesme yoktur" bos
hipotezi %1 6nem seviyesinde reddedilmektedir. Buna dayanarak, sanayi sektoérii hisse
senedi fiyatlari ile piyasa hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlari, petrol fiyati oynakligi ve

sanayi Uretiminin uzun dénemde birlikte hareket ettigini soylemek mimkiindir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskilerin varligini ortaya koyan bu bulgulardan sonra
katsayi tahminlerinin yorumlanmasi anlam kazanmaktadir. Ancak oncelikle kullanilan

modelin gecerli olup olmadiginin arastirilmasina yonelik olarak (3.10) nolu denklemin

11 (3.10) nolu denklemde p ve ¢ terimleri ile ifade edilen optimum gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde genelden 6zele tahmin yonteminden faydalaniimistir. Bu yontemde 6ncelikle 6 olarak
secilen maksimum gecikme uzunlugu ile model tahmin edilmektedir. Daha sonra p degeri 0.1'in iizerinde
olan gecikmeli degiskenlerden en biiyiik p degerine sahip olani modelden dislanir. Bu islem tim
gecikmeli degiskenler %10 onem seviyesinde anlamli olana kadar tekrarlanir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde genelden 6zele tahmin ydnteminin kullamildigi benzer calismalar icin 6rnegin Shin vd.
(2014) ve Greenwood-Nimmo ve Shin (2013) calismalari incelenebilir.
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tahmininden elde edilen kalintilara uygulanan tanimlayici testlerin bulgularina deginmek
faydali olacaktir. Tablo 20'nin D panelinde "Otokorelasyon yoktur", "Sabit varyans",
"Normal dagilim" ve "Model belirleme hatasi yoktur" bos hipotezleri sirasiyla
Portmanteau (%), Breusch Pagan (x%5), Jarque Bera (x%5) ve Ramsey Reset (Fgrgr)
test istatistikleri ile test edilmektedir. Bu testlerden elde edilen sonuclara gére modelin
tahmininden elde edilen kalintilarin normal dagilima uydugu, otokorelasyon icermedigi ve
sabit varyansh oldugu bos hipotezleri reddedilemezken, modelin dogru belirlendigi bos
hipotezi reddedilmektedir. Bu testlere ek olarak, modelin istikrarlihigini test etmeye
yonelik uygulanan CUSUM (Brown vd., 1975) testlerinin sonuclari Sekil 9'da
sunulmaktadir. Sekil 9'un A ve B panellerinde sirasiyla ardisik kalintilar ve ardisik kalinti
karelerinin %5 o6nem sinirlarinin icerisinde kaldigi goriilmektedir.  Bu sonuclara
dayanilarak tahmin edilen parametrelerde o6rneklem dénemi boyunca istikrarsizlik
bulgusuna rastlanmadigini séylemek mimkiindir.  Bunun yani sira %91 olarak
hesaplanan R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde yiiksek bir

aciklama giiciine sahip olduguna isaret etmektedir.

Tablo 20'nin A ve B panellerinde dinamik modelin tahmininden elde edilen kisa ve uzun
dénem sonuclarina yer verilmektedir. Tablo 20'nin B panelinde yer verilen kisa donem
katsayr tahminlerine gore, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin katsayilari
birbirinden buytklik, isaret ve siireklilik (duration) bakimindan ayriimaktadir. Buna ek
olarak, aciklayici degiskenlerin sanayi sektorii hisse senedi fiyatlari lizerinde kisa donemde
gecikmeli etkileri s6z konusudur. Tablo 20'nin B panelinin son sttununda aciklayici
degiskenlerin kisa donem gecikmeli etkilerinin toplamina yer verilmektedir. Buna gore
kisa donemde petrol fiyatlarinin yalnizca azalis yoniindeki hareketleri istatistiksel
bakimdan anlamlidir. Petrol fiyatlarinda meydana gelecek %1'lik bir azalis, hisse senedi
fiyatlanini kisa dénemde %0.3 oraninda disiirecektir. Petrol fiyati oynakligina ait
katsayilarin ise her ikisi de istatistiksel bakimdan anlamli olup, negatif degerler aldiklari
gorilmektedir. Negatif ve pozitif soklara ait katsayi tahminleri sirasiyla —0.23 ve —0.11

olarak elde edilmistir. Benzer bicimde, sanayi iiretiminin de hem pozitif, hem de negatif
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Tablo 20. NARDL Tahmin Sonuglari (Dolar Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlar)

Panel A: Uzun dénem katsayi tahmin sonuglari®

C re—1 rMe—1 pft"'_1 pft__1 poj’_1 pot__1 sﬁej’_l sﬁet__l
2.567F**  _(0.242%%* (. 244*%** _(0 058*** (0.026 -0.006 -0.095%** (.243%** ( 225%**
[0.699] [0.068] [0.054] [0.019] [0.027] [0.016] [0.021] [0.071] [0.062]

Panel B: Kisa dénem katsayi tahmin sonuclar®

Gecikme
0 1 2 3 4 5 6 Toplam
Ar 0.108** -0.143%** -0.035
[0.052] [ 0.046 ] [ 0.065 ]
Arm  0.750%** -0.096** -0.070*** -0.059** 0.067* 0.501%**
[0.032] [0.037] [0.027] [0.025] [0.034] [0.082]
Apft 0.122%* -0.114%* 0.008
[0.047 ] [0.052] [ 0.066 ]
Apf=  0.141%** 0.134%** 0.275%**
[0.053 ] [0.047 ] [0.073]
Apot  -0.125%** -0.125%**
[0.034] [0.034]
Apo~  -0.335%** 0.106*** -0.229%**
[0.035 ] [0.036 ] [0.049 ]
Asiie™  0.747%%* 0.747%**
[0.051] [0.051]
Astie™  0.631*** 0.189%** 0.174%** 0.995%**
[0.060] [0.071] [ 0.068 ] [0.128 ]
Panel C: Uzun Dénem Katsayilar®
Lrm  1.009%** L -0.239%* L, -0.025 Lt 1.004%%*
[0.131] [0.109 ] [ 0.068 ] [0.123 ]
L, 0.106 Lo -0.390%** L 0.920%**
[0.086 ] [0.078 ] [0.128 ]
Panel D: Test Istatistikleri¢
Fpss 4.88 X35 1.117 X5p 23325  WPL 19376 WPS 36.221  Wile  1.022
(0.572) (0.615) (0.000) (0.000) (0.315)
r2 091 X% 3.398 Frr 5.483 Wkl 5873 WES, 2.410 wgie  3.920
72 0.88 (0.183) (0.021) (0.017) (0.024) (0.050)

"[.]" ve "(.)" sembollerinin icerisindeki degerler sirasiyla standart hata ve p-degerlerini temsil etmektedir. "*", "**!" ye "¥**" sembolleri sirasiyla %10,
%5 ve %1 dnem seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumlar temsil etmektedir. * C, r4_1, rmy_1, pf'tjil, pozil, s1“1e{71,DTQOOQ:O3
ifadeleri sirasiyla sabit terim, sanayi sektorii hisse senedi fiyatlari, kalinti piyasa faktéri, petrol fiyatlari, petrol fiyati oynakligi, sanayi tiretim endeksi,
ve yapisal kirllma kukla degiskenini temsil etmektedir. Degiskenlerin {izerinde yer alan j semboliiniin yerini tabloda ilgili degiskenin pozitif ve negatif
yonlii hareketlerini temsilen sirasiyla + ve — sembolleri almaktadir. b A sembolii, ilgili degiskenin birinci derece farkini ifade etmektedir. © L;r ve
L ifadeleri i degiskeninin sirasiyla pozitif ve negatif uzun dénem etkilerini temsil etmektedir. 4 Fpgg ifadesi Pesaran vd. (2001) calismasindaki
yaklasim ile hesaplanan F istatistiklerini ifade etmektedir. F istatistiklerine dair %1 (%5) dnem seviyesinde list ve alt sinir kritik degerler sirasiyla
2.79 (2.22) ve 4.10 (3.39)'dur. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo CI-IlI'den elde edilmistir. x5, X% p. X5 ve Frr ifadeleri sirasiyla normal
dagilim, sabit varyans, otokorelasyon ve model belirleme hatasi testleri yerine kullamlmistir. W, ve W, ifadeleri i degiskenindeki sirasiyla kisa

dénem ve uzun dénem asimetriyi arastiran Wald istatistigini temsil etmektedir.
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bilesenlerine ait katsayilar istatistiksel bakimdan anlamli olup, sirasiyla 0.75 ve 1 olarak
tahmin edilmistir. Bu bulgular, her {ic degiskenin sanayi sektorii hisse senedi fiyatlari
tzerindeki kisa donem etkilerinin asimetrik yapida oldugunu gostermektedir. Tablo 20'nin
D panelinde aciklayici degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin etkilerindeki
asimetrinin arastirilmasina olanak taniyan Wald testi istatistiklerine yer verilmektedir.
Elde edilen test istatistiklerine gore her lic degisken icin de kisa donem asimetrinin varligi

ortaya koyulmaktadir.

Sekil 9. CUSUM Testi Sonuclar (Dolar Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlari)

30 12

20

0.6

0.4+

024

- o - 0.0

I — — — — — — S S S 31— — — — — — — —
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— CUSUM - %5 onem duzeyi —— CUSUM (kare) --—-- %5 onem duzeyi

Dinamik modelin tahmininden elde edilen uzun dénem etkilere, Tablo 20'nin A panelinde
sunulan katsayilar kullanilarak ulasilmis olup, ayni tablonun C panelinde yer verilmistir.
Buna gore petrol fiyatlarinin sanayi sektori hisse senedi fiyatlari tizerinde yalnizca pozitif
etkileri bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki %1'lik bir artis hisse senedi fiyatlarini %0.24
oraninda azaltirken, ayni oranda bir disisiin etkisi istatistiki bakimdan o6nemsiz
diizeydedir. Ikinci petrol piyasasi degiskeni olan petrol fiyati oynakligi icin ise farkh bir
durum s6z konusudur. Petrol fiyati oynakhgi sanayi sektorii hisse senedi fiyatlarini
yalnizca negatif yonde etkilemektedir. Petrol fiyati oynakhgindaki %1’lik bir azahs hisse
senedi fiyatlarini %0.39 oraninda artirmaktadir. Bu bulgulara dayanarak petrol fiyatlar ve
oynakliginin sanayi sektorii hisse senedi fiyatlar Gzerindeki uzun dénem etkilerinin

asimetrik yapida oldugunu soéylemek mimkiindiir.
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Petrol piyasasi degiskenlerinin pozitif ve negatif bilesenlerinin uzun donem
katsayilarindaki anlamlilik ve biyiiklik farkhhklarinin ima ettigi asimetri Tablo 20'nin D
panelinde yer verilen Wald testleri ile de desteklenmektedir. Tablo incelendiginde, petrol
fiyati ve petrol fiyati oynakhgi degiskenleri icin hesaplanan Wald testi istatistiklerinin %1
6nem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun sonucu olarak, ilgili degiskenlerin
pozitif ve negatif bilesenlerinin katsayilarinin birbirine esit oldugu yontndeki bos hipotez

reddedilmektedir.

Modele reel ekonomik aktiviteyi temsilen kontrol degiskeni olarak eklenen sanayi lretim
endeksi icin elde edilen uzun dénem katsayilar incelendiginde, bu degiskenin hisse senedi
fiyatlan (izerinde kendisi ile ayni yonlii degisikliklere neden oldugu goriilmektedir. Buna
gore sanayi sektorli hisse senedi fiyatlari sanayi (retimi arttiginda yiikselmekte,
azaldiginda ise dismektedir. Sanayi iiretimi degiskeninin pozitif ve nagatif bilesenlerinin
uzun dénem katsayilari ise sirasiyla 1.022 ve 0.929 olup, birbirine oldukca yakin oldugu
gorilmektedir. Bu bulgu, etkilerin biyiiklik bakimindan simetrik olabilecegini akillara
getirmektedir. Tablo 20'nin D panelinde yer alan Wald testi sonuclari, bu diisiinceyi
destekler niteliktedir. Tabloya gore, sanayi liretim endeksinin pozitif ve negatif yonli
hareketlerinin  katsayilarinin  birbirine esit oldugu yoniindeki bos hipotez

reddedilememektedir.

3.4.1.1. Dinamik Carpanlar

Analizin son asamasi, dinamik carpan etkilerinin elde edilmesidir. Bilindigi tizere dinamik
carpan etkisi aciklayici bir degiskendeki bir birimlik sok karsisinda bagimli degiskenin yeni
dengeye uyarlanma yapisini ve hizini ortaya koymaktadir. Sekil 10'da (3.10) nolu
denklemin tahmininden elde edilen dinamik kiimiilatif carpan etkilerine yer verilmektedir.
Sekilde siyah diiz cizgi aciklayici degiskendeki pozitif, siyah kesikli cizgi ise negatif sokun
hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini temsil etmektedir. Pozitif soklarin etkilerinin sifir
cizgisinin Uzerinde (altinda) yer almasi aciklayici degiskenin bagimli degisken lizerinde
ayni (ters) yonli etkide bulundugu anlamina gelmektedir. Benzer bicimde, sifir cizgisinin

tizerinde (altinda) bulunan bir negatif sok etkisi aciklayici ve bagimli degisken arasinda
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ters (ayni) yonli bir iliskiyi ima etmektedir. Ote yandan, pozitif ve negatif soklarin
yarattigl etkiler arasindaki fark, asimetriyi tanimlamaktadir. S6z konusu etkilerin
dogrusal kombinasyonu olan asimetri egrisi, sekilde kesikli kirmizi cizgi ile
gosterilmektedir. Asimetri egrisinin alt ve (st sinirlarinda bulunan ince kirmizi kesikli
cizgiler ise %95 giiven araligini temsil etmektedir ve asimetrinin istatistiksel bakimdan
6neminin Olctilmesine olanak tanimaktadir. Sifir cizgisi bu giiven araliginin disinda oldugu
stirece, ilgili aciklayici degiskenin asimetrik etkilerinin %5 6nem seviyesinde anlamli

oldugunu séylemek mimkinddr.

Sekil 10'un a, b ve ¢ panellerinde sirasiyla petrol fiyati oynakligi, petrol fiyati ve sanayi
uretim endeksindeki bir birimlik pozitif ve negatif sok karsisinda sanayi sektorii hisse
senedi fiyatlarinin dengeye uyarlanma siireci gosterilmektedir. Sekil 10'un a penelinde
petrol fiyati oynakliginin hisse senedi fiyatlar (izerindeki kisa ve uzun dénem etkilerinin
oynaklikta meydana gelen hareketlere ters yonlii olarak gerceklestigi goriilmektedir. Buna
gore, oynaklk arttiginda hisse senedi fiyatlar diismekte, oynaklk dustiigiinde hisse senedi
fiyatlar artmaktadir. Asimetri egrisinin konumundan yola cikilarak ise, asimetri ile ilgili
iki onemli cikarim yapmak miimkiindiir. ilk olarak, egriye ait giiven araliginin sifir
cizgisini kapsamiyor olusu, asimetri bulgusunun %5 énem seviyesinde anlamli oldugunu
ortaya koymaktadir. Ikinci cikarim ise, iki sokun etkileri arasindaki biiyiikliik farki ile
ilgilidir. a panelinde bulunan asimetri egrisi sifirin lizerinde degerler almakta olup, negatif
oynaklik soklarinin, pozitif oynaklik soklarina gore baskin etkilere sahip oldugunu
gostermektedir. Petrol fiyatlarinin dinamik carpan etkileri ise seklin b panelinde yer
almaktadir. Sekilden goriilecegi (izere, petrol fiyatlarinin hem artislarinin, hem de
azahslarinin ortaya cikardigi dinamik kimilatif etkiler sifir cizgisinin altinda yer
almaktadir. Buna gore kisa ve uzun donemde hem pozitif, hem de negatif petrol soklari
hisse senedi fiyatlarini distirmektedir. Bununla birlikte asimetri egrisinin konumuna
bakildiginda, pozitif soklarin etkilerinin negatif soklarin etkilerinden -mutlak deger olarak-
biyiik olmasiyla ortaya cikan asimetrinin, %5 6nem dizeyinde istatistiksel bakimdan

anlamli oldugu goriilmektedir. Tablonun ¢ panelinde yer verilen sanayi liretimi dinamik
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Sekil 10. Dinamik Kimiilatif Carpan Etkileri (Dolar Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlar)
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carpan etkilerine bakildiginda ise, diger aciklayici degiskenlerden farkli olarak simetri
bulgusu goze carpmaktadir. Buna gore sifir cizgisi, 8. ay disindaki tim donemlerde
asimetri egrisinin %95 gliven aralig icerisinde yer almaktadir. Bunun sonucu olarak,
sanayi Uretimindeki artis ve azalislarin sanayi sektorii hisse senedi fiyatlarini ayni yonlii
ve esit bilyiikliikte etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Ote yandan, her iic aciklayici
degiskenin etkilerinin ilk ayda ortaya ciktigi ve yeni dengenin 20-25 ay icerisinde saglandigi

gorilmektedir.
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3.4.2. Tutarhhk Analizi: Elde Edilen Bulgularin Farkh Model
Tanimlamalarina ve Yapisal Kinlmalara Olan Duyarhliklarinin

Arastirilmasi

Petrol fiyatlarinin ekonomik aktivite tizerindeki etkilerini arastiran calismalarda 6ne cikan
tartisma konularindan bir tanesi, petrol fiyati degiskeninin tanimlanma sekli ile ilgilidir.
Bazi calismalarda kullanilan petrol fiyati degiskeni ABD Dolari cinsinden ifade edilirken,
bazi calismalarda incelenen iilkenin para birimine déniistiiriildigii goriilmektedir. Ornegin
yerel para birimi ABD dolari olmayan iilkeler iizerine yapilan calismalardan olan Hashmi
vd. (2021) petrol fiyatint ABD Dolari cinsinden, Sukcharoen vd. (2014) ise yerli para
cinsinden ele almaktadir. Diger bir gruptaki calismalar ise modeldeki degiskenleri
nominal/reel olarak ele alma bicimlerine gore ayrismaktadir. Reel-nominal tartismasinin
iki u¢c noktasina 6rnek olarak Kilian ve Vigfusson (2011) ve Hamilton (2011) calismalari
gosterilebilir. Petrol soklarinin aktarim kanallari ile ilgili teorik yazinin nominal yerine reel
petrol fiyatlarini isaret ettigini 6ne siiren Kilian ve Vigfusson (2011), asimetrik petrol
fiyati spesifikasyonlarinin hesaplanmasinda reel degiskenlerin kullanilmasini énermektedir.
Hamilton (2011) ise calismasinda bu 6neriye karsi ctkmaktadir. Hamilton'a gore petrol
fiyati serisini tlketici fiyat endeksi gibi bir seri ile deflate etmek 6lciim hatalarina neden
olarak, modelin aciklama gliciini disiirecegi icin, asimetrik petrol fiyati serilerinin elde
edilmesinde nominal degiskenlerden yararlanmak daha glvenilir sonuclar ortaya

koyacaktir.

Petrol soklarinin etkilerini arastiran calismalarda odaklanilan diger bir olgu, parametre
sabitligidir. Hooker (1996) ve Burbidge ve Harrison (1984) gibi calismalarda petrol
soklarinin ilgili makroekonomik gosterge lizerindeki etkilerinin farkli érneklemlerde farkli
sonuclara neden oldugu gosterilmektedir. Bu olgu, petrol soklari ve arastirmaya konu

olan degisken arasindaki iliskide yapisal kirilmalarin olabilecegini isaret etmektedir.

Tezin bu alt boliminde, (3.10) nolu esitligin tahmininden elde edilen bulgularin, farkli

petrol fiyati degiskenlerine ve yapisal kirilmalara duyarli olup olmadig arastirilacaktir.
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3.4.2.1. Petrol Fiyati Degiskeni

(3.10) nolu denklemin tahmininden elde edilen sonuglarin kullanilan petrol fiyat
degiskenine gore farkllasip farklilasmadigi arastirmak icin, petrol soklarini temsilen iki
alternatif degisken olusturulmustur. Bunlardan ilki, pftl ile ifade edilen, TL cinsinden
nominal petrol fiyatlandir. pftl, ABD dolari cinsinden petrol fiyati serisinin ABD
Dolari/TL doviz kuru ile carpimindan elde edilmistir. pftl degiskeni kullanmlarak

asagidaki esitlik tahmin edilecektir:

Ary =ap + agri_1 + aermy_y + ag pftl | + az pftl,_, + af po , + agpo,

p—1 q—1
+ . + —_ e —
+ af siie] | + ag siie, + Y B jArj+ Y Bo jArmy_;

j=1 J=0
q—1 q—1
+ 2 (B ApStl; + By, Apftl ;) + 3 (Bi;Apo”; + By ;Ap0; ;)
=0 =0
q—1
+ Y (BT Astie) ;4 5 ;Asiie; ;) + €
=0

(3.11)
Ikinci alternatif petrol fiyati degiskeni, rpftl ile gosterilen, TL cinsinden reel petrol
fiyatlandir. rpftl, TL cinsinden nominal petrol fiyatlarinin tiiketici fiyat endeksi ile deflate
edilmesiyle olusturulmustur. Reel petrol fiyati etkisinin 6lciilmesi amaciyla (3.10) nolu
denklemdeki sanayi sektorii hisse senedi fiyatlari ve sanayi tiretim endeksi degiskenleri
de tiiketici fiyat endeksi ile deflate edilerek reellestirilmis olup, sirasiyla rr ve rsiie ile
gosterilmektedir. Buna paralel olarak, kalinti piyasa faktorii de piyasa fiyat endeksinin reel
degiskenler ile olan regresyonundan elde edilmis olup, denklemde rrm kisaltmasiyla yer

almaktadir. Buna gore, reel degiskenler kullanilarak tahmin edilecek denklem asagidaki
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sekildedir:

Arry =ag + aqri_1 + aarrmy_q + a:‘frpftlzr_l +oazrpftl,_, + a;fpof_l + oy po,_4

p—1 q—1
+ airsie | +agrsie, + > B jArre; + Y Bo i Arrmy_j
j=1 =0
q—1 q—1
+ Z(ﬁ;:jArpftl:_—j + By Arpftl ;) + Z(BZ]'APOZF—]‘ + B4 ;Apo;_;)
=0 =0
q—1
+ > (B Arsiief ; + 5 Arsiie; ;) + €
=0

(3.12)
(3.11) ve (3.12) nolu denklemlerin tahmininden elde edilen sonuglara sirasiyla Tablo 22
ve Tablo 23'de yer verilmektedir. Tablo incelendiginde, elde edilen temel bulgularin
petrol fiyati degiskeninin secimine duyarli olmadigi gorilmektedir. Buna gore tiim
modellerde "esbiitiinlesme yoktur" hipotezi reddedilmekte, kalinti ve asimetri testleri
benzer sonuclar ortaya koymaktadir. Kisa donem sonuclari incelendiginde, katsayi
tahminleri modeller arasinda farkli anlamlilik diizeylerine ve biiytkliiklere sahip olmasina
ragmen, uzun donem katsayr tahminlerinde belirgin bir degismeye sebep omadigi
gorilmektedir. Buna gore tablolarin D panellerinde yer verilen uzun dénem etkiler
arasindan, her ic modelde de yalnizca rm, pf™, po~, stiie™ ve stie” degiskenlerinin
katsayilarinin istatistiksel bakimdan anlaml oldugunu séylemek mimkiindir. Uzun
donem etkilerin katsayi biylkliklerinin ise nominal petrol fiyatlarini iceren modellerde
blyiik olctide benzer oldugu goriilmektedir. Ancak Tablo 23'iin D paneli incelendiginde,
analizi reel degiskenler cercevesinde ele almanin katsayi buyiikliiklerini etkiledigi ortaya
ctkmaktadir. Buna goére, Dolar (TL) cinsinden nominal petrol fiyatlari ile tahmin edilen
modelde pf™ ve po~ degiskenlerine ait katsayilar sirasiyla —0.239 (—0.242) ve —0.390
(—0.391) olarak bulunurken, reel petrol fiyatlariyla tahmin edilen ayni katsayilar sirasiyla
—0.416 ve —0.486'dir. Bu bulgu, uzun donemde petrol fiyatlari ve petrol fiyati
oynakhginin sanayi sektorlii hisse senedi fiyatlar tizerindeki reel etkilerinin nominal

etkilerinden daha biiyiik oldugunu goéstermektedir.

TL cinsinden nominal ve reel petrol fiyatlarinin kullanildigi modellerden elde edilen

kiimilatif carpan etkilerine Sekil 12 ve Sekil 14'de yer verilmektedir.  Sekiller
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incelendiginde, aciklayici degiskenlerin sanayi sektorl hisse fiyatlari Gizerindeki dinamik
kimilatif etkilerinin petrol fiyati degiskeninin farkli tanimlamalarina duyarli olmadig;

sonucuna ulasiimaktadir.

3.4.2.2. Yapisal Kirilmalar

Bu bolimde yer alan ikinci saglamlik kontroli, (3.10) nolu denklemden elde edilen
sonuclarin yapisal kirilmalar karsisinda degisip degismeyeceginin arastirilmasina yoneliktir.
Bunun icin, oncelikle yapisal kirillma tarihlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amacla,
Bai ve Perron (2001) yontemine basvurulmaktadir. Bai ve Perron (2001), dogrusal
regresyon modellerinde coklu yapisal kirilma tarihlerinin icsel olarak belirlenmesine olanak
taniyan bir yontemdir. Testin uygulanma bicimi iki asamadan olusmaktadir. Buna gore
once UD,qr ve WD, test istatistikleri hesaplanarak, "yapisal kirilma yoktur" bos
hipotezi "bilinmeyen sayida yapisal kirilma vardir" alternatif hipotezine karsi test edilir.
Bos hipotezin reddedilmesi durumunda ikinci asamaya gecilir. Bu asama SupF'(I|l + 1)
(l=0,...,m) testi ile kirlma sayisi ve tarihlerinin belirlenmesini icermektedir. Buna gore
once SupF(0|1) test istatistigi ile, "yapisal kirlma yoktur" bos hipotezi "1 adet yapisal
kirlma vardir" alternatif hipotezi karsisinda test edilir. Bos hipotezin reddedilmesi
durumunda SupF'(1|2) ile bos ve alternatif hipotezler sirasiyla 1 ve 2 adet yapisal kirilma
sayisina gore giincellenerek test edilir. Bu islem I = 0,...,m araliginda SupF (I|l + 1)
istatistigi istatistiksel bakimdan anlamsiz olana kadar tekrarlanir. Kirilma tarihleri ise,
bos hipoteze konu olan kirilma noktalari, ortaya cikardiklar alt 6rneklemlerdeki hata

kareleri toplamlarinin toplami en kiiciik olacak sekilde belirlenmektedir.

Kinlma tarihleri belirlendikten sonra sira, (3.10) nolu NARDL modelinin yapisal
kirilmalarin etkilerini icerecek bicimde uyarlanmasina gelmektedir. Bu amaca yonelik
olarak Bai ve Perron (2001) yontemi ile belirlenen kirilma tarihleri, NARDL modeline

deterministik kukla degisken olarak dahil edilecektir. Yapisal kirilmalar dikkate alan
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NARDL modeli asagidaki denklem ile tahmin edilecektir:

Ary =ap + i1 + agrmy—1 + agpfity +azpfiy + afpoly + agpo,

m p—1 q—1
+ ai stie) | + g siie, | + Y ag; DT+ Y BijArej+ > o jArmy_;
i=1 j=1 =0
q—1 qg—1
+ Z(ﬁ;:jApfttj + B?ZjApft_—j) + Z(ﬂszpoj—j + 64_,]‘Ap0t_—j)
=0 =0
q—1
+ > (B Astie) ; + 5 Astie; ;) + €
=0

(3.13)
(3.13) nolu denklemde Y, g ;DT;, ifadesi yapisal kirilmalari temsil etmektedir.
Ifadede DT;; Bai ve Perron (2001) testi ile elde edilen 7. siradaki yapisal kirilma tarihini
temsil eden kukla degiskendir (i = 1,...,m). DT;; belirlenen i. siradaki yapisal kirilma

tarihine kadar 0, bu tarihten sonra ise 1 degerini almaktadir.

Buraya kadar olan béliimde yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi tic farkh NARDL
modeli tahmin edilmistir. Bunlar ABD Dolari cinsinden nominal, TL cinsinden nominal
ve TL cinsinden reel petrol fiyatlarini icermekte olup, sirasiyla (3.10), (3.11) ve (3.12)
nolu denklemlerde gosterilmektedir. Yapisal kirilmalarin dikkate alindigi bu bélimde her
tc model icin olan tahmin sonuclarina yer verilmektedir. Tablo 24'de sunulan Bai ve
Perron (2001) yapisal kirilma testleri her iic model icin ayri ayri uygulanmistir. Tabloda
yer alan UDmax ve W Dmax test istatistiklerine gore "yapisal kirlma yoktur" bos
hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Yapisal kirilmalarin sayisi ve konumunu
arastiran supF'(l + 1|I) istatistikleri incelendiginde ise, her bir model icin licer adet
kirlma noktasi tespit edildigi ve bu kirllma noktalarinin modeller arasinda benzer oldugu
gorilmektedir. Buna gore 2010 yili modellerdeki ilk, 2012'nin ikinci yarisindan 2013'iin
ikinci yarisina kadar olan dénem ikinci kirilma tarihini kapsarken, Gciinci kirilma tarihi

tim modeller icin 2017:05 olarak bulunmustur.

Yapisal kirilmalar altinda tahmin edilen NARDL modellerinin bulgularini iceren Tablo 25,
Tablo 26 ve Tablo 27'ye Ekler kisminda yer verilmektedir. Tablolar incelendiginde, her (¢

modelde de yapisal kirilmalarin -reel petrol fiyatlarini iceren modeldeki ikinci kirilma tarihi
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disinda- istatistiksel bakimdan anlamsiz oldugu goriilmektedir. Yapisal kirilmasiz ve
yapisal kirlmali NARDL tahmin sonuclari karsilastinldiginda, uzun dénem etkileri gosterir
katsayilarin anlamliliklarinin degismedigi goriilmektedir. Benzer bicimde, uzun dénem
asimetri bulgularinin da yapisal kirilmalara duyarli olmadigini séylemek miimkiindiir.
Kirilmali ve kirilmasiz modellerin tahmininden elde edilen petrol piyasasi degiskenlerinin
uzun doénem katsayilarinin biyiklikleri karsilastirildiginda, en belirgin degisimin reel
petrol fiyatlarini iceren modelde gerceklestigi goriilmektedir. Buna gore anlamli olan uzun
dénem katsayilardan rpftl™ ve po~, yapisal kinlmali NARDL modelinde sirasiyla —0.653
ve —0.688, yapisal kirilmalari dikkate almayan NARDL modelinde ise sirasiyla —0.416 ve
—0.486 olarak tahmin edilmistir. Sonuc olarak, tahmin edilen sonuclarin isaret ve
anlamlilik bakimindan yapisal kirilmalara duyarli olmadigini, yapisal kirilmalarin yalnizca
reel petrol fiyatlarini iceren modelde anlamli bulundugunu ve bu modelde petrol fiyati ve

oynaklik katsayilarinin diger modellere gore daha biiyiik oldugunu séylemek mimkiindir.

3.5. SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI

Petrol fiyati artislari reel ekonomik aktivitenin, dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin
gelecekteki hareketlerine dair oncili bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla
hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilebilirliginin arastirildigi calismalarda aciklayici degisken
olarak siklikla petrol fiyatlarina basvurulmaktadir. Bu calismalarin bir boliimiinde petrol
fiyatlarinin belli bir (ilkenin piyasa endeksi lizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Petrol
fiyatlarinin hisse senedi piyasalar (izerindeki etkilerini inceleme konusunda bu
toplulastirici yaklasimin fazlaca basitlestirici oldugunu séylemek mimkiindiir. Séyle ki,
modern portfdy teorisinin temel prensibi olan risk cesitlendirmesi, iyi cesitlendirilmis bir
portfoyde firmalara 6zgl risklerin elimine edilecegini ve yalnizca sistematik risk
faktorlerinin etkili olacagini isaret eder. Bir (ilkenin piyasa endeksinin miikemmel
cesitlendirilmis bir portfoy oldugunu soylemek mimkiindir. Kuskusuz, piyasa endeksinin
maruz kaldig sistematik risk faktorlerinin sayisi icerdigi tim hisse senetleri icin ayni
olacaktir.  Ancak bu hisse senetlerinin her bir sistematik risk faktoriine olan
duyarhliklarinin  benzer olmasini  beklemek cok gercekci bir yaklasim olarak

goriinmemektedir. Toplam piyasa endeksini ele alan calismalar bu kisitlayici yaklasim
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iizerine kuruludur. Ote yandan bir hisse senedinin beklenen getirisi ile, icinde bulundugu
sektoriin ekonomik faaliyetteki yeri arasinda gicli bir bag beklemek mimkindir
(Thorbecke, 2019). Bunun sonucu olarak, ayni sektérde bulunan firmalarin hisse
senetlerinin belli bir risk faktoriine duyarhliklari benzer olacaktir. Dolayisiyla petrol
fiyatlarinin hisse senedi getirileri (izerindeki etkilerinin sektorel bazda ele alinmasi daha
gercekci sonuclara neden olacaktir. Bu boliimde petrol fiyatlarinin sanayi sektorii hisse

senedi fiyatlar (izerindeki etkileri arastirilmaktadir.

Tirkiye'de sanayi sektoriiniin enerji tiiketimi icerisinde dnemli bir payr bulunmaktadir.
Enerji Isleri Genel Miidiirliigii Ulusal Enerji Denge Tablolari adi altinda yayinlanan
raporlara goére 2018 yilinda sanayi sektériiniin toplam enerji titketimindeki payr %33
olarak gerceklesirken, bunun %9'unu petrol Grinleri olusturmaktadir. Bununla birlikte
sanayi sektoriiniin 6nemli maliyet bilesenlerinden biri olarak kabul edilen ulastirma
sektorii 2018 yilinda Tirkiye'deki toplam petrol titketiminden %67'lik bir pay almistir.
Buradan yola cikarak Tirkiye'de petrol fiyatlarinin sanayi sektorii ve bu sektore ait hisse

senedi fiyatlari (izerinde etkili olmasini beklemek miimkindiir.

Hisse senedi fiyatlarinin petrol riskine olan duyarliligini arastiran calismalarda, petrol
fiyatlarinin reel ekonomik aktiviteyi etkileyen 6nemli bir faktor oldugu kabuliinden yola
cikilmaktadir. Ote yandan petrol soklarinin makroekonomik etkileri iizerine olan yazin
zaman icerisinde cesitli yonlere evrilmistir. Hamilton (1983) énciliigiinde ilerleyen erken
doénem calismalarda petrol soklarinin ekonomik aktivite lizerindeki negatif etkileri ortaya
koyulmaktadir. Izleyen bazi calismalarda ise petrol fiyatlarinin s6z konusu negatif
etkilerinin zaman icerisinde zayifladigi bulgusuna ulasiimistir.  Petrol fiyatlarinin
etkilerindeki zayiflamayr Mork (1989), Mork vd. (1994) gibi bazi ¢alismalar asimetri
perspektifinden aciklamislardir. Buna gore petrol fiyatlarinin artislarinin olumsuz etkisi,
azalislarinin olumlu etkisinden daha biytktir. Bunun sonucu olarak, petrol fiyatlarinin
disme egiliminde oldugu doénemlerde ekonomik aktivite (zerindeki etkileri
zayiflamaktadir. Diger yandan Lee vd. (1995) ve Ferderer (1996) gibi calismalarda
ekonomik aktivitenin asil belirleyeninin petrol fiyat hareketlerinin yarattigi belirsizlik

oldugunu o6ne siirmektedir. Bu calismada hem petrol fiyatlarinin hem de petrol fiyati
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belirsizliginin asimetrik etkilerinin arastirilmasi amaciyla NARDL yontemi kullaniimistir.

Bu calismadan elde edilen iki 6nemli sonuc bulunmaktadir. Bunlardan ilki petrol
fiyatlarinin sanayi sektorii hisse senedi fiyatlari tzerindeki aciklayici roli Gzerinedir. Buna
gore petrol piyasasinda Uretilen fiyat soklarinin etkileri sokun yoniine gore degismektedir.
Pozitif bir petrol soku sanayi sektorii hisse senedi fiyatlarini distiirmektedir. Bu bulgu,
petrol fiyat artislarinin reel ekonomik faaliyet (dolayisiyla imalat sanayi) (zerindeki
daraltici etkilerinin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir. Buna karsin, negatif bir petrol
sokunun sanayi sektori hisse senedi fiyatlari Gizerinde aciklayici glicii bulunmamaktadir.
Bu bulgular petrol fiyati asimetrisi ile ilgili yazini desteklemektedir: Pozitif petrol
soklarinin etkileri negatif olanlara gore daha biiyiiktiir. Ote yandan, petrol soklarinin reel
ekonomik aktivite (dolayisiyla beklenen getiriler) tizerindeki asimetrik etkileri iki alternatif
yaklasim ile aciklanmaktadir. Bunlardan ilki isglicii piyasasi lzerinedir. Net petrol
ithalatcisi bir tilkede petrol soklari petroli girdi olarak kullanan sektorler tizerinde etkili
olacaktir. Pozitif bir petrol sokundan olumsuz etkilenecek olan bu sektérlerde issizlik
ortaya cikacaktir. Isgiicii piyasasinin tekrar dengeye gelmesi icin, sektorler arasi isgiicil
hareketliligi gerekmektedir. Ancak bu hareketlilik maliyetlidir ve zaman almaktadir.
Bunun bir sonucu olarak issiz kalan calisanlar, yeni bir sektorde is aramak yerine kendi
sektorlerinde sartlarin diizelmesini bekleyeceklerdir. lIsgiiciiniin yeniden tahsisindeki
aksakliktan kaynaklanan bu durum, negatif petrol sokunun varliginda da kendini
gosterecektir. Petrol fiyati distsiinden olumlu etkilenen sektorde ortaya cikacak yeni
istihdam ihtiyaci diger sektorlerden karsilanamayacaktir. Yeniden tahsis etkisi yoluyla
pozitif petrol soklarinin daraltici etkisi gliclenecek, negatif petrol soklarinin genisletici
etkisi zayiflayacaktir. Petrol soklarinin asimetrik etkilerini aciklamanin bir yolu da
belirsizlik etkisidir. Buna gore petrol soklarinin hem asagi, hem de yukari yonlii oynaklig
ekonomik birimler tarafindan belirsizlik olarak algilanacak, bunun sonucunda tiiketim ve
yatirim harcamalari diisecektir. Belirsizlik, sektorel yeniden tahsis etkisine benzer bicimde
petrol soklarinin olumsuz etkilerini artirici, olumlu etkilerini azaltici yonde bir etkide

bulunacaktir.

Petrol fiyatlarinin etkilerindeki asimetriye aciklama getiren belirsizlik yaklasiminin
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ozelliklerini daha yakindan incelemekte fayda vardir. Bu yaklasimda belirsizlige, petrol
fiyati hareketlerindeki asimetriyi aciklama roli atfedildigi goriilmektedir. Buna ek olarak,
belirsizligin yalnizca yukari yonli hareketlerinden dogan etkiler dikkate alinmaktadir.
Ayrica belirsizlik artisinin  kaynagi olarak, yalnizca petrol fiyati hareketleri
gosterilmektedir. Bunun bir sonucu olarak, ampirik calismalarda petrol fiyati belirsizligini
temsilen petrol fiyatlarinin asagi ve yukari yonli hareketlerinden elde edilen oynaklik serisi
kullanilmaktadir. ~ Buraya kadar anlatilanlardan anlasilacagi lzere, petrol fiyati
oynakhginin artmasi, petroliin gelecekteki fiyatlarina dair belirsizligin artmasi olarak
degerlendirilmektedir. Benzer bicimde, petrol fiyati oynakhiginin azalmasi, petroliin
gelecekteki fiyatlarina dair belirsizligin azalmasi, daha istikrarli bir fiyat patikasini isaret
etmektedir. Ancak belirsizlik yaklasiminda bu durumun sonuclarina deginilmemektedir.
Bunun yani sira belirsizlik yaklasiminda ortiilii olarak, petrol fiyati oynakliginin yalnizca
petrol fiyati hareketlerine gore belirlendigi varsayilmaktadir. Bu varsayimin sonucunda,
hem petrol fiyati hem de oynakligi ayni anda iceren modellerde oynakliga petrol
fiyatlarinin etkilerini tamamlayan bir rol atfedilmektir. Ote yandan petrol fiyati
belirsizliginin tek belirleyeni olarak gecmis fiyat hareketlerini ele almak, gercekci olmaktan
uzak bir yaklasimdir. Belirsizligi etkileyen diger bir unsur da genel ekonomik kosullardir.
Ornegin Conrad vd. (2014) petrol fiyati oynakhginin daralma dénemlerinde artip,

genisleme donemlerinde azaldigina dair ampirik kanitlar sunmustur.

Bu calismadan elde edilen ikinci temel sonuc, petrol fiyati belirsizliginin hisse senedi
fiyatlarini aciklamadaki rolii tizerinedir. Buna gore petrol fiyati belirsizligi hisse senedi
fiyatlar Gzerinde asimetrik etkilere sahiptir: belirsizlik artislari hisse senedi fiyatlarini
etkilemezken, belirsizlik disisleri hisse senedi fiyatlarini artirmaktadir. Bu bulgular,
yukarida anlatilan belirsizlik yaklasiminin ongoriileri ile ortismemektedir. Belirsizlik
yaklasiminda petrol fiyati oynakliginda -petrol fiyati hareketlerinden kaynaklanan- bir
artisin yatirnm harcamalari ve reel ekonomik aktivitede (dolayisiyla beklenen getirilerde)
bir disiise (artisa) neden olacag ongoriilirken, oynaklik diststine herhangi bir rol
atfedilmemektedir. Ancak bu calismada aksi yonde sonuclar elde edilmistir. Bunun
muhtemel bir aciklamasi, belirsizligi temsilen kullanilan oynaklik degiskeninin elde edilis

bicimidir. Bu calismada gelecek petrol fiyatlarina dair tiim mevcut bilgiler kullanilarak
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olusturulan ileriye doniik beklentileri temsil eden bir oynaklik degiskeninden
faydalanilmaktadir. Dolayisiyla bu degiskene yalnizca petrol fiyatlarindaki asimetriyi
aciklama roliini bicmek, sonuclarin yanls yorumlanmasina neden olabilecektir. Aksine,
petrol fiyati ve oynaklik degiskenlerini birbirinden kismen ya da tamamen bagimsiz olarak

ele almak asimetrinin isleyisine 1sik tutacaktir.

Bu calismada petrol fiyati ve oynakhginin etkilerine dair elde edilen asimetri bulgulari,
Kocaarslan vd. (2020) ile benzerlik gostermektedir. Kocaarslan vd. (2020) ABD
ekonomisinde petrol fiyatlari ve belirsizliginin issizlik orani tizerindeki etkilerini NARDL
yontemi ile arastirmislardir. Calismanin sonuclarina gore, issizlik orani petrol fiyatlarinin
yalnizca pozitif, petrol fiyati oynakliginin ise yalnizca negatif yonde hareketlerine
duyarlidir:  Petrol fiyatlan arttiginda issizlik orani artmakta, petrol fiyati belirsizligi
distiginde issizlik orani dismektedir. Kocaarslan vd. (2020), petrol fiyati ve
belirsizliginin ekonomik aktivite tzerindeki dogrudan etkilerini arastirmaktadir. Bu
calismada ise, rasyonel yatirimcilarin petrol fiyati ve belirsizligini ekonomik aktiviteyi
etkileyen bir risk faktori olarak degerlendirip degerlendirmedigi arastirilmaktadir. Bu
calismadan elde edilen bulgular, yatinmcilarin beklenen getirileri olustururken kullandiklari
bilgi kiimesinde petrol fiyati ve petrol fiyati oynakhgini bulundurduklarini ima etmektedir.
Buna gore yatinmcilar petrol fiyatlar arttiginda reel ekonomik aktivitenin diisecegini
ongorerek, sanayi sektorli hisse senetlerine ait risk primlerini, dolayisiyla beklenen
getirilerini artirmaktadir. Bunun sonucu olarak, sanayi sektorii hisse senedi fiyatlari
dismektedir. Yatirimcilarin beklenen getirilerini distirmeleri ise yalnizca petrol fiyati
belirsizliginin azalmasi ile gerceklesmektedir. Yatirimcilar, ekonomik aktivite lizerinde
petrol fiyatlarinin giincel degerinin disiik olmasindan ziyade gelecekte izleyecegi istikrarli
patikanin olumlu etkide bulunacagini 6ngériip, bu éngoriyu risk primlerine yansitmakta
ve sanayi sektori hisse senetlerini satin almak icin daha az édiil (beklenen getiri) talep

etmektedirler. Buna bagli olarak s6z konusu hisse senedi fiyatlari artmaktadir.

Tezin bu boliiminden elde edilen sonuclarin yatirimcilar, firma yoneticileri ve politika
yapicilardan olusan, ekonominin farkli aktorlerine hitap eden o6nemli cikarimlari

bulunmaktadir. Elde edilen sonuclar, petrol soklarinin hisse senedi piyasasinda bir risk
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faktorii olarak fiyatlandigini gostermektedir. Bu dogrultuda, portfoy yoneticileri ve
yatinmcilarin  portfdylerini  petrol riskinden korunacak bicimde olusturmalari
gerekmektedir. Bunun icin, olusturulacak portfoyde farkl sektorlerden, petrol fiyati ve
oynakligi riskine duyarhligi farkli olan hisse senetlerine yer verilmesi gerekmektedir.
Olusturulacak olan bu portféyde sanayi sektoriine ait hisse senetlerinin sayisi arttikca
petrol fiyati artislarinin olumsuz etkilerine maruz kalma olasilig artacaktir. Buna karsilik,
petrol fiyati belirsizliginin distk oldugu donemlerde sanayi sektoriine ait hisse
senetlerinin tutulmasi, portféyiin kazanc potansiyelini artiracaktir. Ote yandan, bu
boliimde elde edilen sonuclar, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin karliliklarinin
petrol fiyati riskine duyarli oldugunu ima etmektedir. Bu bulgu, yoneticilerin firmalar,
politika yapicilarin ise sanayi sektorii icin koruyucu onlemler almalari gerektigini ima
etmektedir. Bu amaca yonelik olarak olarak uygulanabilecek etkili politikalardan bir
tanesi siiphesiz yenilenebilir enerji tretimini ve retilen enerjinin sanayi sektoriinde
kullanimini tesvik etmektir. Firmalar icin petrol soku riskinden korunmanin yolu ise,
uretim slreclerini daha az fosil yakitlar, daha cok yenilenebilir enerji kullanacak sekilde

yeniden yapilandirmaktan gecmektedir.



138

SONUC

Birbiriyle iliskili Gic bolimden olusan bu tezde kiiresel ham petrol soklarinin reel ekonomik
aktivite, tarimsal Grin fiyatlari ve hisse senedi fiyatlar Gzerindeki dogrusal olmayan
etkileri arastinlmistir. Tezin 1. boéliminde petrol fiyatlari ve reel ekonomik aktivite
arasindaki nedensellik iliskileri, cevrimsel asimetrinin dikkate alinmasina olanak taniyan
MS-VAR yontemi kullanilarak, 1990:01-2018:04 ceyreklik verileri ile test edilmistir.
Uygulanan testlerde reel ekonomik aktiviteyi temsilen GSYIH kullaniimaktadir. Kiiresel
ham petrol fiyatlari ise doviz kuru ve tiiketici fiyat edeksi kullanilarak TL cinsinden ve
reel olarak ifade edilmistir. Buna ek olarak, elde edilen sonuclarin petrol fiyati
tanimlamasina duyarliliginin 6lciilmesi amaciyla, TL cinsinden nominal ve ABD Dolar
cinsinde reel ve nominal olmak (izere {c alternatif petrol fiyati degiskeni ile modeller

yeniden tahmin edilmistir.

Tezin 1. béliimiiniin uygulama kismi iic asamadan olusmaktadir. Oncelikle dogrusal VAR
modellerinin  tahmininden elde edilen katsayillara Granger nedensellik testleri
uygulanmistir. Bu testlerin sonuclarina gore, Granger nedenselligi petrol fiyatlarindan
ekonomik aktiviteye dogru tek yonli olarak ve yalnizca dolar cinsinden reel ve nominal
petrol fiyatlarinin kullanildigi modellerde ortaya cikmaktadir. Ote yandan yapisal
kirllmalari dikkate alan birim kok testleri incelendiginde, ele alinan tiim degiskenlerin
yapisal kinlmalar altinda duragan oldugu goriilmektedir. Zaman serilerinde ortaya cikan
yapisal kirilmalar, bu seriler arasindaki iliskilerin de yapisal olarak istikrarsiz olabilecegini
ima etmektedir. Bu muhtemel istikrarsizhigin dikkate alinmamasi, dogrusal Granger
nedensellik testlerinin sonuclarinin glivenilirligine dair siiphe uyandirmaktadir. Bu nedenle
uygulamanin ikinci asamasi, BDS bagimsizlik testleri ve kayan pencereler yontemi ile
iliskideki yapisal istikrarsizligin arastirilmasina yoneliktir. Dogrusal VAR yontemlerinin
kalintilarina uygulanan BDS bagimsizlik teslerinin sonuclari, petrol fiyatlari ve GSYiH
serilerindeki dogrusal olmayan davranislar ortaya koymaktadir. Benzer bicimde kayan
pencereler yontemi, degiskenler arasindaki Granger nedenselliginin zaman icerisinde
istikrarsiz bir yapi sergiledigini gostermektedir. Buradan yola cikarak, tezin bu

boliminde bu istikrarsiz yapinin dikkate alinmasi amaciyla Markov Rejim Degisimi
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Otoregresyon (MS-VAR) yonteminden yararlaniimaktadir. Bu yontem, petrol fiyatlari ve
GSYIH arasindaki nedensellik etkilerinin varliginin, yoniiniin ve gerceklestigi zaman

dilimlerinin belirlenmesine olanak tanimaktadir.

MS-VAR tahmin sonuclarina goére Granger nedenselligi petrolden GSYIH'ye dogru tek
yonli olarak gerceklesmektedir. Bu bulgu, kiiresel piyasalarda belirlenen ham petrol
fiyatlarinin Tirkiye ekonomisine gore dissal oldugu gorisini destekler niteliktedir.
Bununla birlikte, petrol fiyatlarinin GSYIH iizerindeki etkilerinin negatif yonlii oldugu
gorllmektedir. Bu bulgu, net petrol ithalatcisi (ilkeler arasinda yer alan Tirkiye icin,
petrol fiyatlarinin negatif etkilerini aciklayan teorilerin éngériileri ile értiismektedir. Ote
yandan MS-VAR modelinin tahmininden elde edilen filtrelenmis olasiliklar, petrol
fiyatlarinin negatif etkilerinin yalnizca daralma donemleri ve bu dénemlerin yakinlarinda
ortaya ciktigini gostermektedir. Bu sonug, petrol soklarinin reel ekonomik aktivite
tzerindeki etkilerinde cevrimsel asimetrinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Bunlara ek
olarak, MS-VAR yontemi ile elde edilen tahmin sonuclarinin alternatif petrol fiyati

tanimlamalarina duyarli olmadigini séylemek mimkiindiir.

Tezin bu boliminde onceki calismalardan farkli olarak, Tirkiye ekonomisinde
petrol-makroekonomi iliskisindeki cevrimsel asimetri arastirilmaktadir. Elde edilen
sonuclar, petrol soklarinin negatif etkilerinin ekonominin icinde bulundugu duruma gore
farklihk gosterdigini, ancak dogrusal yontemlerin bu asimetrik yapiyi ortaya koymakta
yetersiz oldugunu ifade etmektedir. Bu sonuclar, petrol-makroekonomi iliskisinin
arastirilmasinda uygun modelin seciminin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu boliimde hem
dogrusal, hem dogrusal olmayan yontemlerden elde edilen sonuclar, Tiirkiye eknomisinde
reel ekonomik aktivitenin istikrarina yonelik uygulanabilecek uzun dénemli politikalarin
uretimde petrole olan bagimliligin azaltilmasindan gectigini isaret etmektedir. Dogrusal
olmayan yontemlerin bulgulari ise, petrol soklarinin olumsuz etkilerine karsi
uygulanabilecek kisa donemli politikalarin zamanlamasina isik tutar niteliktedir. Buna
gore ozellikle ekonominin daralma dénemlerinde, 6rnegin vergiler yoluyla petrol irinleri
fiyatlarindaki dalgalanmalari engellemek, petrol soklarinin resesyonlar (izerindeki

derinlestirici etkilerinin 6niine gecmenin bir yolu olarak goriinmektedir.
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Tezin bu bélimiinde reel ekonomik aktiviteyi temsilen, toplulastiriimis bir degisken olan
GSYIH kullaniimaktadir. Bununla birlikte, petrol soklarinin etkilerinin sektorler arasinda
petroliin agirligina bagh olarak farkli biyiikliiklerde ortaya cikmasi beklenen bir durumdur.
Bu boliimde yararlanilan toplulastirici yaklasim, petrol soklarinin reel ekonomik aktivite
uzerindeki nihai etkilerinin arastirnlmasi bakimindan 6nemlidir. Ancak bu etkilerdeki
sektorel farkhliklarin belirlenmesinin, uygulanacak politikalara hareket alani taniyacagi
aciktir. Dolayisiyla bundan sonraki calismalarda sektorel veriler ile calisiimasi, petrol
soklarinin cevrimsel etkilerinin sektorel yapisini ortaya koyarak, sektér bazli politika

uygulamalarina isik tutacaktir.

Tezin 2. boliimiinde yer verilmis olan ikinci arastirma konusu, petrol fiyatlarinin aycicegi,
bugday, misir, soya ve pamuktan olusan tarimsal Uriin fiyatlar (izerindeki nedensel
etkileridir. Bu bolimde secilen 6rneklem doénemi, 1994:01-2018:12 vyillari arasini
kapsamakta olup, veri sikligi aylk olarak ele alinmistir. Calismanin uygulama kismi ¢
asamadan olusmaktadir. Ilk asamada iki degiskenli dogrusal VAR modelleri cercevesinde,
petrol fiyati ve secili tarim Grinl fiyati arasindaki Granger nedenselligi arastinimistir.
Ikinci olarak, s6z konusu ikili iliskilerdeki dogrusal olmayan yapi arastirilmistir. Son olarak,
doviz kuru etkilerinin dikkate alinmasi amaciyla dogrusal ve dogrusal olmayan modeller,
tc degiskenli boyutta yeniden ele alinmistir. Dogrusal olmayan nedensellik testlerinin iki
ve (¢ degiskenli uygulamalari icin sirasiyla Diks ve Panchenko (2006) ve Diks ve Wolski
(2016) yontemlerine basvurulmustur. Kullanilan her iki yontem, standart dogrusal
Granger nedensellik testleri ile tespit edilemeyen iliskilerin olciilmesine yonelik olarak
gelistirilmistir. Bu testlerde, dogrusal modellerin tahmininden elde edilen kalintilarin
dogrusal etkilerden arinmis oldugu varsayimiyla, bu kalinti serileri arasindaki dogrusal
olmayan iliskiler arastirnlmaktadir. Uygulanan dogrusal olmayan Granger nedensellik
testleri bu yoniiyle, dogrusal testlerin bulgularini tamamlayici niteliktedir. Bunun sonucu
olarak tezin bu boéliimiinde, petrol fiyatlarinin tarimsal riin fiyatlarn Gzerindeki hem

dogrusal, hem de dogrusal olmayan etkilerinin arastirildigini séylemek mimkiindir.

2. bolimiin uygulama kisminda elde edilen bulgular, petrol fiyatlarinin etkilerinin tarimsal
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artn fiyatlari arasinda farklilastigini gostermektedir. Buna gore iki ve lc degiskenli
dogrusal Granger nedensellik testleri, %5 6nem diizeyinde yalnizca petrol fiyatlarindan
aycicegi fiyatlarina dogru bir iliskiyi ortaya koymaktadir. Dogrusal VAR modellerinden
elde edilen kalintilara uygulanan BDS testleri, serilerin dogrusal olmayan davranislar
sergiledigini gostermektedir. Bu bulgular, petrol ve tarimsal {riin piyasalari arasindaki
iliskilerin dogrusal olmayan yapida ortaya cikabilecegini isaret etmektedir. ki degiskenli
dogrusal modellerin tahmininden elde edilen kalinti serilerine uygulanan Diks ve
Panchenko (2006) testlerinin sonuclari, degiskenler arasinda dogrusal olmayan nedensellik
iliskilerinin ortaya citkmadigini ifade etmektedir. Ancak tarimsal iriin fiyatlari ve petrol
fiyatlari arasindaki iliskilerde déviz kurunun etkileri dikkate alindiginda, farkh bir tablo
ortaya ciktigi goriilmektedir. Uc degiskenli dogrusal modelin kalintilarina uygulanan Diks
ve Wolski (2016) testi sonuclari, petrol fiyatlarinin bugday ve musir fiyatlari iizerinde tek
yonli Granger nedenselligine sahip oldugunu ifade etmektedir. Uygulamadan elde edilen
sonuclar ozetle, petrol fiyatlarinin aycicegi fiyatlari (izerinde dogrusal, bugday ve misir
fiyatlar (izerinde doviz kuru yoluyla ortaya cikan dogrusal olmayan etkilere sahip

oldugunu, pamuk ve soya fiyatlarini ise etkilemedigini gostermektedir.

Tezin bu bolimd, petrol soklarinin tarimsal {riin fiyatlan (izerindeki dogrusal ve dogrusal
olmayan etkilerinin birbirini tamamlayan bir cercevede ele alinmasi bakimindan diger
calismalardan farklilasmaktadir. Elde edilen sonuclar, tarim driinlerine ait fiyat olusum
stireclerinin bazi triinler icin dogrusal, bazi Griinler icin dogrusal olmayan yapilarda ortaya
cikabilecegine isaret etmektedir. Bilindigi lizere, tarimsal lretimin sirdirilebilirliginin ve
gidaya ulasilabilirligin  saglanmasi konusunda, tarim politikalari 6nemli bir rol
ustlenmektedir. Bu nedenle, petrol soklarinin hangi Grinlerin fiyatlari Gzerinde etkili
oldugunun belirlenmesi, uygulanacak tarim politikalari bakimindan yol gosterici
niteliktedir. Tezin bu boliimiinden elde edilen sonuclar, petrol fiyatlarinin tarimsal driin
fiyatlari zerindeki etkilerini yalnizca dogrusal ya da yalnizca dogrusal olmayan
yontemlerle ele almanin, uygulanacak politikalar bakimindan yaniltici yonlendirmelere

neden olacagini ortaya koymaktadir.

Tezin bu boélimiinde elde edilen diger bir sonuc, petrol soklarinin tarimsal Grtin fiyatlar
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uzerindeki dolayli etkileri ile ile ilgilidir. Buna gore petrol fiyatlarinin dogrusal olmayan
etkilerinin, déviz kuru lizerinden ortaya ciktigi goriilmektedir. llgili literatiirde, petrol
fiyatlari ile tarimsal Griin fiyatlari arasindaki dolayli iliskilerin déviz kuruna ek olarak,
biyoyakit liretimi lizerinden de ortaya cikabilecegi 6ne siiriilmektedir. Dolayisiyla bundan
sonraki calismalarda petrol soklari ile tarimsal Uriin piyasalari arasindaki iliskilerin
arastirlmasinda biyoyakit Gretiminin etkilerinin dikkate alinmasinin, zamana bagh

muhtemel asimetrilerin diger bir kaynagina isik tutabilecegini séylemek mimkiindir.

Tezin 3. boélimiinde yer verilen son arastirma konusu, petrol soklarinin hisse senedi
piyasasinda sanayi sektoriinli etkileyen bir risk faktori olarak ele alinip alinmadigi
tzerinedir. Bu amacla bu boélimde petrol soklari ve sanayi sektorii hisse senedi fiyatlari
arasindaki kisa ve uzun donem iliskiler arastirilmistir. Calismada, petrol-makroekonomi
yazininda siklikla Gzerinde durulan isaret asimetrisinin dikkate alinmasina olanak taniyan
NARDL yoénteminden yararlanilmaktadir. Ote yandan, petrol piyasasindaki soklari
temsilen petrol fiyatlarinin yani sira, petrol fiyati oynakligina da yer verilmektedir. Petrol
fiyati oynakhgi, petrol fiyatlarinin belirsizlik etkilerinin dikkate alinmasi amaciyla modele
dahil edilmistir. Bu boliimde ele alinan 6rneklem dénemi, 2007:06-2018:12 yillari arasini

kapsamaktadir.

NARDL modelinin tahmininden elde edilen sonuclar, petrol piyasasi soklarinin sanayi
sektorii hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkilerinin asimetrik yapida oldugunu
gostermektedir. Buna gore sektorel hisse senedi fiyatlarini petrol fiyatlarinin yalnizca arts,
petrol fiyati oynakliginin ise yalnizca azalis yoniindeki hareketleri etkilemektedir. Bununla
birlikte her iki etkinin yoniiniin de negatif oldugu goriilmektedir: Petrol fiyati artislar

sanayi sektorl hisse senedi fiyatlarini disiiriirken, petrol fiyati azalislari artirmaktadir.

Uygulamanin ikinci asamasinda, elde edilen bulgularin yapisal kirilmalara ve farkh petrol
fiyati tanimlamalarina duyarh olup olmadig arastirilmistir. Bu amacla ilk olarak, TL
cinsinden nominal ve reel petrol fiyatlar kullanilarak uyarlanan NARDL modelleri tekrar
tahmin edilmistir. Ikinci adimda oncelikle, hisse senedi fiyatlari ve petrol fiyatlari

arasindaki iliskilerin yapisal kirilmalara ugrayip ugramadiginin arastiriimasi amaciyla Bai
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ve Perron (2001) testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonucunda tiim modeller icin tger
adet kirilma tarihi belirlenmistir. Buradan yola cikarak, yapisal kirilmalari temsil eden
kukla degiskenleri icerecek sekilde uyarlanan NARDL modelleri yeniden tahmin edilmistir.
Elde edilen sonuclar, sektorel hisse senedi fiyatlari ve petrol soklari arasindaki iliskilerin,
uzun donemde secilen petrol fiyati degiskenine ve yapisal kirilmalara duyarli olmadigini

gostermektedir.

Tezin 3. boliimiinde elde edilen bu sonuclar, petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasinda
bir risk faktorli olarak degerlendirildigini ifade etmektedir. Buna gore yatirimcilarin
portfoylerinde bulundurduklari sanayi sektorii hisse senetlerinin miktari arttikca,
portféyiin pozitif petrol soku riskine olan duyarlihgi da artmaktadir. Bu nedenle
portfoylerinin beklenen getirisini korumak isteyen yatirimcilarin risk cesitlendirmesine
giderek, petrol fiyatlarina duyarli olmayan finansal varliklara da portfoylerinde yer
vermeleri gerekmektedir. Bununla birlikte, petrol fiyati oynakhginin disiik oldugu
donemlerde sanayi sektorl firmalarina ait hisse senetlerinin tutulmasi, portfoyiin kazang

potansiyelini artiracaktir.

Tezin son boliimiinde, petrol piyasasinda uretilen fiyat ve belirsizlik soklarinin etkilerini
isaret asimetrisini dikkate alan bir yapida ele almanin 6nemi ortaya konulmaktadir.
Bircok calismada petrol fiyati belirsizligi, gecmis fiyat hareketlerinden elde edilerek, petrol
soklarinin ikincil etkilerini temsilen modele dahil edilmektedir. Bu boélimde diger
calismalardan farkli olarak, ileriye doniik bekleyisleri yansitan bir petrol fiyati belirsizligi
degiskeni kullaniimistir. Boyle bir degiskenin kullanilmasi, petrol soklarinin etkilerine

yonelik olarak uygulanacak enerji politikalarina ilave bir boyut kazandirmaktadir.

Petrol soklarinin belli bir sektore ait hisse senedi fiyatlar (izerindeki etkilerinin
belirlenmesi, yoneticilere firmalarini ve politika yapicilara sektérii petrol soklarinin
daraltici etkilerinden koruma yoniinde yol gostericidir. Bu kapsamda petrol riskine duyarli
bir sektorde firmalarin ve politika yapicilarin lizerine diisen, uzun vadede petrol
bagimliligini disiirmektir. Bununla birlikte hisse senedi fiyatlarinin soklarin yoniine olan

duyarlihiginin belirlenmesi, uygulanacak kisa vadeli politika/stratejiler bakimindan ilave bir
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onem arz etmektedir. Bu bolimde, petrol soklarinin sanayi sektorii tizerindeki olumsuz
etkilerinin yalnizca petrol fiyati artislarindan, olumlu etkilerinin ise yalnizca petrol fiyati
belirsizligindeki distslerden kaynaklandigi ve belirsizlik sokunun olumlu etkilerinin, fiyat
sokunun olumsuz etkilerinden daha biyiik oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu bulgular,
petrol fiyati artislarinin olumsuz etkilerinin, eslik eden distik belirsizlik donemleri ile telafi
edilebilecegi anlamina gelmektedir. Buradan yola cikarak, petrol fiyati belirsizliginin
distk tutulmasina yonelik uygulanacak politikalarin imalat sanayi gibi petrol bagimhlig
yliksek bir sektor icin, petrol riskine karsi koruyucu nitelikte olacagini beklemek
miimkiindiir. Ornegin, petrol stoklamak ya da sabit fiyattan ileriye déniik petrol alim
sozlesmeleri yapmak petrol girdisinde fiyat istikrarini saglama konusunda firmalarin
oniinde duran secenekler arasinda gosterilebilir. Politika yapicilar ise, petrol (riinleri
uzerindeki vergi uyarlamalari ya da stratejik petrol rezervleri ile belli bir 6lciide petrol

fiyati istikrarini saglama kabiliyetine sahiptir.

Tezin son bolimiinde petrol soklarinin asimetrik etkileri, sanayi sektoriine ait firmalarin
hisse senetleri baglaminda ortaya konulmaktadir. Bundan sonraki calismalarda sanayi
sektorii disindaki diger sektorlerin petrol soklarina olan duyarliliklarinin arastirilmasi,
petrol riskinin sektorel yapisinin bir bitiin olarak ortaya konulmasi bakimindan 6nem arz

etmektedir.

Bu tezi olusturan lic ayri ampirik arastirma, kiresel ham petrol soklarinin Tirkiye
ekonomisi lizerindeki dogrusal olmayan etkilerinin farkli yonleriyle ortaya koyuldugu bir
bitind olusturmaktadir. Petrol fiyatlarinin etkilerindeki dogrusal olmayan yapi, bu tezin
ilk iki bolimiinde zamana bagli asimetri, lciincii bolimiinde ise isaret asimetrisi
baglaminda ele alinmistir. Ote yandan, tezin (iciincii béliimiinde petrol soklarini temsilen
petrol fiyati degiskeninin yaninda petrol fiyati belirsizliginin etkilerinin dikkate alinmasinin
onemi ortaya konulmaktadir. Bundan sonraki arastirmalarda petrol piyasasindaki fiyat ve
belirsizlik soklarini ayni modelde hem zamana bagli, hem isaret asimetrisi perspektifinden
ele almak, kuskusuz petrol-makroekonomi dinamiklerinin daha derinlemesine
anlasiimasina olanak saglayacaktir. Bunun yani sira, bundan sonraki calismalarda

dogalgaz, komiir gibi diger enerji kaynaklarina olan soklarin dogrusal olmayan etkilerinin
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arastirilmasi, Tirkiye ekonomisinin fosil yakit kullanimina olan bagimhligindan
kaynaklanan riskleri ortaya koyma konusunda bu calismanin bulgularini tamamlayici

nitelikte olacaktir.
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0.000 -5.556 -5.368 -5.480 0.000 -9.523 -9.121 -9.362
0.000¢ -5.586* -5.345 -5.489 0.000* -9.526“ -9.003 -9.316
VAR: Pamuk, PF VAR : Pamuk, PF, DK
0.218 4.152 4.179 4.163 0.011 4.027 4.068 4.043
0.000 -4.992 -4.912 -4.960 0.000 -8.719 -8.558 -8.654
0.000* -5.076% -4.942% -5.022“ 0.000* -8.945¢ -8.664“ -8.832¢
VAR: Soya, PF VAR : Soya, PF, DK
0.260 4.330 4.357 4.341 0.014 4.218 4.258 4.234
0.000 -3.570 -3.489 -3.537 0.000 -7.361 -7.201 -7.297
0.000¢ -3.680* -3.546% -3.626“ 0.000¢ -7.588¢ -7.306“ -7.475¢

"FPE" son tahmin hata kriteri , "AIC" Akaike bilgi kriteri , "SIC" Schwarz bilgi kriteri ve "HQ" Hannan-Quinn bilgi

kriterinin kisaltmasi olarak kullanilmistir. "®*" sembolii yanina getirildigi degere karsilik gelen siitundaki bilgi kriteri

tarafindan, karsilik gelen satirdaki gecikme uzunlugunun VAR icin en uygun olarak belirlendigini gostermektedir.
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EK 2. Boliim 3 icin Ek

Tablo 22. NARDL Tahmin Sonuglari (TL Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlar)

Panel A: Uzun dénem katsayi tahmin sonuclarn®

C TE—1 rmy—1 pf;r_1 pfi_1 pozr_1 Po,_4 siiej_l siie,
2.260*** -0.215%** (0.178%** _0.052*** 0.012  -0.021 -0.084%** (.254%** (. 218%**
[0649] [0.063] [0.055] [0.017] [0.024][0.012] [0.019] [0.067] [0.056 ]

Panel B: Kisa dénem katsayi tahmin sonuclan?®

Gecikme

0 1 2 3 4 5 6 Toplam

Ar -0.116%** -0.116%**
[0.041] [0.041]

Arm 0.743%**  (0.096*** 0.070** 0.909***
[0.030] [0.029] [0.032] [ 0.053 ]

Apft 0.092*%*  (0.110%** -0.106** 0.097

[0.042] [0.042] [0.044 ] [0.076 ]
Apf— 0.092* 0.148*** _0.074* 0.167**
[0.050 ] [0.050] [0.042] [0.078 ]

Apo™T -0.163%** -0.163**
[ 0.029 ] [0.029 ]

Apo~ -0.335%** 0.109%** -0.226**
[0.033] [0.031] [0.043]

AsiieT  0.725%** 0.725***
[ 0.048 ] [ 0.048 ]

Astie™  0.526%*%* (0.136** 0.141%* 0.803***
[0.056] [0.061] [ 0.060 ] [0.111]

Panel C: Uzun Dénem Katsayilar®

Lym  0.826%%* Ly, -0.242%* Lk, -0.096 LY,  1179%**
[0.103 ] [0.094] [0.069 ] [0.145 ]

L, 0.054 Lpo  -0.391%** L, — 1012%**

[0.101] [0.069 ] [0.158 ]

Panel D: Test istatistikleri¢

Fpss 4392 x%p 0.220 X%p 19307 WPL  9.201 wrhe 28.126  Wiie  3.153

(0.896) (0.782) (0.003) (0.000) (0.079)
r? 091 X% 4.429 Frr 8.829 wEl 0481 WEZ 1.221  Wgle 0.504
7 0.89 (0.109) (0.004) (0.489) (0.272) (0.479)

"[.]" ve "(.)" sembollerinin icerisindeki degerler sirasiyla standart hata ve p-degerlerini temsil etmektedir. "*", "¥*" ye "¥**" sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 énem
G g Y p-deg !

pT2009:03

seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumlari temsil etmektedir. * C, ry_1, rms_1, pftjil, pozil, siied ifadeleri sirasiyla sabit terim, sanayi

t—1
sektorii hisse senedi fiyatlar, kalinti piyasa faktérii, petrol fiyatlari, petrol fiyati oynakligi, sanayi iiretim endeksi, ve yapisal kirlma kukla degiskenini temsil etmektedir.
Degiskenlerin lizerinde yer alan j semboliiniin yerini tabloda ilgili degiskenin pozitif ve negatif yonlii hareketlerini temsilen sirasiyla + ve — sembolleri almaktadir. b A

sembolii, ilgili degiskenin birinci derece farkini ifade etmektedir. © Lj' ve Li_ ifadeleri ¢ degiskeninin sirasiyla pozitif ve negatif uzun dénem etkilerini temsil etmektedir.

4 Fpgg ifadesi Pesaran vd. (2001) calismasindaki yaklagim ile hesaplanan F istatistiklerini ifade etmektedir. F istatistiklerine dair %1 (%5) énem seviyesinde iist ve alt
sinir kritik degerler sirasiyla 2.79 (2.22) ve 4.10 (3.39)'dur. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo Cl-lll'den elde edilmistir. X?]B' X2BP’ sz ve Frp ifadeleri sirasiyla

normal dagilim, sabit varyans, otokorelasyon ve model belirleme hatasi testleri yerine kullaniimistir. W;‘R ve WéR ifadeleri ¢ degiskenindeki sirasiyla kisa dénem ve uzun
dénem asimetriyi arastiran Wald istatistigini temsil etmektedir.
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Sekil 11. CUSUM Testi Sonuclar (TL Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlari)

20
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Sekil 12. Dinamik Kimiilatif Carpan Etkileri (TL Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlari)
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= po(+) == po(-) ==~ asimetri pf(+) == pf () ==~ asimefri sue (+) — = sue(-) = - - asimetri

Tablo 23. NARDL Tahmin Sonuglari (TL Cinsinden Reel Petrol Fiyatlari)

Panel A: Uzun dénem katsayi tahmin sonuclan®

C Ti—1 rMme—1 pff_1 pfi_1 pozL_1 Po,_4 sﬁej_l siie;_ 4
1.060*** -0.167*** 0.142*** _0.069*** 0.015 -0.022 -0.081*** (.119 *** (,118***

[0363] [0.057] [0.054] [0.022] [0.022][0.015] [0.019] [0.037] [0.030]

Panel B: Kisa dénem katsayi tahmin sonuclan®

Gecikme
0 1 2 3 4 5 6 Toplam
Ar -0.232%** -0.232%**
[0.071] [0.071]
Arm 0.728*** (0.076*** 0.154** 0.958***
[0.031] [0.029] [0.062] [0.073]
Apft  -0.094%* 0.102*%*  0.154%*** -0.152%** 0.010
[ 0.050 ] [0.047] [0.043] [0.054] [0.091]
Apf~ 0.119%* 0.119%*
[0.052] [0.052]
Apo™T -0.227%** -0.227%**
[0.024 ] [0.024]
Apo~ -0.350%** 0.115%** -0.101%** -0.336***

devami bir sonraki sayfada ...
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[0.036 ] [0.033] [0.046 ] [0.068 ]
Asiie™  0.334%** 0.049* 0.079** 0.462%**
[0.026] [0.029] [0.035] [0.053]
Asiie™  0.332%** 0.070* 0.401%**
[0.035 ] [0.036 ] [0.051]
Panel C: Uzun Dénem Katsayilar®
Lrm  0.851%%* L, -0.416%** L, -0.134 L. 0.714%%*
[0.131] [0.136 ] [0.090 ] [0.133]
L, 0.092 Lpo -0.486%** L. 0.705%**
[0.112] [0.106 ] [0.146 ]
Panel D: Test Istatistikleri?
Fpgs 4346 x2p 2978 x4, 28277 WPi 19375 WP 36.221  Wile  1.022
(0.226) (0.345) (0.000) (0.000) (0314)
r2 091 X% 2.779 Frr 4.587 WEhL 0.989 WES 1.996 Wwgie  0.910
72 0.89 (0.249) (0.035) (0.322) (0.161) (0.342)

"[]" ve "(.)" sembollerinin icerisindeki degerler sirasiyla standart hata ve p-degerlerini temsil etmektedir. "*", "**! ye "¥**! sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem

seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumlar temsil etmektedir. ¢ C, ry_1, rmy_1, pf,fj_l, po{_

1

siie

t—1

J ’DT2009103

ifadeleri sirasiyla sabit terim, sanayi

sektor(i hisse senedi fiyatlan, kalinti piyasa faktérii, petrol fiyatlari, petrol fiyati oynakhgi, sanayi iiretim endeksi, ve yapisal kinlma kukla degiskenini temsil etmektedir.
Degiskenlerin iizerinde yer alan j semboliiniin yerini tabloda ilgili degiskenin pozitif ve negatif yonlii hareketlerini temsilen sirasiyla + ve — sembolleri almaktadir. b A
sembolii, ilgili degiskenin birinci derece farkini ifade etmektedir. © Lj' ve Li_ ifadeleri i degiskeninin sirasiyla pozitif ve negatif uzun dénem etkilerini temsil etmektedir.
d Fpgg ifadesi Pesaran vd. (2001) calismasindaki yaklasim ile hesaplanan F istatistiklerini ifade etmektedir. F istatistiklerine dair %1 (%5) énem seviyesinde iist ve alt
sinir kritik degerler sirasiyla 2.79 (2.22) ve 4.10 (3.39)'dur. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo Cl-lll'den elde edilmistir. X?]B' X?BP' X% ve Fr ifadeleri sirasiyla
normal dagilim, sabit varyans, otokorelasyon ve model belirleme hatasi testleri yerine kullanilmistir. Wg‘R ve WZ,R ifadeleri 7 degiskenindeki sirasiyla kisa dénem ve uzun
dénem asimetriyi arastiran Wald istatistigini temsil etmektedir.

Sekil 13. CUSUM Testi Sonuclari (TL Cinsinden Reel Petrol Fiyatlari)
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Sekil 14. Dinamik Kimdlatif Carpan Etkileri (TL Cinsinden Reel Petrol Fiyatlar)

>
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PO (+) == po() - -~ asmeti

pi(+) == pf() - - - asimetri

AR s A B R A A AL AL AR AL AR
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sue (+) — = sue (-) - - - asimeti

(a) po (b) pf (c) siie
Tablo 24. Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi Tahmin Sonuclari
UDmax  WDmaz SupF(0]1)  SupF(1]2) SupF(2|3) SupF(3]4) DT* DT? DT?
Modell 102.169** 129.556** 88.045%* 51.729%* 35.364** 26.465 2010:12 2013:07 2017:05
Model2 105.896** 137.073** 105.896** 50.851** 47.902%* 20.652 2010:04 2013:07 2017:05
Model3 151.327** 161.672** 151.327** 45.369** 45.324%* 15.283 2010:01 2012:06 2017:05

"Model 1", "Model 2" ve "Model 3" ifadeleri sirasiyla ABD Dolari cinsinden nominal, TL cinsinden nominal ve TL cinsinden reel
petrol fiyatlarini iceren modelleri ifade etmektedir. SupF(0|1), SupF(1]|2), SupF(2|3) ve SupF(3|4) istatistikleri icin %5
6nem dizeyinde kritik degerler sirasiyla 23.70, 25.75, 26.81 ve 27.65'dir. U Dmax ve W Dmax istatistikleri icin kritik degerler

sirasiyla 23.87 ve 25.63'diir. "**" sembolii %5 &nem seviyesinde bos hipotezin reddedildigi durumu temsil etmektedir.

Tablo 25. NARDL Tahmin Sonuglari (Dolar Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlari, Yapisal
Kirlmali Model)

Panel A: Uzun dénem katsayi tahmin sonuglari®

C ri—1 rMi—1 pft":1 vfi_1 poZZ1 po,_4 sﬁej71 siie;_ DT10:12  p713:07  ppl7:05
2.946%** _0.278*** (0.271*** _0.071*** 0.025 -0.008 -0.109*** 0.275*** (0.261*** 0.013 0.001 0.018
[0.732] [0.071] [0.056] [0.023] [0.027] [0.017] [0.025] [0.073] [0.071] [0.012] [0.011] [0.012]
Panel B: Kisa dénem katsayi tahmin sonuclan®
Gecikme
0 2 3 4 5 6 Toplam
Ar 0.113** -0.1471%** -0.028
[0.052] [0.046] [0.067]
Arm 0.751%** -0.070%** 0.062* 0.583***
[0.032] [0.027] -0.062*%* [0.035] [0.082]
Apft -0.098*** (.132%** [0.025] -0.099%* 0.032
[0.037] [0.047] [0.052] [0.067]
Apf— 0.13900 0.134*** 0.273***
[0.054] [0.047] [0.074]
Apot -0.122%*x* -0.122%%*x*

devami bir sonraki sayfada ...
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Tablo 25'in Devami

[0.036] [0.036]
Apo~  -0.330%** 0.102%** -0.237%**
[0.036] [0.036] [0.049]
Asiiet  0.751%%* 0.751%%*
[0.052] [0.052]
Asiie™  0.642%** (.189%* 0.169%* 0.999%**
[0.061]  [0.074] [0.069] [0.128]

Panel C: Uzun Dénem Katsayilar®

L, 0.975%** LY, -0.257** Lk, 0.027 Lt 0.987***
[0.113] [ 0.103] [ 0.066] [0.108 ]

L, 0.091 Lpo -0.391%** L 0.938***

[ 0.080] [ 0.076] [0.143]

Panel D: Test istatistikleri¢

Fpss  5.119 X3g 2.619 X%p 24.684 WP 20.119  WP% 21206 Wil 0.203
(0.270) (0.695) (0.000) (0.000) (0.654)

72 0.91 X% 4.275 Frr 5.920 weL 4.638 WEL 2737 Wgie 4638

72 0.88 (0.118) (0.017) (0.034) (0.101) (0.034)

RN kI e KKK sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 énem

J DT2009:03
t—1"

sektori hisse senedi fiyatlar, kalinti piyasa faktérii, petrol fiyatlari, petrol fiyati oynakligi, sanayi iretim endeksi, ve yapisal kirlma kukla degiskenini temsil etmektedir.
Degiskenlerin lizerinde yer alan j semboliiniin yerini tabloda ilgili degiskenin pozitif ve negatif yonlii hareketlerini temsilen sirasiyla + ve — sembolleri almaktadir. b A
sembolii, ilgili degiskenin birinci derece farkini ifade etmektedir. © Li ve L; ifadeleri i degiskeninin sirasiyla pozitif ve negatif uzun dénem etkilerini temsil etmektedir.

"[.]" ve "(.)" sembollerinin icerisindeki degerler sirasiyla standart hata ve p-degerlerini temsil etmektedir.

seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumlar temsil etmektedir. ¢ C, r¢_1, rmqs_1, pf,fil, poi—l' sie ifadeleri sirasiyla sabit terim, sanayi

4 Fpgg ifadesi Pesaran vd. (2001) calismasindaki yaklagim ile hesaplanan F istatistiklerini ifade etmektedir. F istatistiklerine dair %1 (%5) énem seviyesinde iist ve alt
sinir kritik degerler sirasiyla 2.79 (2.22) ve 4.10 (3.39)'dur. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo Cl-lll'den elde edilmistir. X2JB' XZ’BP’ sz ve Frp ifadeleri sirasiyla

normal dagilim, sabit varyans, otokorelasyon ve model belirleme hatasi testleri yerine kullaniimistir. W;‘R ve WER ifadeleri ¢ degiskenindeki sirasiyla kisa dénem ve uzun
ddnem asimetriyi arastiran Wald istatistigini temsil etmektedir.

Sekil 15. CUSUM Testi Sonuclari (Dolar Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlari, Yapisal
Kinlmal Model)
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Sekil 16. Dinamik Kimilatif Carpan Etkileri (Dolar Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlari,
Yapisal Kirilmali Model)
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——Po(*) == po() -~- asimetri pi(+) == pf() ==~ asimetri Sue (+) — = sue(-) - - - asimetri

(a) po (b) pf (c) siie

Tablo 26. NARDL Tahmin Sonuglari (TL Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlari, Yapisal
Kinlmal Model)

Panel A: Uzun dénem katsay! tahmin sonuclan®

C rt—1 TMi—1 pft"'_1 pfi_1 poj’_1 PO,y siie?'_l ste, DT10:04  p713:07 pp17:05
2.602%** -0.249%** 0.206%** -0.054*** 0.031 -0.014  -0.104*** 0.300*%** 0.279*** -0.008 0.001 0.015
[0.652] [0.063] [0.054] [0.018] [0.024] [0.014] [0.023] [0.074] [0.067] [0.012] [0.011] [0.012]

Panel B: Kisa dénem katsayi tahmin sonuclar®

Gecikme
0 1 2 3 4 5 6 Toplam
Ar 0.048 0.048
[0.038 ] [0.038]
Arm 0.759%*** 0.759%**
[0.031] [0.031]
Apft 0.126*** 0.126***
[0.044] [ 0.044 ]
Apf~ -
[-]
Apot -0.206*** -0.206***
[0.026 ] [0.026 ]
Apo~ -0.340%** 0.078** -0.262%**
[0.035] [0.032] [ 0.044 ]
Asiiet™  0.711%%* _0.053 0.657%**
[0.049] [0.052] [ 0.068 ]
Asile™  0.579%** 0.579%*x*
[0.071] [0.071]
Panel C: Uzun Dénem Katsayilar®
Lrm 0.828*** LY -0.217%%* Lk, -0.055 L. 1.205%**
[ 0.099 ] [ 0.080 ] [ 0.059 ] [0.132]
L, 0.127 Lo -0.418%** L. 1.121%**
[0.077 ] [ 0.068 ] [ 0.165 ]

devami bir sonraki sayfada ...
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Tablo 26'nin Devami

Panel D: Test istatistikleri¢
Fpss 403 X3, 2573 X%, 28662 WPL 13811  wWP% 26032 Wil 0507
(0.276) (0.095) (0.000) (0.000) (0.478)
72 0.90 X% 5.658 Frr 5824  WEL - WES  0.925 s 0.958
72 0.88 (0.060) (0.017) ) (0.338) (0.330)

"[.]" ve "(.)" sembollerinin icerisindeki degerler sirasiyla standart hata ve p-degerlerini temsil etmektedir. "*", "*¥*" ye "¥**" sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 énem
J DT2009:03

t—1’

sektorii hisse senedi fiyatlar, kalinti piyasa faktérii, petrol fiyatlari, petrol fiyati oynakhigi, sanayi iretim endeksi, ve yapisal kirlma kukla degiskenini temsil etmektedir.

Degiskenlerin lizerinde yer alan j semboliiniin yerini tabloda ilgili degiskenin pozitif ve negatif yonlii hareketlerini temsilen sirasiyla + ve — sembolleri almaktadir. LIVN

sembolii, ilgili degiskenin birinci derece farkini ifade etmektedir. © Li ve L; ifadeleri i degiskeninin sirasiyla pozitif ve negatif uzun dénem etkilerini temsil etmektedir.

seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumlar temsil etmektedir. * C, r¢_1, rmqs_1, Pf'f,p pozil, sie ifadeleri sirasiyla sabit terim, sanayi

d Fpgg ifadesi Pesaran vd. (2001) ¢alismasindaki yaklasim ile hesaplanan F istatistiklerini ifade etmektedir. F istatistiklerine dair %1 (%5) énem seviyesinde ist ve alt
sinir kritik degerler sirasiyla 2.79 (2.22) ve 4.10 (3.39)'dur. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo Cl-lll'den elde edilmistir. X2JB' X2BP’ X%, ve Frp ifadeleri sirasiyla

normal dagilim, sabit varyans, otokorelasyon ve model belirleme hatasi testleri yerine kullanilmistir. W;‘R ve WzR ifadeleri ¢ degiskenindeki sirasiyla kisa dénem ve uzun
dénem asimetriyi arastiran Wald istatistigini temsil etmektedir.

Sekil 17. CUSUM Testi Sonuglart (TL Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlari, Yapisal
Kirlmal Model)
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Sekil 18. Dinamik Kumilatif Carpan Etkileri (TL Cinsinden Nominal Petrol Fiyatlari,
Yapisal Kirilmali Model)
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Tablo 27. NARDL Tahmin Sonuglarn (TL Cinsinden Reel Petrol Fiyatlari, Yapisal

Kirlmali Model)
Panel A: Uzun dénem katsayr tahmin sonuclan®
C rt—1 M1 pftt1 pfi_1 poj;1 po,_, siiejll stie;_ DT10:01  pp12:06  ppi7:01
1.827%%* _Q.277*** (0.282%** _0.181*** 0.031 -0.026 -0.191%** (.124%** (.134*** _0.015 -0.043%** 0.014
[0.485] [0.076] [0.070] [0.031] [0.032] [0.019] [0.031] [0.052] [0.044] [0.015] [0.013] [0.013]
Panel B: Kisa dénem katsayi tahmin sonuclan®
Gecikme
0 1 2 3 4 5 6 Toplam
Ar -0.123**  0.130** -0.081** -0.074
[0.062] [0.055] [0.034] [0.095 ]
Arm 0.783*** 0.122*¥* -0.115** -0.044 0.746***
[0.030] [0.052] [0.044] [0.027] [0.089 ]
Apft -0.199*** 0.120**  0.180*** -0.098* 0.004
[0.054 ] [0.051] [0.047] [0.051] [0.099 ]
Apf~ 0.107* 0.097** 0.093* 0.297***
[0.056] [0.045] [0.049] [0.087 ]
Apot -0.194%** 0.058* -0.136%**
[0.030] [0.032] [0.043]
Apo~ -0.370*** 0.199*** 0.090** 0.059*  -0.022
[0.036 ] [0.041] [0.036] [0.034] [0.089]
Asiiet  0.328*** (,082%* 0.410***
[0.029] [0.040] [0.043]
Astie™  0.357*** (0.108*** 0.053* 0.060** 0.577***
[0.035] [0.040] [0.028] [0.026] [0.080 ]
Panel C: Uzun Dénem Katsayilar®
Lrm 1.019%** LY -0.653%** Lk, -0.093 Lt 0.448***
[0.105 ] [0.141] [0.074] [0.111]
L, 0.112 Ly, -0.688*** L. 0.485%**
pf p sue
[0.004 ] [0.148] [0.120]
Panel D: Test istatistikleri¢
Fpgs  6.193 X35 0.425 X% p 33.791 WP 51.087 WP 18.884  Wile 0171
(0.809) (0.620) (0.000) (0.000) (0.679)
2 0.93 X5 9.448 FrR 16.970  WEL, 4.306 WEZ 1300 Wgle 4724
72 0.91 (0.009) (0.000) (0.041) (0.255) (0.032)

"[.]" ve "(.)" sembollerinin icerisindeki degerler sirasiyla standart hata ve p-degerlerini temsil etmektedir. "*", "*¥*" ye "}**!" sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 énem

J yE)TQOOS:OS

seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi durumlar temsil etmektedir. ¢ C, r¢y_1, rmqy_1, Pftj,lv poiil, sﬁet ifadeleri sirasiyla sabit terim, sanayi

sektorii hisse senedi fiyatlar, kalinti piyasa faktérii, petrol fiyatlari, petrol fiyati oynakligi, sanayi iretim endeksi, ve yapisal kirlma kukla degiskenini temsil etmektedir.
Degiskenlerin lizerinde yer alan j semboliiniin yerini tabloda ilgili degiskenin pozitif ve negatif yonlii hareketlerini temsilen sirasiyla + ve — sembolleri almaktadir. b A

sembolii, ilgili degiskenin birinci derece farkini ifade etmektedir. © Li ve L; ifadeleri i degiskeninin sirasiyla pozitif ve negatif uzun dénem etkilerini temsil etmektedir.

4 Fpgg ifadesi Pesaran vd. (2001) calismasindaki yaklasim ile hesaplanan F istatistiklerini ifade etmektedir. F istatistiklerine dair %1 (%5) énem seviyesinde iist ve alt
sinir kritik degerler sirasiyla 2.79 (2.22) ve 4.10 (3.39)'dur. Kritik degerler Pesaran vd. (2001) Tablo CITIII'den eld.e edilmistir. X,QIB' X2BP' fo ve Frp ifadeleri sirasiyla
normal dagilim, sabit varyans, otokorelasyon ve model belirleme hatasi testleri yerine kullaniimistir. W;‘R ve WiR ifadeleri ¢ degiskenindeki sirasiyla kisa dénem ve uzun
dénem asimetriyi arastiran Wald istatistigini temsil etmektedir.
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Sekil 19. CUSUM Testi Sonuglari (TL Cinsinden Reel Petrol Fiyatlari, Yapisal Kirilmali
Model)

n \% | I 1l v i v I 1] v
2017 2018 2017 2018

CUSUM —— %5 onem duzeyi —— CUSUM (kare) ——— %5 onem duzeyi

Sekil 20. Dinamik Kimiilatif Carpan Etkileri (TL Cinsinden Reel Petrol Fiyatlari, Yapisal
Kinlmal Model)
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