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0z Bu ¢alisma Subat 1990 ve Kasim 2019 doneminde petrol fiyat soklarimin kiiresel

finansal aktiviteye olan zaman-degisimli etkilerini Zamana Gére Degisen Parametreli

Anahtar Kelimeler: VAR (TVP-VAR) modeli uygulayarak incelemektedir. Bu baglamda aylik spot WTI ham
Petrol Fiyat Soklar: petrol fiyatlari, diinya ham petrol tiretimi ve Kansas Sehri Finansal Stres Endeksi (KCFSI)
verileri ampirik analizde kullaminustir. Calismann ampirik sonuglari petrol fiyatlarindaki

Finansal Stres kalici bir artisin finansal kosullar olumsuz olarak etkiledigini gdstermektedir. Bununla
Kansas Sehri Finansal Stres birlikte, po;itif blr petrol arz goku petrol fiyatlarda diistise neden olmaktadr. .C.alzg:mamn
Endeksi bulgulan: literatiirde elde edilen sonuclarla uyumludur ve TVP-VAR modelinin yapisal

petrol fiyat soklarmmin zaman-degisimli yapisim yakalamadaki tutarliligum gostermektedir.
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Parametreli VAR Modeli
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EXTENDED ABSTRACT

OIL PRICE SHOCKS AND FINANCIAL ACTIVITY: ATVP-VAR
APPROACH

1. LITERATURE

Transmission channels between oil price shock and financial indicators have been analyzed by
scholars with application of various empirical models such as Granger causality (Jones and Kaul, 1996;
Arouri and Nguyen, 2010), OLS (Chen et al., 1986; Jones and Kaul, 1996; Faff and Brailsford, 1999; Basher
and Sadorsky, 2006; Aloui et al., 2012), GARCH (Filis et al., 2011; Jammazi, 2012), VAR (Huang et al., 1996;
Sadorsky, 1999; Ciner, 2001; Hammoudeh and Aleisa, 2005; Park and Ratti, 2008; Apergis and Miller, 2009;
Cunado and de Gracia, 2014; Nazlioglu et al., 2015), SVAR (Wang et al., 2013; Chen et al., 2014; Kang et al.,
2015a).

Some recent studies directly focus on the spillover effects of oil price shocks on financial stress
indexes (Chen et al., 2014; Nazlioglu et al., 2015), yet their number is scant. This paper aims to fill this gap
by investigating the time-varying effects of oil price shocks on financial stress by employing the TVP-VAR
model.

1.1. RESEARCH SUBJECT

In this study, we analyze time-varying changes of the structural shocks in the global oil market
and their effects on the systemic risk stemmed from the US financial system.

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

The TVP-VAR model consistently and robustly captures the time-varying nature of the structural
oil market shocks to the financial activity of the US.

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

We contribute to the related literature by evaluating time-varying propagations between oil
specific shocks and financial activity of the US by employing a seminal approach.

2. DESIGN AND METHOD

2.1. RESEARCH TYPE

This is an empirical research study.

2.2. RESEARCH PROBLEMS

To detect time-varying effects of structural shocks transmitted by the global oil market on the
financial stress of the US.

2.3. DATA COLLECTION METHOD

Our data set consists of monthly West Texas Intermediate (WTI) spot crude oil prices, world
crude oil production in millions of barrels per day averaged monthly and Kansas City Financial Stress
Index (KCFSI) covering the 1990 February - 2018 September period. The oil price and KCFSI data have
been collected from the FRED database of St. Louis Federal Reserve and the oil production data have been
obtained from the U.S. Energy Information Administration (EIA) database.
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2.4. QUANTITATIVE/QUALITATIVE ANALYSIS

In this study, we implement the Bayesian estimation of time-varying parameter VAR (TVP-VAR)
model of Del Negro and Primiceri (2015) in which the coefficients and variance-covariance matrix of the
innovations can change over time.

2.5. RESEARCH MODEL

In this study, we employ the TVP-VAR model to capture time-varying nature of the oil price
shocks.

2.6. RESEARCH HYPOTHESES
Structural oil price shocks can significantly affect the financial activity of the US.

3. FINDINGS AND DISCUSSION

3.1. FINDINGS as a RESULT of ANALYSIS

Time-varying unconditional standard deviation for the financial stress properly captures well-
known financial stress incidents over the analyzed period. The index significantly surges in the late-1990s
covering the Russian Debt Moratorium and the Long Term Capital Management (LTCM) crisis. The time-
varying volatility of the KCFSI peaked during the Global Financial Crisis (GFC) shortly after the Lehman
Brother'x collapse. The index dramatically plunges to its average levels during the post-GFC era, yet it
notably increases around well-known financial stress events of the European Sovereing Debt Crisis
(ESDC).

Posterior coefficient of variables with lag 1 in the TVP-VAR are computed by carrying out the
Monte Carlo Markov Chain (MCMC) algorithm for 50.000 times in the structural VAR model. Using the
first five years (1990:2-1995:6) data as the training sample, it is detected that the posterior coefficients of
the lag of the KCFSI and real oil prices on the financial stress are negative and have a decrasing trend.
Likewise, it is found that the posterior coefficients of the lag of the global oil production on the real oil
prices are positive and tend to decline.

Impulse-Response Functions (IRFs) of TVP-VAR are estimated to exhibit one percent standard
deviation structural oil price shock to financial stress and one percent standard deviation oil supply shock
to the oil price. According to the IRFs, financial stress permanently increases in response to one percent
positive oil price shock in the first 5 months, and remains unchanged for 20 months. Concurrently, oil
prices plummet in response to one percent positive structural oil supply shock in the first 3 months and
stabilize thereafter.

3.2.  DISCUSSING the FINDINGS with the LITERATURE

Our findings are in line with the related studies in the literature that detected negative effects of
positive oil price shocks on the financial stress of the US (Hamilton, 1996; Ferderer, 1997; Brown and
Yucel, 1999).

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

4.1. RESULTS of the ARTICLE

Time-varying unconditional standard deviation for the financial stress properly captures well-
known financial stress incidents over the analyzed period. The time-varying volatility of the KCFSI
peaked during the Global Financial Crisis (GFC) shortly after the Lehman Brother’s collapse. The index
significantly increases around well-known financial stress events of the European Sovereing Debt Crisis
(ESDC).
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The posterior coefficients of the lag of the KCFSI and real oil prices on the financial stress are
negative and have a decrasing trend. Likewise, it is found that the posterior coefficients of the lag of the
global oil production on the real oil prices are positive and tend to decline.

Financial stress permanently increases in response to one percent positive oil price shock in the
first 5 months, and remains unchanged for 20 months. Concurrently, oil prices plummet in response to
one percent positive structural oil supply shock in the first 3 months and stabilize thereafter.

4.2. SUGGESTIONS BASED on RESULTS

In order to prevent the adverse effects of oil price shocks on the financial system, the dependence
on non-renewable energy sources should be mitigated. In this context, clean and renewable energy
policies should be encouraged by the policymakers. Finally, authorities should monitor oil price
developments regularly to avoid negative effects of the oil price shocks on the economy.

4.3. LIMITATIONS of the ARTICLE

In our view, there are no limitations of the study.
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1. GIRIS

Kiiresel ekonomik aktivite, gelismis ve gelismekte olan tlkelerin enerji
bagimlilig1 nedeniyle enerji fiyat soklarindan 6nemli oranlarda etkilenebilmektedir.
Petrol tiiketiminin yenilenemeyen enerji kaynaklarmimn kullanimi i¢inde en ytiiksek pay1
olusturmasi nedeniyle petrol fiyat soklar1 {ilke ekonomilerini olumlu ya da olumsuz

olarak etkilemektedir.

Tarihsel olarak politik veya ekonomik olaylar sonrasi yasanmus olan petrol
soklarimin diinya ekonomik sistemine onemli etkileri olmustur. Ornek olarak; 1973
yilinda yasanan Petrol Krizi Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii'niin (OPEC) 1973 yilinda
meydana gelen Arap-Israil Savasi'nda Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.)'nin Israil’e
destek vermesi nedeniyle kiiresel petrol ambargosu uygulamasi sonucu ortaya gikmustur.
Bu donemde petrol fiyatlar1 dort kat artmis ve sonug olarak A.B.D. basta olmak tizere
diinya genelindeki {ilkelerin makroekonomik gostergelerinin olumsuz olarak
etkilenmesine neden olmustur (Hamilton, 2011). Benzer sekilde; 1979 yilinda yasanan
Petrol Krizi Iran Islam Devrim’i sonrasi petrol iiretimindeki azalma sonucu ortaya

cikmis ve 1979 yili sonrasi yasanan enflasyonist soklarda etkili olmustur.

Arastirmacilar ve politika yapicilar petrol fiyat soklarmin makroekonomik ve
finansal gostergelere olan etkileri 1973 ve 1979 yillarinda meydana gelen petrol
krizlerini izleyen donemlerde incelemistir. Erken donem calismalar1 petrol fiyat
soklariin ekonomiye olan etkilerini niteliksel olarak (Bruno ve Sachs, 1985; Mork, Olsen
ve Mysen, 1994) veya ampirik modellerle (Enzler ve Pierce, 1974; Hamilton, 1983; Gisser
ve Goodwin, 1986 ve Mork, 1989). incelemektedir. Diger taraftan; petrol fiyat soklarmin
olumsuz etkilerinin finansal sisteme tiirev piyasalari, emtia piyasalari, ticaret gibi
kanallarla hizl bir sekilde yayilmasi nedeniyle ¢alismalar petrol fiyat soklari ile finansal

stres gostergeleri arasindaki iliskiyi incelemistir.

Yukarida ifade edilen hususlardan hareketle bu calisma yapisal petrol fiyat

soklar1 ve kiiresel finansal stres arasindaki zaman degisimli iliskiyi incelemekte ve Del-
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Negro ve Primiceri'nin (2015) Zamana Gore Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR)
modelini petrol fiyat soklarmin dinamik yapisinm1 yakalamak icin kullanmaktadir. Bu
baglamda calismanin ampirik modelinde aylik kiiresel ham petrol fiyatlari, kiiresel ham
petrol {iretimi ve kiiresel finansal stresi temsil eden ve Kansas FED tarafindan tiretilen

Kansas City Financial Stress Index (KCFSI) kullanilmaktadir.

Calisma kapsaminda oncelikle petrol fiyat soklar: ve ekonomik aktivite iliskisini
inceleyen ilgili calismalar dikkate almnarak kapsamh bir literatiir arastirmasi
yapilacaktir. Calismanin amacma uygun olarak kullamilacak olan TVP-VAR modeli

hakkinda genel bilgiler verilecek ve elde edilen bulgular yorumlanacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

1973 ve 1979 yili petrol krizlerini takiben petrol fiyat soklarimin ekonomik
aktiviteye olan olumsuz etkileri erken donem calismalar1 tarafindan incelenmistir
(Globerman ve Bruce, 1976; Gramlich, 1979; Mork ve Hall, 1980; Nordhaus, Houthakker
ve Sachs 1980; Pindyck, 1980).

Erken donem calismalarini izleyen 1980°1i ve 19901 yillarda yapilan calismalar da
petrol fiyat soklar1 ile makroekonomik gostergeler arasindaki etkilesimi ampirik veya
niteliksel olarak incelemistir. Bu calismalardan bir bolumii petrol fiyat soklarinin
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin makroekonomik gostergelerine olumsuz etkileri
oldugunu tespit etmistir (Darby, 1982; Hamilton, 1985; Hanson ve York, 1988; Mory,
1993; Ferderer, 1996; Raymond ve Rich, 1997). Baz1 calismalar petrol fiyat soklarmin
ekonomik aktivitiye sinirli etkilerinin oldugunu savunmaktadir (Loungani, 1986; Bohi,
1991; Hooker, 1996; Bernanke, Gertler ve Watson, 1997). Baz1 calismalar ise petrol fiyat
soklari ile gostergeler arasinda asimetrik bir iliski olduguna dikkat cekmektedir (Mork,
1989; Mork vd., 1994; Lee, Ni ve Ratti, 1995).

Petrol fiyat soklarmin farkli gelismis/gelismekte olan tilkelerin makroekonomik
gostergelerine olan istatistiksel olarak anlamli ve olumsuz etkileri bazi galismalar

tarafindan tespit edilmistir: A.B.D. (Lee, Lee ve Ratti, 2001; Leduc ve Sill, 2004; Guo ve
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Kliesen, 2005; Kang ve Ratti, 2013; Kilian ve Vigfusson, 2017; Kocaaslan, 2019), AB
tlkeleri (Papapetrou, 2001; Cufiado ve Gracia, 2003; Antonakakis vd., 2014; Cuestas ve
Gil-Alana, 2018), Cin (Huang ve Guo, 1997; Du, Yanan ve Dei, 2010; Tang, Libo ve
Zhang, 2010; Wen, Min Zhang, 2019),

Diger taraftan bazi calismalara gore petrol fiyat soklariin ekonomik aktivitiye
olan etkileri petrol ihracatgisi ve petrol ithalatgis tilkeler igin farklilasmaktadir (Jimenez-
Rodriguez ve Sdnchez, 2005; Antonanakis, Chatziantoniou ve Filis, 2014).

Petrol fiyat soklarimin finansal sistemi farkli aktarim mekanizmalar1 (tiirev
piyasalar, emtia piyasalari, vadeli islemler piyasasi) araciligiyla etkilemesi nedeniyle
petrol fiyat soklar1 ve finansal gostergeler arasindaki iliski farkli ekonometrik yontemler
uygulanarak incelenmistir. Yapilan c¢alismalar ve bu c¢alismalarda kullanilan

ekonometrik yontemler Tablo 1’de verilmektedir.

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:2 Year:2020 1928
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Tablo 1. Petrol Fiyat Soklar1 ve Finansal Gostergeler Arasindaki Iligkiyi inceleyen Calismalar

Yazar Yontem Kullanilan Degiskenler Dénem

Chen, Roll ve Ross (1986) CAPM, OLS Petrol fiyatlari, Hazine bonolari, Devlet tahvilleri 1958-1984

Huang, Masulis ve Stoll. (1996) VAR ls\l\ri\:[iliii(r’lc(iieelgsfetrol vadeli islemleri, S&P 500, 12 hisse senedi endeksi, 3 petrol sirketi hisse 10.09.1979-03.16.1990
Faff ve Brailsford (1999) CAPM, OLS 24 Avustralya Endiistri portfoyleri, petrol fiyatlari 1983:7-1996:3
Sadorsky (1999) VAR IPI, 3 aylik Hazine bonosu faiz orani, petrol fiyatlari 1947:1-1996:4

Ciner (2001) VAR NYMEX'deki petrol vadeli islemleri, S&P 500 10.09.1979-03.02.2000
Hammoudeh ve Aleisa (2005) VAR Sﬁgz kr;e;ct)ilriflie):tlan, NYMEX'deki petrol vadeli islemleri, GCC tilkelerinin hisse senedi 02.15.1994-12.25.2001
Basher ve Sadorsky (2006) CAPM, OLS ‘Z;d%;liirlr:;l:lteeﬂolan iilke hisse senedi endeksi, MSCI World Index, NYMEX'deki petrol 12.31.1992-10.31.2005
Park ve Ratti (2008) VAR IPI, petrol fiyatlar1, CPI, 3 aylik Hazine bonosu faiz oran1, PPI 1986:1-2005:12
Apergis ve Miller (2009) VAR Kuru yiik navlun oranlarinin kiiresel endeksi, petrol fiyatlari, petrol tiretimi 1981-2007

Cong, Wei, Jiao ve Fan (2008) VAR Petrol fiyatlar1 , Shanghai ve Shenzhen hisse senedi piyasa endeksleri, IPI, CPI, PPI 1996:1-2007:12

Filis, Degiannakis ve Floros (2011)

DCC-GARCH-GJR

Hisse senedi piyasa endeksleri, petrol fiyatlar1

1987:1-2009:9

Jammazi (2012)

Trous Haar Wavelet Transform,
GARCH-BEKK

Hisse senedi piyasa endeksleri, petrol fiyatlar1

1989:1-2007:12

Aloui, Nguyen ve Njeh (2012) OLS Hisse senedi piyasa endeksleri, petrol vadeli islemleri, 3 aylik Hazine Bonosu faiz oran 09.29.1997-11.02.2007

Wang, Wu ve Yang (2013) SVAR Hisse senedi piyasa endeksleri, petrol fiyatlar: 1999:01-2011:12

Cufado ve Gracia (2014) VAR Hisse senedi piyasa endeksleri, IPI, petrol fiyatlari, petrol tiretimi, CPI, kisa vadeli faiz 1973:2-2011:12
oranlar1

Kang, Ratti ve Yun (2015a) SVAR Hisse senech“plyasa endelfslerl , VIX, petrol fiyatlari, petrol tiretimi, kuru yiik navlun 1973:1-2013:12
oranlarinin kiiresel endeksi

Chen, Hamori ve Kinkyo (2014) SVAR KCFSI, kuru yiik navlun oranlarinin kiiresel endeksi , CPI, petrol fiyatlari, petrol tiretimi 1991:1-2012:12

Nazlioglu, Soytas ve Gupta (2015) VAR CFSI, petrol fiyatlar: 09.25.1991-01.02.2014

Polat (2020) TVP-VAR Spot ham petrol fiyatlari, petrol tiretimi, BIST, Kilian Index 1998:2-2018:12

— — —— — — — — — — — — — — — —— — ]
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Tablo 1’de yer alan galismalarin bir bolimii petrol fiyat soklari ile hisse senedi
piyasa getirileri arasinda lineer olmayan bir iliski tespit etmektedir (Ciner, 2001;
Basher ve Sadorsky, 2006; Wang vd., 2013). Baz1 calismalar ise petrol fiyat soklari ile
hisse senedi piyasa getirileri arasinda asimetrik bir iligki tespit etmektedir (Cong vd.,
2009; Aloui vd., 2012). Tablo 1'de yer alan onemli sayidaki calisma petrol fiyat
soklarinin hisse senedi getirilerini olumsuz olarak etkiledigini tespit etmistir (Jones
ve Kaul, 1996; Sadorsky, 1999; Park ve Ratti, 2008; Miller ve Ratti, 2009; Cufiado ve
Gracia, 2014; Kang vd., 2015a; Polat, 2020).

Son donemde yapilan bazi ¢alismalar petrol fiyat soklar: ile finansal stres
endeksleri arasindaki iliskiyi VAR temelli modellerle incelemektedir. Chen vd.
(2014), pozitif bir finansal sokun (Kansas City Financial Stress Index, KCFSI finansal
kosullar icin kullamilmistir) petrol fiyatlarinda ytikselise neden oldugunu tespit
etmistir (Chen vd., 2014). Nazlhioglu vd. (2015) ise petrol fiyat soklari ile finansal stres
(Cleveland Financial Stress Index, CFSI) arasindaki ortalama/varyans yayilmalarmi
incelemistir. Calismanin sonugclari, 2008 yil1 i¢in finansal stres endeksinden petrol
tiyatlarina dogru, 2008 sonrasi donemde ise ters yonde Granger nedensellik tespit
etmistir.

Petrol fiyat soklar1 ile hisse senedi piyasa getirileri arasindaki iliski TVP-VAR
modeli uygulanarak son donemde yapilan calismalar tarafindan incelenmektedir.
Kang, Yoon ve Ratti (2015b) TVP-VAR yontemi ile yapisal petrol soklarmimn ABD
hisse senedi piyasasina olan etkilerini incelemis ve talep yonlii yapisal soklarin
kiiresel finansal kriz doneminde zirveye ulastigini one stirmiislerdir (Kang vd.,
2015b). Polat (2020), petrol fiyat soklarmin BIST getirilerine etkilerini TVP-VAR
yontemi ile incelemis ve petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirilerini olumsuz

olarak etkiledigini bulmustur (Polat, 2020).

]}
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3. YONTEM

Calismada, Del Negro ve Primicerinin (2015) zamana gore degisen
parametreli VAR (TVP-VAR) modeli ampirik analiz i¢in kullanmilmaktadir. TVP-VAR
modeli, posterior hesaplama igin etkili bir Markov Zinciri Monte Carlo (MCMC)
algoritmasmna sahip, zamanla degisen bir varyans-kovaryans matrisinden

olusmaktadir. Model asagidaki gibi ifade edilmektedir.

xt = Ct + th—l + b + Bt’kxt_k + Ut, t = 1, s .,T (1)

Burada x igsel degiskenlerin n X 1 vektorti, ¢, zaman-degisimli n X 1 katsay1
vektori, By, i=1,..,k, zaman degisimli katsayilarm n X n matrisi, ve v, ise €,

varyans-kovaryans matrisine sahip heteroskedastis beklenmeyen soklardir.

AtQtA’t = thé' (2)
Esitlik 2'de A, alt-ticgensel matristir.
a21 t 1 * E
A, =] 2" 3)
: 0
anl,t ann—l,t 1

I1; kosegen matrisi Esitlik 4'de verilmektedir.

01t 0 0
0 o :
I, = 2t ) : 4
t L @)
0 Ont 1
Burada, II; asagidaki esitlikleri saglamaktadur.
xt == Ct + Bl'txt_l + . + Bk,tx + AHtSt (5)
Vie) =1 (6)
xe = X{B + At_lntgt )

]}

PETROL FIYAT SOKLARI VE FINANSAL AKTIVITE: TVP-VAR YAKLASIMI 1931


https://tureng.com/en/turkish-english/heteroskedastis

bmnij (2020) 8 (2):1922-1943

Xt = Iy ® 1,1, 0, Xii] ®)

® Kronecker carpimidir. TVP-VAR'In parametreleri asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

Bt = Bt—l + ut (9)

ar=a+n; (10)

logo, = logoy_1 + ¢
(11)

Varyans-kovaryans matrisinin parametreleri asagidaki gibi verilmektedir.

&t I, 0 0 O
_ uy 0o @ 0 O
Ct 0o 0o O W

Esitlik 12’de I,, n-boyutlu birim matris, Q, S, ve W pozitif-tanimli matrislerdir.

Esitlik 1’e gore, SVAR modeli ¢ = A7, v, ile Esitlik 13'deki gibi
tamimlanmaktadir:

Xe = Y@ + At_lntvtl Ve~N(0, I,). (13)

Esitlik 13’de, x,’deki ilk icsel blok sirayla su degiskenleri icermektedir: Kiiresel
petrol {iretiminin dogal logaritmasinin birinci farki (Aoilprod,), reel petrol

tiyatlarinin dogal logaritmasinin birinci fark: (Arpo,), ve KCFSI endeksinin birinci

farki (Akcfsiy).
4. AMPIRIK SONUCLAR

Calismada aylik spot West Texas Intermediate (WTI) ham petrol fiyatlari,

kiiresel petrol tiretim verileri ve Kansas City Financial Stress Index (KCFSI)

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:2 Year:2020 1932
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kullanilmaktadir. Aylik WTI ham (crude) petrol verileri ve KCFSI3 St. Louis FED
FRED veritabanindan, aylik kiiresel ham petrol tiretim verileri ABD Enerji Bilgi
Yonetimi'nden (Energy Information Administration, EIA) ¢cekilmektedir+

Sekil 1, 1990:2 ile 2019:11 donemindeki spot WTI ham petrol fiyatlari, kiiresel

petrol tiretimi ve KCFSI degiskenlerini gostermektedir.

Petrol ve Finansal Stres

-
[1+]
100+ g
=z
50+ =
2

85000 H
E 80000 4 g
2 75000 5

-]

5 65000 g—
60000 =

6 -
47 =
S
2 @

0 -

1990 2000 2010 2020
Tarih

Sekil 1. KCFSI, Petrol Fiyatlar1 ve Kiiresel Petrol Uretimi

Not: Kiiresel petrol iretimi milyon varil (bbl) olarak almmustur.

Sekil 1’e gore petrol fiyatlar1 1990:2-2019:11 donemlerinde 20$ ile 140%
araliginda degismekte ve Haziran 2008'de (133,44 $) tepe noktasina ulagsmaktadir.
Petrol fiyatlar1 2008 sonrasinda, Subat 2009’a kadar onemli oranda diismekte ve
39,16% seviyelerine gerilemektedir. 1990:2-2019:11 donemlerinde yasanan petrol
soklarinin daha ¢ok bu déonemde gerceklesen jeopolitik gelismelerden kaynaklandig:
soylenebilir. Bu donemdeki jeopolitik olaylar sirasiyla; 1990 yil1 Korfez Savasi, 2003
yili Irak Isgali, 2008’de yasanan petrol fiyatlarindaki yiikselme (2008 oil spike), 2011
Arap Bahari olarak ifade edilebilir. Kiiresel ham petrol tiretiminin 1990:2-2019:11
donemlerinde artis trendine sahip oldugu ve maksimum degerine Kasim 2018’de
(84645,72 milyon varil) ulastig1 soylenebilir. KCFSI ise 1990:2-2019:11 donemlerinde
daha cok 0-1 araliginda salinmakta ve 2007-2009 Kiiresel Finansal Kriz'inde

3 KCFSl icin detaylara bkz.: https:/ /www.kansascityfed.org/research/indicatorsdata/kefsi.
4 Calismadaki veriler 1 Ocak 2020'den 6nce toplanmustir. Etik Kurul fzin belgesi gerekmemektedir.
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maksimum degerine (5,92) ulasmaktadir. KCFSI bu dénemde gerceklesen finansal
stres olaylarma (1990 baslarinda yasanan resesyon, 1998 yilimin son ceyreginde
yasanan Long Term Capital Management iflas1 ve Rusya finansal krizi, 2000 yilinin
1.ceyreginde gerceklesen Dot-Com Balonu, 2002 yilinda hisse senedi piyasalarinda
yasanan kriz, BNP Paribas’in Agustos 2007’de 3 yatirim fonunu piyasadan ¢ekmesi,
Ekim 2008'de yasanan Lehman Brothers'in iflasi, 2010-2012 doénemlerinde
gerceklesen Avrupa Borg Krizi).

Petrol fiyatlar1 ile KCFSI arasindaki etkilesimi incelemek i¢in bu iki serinin

Subat 1990 ve Kasim 2019 araligindaki grafigi Sekil 2'de gosterilmektedir.

KEFSI ve Potral Fiyatiari

....................

0N Price
KCFSI

Sekil 2. 1990:2-2019:12 Donemindeki KCFSI ve Petrol Fiyatlar

Sekil 2'de gortildugu tizere aylik ham petrol fiyatlar1 ile KCFSI arasinda
ozellikle 2008 yilinda ytiksek bir etkilesim bulunmaktadir. Dolayisiyla calisma, petrol
tiyat soklarmin finansal strese olan etkilerini Zamana Gore Degisen Parametreli VAR
(TVP-VAR) yontemi ile inceleyecektir. TVP-VAR analizinden ©nce serilerin
duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) and Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri ile stnanmaktadir. Tablo 2 birim kok testlerinin

sonuclarini gostermektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testlerinin Sonuglar1

ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Sabit Sabit Terimli | Sabit Sabit Terimli | Sabit Sabit Terimli
Degiskenler Terimli + Trend Terimli + Trend Terimli + Trend
PetrolFiyatlan -1.8229 -2.715 -1.5956 -2.4193 6.4243™ | 0.7503™
PetrolUretimi -0.4074 -4.3046™ -0.4438 -4.4148™ 6.9945™ | 0.4304™
KCFSI -2.9997™ | -2.9921 -3.1662" -3.1606 0.3770" 0.3647
Birinci Farklar
ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Sabit Sabit Terimli | Sabit Sabit Terimli | Sabit Sabit Terimli
Degiskenler Terimli + Trend Terimli + Trend Terimli + Trend
APetrolFiyatlan -11.138™ | -11.128™ -13.701™ -13.682™ 0.056 0.051
APetrolUretimi -14.893™ | -14.877™ -21.849™ -21.823™ 0.029 0.044
AKCFSI -13.535™ | -13.517™ -18.158™ -17.730™ 0.030 0.026

Not: *, **, *** sirasiyla 10%, 5% and 1% istatistiksel anlam diizeylerini gostermektedir.

Birim kok testlerinin sonuclar1 petrol fiyatlari, petrol {tiretimi ve KCFSI
degiskenlerinin 1. farklarmin %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde seviye diizeyinde
duragan olduklarmi gostermektedir. Dolayisiyla; TVP-VAR modelinde petrol
tiretimi KCFSI'nin

tiyatlar1 ve petrol

serilerin ~ getirilerini, ise 1. farkim

kullanmaktay1z.

Calismanin bir sonraki asamasinda Kang vd. (2015b) calismasimi izleyerek,

asagidaki modeli tanimlamaktayiz.

Xe = YiQe + ¢ (14)
Durum esitligi asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
Apy1 =+ K1eGe (15)

Yukarida x, icsel degiskenlerinin m X 1 vektorii, y, = (ct,xt_l, ...,xt_p), p
uygun gecikme degeri, a, = (ao,t, Aqt) o) ap,t) katsayilar, n,~N(0, H,) Esitlik 14’deki
iid. hata terimleri, ve ¢,~N(0,Z) durum esitligindeki hata terimleridir. p Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayes-Schwarz Bilgi Kriteri (BSC)'ye gore 2 olarak secilmistir.

Kang vd."yi (2015b) izleyerek, ilk 5 yil (1990:2-1995:6) MCMC'de 6grenme (training)
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periyodu olarak secilmistir. $ekil 3, KCFSI igin posterior ortalamalar: ve 16. ve 84.

persantillerdeki zaman-degisimli standart sapmalar: (oynaklig1) gostermektedir.

Kers!

Sekil 3. KCFSI'min Zaman-Degisimli Oynaklig1

Sekil 3’e gore KCFSI'min posterior ortalamalar: ve 16. ve 84. persantillerdeki
zaman-degisimli standart sapmalari kiiresel finansal sistemin risk seviyesinin arttig1
donemlerde yiikselmekte, finansal sistemin risk seviyesinin azaldig1 donemlerde ise
diistis gostermektedir. KCFSI'nin zaman-degisimli oynaklig1 1997 yili ilk geyregi ve
1998 y1l1 son ceyregi arasinda yiikselmis ve ilk zirve noktasina ulasmistir. Bu dénem
Long Term Capital Management (LTCM) iflas1 ve Rusya Moratoryumunu icermekte
ve finansal stresin onemli Olctide yiikseldigi bir periyoda karsilik gelmektedir.
Endeks 1999-2007 arasinda diisiik seviyelerde seyretmis, fakat 2007-2009 Kiiresel
Finansal Krizi'nin baslamasi ile dramatik sekilde yiikselmistir. Endeks 2008 yilimin
son ceyreginde maksimum degerine ulasmistir. Bu donem de Lehman Brothers'in
iflasina (15 Ekim 2008) denk gelmektedir. KCFSI'nin zaman-degisimli oynakligi 2009

yil1 sonrasinda hizli bir sekilde diismiis ve son donemde diisiik degerler almistir.

Calismanin bir sonraki asamasmnda Kang vd. (2015b) izlenerek SVAR
modelindeki 1 gecikmeli (1 lag) petrol fiyatlar1 (Arop.—,), ve KCFSI (Akcfsi,_,)
gosterilmektedir. Burada katsayilar her bir parametrenin KCFSI'ya olan zaman-
degisimli etkilerini gostermektedir. Ek olarak, 1 gecikmeli diinya petrol {iretimi reel
petrol fiyat esitligi icinde kiiresel petrol tiretiminin petrol fiyatlarina olan zaman-

degisimli etkilerini tespit etmek igin gosterilmektedir.
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Petrol Fiyat Katsayilarinin t-1 Posterior Ortalamalari

Q2

L0

T T
2005 2010

KCFSI K. 'y inin t-1 P Or

0 M 206 208 210

T T
2005 2010

Potrol Uretim K inin t-1 ior Or

01650 01680

Sekil 4. Zamana Gore Degisen Parametreli VAR Modelindeki 1 Gecikmeli Posterior
Katsayilar

Sekil 4’e gore 1 gecikmeli petrol fiyatlariin KCFSI'ya olan zaman-degisimli
etkileri negatiftir ve 1995-2015 doneminde azalmaktadir. Benzer sekilde, 1 gecikmeli
KCFSI'min finansal strese olan etkisi pozitiftir ve 1995-2019 doneminde azalmaktadir.
1 gecikmeli kiiresel petrol {iretiminin petrol fiyatlarina olan zaman-degisimli etkileri
pozitif ve aynm donemde azalma trendine sahiptir. Endeks 2017'de minimum

degerine ulasmis ve son donemde ise artma egilimine girmistir.

Calismanin son boltimiinde ilk 5.000 cekimin etki-tepki fonksiyonlarim
tahmin etmek icin kullanildigr Markov Chain Monte Carlo (MCMC) algoritmasi
50.000 defa calistirilmistir. Sekil 5 ve Sekil 6 sirastyla pozitif bir petrol fiyat sokunun
KCFSI'ya etkisini ve pozitif bir kiiresel petrol arz sokunun petrol fiyatlarina etkisini

gostermektedir.

]}

PETROL FIYAT SOKLARI VE FINANSAL AKTIVITE: TVP-VAR YAKLASIMI 1937



bmnij (2020) 8 (2):1922-1943

o=

Sekil 5. KCFSI'nin Pozitif Petrol Fiyat Sokuna Tepkisi
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Sekil 5’e gore KCFSI pozitif bir petrol fiyat soku sonucunda yiikselmektedir.
Petrol fiyat sokunun etkisi soktan yaklasik 5 ay sonra sontiimlenmektedir.
Dolayisiyla, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir yiikselme A.B.D. finansal

kosullarini kotiilestirmektedir.

[ T
5 10

Horizon

i}
J

00

R 1/

1 1
15 20

Sekil 6. Petrol Fiyatlarinin Pozitif Petrol Uretim Sokuna Tepkisi

Sekil 6’dan gorildtigti tizere petrol fiyatlar1 pozitif bir petrol arz soku
karsisinda diismektedir. Petrol tiretim sokunun etkisi soktan yaklasik olarak 3 ay
sonra stabil hale gelmektedir. Sonug olarak; petrol fiyatlar1 kiiresel petrol tiretiminde
yasanan kalici bir artis sonucu diistis gostermektedir ve bu bulgu literatiirle

uyumludur.
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5. SONUC VE TARTISMA

Bu calismada petrol fiyat soklarimin kiiresel finansal strese olan zaman-
degisimli etkileri Subat 1990 ve Kasim 2019 tarihleri arasinda Zamana Gore Degisen
Parametreli VAR (TVP-VAR) modeli ile incelenmistir. Bu amacla, 1990:2-2019:11
donemindeki aylik spot WTI ham petrol fiyatlari, kiires] ham petrol tiretimi ve
Kansas City Financial Stress Index (KCFSI) calismanin ampirik analizinde

kullanilmuastir.

Petrol fiyatlar1 ve finansal stres endeksinin galisma periyodundaki dinamikleri
iki seri arasinda ozellikle 2008 doéneminde yiiksek bir etkilesim olabilecegini
gostermistir. Bu nedenle calismada Kang vd. (2015b) izlenerek 1990:2-1995:6 donemi
ogrenme periyodu olarak alinmis ve MCMC algoritmas: calistirilarak KCFSI'min
zamanla-degisen standart sapmalari (oynakligini) tahmin edilmistir. KCFSI'min
zamanla-degisen oynaklig1 calisma doneminde yasanan finansal stres olaylarina
etkili bir sekilde tepki vermekte ve Kiiresel Finansal Kriz doneminde maksimum

degerine ulasmaktadir.

Calismanin bir sonraki asamasinda bir gecikmeli petrol fiyatlar1 ve bir
gecikmeli KCFSI'nin zamanla-degisen posterior katsayilar1 KCFSI esitliginde tahmin
edilmistir. Ek olarak, bir gecikmeli kiiresel petrol {iretiminin petrol fiyat esitligindeki
zamanla-degisen posterior katsayilari kiiresel petrol {iretiminin petrol fiyatlarina
olan zaman-degisimli etkilerini tespit etmek icin hesaplanmistir. Katsayilarin
posterior ortalamalarina gore petrol fiyatlarinin ve KCFSI'nin finansal strese olan
zaman-degisimli etkileri 2015 yilina kadar diistis gostermekte son donemde ise yatay
seyretmektedir. Benzer sekilde, kiiresel petrol tiretiminin petrol fiyatlarna olan
zaman-degisimli etkileri 2017 yilina kadar diists gostermekte 2017 yilindan sonra ise

hafif bir sekilde artmaktadir.

Calismanin son asamasinda petrol fiyat soklarimin KCFSI'ya etkisini ve
kiiresel petrol arz sokunun petrol fiyatlarina etkisini tahmin etmek icin etki-tepki
fonksiyonlar: elde edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlarina gore pozitif bir petrol fiyat

soku finansal stresin ytikselmesine neden olmaktadir. Pozitif bir petrol arz soku ise

PETROL FIYAT SOKLARI VE FINANSAL AKTIVITE: TVP-VAR YAKLASIMI 1939



bmnij (2020) 8 (2):1922-1943
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petrol fiyatlarinda diisise neden olmaktadir. Elde edilen bu bulgular literatiirle

uyumludur.

Calisma ile elde edilen bulgular cercevesinde birtakim Onerilerde
bulunulmasmin yararli olacag: diistintilmektedir. Bu c¢ercevede, petrol fiyat
soklarmin finansal sisteme olan olumsuz etkilerini engellemek icin {ilkelerin
yenilenemeyen enerji kaynaklarmma olan bagimliliklar:1 azaltilmalidir. Petrol fiyat
soklarinin finansal/reel sisteme olan olumsuz etkilerinin azaltilmasi i¢in petrol fiyat
gelismeleri diizenli olarak izlenmeli ve soklarin etkilerini minimize edecek politikalar

gelistirilmelidir.

Petrol fiyat soklarimin gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin finansal
sistemlerine olan zaman-degisimli etkilerinin tespit edilmesi, beklenmeyen petrol
fiyat soklarmnin onlenmesi igin 6nemlidir. Bu baglamda calisma, petrol fiyat
soklarmin zaman-degisimli etkilerini yakalamada yaygmn olarak kullanilan
ekonometrik modellere gore daha tutarli sonuclar veren TVP-VAR modelinin

ampirik analizde kullanilmasini 6nermektedir.
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