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0z
Finansal olarak dinyaya agildigi dénem itibariyle kronik cari agik sorunuyla karsi
karsiya olan Turkiye Ekonomisi icin cari acigi etkileyen unsurlardan biri de petrol fiyatlardir.
Dolayisiyla genellikle Glke digindaki etkenlerin belirleyici oldugu petrol fiyatlarinin izledigi seyir
Tarkiye’de cari acgigin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu galismada, Turkiye
Ekonomisinde petrol fiyatlarindaki volatilitenin(oynakhgdin) cari agiga etkisi ARCH, GARCH ve
TVTP-MS modellemeleri ile incelenmektedir. Bu kapsamda elde edilen aylik cari agik ve petrol
fiyatlar verileri 2003-2008 kriz 6ncesi, 2010-2018 kriz sonrasi ve 2003-2018 tim dénem olmak
uzere ¢ farkh sekilde incelenerek, her bir déneme uygun olarak modeller kurulmakta ve ilgili
donemlerde petrol fiyatlarinda meydana gelen volatilitenin cari agik Uzerindeki etkisi analiz
edilmektedir. Elde edilen sonuglara gore kriz éncesi dbnemde dogrusal olarak kurulan model
(GARCH), kriz sonrasi dénemde dogrusal bir yapi sergilemediginden dolaylr TVTP-MS modeline
uygun olarak kurulmaktadir. Tim dénem igin ise uygun olan model TVTP-MS modelidir.
Sonuglara gore, kriz 6ncesi donemde petrol fiyatlarindaki volatilite cari agigi etkilemektedir. Kriz
sonrasi dénem icin kurulan ve rejim degisiminin test edilebildiji modele gbére ise petrol
fiyatlarinin disik volatilite durumunda cari acik etkilenirken, yiksek volatiliteye geciste cari
acikla herhangi bir anlamh iliski gézlenmemektedir. TUm dénem verileri baz alinarak kurulan

model, petrol fiyatlarindaki volatilitenin iki donem gecikmeli olarak cari agiklari olumsuz
etkiledigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Petrol Fiyatlari Volatilitesi, Zamanla Degisen Gegis
Olasilikh Markov Rejim Degisim Modeli.

THE EFFECT OF THE VOLATILITY IN OIL PRICES ON THE CURRENT ACCOUNT
IN TURKEY

ABSTRACT

One of the factors affecting the current account deficit is oil prices for the Economy of
Turkey, which has been faced with chronic current account deficit problem for years. Therefore,
the course of oil prices which is generally determined by the factors other than our country, is
quite decisive in shaping the current account deficit of Turkey. In this study, the effect of
volatility in oil prices on current account deficit is analyzed with ARCH, GARCH and TVTP-MS
models for the Economy of Turkey. In this context, monthly data of the current account deficit
and oil prices are analyzed in three different periods of time: 2003-2008 pre-crisis, 2010-2018
post-crisis and 2003-2018 all the period. The relationship between the volatility in oil prices and
the current account deficit is examined by setting up different models for every period of time.
According to the results obtained, the linear model (GARCH) is suitable for the pre-crisis period,;
but for the the post-crisis period it has been established in accordance with TVTP-MS model
since it does not show a linear structure. As for the all time period (2003-2018) TVTP-MS model
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is suitable. According to the results, the volatility in oil prices in the pre-crisis period affects the
current account deficit. According to the model that is established for the post-crisis period and
where the regime switching can be tested, the current account deficit was affected in the case
of low volatility in oil prices, while there was no significant relationship to the current account in
the transition to high volatility. The model, which is based on all period data, shows that two
periods lagged oil price volatility effects current account deficits negatively.

Keywords: Current Account Deficit, Oil Price Volatility, Time Varying Transition
Probabilities For Markov Regime Switching Model.

1. GIiRIS

Ozellikle 1980'li yillardan sonra iilkelerin disa acgilmasi anlamina gelen kiiresel
ekonomik engellerin kaldiriimasi ya da finansal serbestinin arttirilmasi gibi kavramlar
ekonomi literatlirinde kendilerine daha fazla yer bulmaya baglamistir. Ulkelerin
birbirleri ile daha fazla ekonomik iligkiler icine girmesiyle 6demeler dengesi icerisinde
yer alan cari agik kaleminin dnemi bir kat daha artmistir. Cari acigin tim boyutlari ile
incelenmesi, belirleyicileri ya da surdurulebilirligi ile ilgili kavramlarin analizi gelismis
ulkeleri oldugu kadar gelismekte olan Ulkeleri de ilgilendirmektedir. Gelismekte olan
Ulkeler sinifinda yer alan Turkiye kirilgan bir ekonomiye sahip olmasi sebebiyle de cari
acik, hassasiyetle takip edilmesi gereken ve bu sorun ile alakali olarak proaktif bir
yaklasim sergilemesi beklenen konular arasindadir. Dolayisiyla ulusal yazinda bu
konuya iliskin detayli calismalar yer almakta ve cari agigi etkileyen unsurlar sik¢a
mercek altina alinmaktadir.

Bir Ulke ekonomisinin cari agiginda ya da cari agigin milli gelire oraninda
meydana gelen artislar yasanmasi muhtemel bir krizin habercisi olarak da
degerlendiriimektedir. Nitekim Dornbusch ve Fisher (1990) ve Freund (2000)
¢alismalarinda cari agigin milli gelire oraninda kriz esigi olarak %4 ve %5 seviyelerinin
oldukca kritik oldugunu tespit etmiglerdir. Politika yapicilar i¢in bu oranlarin dolayisiyla
cari acigi artiran unsurlarin takip edilmesi oldukga énemlidir. Kronik dis agik veren ve
enerjiye bagimli Ulke konumuyla Turkiye, baslica cari agigi etkileyen petrol fiyatlari,
doviz kuru, butce aciklari, Ulke igi tasarruflarin azhidi vb. unsurlari dikkate almalidir.

Cogu modern finans ve para teorilerinin temeli bir¢cok belirsizlikler altinda ortaya
konulmustur. Cogu rasyonel beklenti modelinde, yalnizca kosullu dagilimin
ortalamasinin karari etkiledigi varsayimindan hareket edilmistir. Sonug itibariyle
geleneksel ekonometri belirsizlik dl¢ltlerinin zaman iginde sabit kalacagindan hareketle
riski dlcimlemede ve belirsizlikleri ortadan kaldirmada yetersiz kalmistir ve bu durum
zaman serisi analizlerinde acik¢ca goérulmektedir (Engle ve Bollerslev, 1986: 1-4).
Geleneksel ekonometri zaman serisi sabit varyans varsayimi altinda calisirken bu
varsayimi genellestirmek amaciyla Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)
yapisi geligtiriimistir. Bu yapi kosullu varyansin, kosulsuz varyans sabitini birakarak
gecmise bagl bir fonksiyon olarak hareket etmesine izin vermektedir. Bu tur
modellemelerin ekonomide birgok degiskenin modellenmesine olanak tanidigi Engle
(1982), Engle (1983) ve Engle ve Kraft (1983)'In yaptigi galismalarda g6zlenmektedir.
Bu galigmalarda enflasyon degiskenindeki belirsizlik zaman iginde degisme egiliminde
oldugu durum g6z énine alinarak modellenmistir (Bollerslev, 1986:307).

Markov rejim deg@isim modellenmesinde duragan olmayan bir seride ortalama
blylime hizinda zamanla kaymalar ortaya ¢ikabilmektedir. Arastirmacilar bu kaymalari
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dogrudan tespit edemezler. Fakat serinin go6zlenebilen davraniglari ele alinarak
kaymalar hakkinda ve ne zaman meydana geldigiyle ilgili olasilikli ¢ikarimlar yapilmasi
mamkinddr. Bu olasilikh ¢ikarimlar ise dogrusal olmayan yinelemeli algoritmalarla
ortaya konulmaktadir (Hamilton, 1989: 357). Oynakligin modellenmesi izerine yapilan
calismalar neticesinde oynakligin 6ngdrilebilir olmasi hususunda fikir  birligi
saglanamamigtir. Diger bir sdylemle oynaklik hakkinda ileri surtlen tahminler farklilik
arz etmektedir. ilerleyen dénemlerde tahmin veya 6ngéri Uretebilme (izerine teorik ve
ampirik ¢alismalar ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismalardan 6n plana ¢ikanlar ise olumlu ve
olumsuz bir gsoka karsi gelecekte farkli 6ngoru Uretilebilme 6zelligi sergileyen asimetrik
veya kaldirag modellemeleridir (Engle ve Victor, 1993: 1749).

Makroekonomik degigkenlerle petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar arasindaki
etkilesim ekonomide en c¢ok tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Hamilton
(1983), Burbidge ve Harrison (1984), Gisser ve Goodwin (1986), Hooker (1996),
Ferderer (1996), Raymond ve Rich (1997), Herrera ve Hamilton (2001), Hamilton ve
Herrera (2004), Jones vd., (2004), Hamilton (2008) ve Du vd., (2010) calismalarinda
petrol fiyatlarindaki belirsizlik ve soklarin makroekonomik etkilerini ele almistir. Bu
cercevede ele alinan literatlirin genigligi petrol fiyatlarinin dis dengesizliklere yol
acmasindan ve ekonomik aktivitelerde oynadigi Kkilit rolden kaynaklanmaktadir.
Ornegin, 2000'lerde yasanan petrol fiyatlarindaki artisin kiresel daralmanin ve
dengesizliklerin bir kismindan sorumlu oldugu disinilmektedir. Oyle ki, 2003'ten
2008'e kadar ham petrol fiyatlarindaki asiri ve ani artiglar, petrol ithalatgilarindan petrol
ihracatgilarina gelirin transferlerine yol agarak bu dengesizlikleri hizlandirmistir.

Bu calismada da 2003 — 2018 donemi icin aylik petrol fiyatlari ve cari acik
verileri kullanilarak, ARCH, Genellestiriimis ARCH (GARCH) ve iki rejimli Zamanla
Degisen Gegis Olasilikli Markov Rejim Degisim Modeli (TVTP-MS) modelleri Gzerinden
Tuarkiye’de petrol fiyatlarindaki volatilitenin (oynakligin) cari aciklara olan etkisi
incelenmektedir. Veri seti iki alt doneme ayrilarak 2003 — 2008 arasi (kriz dncesi
donem) ve 2010 — 2018 (kriz sonrasi donem) seklinde siniflandiriimaktadir. Alt
doénemler ve tim doénem igin ayri ayri modeller kurularak ¢ikarimlar ve yorumlar elde
edilmektedir. ikinci bélimde konu ile ilgili yerli ve yabanci literatlr taramasi sunularak,
dclncu bdélimde analizde kullanilan yontem ve veri acgiklanmaktadir. Dérdincu
bdélumde uygulamadan elde edilen sonugclar ve ilgili yorumlar yapilarak sonu¢ kisminda
da genel bir degerlendirme ve politika onerileri ile calisma tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR

Bolatoglu (2002) Politik istikrarsizigin Hikiim Surdigu Bir Ekonomide Reel
Déviz Kurunun Stokastik Davranigi: Tirkiye Uzerine Ampirik Bulgular isimli
calismasinda Turkiye’'nin déviz kuru verisinin stokastik davranigini analiz etmistir.
Calismanin yontemi olarak Markov doénusim modeli kullaniimistir. Elde edilen
bulgulara gére déviz kurunun dusuk rejimlerde duragan, ylksek rejimlerde ise duragan
olmayan bir yapi sergiledigi tespit edilmigtir. Bir diger tespit ise politik istikrarsizligin
satin alma glcu paritesinde sapmalara yol agmasidir.

Plantanberg (2003) Blyuk Doéviz Kuru Hareketleri Tarafindan Tetiklenen Cari

islemlerin Tersine Dénmesi adli makalesinde, reel déviz kurunun cari fazla veren
Japonya ve Almanya Ulkeleri i¢in ihracat performansi anlaminda hala énemli bir faktér
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oldugunu tespit etmistir. Gegis olasiliklarinin reel déviz kuru seviyesine bagh oldugu bu
iki Ulke icin cari islemeler kalemine Markov rejim degisim modeli uygulanmistir. Sonug
olarak cari iglemlerin tersine dénmesi olgusu reel ddviz kurunda siddetli bir deger
kazanma veya deger kaybetmenin tetikledigi bir durum olarak gozlenmistir.

Singh (2004) Hindistan'in Ticaret Dengesi Uzerinde J Egrisi Hipotezi Ve Déviz
Kuru Oynakliginin Etkisinin Analiz Edilmesi isimli makalesinde J edrisi hipotezini test
etmek ve kosullu doéviz kuru oynakliginin Hindistan'daki ticaret dengesi Uzerindeki
etkisini analiz etmeye calismistir. Model, 1975: 02 ile 1996: 03 arasindaki U¢ aylik
verilere dayanmaktadir. Calisma sonugclari déviz kuru serisinde zayif bir ARCH etkisi
tespit etmesine ragmen gucli bir GARCH etkisini ortaya cikarmaktadir. Ancak doviz
kuru oynakhgi Hindistan’in ticaret dengesi tUizerinde énemli bir etkiye sahip degildir.

Glloglu (2008) Alternatif Déviz Kurlari Altindaki ihracat ve Volatilite Rejimler:
Turkiye Ornegi isimli galigmasinda déviz kuru oynakli@i, ihracat ve ddviz kuru
arasindaki iligkiyi incelemistir. Veri setleri 1982: 01-2006: 12 dénemini kapsamakta olup
aylik bazda ele alinmistir. Calismada yontem olarak Markow Switching ARCH teknigi
uygulanmistir. Uygulama sonuglarina goére yiksek doéviz kuru oynakliklari genellikle
ihracat performansinin disik oldugu donemlere isabet ederken dusik volatilite
doénemleri ise genellikle reel ihracat artisinin yidksek oldugu dénemlere karsilik
gelmistir.

Narayan vd. (2008) Fiji adalarinda Petrol Fiyati-Déviz Kuru iligkisinin
Degerlendiriimesi adli ¢alismalarinda petrol fiyatinin nominal ddviz kuru UGzerindeki
etkisini incelemiglerdir. 2000-2006 dénemi igcin gunlik veriler kullanilan galismada
yontem olarak GARCH ve Ustel GARCH (EGARCH) modelleri kurulmustur. Analiz
sonuclarina goére petrol fiyatlarinin artmasi Fiji Dolarinin ABD Dolari karsisinda
degerlenmesine yol agmaktadir.

Zhang vd. (2008) Petrol Fiyatlari Uzerine Déviz Kurunun Yayilma Etkisi isimli
calismalarinda ABD Dolar ile petrol fiyatlari arasindaki iligki analiz edilmistir.
Calismada birden fazla yontem kullaniimig olup bunlardan birisi ise ARCH
modellemesidir. Elde edilen sonuglara gore bu iki seride yayilma etkisinin énemsiz
oldugu ve kuimelenme ile volatilitenin varligi agik bir sekilde ortaya konulmustur. Ayrica
fiyat oynakliginin nispeten badimsiz seyri ve ABD Dolar ddviz kurundaki ani
dalgalanma, petrol piyasasinda énemli bir degisiklige yol agmamaktadir.

Barisik vd. (2010) Turkiye'de Okun Yasasl, Asimetri iligkisi ve istihdam
Yaratmayan Buylime: Markov-Switching Yaklagimi adli calismalarinda Turkiye'de
ekonomik buyume ve igsizlik orani arasindaki iliski arastiriimistir. Calisma 1988-2008
donem verilerinden olusmaktadir. Yodntem olarak ise Markov rejim degisim
modellemesi kullaniimigtir. Uygulama sonuclarina gére ekonominin genigleme ve
daralma donemlerinde degiskenler arasinda asimetrik bir iliskinin varligi ve Ulkemizde
mevcut bliylimenin istihdam yaratmadigi sonuclarina ulasiimistir.

Sari (2010) Déviz Kuru Oynakliginin ithalata Etkileri: Tirkiye Ornegi isimli
¢alismasinda déviz kurundaki degismelerin, ithalat ve ihracat Uzerindeki etkilerini
incelemistir. Calismada ekonometrik ydntem olarak Markov Switching ARCH teknigi
kullanilarak ddviz kuru oynakhgdinin ortaya cikardigi riskler tespit edilmeye calisiimistir.
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Analiz bulgularina goére doéviz kurunda yasanan belirsizliklerin Turkiye’'nin ithalat
rakamlarini etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Ghosh (2011) - Asiri Petrol Fiyat Dalgalanmasi Déneminde Hindistan igin Déviz
Kuru Baglaminda Ham Petrol Fiyatinin incelenmesi isimli ¢alismasinda GARCH ve
EGARCH yodntemlerini kullanmistir. Déviz kuru ve petrol fiyati serileri icin 06:2007-11-
2008 doénemi icerisinde glnlik frekans tercih edilmistir. Calismadan petrol fiyatlarinin
getirisindeki artisin ABD dolari karsisinda Hint para biriminin deger kaybetmesine
neden oldugu sonucuna ulagiimigtir. Calismada ayrica pozitif ve negatif petrol fiyati
soklari dahil petrol fiyati soklarinin déviz kurunun oynakligi tGzerinde israrci bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmigtir.

Albayrak (2012) Reel Doviz Kuru Oynakhginin Dogrudan Yabanci Sermaye
Girigleri Uzerine Etkisi: Turkiye Ornedi isimli ¢alismada dolardaki reel deger
degisimlerinin dogrudan yabanci sermaye girisleri Uzerindeki etkisini arastirmistir.
Calismada kullanilan veri seti aylik bazda olup 1992-2008 ddénemini kapsamaktadir.
Calisma yonteminde ARCH-GARCH modellemesi ele alinmistir. Calismadan elde
edilen bulgular baglaminda Turkiye'de risk ve belirsizligi gosteren doviz kuru
oynakhginin yabanci dogrudan yatirimlar Gzerinde etkili olmadigi tespit edilmistir.

Guir ve Ertugrul (2012) D6viz Kuru Volatilitesi Modelleri: Turkiye Uygulamasi
adli calismalarinda Turkiye’'nin déviz kuru volatilitesini ARCH, GARCH ve TVTP-MS
modellemesi ile analiz etmiglerdir. Veri seti 2001-2010 dénemine ait gunlUk verilerden
olusmaktadir. Analiz sonuglari TVTP-MS modelinin gerek model se¢iminde gerekse de
0ngoru performansinda en basarili volatilite tahmin modeli oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir.

Bayat vd. (2013) Tirkiye'de issizligin Asimetrik Davraniginin Rejim Degisim
Modeliyle incelenmesi isimli calismalarinda 1923-2011 déneminde issizlik oraninin
asimetrik davranisini analiz etmiglerdir. Calismanin yonteminde dogrusal birim kok
testleri ile Markov rejim degisim modeli kullaniimistir. Analizler dogrultusunda 1950’li
yillardan sonra igsizlik skorlarinda katiliklarin ortaya ciktigi yani issizlik orani rejim
degistirerek kalici bir karakter sergilemistir.

Aloui vd. (2013) Petrol Fiyatlari ile Déviz Kurlari Arasinda Kosullu Bagimlilik
Yapisi: GARCH Yaklasimi adli galismalarinda gunlik ham petrol fiyati ile doviz kurlari
arasinda birlikte hareket etme durumunu incelemislerdir. Calismada 2000-2011
dénemini boyunca petrol fiyatlari ile déviz kurlari arasinda énemli ve simetrik hareketler
tespit edilmistir. Alternatif GARCH kombinasyonlari ve kriz ddénemleri dikkate
alindiginda temel sonuglarda degigiklik gortilmemistir.

Adiguzel (2014) Turkiye'de Cari Agigin Asimetrik Davranisinin Analizi isimli
calismasinda Turkiye ekonomisinde cari acgigin belirleyicilerini, 2002-2012 dénemi
icerisinde incelemigtir. Yontem olarak Markov Switching vektor otoregresyon modelleri
cercevesinde etki-tepki fonksiyonu kullaniimistir. Analiz sonuglarindan elde edilen
bulgulara gore o6zellikle genisleme rejimlerinde GSYH’deki blyime ve reel doéviz
kurundaki degisiklikler cari agik olusumunu agiklayan degiskenler iken daralma
rejiminde ise 6zellikle reel déviz kurunun aciklayici kuvveti dismektedir.
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Bayrag ve Dogan (2015) Turkiye'de Enerji Tuketiminin Ekonomik Buyume
Uzerindeki Etkileri: Markov Switching Yaklasimi adli calismalarinda 1980-2012 dénemi
icin Tarkiye'deki enerji tlketiminin ekonomik buyume Uzerindeki etkilerini analiz
etmislerdir. Analiz yéntemi olarak Markov Rejim Degisim (MS-VAR) modeli
kullaniimistir. Elde edilen tahmin sonuglarina gére, ekonominin igerisinde bulundugu
daralma ve genigleme donemlerinde enerji tuketiminin her iki ddnemde de ekonomik
blylmeyi pozitif ydnde etkiledigi tespit edilmistir.

Blyukyllmaz ve Mert (2015) Co2 Emisyonu, Yenilenebilir Enerji Tuketimi ve
Ekonomik Bilylime Arasindaki iliskinin MS-Var Yaklagsimi ile Modellenmesi: Tiirkiye
Ornegi isimli galismalarinda 1960-2010 yillari arasinda kisi basi CO2 emisyonu, kisi
bas! yenilenebilir enerji tiketimi ve kisi basi gayri safi yurti¢i hasila arasindaki iligkinin
modellenmesi hedeflenmektedir. Yontem olarak Markov rejim degisim modelinin ¢ok
degiskenli versiyonu (MS-VAR) Turkiye icin uygulanmistir. Analiz sonuclarina gore
degdiskenlerin davranisindaki degisikligin MS-VAR modeller yardimiyla belirlenebildigi
ve model katsayilarinin rejimlere baglh oldugu tespit edilmigtir.

Ozdemir ve Akgil (2015) Petrol Fiyatlarinin ve Yurt igi Benzin Fiyatlarinin
Enflasyonist Etkileri: Markov-Switching-VAR Analizi adli ¢alismalarinda ham petrol
ithalat fiyati ile yurt ici benzin fiyatinin ani degisimlerinin enflasyon Uzerindeki etkisi
incelenmigtir. Calisma araligi aylik frekansta 2005-2012 doénemini igermektedir.
Yontem olarak Markov rejim degisim modeli tercih edilmistir. Calisma sonuglari farkh
rejimlerde petrol ve yurt ici benzin fiyatlarinin tiketici fiyatlan ile gekirdek enflasyon
uzerinde farkl etkiler olusturdugunu ortaya koymaktadir.

Glngor vd. (2016) Petrol Fiyatlarindaki Degisimlerin Tirkiye’nin Cari islemler
Acigina Etkileri adli galismalarinda petrol fiyatlarinin cari agik Uzerindeki etkisini
arastirmislardir. Cari agik ve brent petrol fiyatlari 1995-2012 dénemlerini kapsayacak
bicimde ayllk bazda ele alinmistir. Calismada ydntem olarak ARCH-GARCH
modellemesi uygulamaya konulmustur. Modellerden elde edilen bulgulara gére petrol
fiyatlarinin cari acgik Uzerinde azaltici bir etkisi oldugu ve yapisal kirilmalarin cari agik
Uzerinde herhangi anlamli bir etkisi olmadi§i sonuglarina ulagiimistir.

Han ve Sever (2016) Doviz Kuru Dalgalanmalari Ve Petrol Fiyati Soklarinin
Turkiye’nin Ekonomik Buytimesi Uzerine Etkisi isimli calismalarinda 6zellikle kriz
donemlerinde doviz kuru dalgalanmasinin ve petrol fiyat oynakliginin ekonomik
buyime Uzerinde nasil bir etkiye neden olacagini incelemistirler. Calismada AR-
EGARCH yontemi kullanilarak doviz kuru belirsizliginin tahmini yapiimistir.

Volkov ve Yunh (2016) Petrol Fiyati Soklari ve Déviz Kuru Hareketleri isimli
calismalarinda Rusya, Brezilya, Meksika, Kanada ve Norveg¢ gibi petrol ihrag eden
baslica Ulkeler ele alinmistir. Bu Ulkeler ¢ercevesinde petrol fiyat soklarinin déviz kuru
hareketleri Uzerindeki etkileri arastirlmistir. Calisma sonuglarina gore petrol
fiyatlarindaki soklara bagl ddéviz kurlarinin oynakhdi Rusya, Brezilya ve Meksika’'da
anlaml iken bu iliski Norve¢ ve Kanada’da ise zayif bir anlamlilik ortaya koymustur.
Diger bir sOylemle Rusya, Brezilya ve Meksika’da Norve¢ ve Kanada'ya nispeten
baslangi¢ denge seviyesine ulasmak daha fazla zaman gerektirmektedir. Ozetle Ulkeler
arasinda doéviz kuru oynakliginin asimetrik davranigi, petrol gelirlerinin éneminden
ziyade finansal piyasalarin etkinligi ile ilintili oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Cergibozan ve Demir (2017) Turkiye’den Yurt Disina Yapilan Dogrudan
Yatirimlar: Rejim Degisim Modeli Yaklagimi isimli ¢calismalarinda Turkiye'nin disariya
gerceklestirdigi dogrudan yabanci yatirmlarin (DYY) zamana baglh davranisini
arastirmistir.  Bu arastirmada yontem olarak Markov Rejim Degisim Modeli
benimsenmistir. Analiz dénemi 1992-2015 dénem araligini kapsamaktadir. Calismadan
elde edilen bulgulara gére 2001 krizi sonrasi ortaya ¢ikan Ug¢ yillik toparlanma akabinde
Tuarkiye’nin yurt disinda yatirrm yapma egilimi artis goéstermistir.

Akkogc ve Yucel (2017) Turkiye'de Doviz Kuru Gegigkenliginin Asimetrik
Davranigi isimli g¢alismasinda Turkiye i¢in doviz kuru verileri 2002 -2017 ddnemi
kapsamaktadir. Calismada yontem olarak Markov Rejim degisikligi kullaniimis;
Tarkiye’de doéviz kuru hareketlerinin tiketici fiyatlarina gegisi analiz edilmistir. Dogrusal
olmayan model sonuglarina gore iki rejim tespit edilerek doviz kuru geciskenliginin
blylk élgtde rejimlere bagh hareket ettigi ortaya konulmustur.

Koy (2018) Vadeli Petrol Fiyatlarinda Rejimle Degisen Volatilite isimli
calismasinda Ocak 1990-Ekim 2017 donemini iceren 7077 gbzlem ile calismistir.
Calismada ydéntem olarak Markov Rejim Degisim GARCH modeli kullaniimistir.
Calismadan ulasilan sonuglara goére petrol vadeli islem s6zlesmesinin volatilitesi, distik
ve ylksek volatiliteye sahip iki rejim arasinda markov surecine bagli olarak gecis
yapmaktadir.

Literatirde birgok serinin modellenmesinde dogrusal ve dogrusal olmayan
yontemler kullaniimistir. Dogrusal yontemler ARCH-GARCH 6zelinde ele alinirken,
dogrusal olmayan yontemler ise Markov rejim degisimi volatilite olcim modelleri
(MSGARCH-TVTP-MS) temelinde analiz edilmistir. Finansal verilerin yanisira petrol
fiyatlari, doéviz kurlari ve cari agik vb. degiskenlerinin modellenmesinde c¢esitli
yontemlerden faydalaniimaktadir. Literatirde petrol fiyatlari ile cari agik iligkisinde
genel olarak dogrusal yontemler agir basmaktadir. Bu baglamda ¢alismada kedisine
nispeten daha az uygulama alani bulan dogrusal olmayan zamanla degisen rejim
modellemesi (TVTP-MS) tercih edilerek petrol fiyatlari ile cari acik arasindaki iligkisi
analiz edilmistir.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. VERI

Calismada Turkiye'nin 2003 — 2018 donemine ydnelik analiz icin aylk reel
petrol fiyatlari ve cari acik verileri kullaniimigtir. Ayrica 2008 yili finansal krizinin
etkilerini inceleyebilmek i¢in tim donem 2003 — 2008 (kriz dncesi) ve 2010 — 2018 (kriz
sonrasi) olmak uzere ikiye ayrilmistir. Cari acik verileri Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Ham
petrol fiyati ile tlketici fiyat endeksi serileri (CPI) St. Louis Federal Rezerv Ekonomik
Veri tabanindan (FRED) elde edilmistir. Modelde kullanilan degiskenler cari acik serisi
(CAR) ve reel petrol fiyatlari (ROIL)'dir. Ham petrol fiyatlari tiketici fiyat endeksi (CPI)
ile reel hale getirilmistir. Sekil 1'de her iki serinin de volatilite yapisina sahip oldugu
gorulmektedir. Tablo 1’de garpiklik katsayilarina gore Cari Agik serisi sola garpik ve
Reel Petrol Fiyati saga carpiktir. Basiklik ve Jargue Bera normal dagilim testi ile ilgili
bu bulgular Cari Agik serisinin normal dagilima sahip oldugunu gdstermektedir. Reel
Petrol Fiyatlari serisi ise normal dagilima sahip degildir.
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Sekil 1. Cari Acik ve Reel Petrol Fiyatlari
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Tablo 1. Cari Acik ve Reel Petrol Verileri Tanimlayici istatistikleri (Tiim

Doénem)
Tanimlayici istatistikleri
Cari Acik Reel Petrol Fiyati

Ortalama -3029.847 0.311375
Medyan -3033.000 0.308005
Maksimum 2746.000 0.615875
Minimum -9407.000 0.127646
Standart Sapma 2117.738 0.104369
Carpiklik -0.257430 0.323721
Basiklik 3.139654 2.414665
Jargue Bera 2.252953 6.030896
Olasilik 0.324173 0.049024

3.2.  ARCH GARCH ve TVTP-MS MODELI

Engle (1982) tarafindan gelistirilien ARCH modeli soklarin gecikmeli degerlerinin
karesinin alindigi bir fonksiyon ile kosullu varyansi aciklamaktadir. ARCH modeli
asagida gosterilmistir.

L=¢+ ) Pl +U,
Zl“ 1)
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q
h =a,+ ;aiut—i @

r. getiri denklemini, h; ise kosullu varyans denklemini ifade etmektedir. Varyans
denkleminde hata terimi u/nin gecikmeli degerlerinin karesi varyans denkleminde
kullaniimistir. ARCH modelinde hesaplanmasi gereken parametre sayisinin fazlalgi
nedeniyle Bollerslev (1986) tarafindan GARCH modeli gelistiriimistir. GARCH modeli
de asagidaki gibidir:

=g+ s $r_ +U,
21: 3)

q p
htZOKO +iZ=l:aiut7i+iZ=1:7/jht*J (4)

GARCH modeli kosullu varyans denkleminde ARCH modelinden farkh olarak
kosullu varyansin gecikmeli degeri olan h; yer almaktadir. Bdylelikle parameter
hesaplamalari kolaylagsmaktadir. Ancak bu modeller zaman serisinde meydana
gelebilecek rejim degisimlerini gbéz onunde bulundurmamaktadirlar. Ayrica modelin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip olmasi dogrusal olmayan bir volatilite modeli
gerektirmektedir. Modelin dogrusal olup olmadigi Brock ve vd.(1987) tarafindan
gelistirilen BDS testi ile incelenecektir. Hamilton (1989)'un gelistirdigi Markow Rejim
Degisim Modeli (MS-AR(p) ) alt donemlerde rejim degisikliklerini tanimlamaktadir:

=g+ s Pri +e
le (5)

€r = U /gs(t))
(6)

g
h =a,+ aiutz—i
iZ:l: @)

MS-AR(p) modelinde s(t) degiskeni gbzlemlenemeyen durum degiskenidir.
Model icindeki bulunduklari rejimde kalma surelerini ve diger rejimlere ge¢cme
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olasiliklarini gegis matrisi yardimi ile belirleyebilir. P; rejimler arasi sabit gegis
olasiliklari olmak Uzere gecis matrisi:

p.. — (Pn P12>
Y P1 Py

8)

P(St:j / St.l:i) = Pij (l, ] = 1, 2)

seklinde gosterilir. Rejimde kalma sireleri de (iki rejimli model) asagidaki gibi
hesaplanabilir:

1. Rejimde Kalma 2. Rejimde Kalma Siresi:
Suresi: 9)

1-P, 1-P,,

MS-AR modelinde sabit gecis olasiliklari bagka degiskenlerden etkilenerek
zamanla degigebilir. Chen (2006) rejim degisikliginin etkileyen faktorleri modele
ekleyerek TVTP-MS ortaya koymustur. Zamanla degisen gecis olasiliklari matrisi
asagidaki gibidir:

o _ PG 1-PP()
©T\1-PRG) PR

10)

P matrisinde i; vektori rejim degisimini etkileyen faktordir. iki rejimli degisim
modelinde birinci durum dugtk (D) ikinci durum ise yuksek (Y) volatiliteyi gostermek
uzere gegcis olasiliklari fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanabilir:

exp{ao + a1i}
1+ exp{ay + aqis}

Birinci rejimde

115 — pDD: _
kalma olasiligs Peo(ip) = P (i) =

11)
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ikinci rejimde kalma exp{fo + P1ic}

Ptzz(it) = Ptyy(it) =

olasihgi 1+ exp{Bo + Biit}
12)
Birinci rejimden PPY(i,) =1-PPP(ip)
ikinci rejime gegis olasiligi 13)
ikinci rejimden PYP(ip) =1-PYY(ip)
rejimden  birinci  rejime 14)
gecis olasiligi

4. BULGULAR

Bu bdolimde birim kok testleri yapilmis, daha sonrasinda volatilitenin etkisi
ARCH modeli kurularak arastiriimistir. Volatilitenin tespitinden sonra GARCH ve TVTP-
MS modelleri kurularak bulgular elde edilmigtir.

4.1. 2003-2018 Donemi (Tum Ddnem)

Cari agik serisi normal dagilima sahiptir. Calismada kurulacak olan modellerin
guvenilirligi ve sahte regresyon gibi sorunlardan kag¢inmak icin ilk olarak serilere
duraganlik testleri uygulanmistir. 2003 — 2018 ddénemi verileri igin duraganlik analiz
sonuglari Tablo 2’de verilmigtir. Cari Agik serisi dizeyde duradandir. Reel Petrol
Fiyatlari ise duzeyde duragan olmadidi igin logaritmasi ve daha sonra logaritmik farki
alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF PP KPSS
Cari Agik (Dlzey) (Car) -3.190996** -4.790320* | 0.607163**
Reel Petrol Fiyati (Roil) -2.659328*** -2.518637 | 0.310917*
Log Reel Petrol Fiyati (Iroil) -2.399214 -2.353747 0.311629*
Logaritmik Fark Reel Petrol | -10.22591* -10.32323* | 0.103639*
Fiyati (dlroil)

* *x %% grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyinde anlamlh oldugunu
gOstermektedir.

ARCH efkisi igin basit bir regresyon modeli kurularak ve bagimh degisken CAR,
bagimsiz degisken DLROIL alinarak bu modelin ARCH etkisine bakilmistir.
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Tablo 3. ARCH Degisen Varyans Testi

F-istatistigi | 64.49015 Olasilik F(1,186) 0,000
Gozlem*R? | 48.4017 Olasilik Ki-Kare(1) 0,000

t-
Degisken Katsayi Standart Hata Istatistigi | Olasilik Degeri
C 2140313 499782.8 4.282485 | 0,000
Kalinti"2(-1) |0.537099 0.066882 8.030576 | 0,000

Tablo 3'de ARCH testi sonuclarina gére model de F istatistigi anlamlidir. Bu
nedenle ARCH etkisi mevcuttur. Bu sonuglar ARCH etkisinin goruldugu iki seri ile
olusturulan modelde volatilitenin mevcut oldugunu gdstermektedir. Bu nedenle dissal
bir degisken olarak Logaritmik Fark Reel Petrol Fiyati serisini ekleyerek Cari A¢ik icin
uygun GARCH modeli kurulmustur. Student t dagilimi kullaniimistir. Hem bilgi kriterleri
hem de degiskenlerin anlamlili§i acisindan GARCH (1,2) modeli en uygun model
olarak belirlenmis ve sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. GARCH Modeli

Bagimh Degisken: CAR Yontem: ML ARCH - Student-t
Dagilimi

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*GARCH(-1) + C(5)*GARCH(-2)
+ C(6)*DLROIL

Degisken Katsayi Standart Hata |Z-istatistigi cD)La;e"rlik
Ortalama Denklemi

C -3158.51 117.3412 -26.9173 0,0000
Varyans Denklemi

C 876647.6 272353.5 3.218786 0.0013*
RESID(-1)* 0.664177 0.179171 3.706932 0.0002*
GARCH(-1) [-0.02079 0.066008 -0.31495 0.7528
GARCH(-2) |0.2458 0.110355 2.227362 0.0259**
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DLROIL -9034879 1998825 -4.5201 0,000
*, ¥, *** girastyla %1, %5 ve %10 [Akaike  Bilgi
anlamhlik dizeyinde anlamh | Kriteri 17.94073
oldugunu gostermektedir.
Schwarz Bilgi
o 18.06079
Kriteri

Tablo 4’de ortalama denklemde g¢ikan anlamli sonuclar cari acgigin gecikmeli
degerleri ile aciklanabildigini gostermektedir. Varyans denkleminde ise ARCH
parametresi (RESID(-1)°) 0,66 diizeyindedir. GARCH parametresi olan kosullu
varyansin iki gecikmesi ise (GARCH(-2)) ise 0,24 civarindadir. ARCH ve GARCH
parametrelerinin  katsayr toplamlari israrciik  dlzeyinin  ylksek oldugunu
go6stermektedir. Petrol fiyatlarinin bir gecikmeli degeri de Cari A¢igi etkilemektedir.
Secilen modelde ARCH etkisinin giderilip gideriimedigini tespit etmek icin ARCH-LM
test uygulanmistir ve Tablo 5'de gosterilmistir. F istatistiine gére ARCH etkisi
giderilmistir.

Tablo 5. ARCH LM Testi

F-istatistigi 0.057196 Olasilik F(1,186) 0.8112

Goézlem*R? 0.057794 Ki Kare Olasilik(1) 0.81

GARCH modelinin dogrusal olup olmadigi BDS testi ile incelenmis ve sonuclar
Tablo 6’'da verilmigtir. BDS testine goére model dogrusal olmayan bir yapidadir. Bu
nedenle dogrusal olmayan bir model olan TVTP-MS ile tahmin edilecektir.

Tablo 6. GARCH (1,2) Modeli BDS Testi

Boyut BDS istatistigi Standart Hata Z-istatistigi Olasilik Degeri
2 0.072764 0.005045 14.42439 0.0000
3 0.112041 0.008030 13.95282 0.0000
4 0.131811 0.009576 13.76534 0.0000
5 0.143985 0.009993 14.40800 0.0000
6 0.146150 0.009649 15.14632 0.0000
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Tablo 7’de verilen TVTP-MS modeli Bilgi Kriterleri ve Log Olasiliga gore en
uygun modeldir. Rejim degisimleri géz onlne alindiginda TVTP-MS modelinde P11-

DLROIL(-2) ve P21-LGDLROIL(-2) parametreleri istatistiksel olarak anlamlidir.

Bu

nedenle Cari Acik verisinin iki dénem gecikmeli petrol fiyati getirisi serisinden
etkilendigi ifade edilebilir.

Tablo 7. TVTP-MS Modeli

Bagimli Degisken: CAR / Yontem: Markov Switching

Degisken Katsayi Standart Hata [Z-istatistigiOlasilik Degeri.
Rejim-1 (C) -2421.0610 470.1100 -5.1500 0.00
Rejim-2 (C) -5237.656 631.3688 | -8.295716 0.00

AR(1) 0.696112 0.099489 6.996865 0.00
AR(2) 0.106863 0.102237 1.045248 0.29

Gecis Matrix Parametreleri
P11-C 2.709941 0.584743 4.634415 0.00
P11-DLROIL(-2) 6.364425 3.801088 1.674369 0.09
P21-C -1.678368 0.819007 -2.049272 0.04
P21-DLROIL(-2) -29.2378 13.71038 -2.13253 0.03

Akaike Bilgi Kriteri{Schwarz Bilgi Kriteri| Log Olasiligi

17.07389 17.22882 -1595.945
4.2. 2003 —2008 Dénemi (Kriz Oncesi Dénem)

Tum doénem verisinde oldugu gibi kriz 6ncesi donem verisinde de ayni yontem
izlenecektir. Tablo 8'de birim kék test sonuglari verilmistir. Tim birim kok testlerinde
duraganligi saglayan veri seti Cari Acik Fark Serisi ve Logaritmik Fark Reel Petrol
Fiyati serisi oldugu igin analizlerde bu seriler kullaniimigtir.

Tablo 8. Birim Kok Testleri

ADF

PP

K

PSS

Cari Agik

-2.775636*** -
2.775636***

0.

962299

——
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Cari Acik Fark Serisi (DCAR) -9.535572* -8.993086* | 0.052220*
Reel Petrol Fiyat 0.129483 0.057331 0.927544
Log Reel Petrol Fiyati -0.317013 -0.215339 0.969071
Logaritmik Fark Reel Petrol | -7.672042* -7.641561* | 0.092654*
Fiyati

¥, ¥, %% sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyinde anlamli oldugunu
gOstermektedir.

ARCH etkisi icin basit bir regresyon modeli kurulmus ve bagimh degisken
DCAR, bagimsiz degisken DLROIL alinmis ve bu modelin ARCH etkisine bakilimistir.
Modelin sonuglari Tablo 9da verilmistir ve F istatistigi anlamli oldugu icin ARCH
etkisinin oldugu soylenebilir.

Tablo 9. ARCH Degisen Varyans Testi

F-istatistigi 4.730066 Olasilik F(1,64) 0.0333
Goézlem*R? 454218 Ki-Kare Olasilik (1) 0.0331
Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi | Olasilik Degeri
C 572417.9 165571.3 3.457229 0.001
Kalinti"2(-1) 0.262867 0.120865 2.174871 0.0333

ARCH etkisinin goruldugu iki seri ile olugturulan modelde volatilitenin mevcut
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle digsal bir degisken olarak Logaritmik Fark Reel
Petrol Fiyati serisini ekleyerek Cari Ag¢ik igin uygun GARCH modeli kurulmus ve
sonuglar Tablo 10’da verilmigtir. Student t dagilimi kullanilmisgtir. Bilgi kriterleri
acisindan GARCH (2,2) en uygun model segilmigtir.

Tablo 10. GARCH Modeli

Bagimli Degisken: DCAR

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*RESID(-2)*2 + C(5)*GARCH(-1)+
C(6)*GARCH(-2) + C(7)*DLROIL
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Degisken Katsayi Standart Hata |Z-istatistigi | Olasilik Degeri

Ortalama Denklemi

C 0.174727 106.7199 0.001637 0.9987

Varyans Denklemi

C 158084.8 61832.66 2.556656 0.0106

RESID(-1)"2 |0.034854 0.049275 0.70735 0.4793

RESID(-2)"2 |-0.080472 0.049037 -1.64104 0.1008

GARCH(-1) |1.624233 0.109697 14.80649 0.0000

GARCH(-2) |-0.822171 0.12478 -6.58895 0.0000

DLROIL 1764094 681137.1 2.589924 0.0096

* & grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik | Akaike Bilgi

dizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir Kriteri 16.41942
ifir:évriarz 16.68266

Tablo 9da ortalama denklemde c¢ikan anlamli sonuglar elde edilememesi cari
acigin gecikmeli degerleri ile agiklanamadigini géstermektedir. Varyans denkleminde
ise ARCH parametresi iki gecikmeye kadar anlamsizdir. GARCH parametresi olan
kosullu varyansin bir ve iki gecikmesi ise anlamlidir. Secilen modelde ARCH etkisinin
giderilip giderilmedigini tespit etmek icin ARCH-LM test uygulanmistir ve Tablo 11’de
gOsterilmistir. F istatistigine gére ARCH etkisi giderilmistir. GARCH modelinin dogrusal
olmayan yapisinin incelenmesi icin BDS testi yapilmig ve sonuglar Tablo 12’de
verilmigtir. BDS testi sonucuna goére model dogrusal yapidadir. Bu nedenle Kriz 6ncesi
dénemde TVTP-MS modeli kurulmamistir.

Tablo 11. ARCH LM Testi

F-istatistigi 0.027765 Olasilik F(1,64) 0.8682

Gozlem*R? 0.02862 Ki-Kare Olasilik (1) 0.8657

Tablo 12. GARCH (2,2) Modeli BDS Testi

——
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Boyut |BDS istatistigi Standart Hata Z-Iistatistigi Olasilik Degeri
2 0.021366 0.008645 2.471610 0.0135
3 0.019684 0.013838 1.422399 0.1549
4 0.026353 0.016597 1.587822 0.1123
5 0.028758 0.017423 1.650542 0.0988
6 0.021861 0.016924 1.291736 0.1964
4.3. 2010 — 2018 (Kriz Sonrasi Donem)

Tablo 13'de gdsterilen kriz sonrasi donemde de tim birim kdk testlerinde
duraganhg! saglayan veri seti Cari Acik Fark Serisi ve Logaritmik Fark Reel Petrol
Fiyati serisi oldugu igin analizlerde bu seriler kullaniimistir.

Tablo 13. Birim Kok Testleri

ADF PP KPSS
Cari Aclk -4.150681* -4.051297* 0.461383**
Reel Petrol Fiyat -1.383952 -1.070214 0.779682
Log Reel Petrol Fiyati -1.432490 -1.303574 0.754377
Logaritmik Fark Reel Petrol Fiyati -7.856610* -7.683440* 0.125115*

* oxx ok girasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeyinde anlamhi oldugunu
gOstermektedir.

ARCH etkisi i¢in basit bir regresyon modeli kurulmus ve bagimh degisken CAR,
bagimsiz degisken DLROIL alinmisg ve bu modelin ARCH etkisine bakilmistir. Tablo
14’de sonuglari verilen ARCH testine gére ARCH etkisinin goéruldagu iki seri ile
olusturulan modelde volatilitenin mevcut oldugunu gorilmektedir. Bu nedenle digsal bir
degisken olarak Logaritmik Fark Reel Petrol Fiyati serisini ekleyerek Cari Acik igin
uygun GARCH modeli kurulmustur. Student t dagilimi kullanilmigtir.

Tablo 14. ARCH Degisen Varyans Testi

F-istatistigi 50.47871 Olasilik F(1,103) 0,000
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Gozlem*R? 34.5342 Ki-Kare Olasilik(1) 0,000

_ Olasilik
Degisken Katsayi Standart Hata |t-Istatistigi | Degeri
C 1764418 720713.7 2.448154 |0.016
Kalinti"2(-1) 0.672814 0.094698 7.104837 |0,000

Bilgi kriterleri agisindan GARCH (1,1) en uygun model segilmis ve model
sonuclari Tablo 15°de verilmistir. Kriz sonrasi donemde ortalama denklemde ve
varyans denkleminde ARCH parametresinde anlamli sonuglar elde edilse de petrol
fiyatlari ile ilgili degiskende anlamli sonuglar elde edilememistir. Tablo 16'da verilen
ARCH etkisi ile ilgili testte GARCH modelinin ARCH etkisini giderdigi gorulmektedir.
Tablo 17°da ise BDS testi sonuglari verilmis ve modelin dogrusal olmayan bir yapida
oldugu goérulmustir. Bu nedenle TVTP-MS modeli kurulmustur.

Tablo 15. GARCH Modeli

Bagimh Degisken: CAR

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1) + C(5)*DLROIL

_ Olasilik

Degisken Katsayi Standart Hata | Z-Istatistigi |Degeri
Ortalama Denklemi
C -3836.92 198.5695 -19.3228 0,0000*
Varyans Denklemi
C 3371858 1196023 2.819225 0.0048*
Kalinti(-1)"2 0.550121 0.276146 1.992136 0.0464**
GARCH(-1) -0.25193 0.28311 -0.88987 0.3735
DLROIL -0.00014 2455484 -5.53E-11 1,0000
T-DIST. DOF 24.02362 78.75339 0.305049 0.7603
* xRk girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyinde | Akaike Bilgi
anlaml oldugunu géstermektedir. Kriteri 18.11455

Schwarz 18.26531
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Kriteri

Tablo 16. ARCH LM Testi

F-istatistigi 0.099161 F Olasilik (1,103) 0.7535
Gozlem*R? 0.10099 Chi-Kare Olasilk (1) 0.7506
Tablo 17. GARCH (1,1) Modeli BDS Testi
Boyut BDS istatistigi | Standart Hata Z-istatistigi Olasilik Degeri

2 0.045709 0.007837 5.832260 0.0000

3 0.053092 0.012518 4.241247 0.0000

4 0.045958 0.014981 3.067665 0.0022

5 0.048941 0.015693 3.118573 0.0018

6 0.047864 0.015211 3.146745 0.0017
Bagimh Degisken: CAR
Degisken Katsayi Standart Hata Z-Istatistigi Olasilik Degeri.
Rejim-1 (C) -5308.209559 845.0832356 -6.281286074 0.0000
Rejm-2 (C) -2655.576472 748.3308396 -3.548666354 0.0004
AR(1) 0.654121499 0.138707673 4715827799 0.0000
AR(2) 0.124746391 0.147468927 0.84591645 0.3900
Gegig Matrix Parametreleri
P11-C 1578452743 0.882298491 1.789023509 0.0700
P11-DLROIL(-2) 26.75221313 13.94606112 1.918263006 0.0500
P21-C -1.725741837 0.767601703 -2.248225649 0.0200
P21-DLROIL(-2) -1.84107289 5.645333383 -0.32612297 0.7400
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*, ** %+ girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde

anlamli oldugunu gostermektedir.

Akaike Degeri

Schwarz Degeri

Log Olasilig

17.44787292

17.67671444

-898.2893918

Tablo 18'de verilen TVTP-MS modeli bilgi kriterleri ve Log Olasiliga gore en
uygun modeldir. Rejim degigsimleri gz onune alindiginda TVTP-MS modelinde P11-
DLROIL(-2) parametresi istatistiksel olarak anlamli ve P21-LGDLROIL(-2) parametresi
ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Buna gore Cari Agik verisinin iki donem gecikmeli
degeri, disuk volatilite oldugunda petrol fiyati getirisi serisinden etkilenmektedir ancak
dusuk volatiliteden ylksek volatiliteye gecerken etkilenmemektedir.

Tablo 18. TVTP - MS Modeli
SONUC

Petroliin enerji kaynaklari arasindaki basat konumu ve Tilrkiye ekonomisindeki
onemli roli nedeniyle bu emtiada meydana gelen fiyat olusumlarini olduk¢a hassas
konu haline getirmektedir. Dolayisiyla, 6zellikle petrol ithalat¢isi konumunda bulunan
Turkiye gibi Ulkelerde petrol fiyatlarinin cari agigin sekillenmesinde 6nemli bir roll
vardir. Bu calismada petrol fiyatlarindaki volatilitenin Turkiye’de cari aciklar
etkilemedeki roll analiz edilmektedir.

Bu kapsamda elde edilen cari agik ve petrol fiyati verileri G¢ farkli dénemde
incelenmistir. Bu dénemler 2003-2018 tiim doénemi, 2003-2008 kriz 6ncesi ve 2010-
2018 kriz sonrasini kapsamaktadir. Her bir déneme uygun model kurulmakta ve petrol
fiyatlarindaki volatilitenin cari agiklar Uzerindeki etkisi arastiriimaktadir. Elde edilen
sonuglar uzerinden tum dénem (2003-2018) icin kurulan TVTP-MS modeline goére iki
donem gecikmeli petrol fiyatlarindaki volatilite cari aciklari etkilemektedir. Turkiye'de
cari aclk verisi iki ay gecikmeli aciklanmaktadir. Buna gore volatilitesi artan petrol
fiyatlari cari agiklar Uzerinde belirleyici olmaktadir ve rejim degisimleri Gnemlidir.

Benzer sekilde kriz 6ncesi dénem (2003-2008) icin yapilan analizde model
dogrusal oldugu icin TVTP-MS yerine GARCH modellemesi uygulanmaktadir. GARCH
modeline gore petrol fiyatlarindaki volatilite cari agigi etkilemektedir. Ancak BDS test
sonuclarina gére TVTP-MS modeli kurulmadigi i¢in rejim degisimi test edilememistir.
Kriz sonrasi (2010-2018) doénemi icin TVTP-MS modellemesine gidilebilmistir. Elde
edilen sonucglara goére petrol fiyatlarindaki volatilitenin dusuk ve ylksek oldugu
durumlarda cari agik verisi ile olan iligkisi farklilik géstermektedir. Kriz sonrasi dénemde
petrol fiyatlarindaki disik volatilite cari agigi etkilemekte; fakat yiksek volatiliteye
gecildiginde cari acik ile petrol fiyatlari arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir.
Dolayisiyla petrol fiyatlarinin yliksek volatilitede oldugu dénemde petrol fiyatlarindan
ziyade cari acidi etkileyen diger muhtemel faktorler hesaba katiimalidir. Bu durum,
2008 krizi ile beraber cari agik ile petrol fiyatlari volatilitesi arasindaki etkilesimin
yapisinda bir degisim olduguna isaret etmektedir.

Sonug¢ olarak tum doénem igin kurulan TVTP-MS modeline goére petrol
fiyatlarindaki volatilitenin iki dénem sonra acgiklanan cari agik verisini olumsuz anlamda
etkilemeye basladigi gézlenmektedir. Bu durum olusan belirsizlik ortaminda Uretimin,
yatirnm kararlarinin ve dolayisiyla ihracatin sekteye ugramasi ile kademeli olarak cari
acigi artirmasi seklinde acgiklanabilir. Cari agigin olumsuz etkilenmesinde yiksek petrol
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fiyatlarindan daha ¢ok petrol fiyatlarinin volatil bir seyir izlemesi daha riskli bir durum
olarak degerlendirilebilir. ClUnklU Uretim slrecinde maliyet belirleyici olma 6zelligiyle
kritik bir kalem olan petrol fiyatlari kendisinde meydana gelen volatilite nedeniyle
yatirimcilar icin beklentileri degistirmekte, erteletmekte ve yatirim kararlarini olumsuz
yonde etkilemektedir.
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