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Petrol iiriinlerinin yalnizca nihai tiiketim mali olarak degil, bircok ekonomik faaliyette girdi olarak
kullanilmaktadir. Bu kapsamda petrol fiyatlarindaki degismeler ve ekonomi iizerindeki etkileri bu konuda
arastirmay1 gerekli kilmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisimler hem ithalatg1 hem de ihracatgr iilkeler igin
onemli bir gostergedir. Birgok makroekonomik gosterge petrol fiyat soklarindan gesitli bigimlerde
etkilenmektedir. Bu ¢alismada ise kiiresel ekonomiler igerisinde hizla biiyiidiigii bilinen BRICS-T iilkeleri
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) igin petrol fiyatlar: ile enflasyon arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilmistir.  S6z konusu iilkeler hem net petrol ihracatgist hem de ithalatgr olarak
diinyada 6nemli bir konuma sahiptir. Ozellikle ithalatg1 konumdaki iilkeler baglaminda petrol fiyatlarindaki
degisim, enflasyon oraninin belirleyici bir unsuru olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki nispi artiglarin enflasyonu
tetikleyebilmesi i¢in belirli bir siirece ihtiyac1 bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artislar, girdi maliyetlerini
arttirarak mal ve hizmet fiyatlarinin yiikselmesine sebep olarak enflasyon artacaktir. Dolayisiyla bir kalemdeki
nispi artig, petroliin kullanildig: birgok kalemdeki fiyat artistyla enflasyonu etkilemeyebilmektedir.

Bu ¢aligmada ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Breitung ve Candelon (2006) tarafindan 6nerilen
frekans alanindaki nedensellik testi ile incelenmistir. Ayrica pozitif ve negatif petrol fiyat soklarinin enflasyon
tizerindeki etkisini belirlemek amactyla asimetrik nedensellik testi yapilmistir. Analiz sonuglar petrol fiyatlar
ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisinin iilkelere gore farklilastigini gostermektedir.
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Oil products are used not only as final consumption goods but also as inputs in many economic activities. In
this context, the changes in oil prices and their effects on the economy requires research on this subject.
Changes in oil prices are an important indicator for both importing and exporting countries. Many
macroeconomic indicators are affected by oil price shocks in various ways. In this study, the presence of
causality relation between oil price and inflation is examined for the BRICS-T (Brazil, Russia, India, China,
South Africa, and Turkey) countries, which are known to have a high growth rate among global economies.
These countries have an important position in the world both as a net oil exporter and as an importer. Changes
in oil prices, especially in the context of importing countries are one of the determining factors of the inflation
rate. Relative raises in oil prices need a particular process to trigger inflation. Increases in oil prices will
increase input costs and cause the prices of goods and services to rise, and inflation will increase. Therefore, a
relative increase in an item can affect inflation with the price increase in many items in which oil is used.

In this study, the causality relationship between the variables is examined by means of the frequency domain
causality test suggested by Breitung and Candelon (2006). In addition, we employ asymmetric causality tests
to determine the effect of positive and negative oil price shocks on inflation. Analysis results show that the
causality relationship between oil prices and inflation differs by country.
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EXTENDED ABSTRACT

The study aims to examine the causality relation from oil price to inflation in emerging countries namely Brazil,
Russia, India, China, South Africa, and Turkey. It is well known that oil is one of the important inputs in the
production process and hence it is expected that changes in the oil price affect macroeconomic variables. On the other
hand, the effect of oil prices on macroeconomic variables varies depending on whether the country is an oil importer
or exporter. In other words, the increases in the oil price may have a positive effect on oil exporter countries but oil
importer countries have been negatively affected by increases in the oil price. There are several reasons for choosing
these countries in the study. First, the countries in the sample are major emerging economies and also these are major
net oil-exporting and importing countries. Therefore, it allows us to examine the effect of oil price changes on inflation
in terms of oil exporting and importing countries. Secondly, except for China, the countries in question are taking
place in the country group that is called fragile eight countries and high current deficits and inflation rates are the
common feature of these countries. Finally, these countries adopted inflation targeting as monetary policy and hence
a better understanding of the relation between oil price and inflation may guide policymakers.

We examine the presence of causality from oil price to inflation by using the frequency domain causality test
suggested by Breitung and Candelon (2006). Although there is well-documented literature that focuses on causality
relation between the variables by using conventional causality tests, there is a limited number of studies that examine
the dynamic relationship between the variables using frequency domain causality test. Note that we augment the
frequency domain causality test by considering the asymmetric relationship between the variables. To the best of our
knowledge, the paper is the first attempt to examine causality relation between the variables via asymmetric frequency
domain causality test. The frequency-domain causality test allows us to examine the dynamic relationship between
the variables in terms of asymmetric effects of positive and negative oil price shocks on inflation as well as distinguish
between short-run and long-run effects.

The conventional Granger causality test results suggest the presence of causality relation from oil price to inflation in
China and South Africa. On the other hand, while positive oil price shocks are the Granger cause of inflation in Brazil,
there is causality relation running from both positive and negative oil price shocks to inflation in Russia. On the other
hand, we cannot find a causality relation between the variables in India and Turkey.

The frequency-domain causality test results show that there is an only causal link from positive oil price shocks to
inflation in the long-run in Brazil. The test results for Russia indicate that there is symmetric and asymmetric causality
relation going from oil price to inflation and positive and negative oil price shocks are the Granger cause of inflation
in the long-run. The empirical results for China show that it is fond significant causality relation running from oil
price to inflation both in the short and long run, and also positive and negative oil price shocks are found to be Granger
cause of inflation. Similar results are obtained for South Africa and oil price is Granger cause of inflation both in the
short and long run. The statistically significant causality relation is also determined in terms of negative and positive
oil price shocks. Finally, we determine weak causality relations in India and only negative oil price shocks are found
to be Granger cause of inflation.

It is expected that the empirical results may guide policymakers to conduct optimal policy against high inflation
because we find that positive oil price shocks have a permanent effect on inflation in all countries.
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Giris

Kiiresellesme ile iilkelerin karsilikli bagimliligi artmis ve yasanan ekonomik
gelismelerle birlikte lilkeler bu degisimlere ayak uydurmak zorunda kalmislardir. Gegmiste
kiiresel gii¢ olarak nitelendirilen iilkeler, yasanan kriz ve soklarla birlikte bu giicii kaybederek
koklii degisimler gecirmislerdir. Bu nedenle, gegmiste ekonomiye yon verdigi bilinen {ilkelerin
yerine yenileri gecerek kiiresel giiciin yon degistirdigi sdylenebilir. Bu baglamda s6z konusu
iilkeler arasinda yiikselen gii¢ olarak kabul edilen BRIC {ilkeleri; ekonomileri hizla biiyiiyen ve
gelisen iilkeler arasinda gosterilmektedir. Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in bas harflerinden
olusan BRIC kisaltmasi literatiire ilk olarak Goldman Sachs’in bas ekonomisti Jim O’Neill’in
2001 yilinda yazmis oldugu bir makale ile girmistir. Bu lilkelerin ortak 6zellikleri olarak,
diinyada genis cografyaya sahip olmalari, niifus yapilarinin biiyiikliigii ve ¢ok zengin yeralti
kaynaklarina sahip olmalaridir. Ardindan bu iilkelere Giiney Afrika dahil olmus ve hem niifus
yogunlugu hem de ekonomik gelisimi itibariyle Tiirkiye’nin BRICS iilkeleri ile benzer
ozellikler tasimasi, Tiirkiye’'nin de zaman zaman bu iilke grubuna dahil edilmesine neden
olmustur. BRICS-T iilkelerinin kendilerine has 6zellikleri veya benzer yanlari bulunmakla
birlikte ekonomik biiylimelerini onemli Olglide arttirarak giiniimiizde adindan siklikla soz
ettirmektedir.

BRICS-T iilkeleri birgok acidan diinya ekonomisine yon vermektedir. Ozellikle Cin
2000’11 yillarin basindan itibaren gostermis oldugu ekonomik performans ile diinyanin en
biiylik ekonomilerinden biri haline gelmistir. Petrol iiretimi ve tiikketimi agisindan da bu iilkeler
kiiresel ekonomiye ve petrol fiyatlarina yon vermektedir. Bilindigi {izere, Brezilya ve Rusya
sahip oldugu rezervler ile petrol ihra¢ eden iilke konumundayken, Hindistan ve Cin ekonomi
ve niifus biiylikliigli baglaminda petrol ithalatgis1 iilkeler arasinda onemli bir konumda
bulunmaktadir. Petrol, {iiretim siirecindeki Onemli girdilerden biri oldugundan, petrol
fiyatlarinin yiikselmesi dogrudan faktor girdilerinin maliyetlerini arttirarak firmalarin tiretim
maliyetlerinin yiikselmesine yol agmaktadir (Qiangian, 2011, s. 1361).

Petrol ihracati veya ithalatinin {ilke ekonomilerine etkileri ve yasanan ekonomik
dalgalanmalar her bir iilke i¢in farkli sonuglar dogurmaktadir. Ornegin, petrol fiyatlarinda
meydana gelen artislar, petrol ithal eden tilkeler ile ihrag eden lilkeler arasinda gelir transferine
yol agmaktadir. Diger yandan, petrol ihra¢ eden iilkeler petrol fiyatlarinin artmasindan olumlu
etkilenmekte, petrol ithal eden {ilkelerde ise bu durum enflasyon, cari acik, biitce agig1 ve
ekonomik biiyliimenin azalmasi gibi olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Petrol fiyatlarinin
artmasi her ne kadar petrol ihra¢ eden iilkeleri olumlu yonde etkilese de uzun dénemde bu etki
tersine donmekte ve petrol ihrac eden iilkelerde de enflasyona yol acabilmektedir. Ciinkii artan
petrol fiyatlar1 uzun dénemde iiretim maliyetlerini artirarak ekonomik durgunluga ve issizlige
neden olmaktadir. Ote yandan, petrol ithal eden iilkeler alternatif enerji kaynaklarina
yonelebilmekte ve bu durum petrol ithalatinin diigmesine neden olabilmektedir. Dolayisiyla
petrol ihra¢ eden iilkelerde ihracat gelirleri azalarak ulusal para asir1 degerlenecek ve dis agik
sorunu ortaya ¢ikacaktir (Alagdz vd., 2017, s. 145).

Petrol fiyatlarindaki degisiklikler, bircok iilke ekonomisini ayni anda etkilemekte ve
ekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir unsuru olabilmektedir. Bu baglamda gerceklesen bir
petrol fiyat1 soku ekonomiyi biitiinliyle etkileyebilmektedir. Petrol fiyati1 soklari, II. Diinya
Savasi'ndan bu yana birkag kez gergeklesmistir. Ornegin, Yom Kippur savasi ile yasanan 1973-
1974 petrol fiyat soku, Iran devrimi sonucu goriilen 1979-1980 petrol fiyat soku, 1970’li
yillarda diinya genelinde gbzlemlenen stagflasyonunun ana nedeni olarak gosterilmektedir.
Ancak 1990’larin sonlarindan itibaren, bir¢ok iilke benzer biiytikliikte petrol soklar: ile karsi
karsiya kalmis olmasina ragmen, bu soklarin hasila ve enflasyon {iizerindeki etkileri
sanayilesmis ekonomiler i¢in daha kisith kalmistir (Wong vd., 2013, s. 1581).
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Petrol fiyatlarindaki beklenmedik artiglar 1970°li yillarda diinya genelinde yiiksek
enflasyona sebep olmustur. Ilerleyen on yillik siiregte nispeten petrol fiyatlar1 diisme egilimi
gosterirken, 1990°larda Korfez Savasi’na bagl olarak yasanan krizden dolay1 fiyatlarda gegici
bir artig gdzlemlenmistir. Devaminda petrol fiyatlar1 2008 yilinda hizli bir sekilde yiikselmistir.
Kiiresel krizin ardindan diinya genelinde toplam talebin diismesine bagli olarak {iretim diismiis
ve bu durum petrole olan talebin gerilemesine neden olmustur. Boylece petrol fiyatlarinda
biiyiik dalgalanmalar ortaya ¢ikmis ve 2009 yilinda petrol fiyatlar1 6nemli 6l¢iide azalmistir.
Bu gelismelere bagli olarak petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan yiiksek volatilite petrol fiyatlarinin
yeniden artacagina ve enflasyonu arttirabilecegine dair endiselere neden olmustur. Bununla
birlikte, 2014 yilinin doérdiincii ¢eyreginde kiiresel petrol fiyatlari yeniden keskin bir diisiis
gbstermis ve o zamandan bu yana diisiik seviyede kalmistir (Choi, 2018, s. 72).

COVID-19 salgim ile yasanan kokli degisimlerden enerji piyasasi da etkilenmistir.
Kiiresel olarak bir¢ok 6nlem alinsa da tilkelerin enerji piyasalart COVID salgini sebebiyle farkli
diizeylerde degisime ugramistir. Ornegin, enerji ithal eden iilkeler, II. Diinya Savasindan bu
yana ilk kez enerji ihracatgisi lilkelerden daha basarili hale gelmislerdir. Sokaga ¢ikma
yasaklarina bagl olarak, enerji ithal eden iilkelerde enerji talebinin 6nemli 6l¢lide diigmesine
bagl olarak enerji fiyatlarda 6nemli bir diisiis ortaya ¢ikmuistir. Bu durum enerji ithal eden
iilkelerde enerji ticaret dengesinin iyilesmesine ihrag eden tilkelerde ise enerji ticaret dengesinin
bozulmasina neden olmustur (Nyga-Lukaszewska ve Aruga, 2020, s. 2). Kiiresel salgin
sebebiyle uygulanan genis kapsamli onlemler Mart 2020'de petrol talebinde benzeri
goriilmemis bir ¢okiisii tetiklemistir. Buna karsilik petrol stoklari artarak fiyatlar iizerinde asag1
yonlii bir baski yaratmistir. Dolayisiyla 2020 yil1 itibariyle petrol fiyatlarinda talep kaynakli
¢okiisler gergeklemistir (Wheeler vd., 2020).

Calismanin odak noktasini olusturan BRICS-T {ilkelerinden biri olan Brezilya, sahip
oldugu petrol rezervleri agisindan Latin Amerika’daki en dnemli {ilkelerin basinda gelmektedir.
Latin ve Orta Amerika Bolgelerinde petrol tiiketiminin %42.3{inii tek basma karsilayan
Brezilya, petrol soklarina karsi tepkiler gosterdigi icin dikkat ¢ekmektedir. Ciinkii petrol
fiyatlarinda meydana gelebilecek negatif soklarin bolgede olumsuz etki yaratmasi ve
makroekonomik gdstergeleri etkilemesi beklenmektedir. Literatiirde de bu beklentileri
destekleyen ¢esitli ¢alismalar mevcuttur. Ornegin Galarza vd. (2016), petrol fiyat soklarmin
Brezilya’da enflasyonu artirict ve ekonomik biiylimeyi ise azaltict yonde bir etkiye neden
oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayn1 zamanda Brezilya, diinyada 6nemli bir etanol yakit
ithracatgist konumundadir. Etanol karigimli petrol satislarinin artmasiyla s6z konusu petroliin
iiretimi de artmis boylece Brezilya petrol ihracatinda kiiresel ekonomi i¢in énemli bir konuma
gelmistir (Cavalcanti ve Jalle, 2013, s. 477). Diger yandan, Brezilya’da politika yapicilar,
enflasyon oranlarini kontrol altinda tutabilmek icin, petrol fiyatlar1 iizerinde kisitlayici
politikalar uygulamiglar ve bu durum Brezilya’da akaryakit fiyatlarinin serbestce
dalgalanmasini engellemistir (Salles ve Almeida, 2017, s. 413).

Rusya petrol ihra¢ eden bir iilke oldugundan, artan petrol fiyatlarindan {ilke ekonomisi
olumlu yonde etkilenirken, diisen petrol fiyatlarindan olumsuz etkilenmektedir. 1zatov’a gore
(2015), petrol fiyatlarindaki artislar Rusya’nin ekonomik faaliyetlerini biiylik Olciide
desteklemektedir. Ayrica uzun vadede enflasyon iizerinde olumsuz bir etki yaratmamaktadir
(lzatov, 2015, s. 51).

Hindistan 2013 yilinda Cin ve ABD’den sonra diinyanin {i¢iincii en biiyiik enerji
tiiketicisi olmustur. Artan niifus ile birlikte fosil yakit kaynaklarinin kayda deger olmasina
ragmen, enerji ithalatina giderek bagimli hale gelmistir. Ulkenin petrol ihtiyaci, agirlikl1 olarak
Orta Dogu’dan temin edilmektedir (EIA, 2018). Ote yandan, Hindistan, diinyadaki énemli kaya
gazi (shale gas) rezervlerine sahip bir {ilkedir ve teknolojinin ilerlemesiyle mevcut kaya gazi
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kaynaklariyla ihracat siralamasinda énemli bir konumdadir. Kaya gazi, petrol ve dogalgaza
alternatif olarak kullanilan bir kaynaktir ve birgok sahada daha ekonomik bir role sahip
olmaktadir (Ariketi vd., 2015, s. 324).

Hindistan’da ham petrol ve petrol iirlinlerinin fiyatlari, ithalat paritesi prensibi ile
yonetilmektedir. Hindistan’da petrol ve havacilik tirbini yakiti (ATF) disindaki petrol
iiriinlerinin perakende fiyati1 devlet kontrolii altindadir. Ek olarak, devlet tarafindan isletilen
Petrol Pazarlama Sirketleri iirlinlerini maliyetlerinin altinda fiyatlardan satmaktadirlar. Bu
durum ise, ekonomide kayiplara neden olarak mali agig1 6nemli 6l¢iide arttirmaktadir. Artan
mali acik ise, lilkede enflasyonu yiikseltip, ticareti pahali hale getirerek ticari agigin olusmasina
ve Hindistan’1n ulusal parasinda deger kaybina yol agmaktadir. Nihayetinde bu gelismeler ithal
edilen ham petroliin maliyetini arttirmaktadir (Ghosh ve Kanjilal, 2014, s. 125). Hindistan gibi
Cin’de diinya tizerinde petrol ithal eden en 6nemli iilkelerden biridir. Bir bakima Cin, diinya
petrol fiyatlarinin da belirleyicisi gibi goriinmektedir. Siirekli artan petrol ihtiyaci, petrol talebi
olusmasinda tipki Hindistan gibi Cin’de 6nemli bir yere sahiptir.

Cin’in, diinyanin en biiylik enerji tiiketicisi olmasinin sebeplerinden biri biiyiiyen
ekonomiye sahip diinyanin en kalabalik iilkesi olmasidir. Ozellikle petrol i¢in hizla artan enerji
talebi, Cin'i diinya enerji piyasalarinda etkili hale getirmistir (EIA, 2015). Dolayisiyla, petrol
fiyatlarindaki degisimlerin Cin’deki makroekonomik gostergeler ile iliskili olacagi
diistiniilmektedir.

BRICS iilkelerine son olarak katilan Giliney Afrika biiyiiyen ekonomisiyle goéze
carpmakta, ancak az miktarda ham petrol rezervi bulunmaktadir. Bu nedenle iilkenin ham petrol
iiretimi ¢ok diisiik seviyelerdedir. ABD Enerji Bilgi Idaresi (EIA) verilerine gore, Giiney
Afrika’da 15 milyon varil ham petrol rezervi oldugu kanitlanmistir. Dolayisiyla, Giiney Afrika
ithalat¢1 konumda bir iilke olarak degerlendirilmektir. Niyimbanira (2013), Giiney Afrika’da
petrol fiyat1 ile enflasyon arasindaki uzun donemli bir iliskinin var oldugunu tespit etmistir.
Nedensellik iliskisine gore petrol fiyatinin enflasyona neden oldugu seklinde sonuca ulagmaistir.
Bu sonuglara gore politika yapicilarin enflasyonu kontrol altinda tutmaya calistiklarinda, petrol
fiyatin1 da dikkate almalar1 gerektigini géstermektedir.

Uluslararas1 petrol piyasasinda meydana gelen olumlu ya da olumsuz gelismeler,
ozellikle petrol ihtiyacinin biiylik kisminin ithal edildigi Tirkiye gibi iilkelerin ekonomileri
lizerinde belirli etkiler yaratmaktadir. Ozellikle 2001 yilinda gergeklesen finansal krizin
ardindan, akaryakit fiyatlarmin degismesi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan enflasyonla miicadele programinin basarisini engellemistir. Tiirkiye’de stirekli
degisen akaryakit fiyatlarinin merkez bankasiin bir oncelik olarak gordiigii “fiyat istikrar1”
politikas1 iizerindeki olas1 etkilerinin belirlenmesi, politika yapicilara kesin bilgi
saglanamadigindan 6nemli bir sorun haline gelmistir (Celik ve Akgiil, 2011, s. 12).

Bu ¢alismada uluslararasi petrol fiyatlari ile enflasyon oranlar1 arasindaki nedensellik
iliskisi BRICS-T iilkeleri 6zelinde ele alinacaktir. Calismada bu iilke grubunun se¢ilmesinin
birka¢ nedeni bulunmaktadir. ilk olarak, BRICS-T iilkeleri hem petrol ihracatcist hem de
ithalat¢is1 konumunda olup petrol fiyatlarinda meydana gelecek degismelerin enflasyon
oranlar1 {izerindeki etkisini ihracatgr ve ithalatgr iilke agisindan incelememize olanak
saglayacaktir. ikinci olarak, Cin hari¢ séz konusu iilkeler kirilgan sekizli olarak adlandirilan
ilke grubunda yer almakta ve bu lilkelerin ortak 6zelligi olarak yiiksek cari agik ve enflasyon
oranlar1 gosterilmektedir. Ugiincii olarak s6z konusu iilkelerin tamaminin merkez bankalari
enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulamakta ve bu acidan petrol fiyatlari ile enflasyon oranlari
arasindaki iliskinin daha iyi bir sekilde anlasilmasi politika yapicilara yol gosterici olacaktir.
Bu kapsamda petrol fiyatlar1 ile enflasyon oranlari arasindaki nedensellik iligkisi hem
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geleneksel Granger nedensellik testi hem de Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen
frekans alaninda nedensellik testi ile arastirilmistir. Literatiirde petrol fiyatlar1 ve enflasyon
arasindaki geleneksel nedensellik testleri kullanilarak genis bir sekilde arastirilmasina ragmen,
s6z konusu degiskenler arasindaki iligkiyi frekans alaninda nedensellik testi ile arastiran
oldukg¢a smirli ¢alisma mevcuttur (Gronwald, 2009; Yanfeng, 2012 ve Albulescu vd., 2017).
Bununla birlikte bu ¢aligma BRICS-T iilkeleri 6zelinde petrol fiyatlari ile enflasyon oranlari
arasindaki iliskiyi frekans alaninda nedensellik testi ile arastiran ilk caligmalardan biridir.
Geleneksel nedensellik testinden farkli olarak frekans alaninda nedensellik testi degiskenler
arasindaki dinamik iligkileri kisa, orta ve uzun dénem seklinde ayirt edebilmemize olanak
saglamaktadir. Bu 0zellik calismada ele alinan arastirma konusu agisindan olduk¢a 6nemlidir
¢linkili uygulanan para ve maliye politikalarina bagl olarak petrol fiyatlar1 ile enflasyon oranlari
arasindaki iliski tilkelere gore farklilik arz edebilmekte ve bu iliski baz1 iilkelerde kisa donemde
bazi iilkelerde ise uzun donemde ortaya ¢ikabilmektedir.

Caligmadan elde edilen sonuglarin iiretim siirecinin dnemli enerji girdisi olan petrol
fiyatlar ile en 6nemli makroekonomik gostergelerden biri olan enflasyon oranlari1 arasindaki
dinamik iligkiyi ortaya ¢ikarmasi ve enflasyonla miicadelede politika yapicilara yol gosterici
Ozellik sunmas1 amag¢lanmaktadir.

Caligsma alt1 boliimden olugmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde petrol
fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliski teorik baglamda ele alinmis, liclincli boliimde ise
literatiirde yer alan ¢caligsmalar 6zetlenmistir. Dordiincli boliimde ekonometrik yontem tanitilmis
olup, besinci boliimde analiz sonuglar1 verilmis ve son boliimde ise genel bir degerlendirme
yapilmistir.

Petrol Fiyatlar1 ve Enflasyon Arasindaki Iligki

Uretim siirecinde en 6nemli girdilerden biri kabul edilen petrol, kiiresel ekonomi i¢in
biliyiik onem tagimaktadir. Bu baglamda petrol fiyatlarindaki degisimin makroekonomik
performans iizerinde ¢esitli etkiler meydana getirdigine dair yaygin bir goriis bulunmaktadir.
Makroekonomik performans gostergesi olarak kabul edilen enflasyon ve biiyiime gibi temel
degiskenler ile petrol fiyatlar1 arasinda dogrusal bir iligki olduguna dair genis bir literatiir
mevcuttur. Petrol fiyatlarindaki artig, petrol {irlinlerinin ve petrol yan iiriinlerinin yogun olarak
kullanildig1 sanayilerde tiretim siirecini olumsuz yonde etkiledigi varsayilmaktadir. S6z konusu
durum maliyet enflasyonuna sebep olurken ekonomik biiyiimeyi de olumsuz yonde etkilemekte
ve tiim bunlar petrol fiyatlarinin ekonomik aktivite iizerinde 6nemli etkiler yarattigini
dogrulamaktadir.

Petrol fiyat artiglari; ev, motor yakitlari, gaz ve elektrik gibi enerji ile ilgili kalemlerin
fiyatlarin1 iceren maliyetleri yiikselttiginden tiiketici fiyat endeksini (TUFE) dogrudan
etkilemesi beklenir. Ornegin, benzin ve akaryakit dogrudan ham petrolden elde edildiginden bu
tirtinlerin fiyatlar1 petrol fiyatlar ile yakindan iligkilidir. Petrol fiyatlarindaki artis petrol ile tam
ikamesi bulunan diger iriinlerinin fiyatlarinin artmasina neden olarak enerji maliyetlerini
yiikseltebilir. Ornegin, hane halki veya isletmeler artan petrol fiyatlarina bagl olarak petrole
dayal1 enerji kullanimini azaltarak dogal gaz gibi alternatif enerji kaynaklarina yonelebilirler
ve bu durum alternatif enerji fiyatlarinda artisa neden olabilir. Petrol fiyatlarindaki artisin
ylikselen enerji maliyetleri nedeniyle genel fiyat diizeyine sirayet etmesi petrol fiyat
artiglarindaki kaliciligin hangi diizeyde oldugu ile yakindan iligkilidir. Petrol fiyatlarindaki
artisin siirekli olmas1 durumunda genel fiyat diizeyi artarak enflasyonun yiikselmesine neden
olacaktir. Petrol fiyatlarindaki artisin enflasyonu dolayli yollardan da etkilemesi
beklenmektedir. Ciinkii enerji fiyatlar1 birgok {iriin i¢in iiretim maliyetinin biiyiik bir boliimiini
temsil etmektedir ve bu nedenle maliyetlerdeki artig iiriinlerin fiyatlarinin artmasina neden




Caligkan, H. et. al. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2021 20(3) 1090-1111 1096

olacaktir. Enerji fiyatlarinin artmasi ¢alisanlarin satin alma gii¢lerinin azalmasina neden olacak
ve calisanlar bu durumu ticret pazarliginda kullanarak iicret artis talebinde bulunacaklardir.
Ucretler iiretim maliyetlerinin bir diger énemli bileseni oldugundan, artan maliyetler iiriin
fiyatlarinin artmasina ve buna bagli olarak enflasyonun artmasina neden olacaktir (Cavallo,
2008, s. 1). Bu nedenle petrol fiyatlarindan enflasyona yonelik hem dogrudan hem de dolayl
bir aktarim mekanizmasinin varlig1 teorik olarak beklenmektedir.

Petrol fiyatlarindaki artiglar faktor girdilerinin yurti¢i maliyetlerini  dogrudan
artirabilmektedir. Ozellikle petrol ithal eden iilkelerde petrol fiyatlarindaki artislar bu iilkelerde
net ihracatin diismesine neden olmakta boylelikle ticaret dengesini olumsuz yonde
etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki artiglar tiilketim harcamalarim1  ve yatirimlari
azaltabilmektedir. Ayrica maliyetlerdeki artis liretim maliyetlerinin artmasina yol agmakta ve
bu nedenle firmalar kar elde edebilmek i¢in satig fiyatlarini arttirma yoluna gitmektedirler. Bu
durum fiyatlar genel seviyesinin artmasina neden olmakta diger bir ifadeyle enflasyona yol
acmaktadir (Qiangian, 2011, s. 1361).

Bilindigi ilizere petrol ithal eden iilkelerde petrol fiyat artislari, maliyetlerin artmasina
yol agmakta bununla birlikte enflasyon oranlarini arttirici bir etki yaratarak ekonomik
biliylimenin yavaslamasina neden olmaktadir. Ancak petrol ihra¢ eden iilkelerde ise bu durum
tam tersi bir etki yaratmaktadir. Clinkii petrol ihracatgisi iilkeler petrol fiyatlarindaki artistan
dolay1 gelirlerini arttirmakta, bu nedenle biiyiime oranlari pozitif etkilenmektedir (Ozata, 2019,
s. 18). Ote yandan petrol iireticisi iilkeler tiiketici konumdaki iilkelerin petrol iiriinlerine
uyguladiklar1 vergilerden dolay1 fiyatlarin dalgalandigini savunmaktadir. Artan belirsizlik ve
fiyat dalgalanmalar1 enflasyonu arttirici bir sonugla karsilasmaya sebep olacaktir.

Petrol fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliski vergi oranlari iizerinden ele alinabilmekte
ve Ozellikle akaryakit tiriinlerinden alinan verginin yiiksek olmasi, petrol fiyatlari ile enflasyon
orani arasindaki aktarim mekanizmasinda vergi oranlarinin aracilik roliine sahip oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda hiikiimetler 6zellikle yiiksek issizlik ve ekonomik durgunluk
donemlerinde uyguladiklar1 maliye politikas: araglar ile petrol fiyat artiglarinin enflasyon
iizerindeki etkisini smurli hale getirebilmektedirler. S6z konusu donemlerde akaryakit
iizerinden almman vergiler disiiriilerek petrol fiyat artislarinin enflasyona yansimasi
engellenebilmektedir (Ozata, 2019, s. 18).

Petrol fiyat degisimlerinin enflasyon tizerindeki etkisi dogrudan ve dolayli olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir (ECB, 2010). Dogrudan etkiler, nihai tiikketimde enerjinin 6nemli pay sahibi
olmasindan, dolayl etkiler ise enerjinin iiretim siirecinde 6nemli bir girdi olmasindan dolay1
iiretici fiyatlarinin artmasi sonucu ortaya cikan artiglar1 ifade etmektedir. Enerjinin nihai
tiiketimde olusturdugu pay nedeniyle, kiiresel petrol fiyatlarinin artmasi ilk olarak tiiketicilerin
kullandig1 petrol iriinlerinin fiyatlarina yansimaktadir. S6z konusu durum petrol fiyat
degisimlerinin enflasyon iizerindeki dogrudan etkileri olarak acgiklanmaktadir. Petrol
fiyatlarinin artmasiyla birlikte liretim maliyetleri de degisiklik gostermektedir. Bu fiyat
degisimi ise tiikketicilerin kullandig1 petrol iiriinlerinin fiyatlarinda artisa yol agmakta ve dolaylt
etkileri meydana getirmektedir (Catik ve Karacuka, 2012, s. 278).

Petrol fiyatlarindaki artislarin en hizli etkisi dogrudan etkidir. Ozellikle bu etki
tiiketicilerin kullandiklar1 petrol iirlinlerinin fiyatlarindaki artiglarda goriilmektedir. Petrol
ithalatgisi iilkeler petrol fiyat artiglarinin enflasyon iizerindeki dogrudan etkisini azaltabilmek
icin gesitli politikalar gelistirebilirler. Ozellikle para politikas1 ¢ergevesinin inandirict olmasi
ile enflasyon beklentilerinin iyi yonetilmesi bu a¢idan 6nem tagimaktadir. Bu sekilde petrol
fiyatlarindaki artislarin enflasyon tizerindeki etkisi orta ve uzun donemde daha kisith bir hale
getirilebilmektedir (Ozata, 2019, s. 18).




Caligkan, H. et. al. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2021 20(3) 1090-1111 1097

Literatiir

Petrol fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki literatiirde genis bir
sekilde arastirilmistir. Bu ¢alismada, petrol fiyatlarinin 6nemli makroekonomik degiskenlerden
biri olarak gosterilen enflasyon oranlar1 iizerindeki etkisinin arastirilmasi hedeflendiginden,
literatiirde petrol fiyatlar1 ile enflasyon oranlar1 arasindaki iligkileri inceleyen calismalar
dikkate alinmistir.

Ilgili literatiirde Tiirkiye’yi de ele alan ¢alismalara bakildiginda, Kibritcioglu ve
Kibritgioglu (1999), 1986-1998 yillar1 aras1 aylik verilerle Tiirkiye igin petrol fiyatlar1 ile
enflasyon arasindaki iliskiyi VAR model ile incelemislerdir. Analiz sonucunda petrol fiyat
artislarinin enflasyon iizerindeki dolaysiz etkilerinin ¢ok diisiik sevilerde oldugu saptanmastir.
Oksiizler ve Ipek (2011), Tiirkiye icin petrol fiyatindaki degisimlerin enflasyon ve ekonomik
biiyiime tizerindeki etkilerini 1987-2010 aras1 donemde aylik verilerle VAR model kullanarak
aragtirmiglardir. VAR analizine bagli olarak elde edilen Granger nedensellik testi sonuglarina
gore petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasinda bir nedensellik iliskisi saptanmazken, petrol
fiyatlarindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica
etki tepki analizi sonuglarina gore petrol fiyatinda ortaya ¢ikan pozitif bir sokun biiyiimeyi ve
enflasyonu pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Alagoz vd. (2017), Endonezya, Giliney
Afrika, Kolombiya, Cin, Tiirkiye, Kazakistan ve Meksika i¢in 1980-2016 donemine ait yillik
veriler kullanarak, petrol fiyatlarinin enflasyon ve cari acik iizerindeki etkisini panel veri analizi
ile incelemislerdir. Bulunan sonug, ham petrol fiyatindaki artisin enflasyonu arttirdig1 ve cari
denge lizerinde olumsuz bir etki yaratarak cari iglemler agigini arttirdigt yoniindedir. Sek vd.
(2015), petrol fiyatlarindaki degisimin enflasyon iizerindeki etkilerini incelemek igin yiiksek
(Singapur, Giiney Kore, Filipinler, Yunanistan, Belgika, Italya, Pakistan, Hindistan, Portekiz
ve Ispanya) ve diisiikk (Norveg, Danimarka, Ingiltere, Kanada, Meksika, Malezya, Brezilya,
Venezuela, Ekvador ve Bulgaristan) petrol bagimlisi iki {lilke grubunu ele alarak 1980-2010
donemi boyunca panel ARDL yontemi uygulamistir. Analiz bulgularina goére, petrol
fiyatlarindaki degisimin, diisiik petrol bagimliligi grubundaki {ilkelerin enflasyon oranlari
iizerinde dogrudan etkisinin oldugunu gosterirken, yiiksek petrol bagimlisi tilkeler baglaminda
bu etki dolayli olmaktadir. Kogak vd. (2017), 2003:01-2017:02 yillarin1 kapsayan déonemde
Tiirkiye i¢in petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi VAR model kullanilarak
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasinda uzun donemli
bir iligki oldugu saptanmistir. Ayni zamanda Granger nedensellik testi sonucuna gore petrol
fiyatlarinin enflasyonun nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Alper (2018), 2007:01-2017:12
donemine ait aylik veriler kullanarak, Tiirkiye i¢in petrol ve gida fiyatlarinin enflasyon
tizerindeki etkisini yapisal VAR model ile aragtirmistir. Analiz bulgularina gére hem gida hem
de petrol fiyatlarindaki soklar Tiirkiye’de enflasyonun artmasina yol agmaktadir ve enflasyonun
beklenmedik petrol fiyat soklarma vermis oldugu tepki alti ay sonra ortadan kalmaktadir.
Yildirim vd. (2018) BRICS iilkeleri 6zelinde petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi rejimlere bagl olarak Markov-Switching VAR model ile Granger nedensellik testi ve
etki-tepki fonksiyonlarini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda degiskenler
arasindaki iliskinin dogrusal olmadigim1 ve rejimlere gore degiskenlik gdsterdigini
belirlemislerdir.

Uluslararas literatiirde petrol fiyatlari, enflasyon ve ¢esitli makroekonomik gostergeler
arasindaki iligki genis bir sekilde ele alinmistir. Hooker (2002), 1962-2001 donemi ¢eyreklik
verilerle ABD petrol fiyatlarindaki degisikliklerin enflasyon tizerindeki etkilerini Phillips egrisi
cergevesinde tahmin etmistir. Petrol fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliskinin 1980 6ncesi ve
sonrast donemde degistigini belirlemistir. Bulgulara gore 1980 sonrast donemde, petrol
fiyatlarindaki degisimlerin enflasyonu dogrudan etkiledigi, 1980 6ncesinde de petrol soklarmin
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cekirdek enflasyona onemli Ol¢lide katkida bulundugu saptanmistir. Son olarak iilkede
uygulanan para politikasinin petrol fiyat soklarindan etkilendigi belirlenmistir. Du vd. (2010),
Cin’deki makroekonomik gostergelerin kiiresel petrol fiyatlarindan etkilenip etkilenmedigini
1995:1-2008:2 donemi i¢in VAR modeli ile arastirmislardir. Analiz sonuglarina gore, kiiresel
petrol fiyatinin Cin’de ekonomik biiylimeyi ve enflasyonu 6nemli 6l¢tlide etkiledigini, Cin’deki
ekonomik faaliyetlerin ise kiiresel petrol fiyatini etkilemedigi sonucuna ulagsmislardir. Bu
sonug, Cin’in artan petrol tiikketimi nedeniyle diinya petrol piyasalarinda énemli bir oyuncu
haline gelmesine ragmen, diinya petrol piyasalarinda petrol fiyatlandirmasinin giiciinii heniiz
elde etmedigi gercegini yansitmaktadir. Ito (2012), 1995-2009 dénemi i¢in Uiger aylik veriler
kullanarak Rusya’da petrol fiyatlarinin enflasyon, reel efektif doviz kuru ve reel GSYIH
iizerindeki etkilerini VAR modeli ile incelemistir. Elde edilen bulgulara gore petrol fiyatlarinda
%1°lik bir degisimin reel GSYIH’de %0.44 oraninda bir degisime sebep oldugu saptanmustir.
Kisa dénemde ise yiikselen petrol fiyatlarinin enflasyonu negatif, ekonomik biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica petrol fiyatlarinin reel efektif doviz kurunda artiga
neden oldugunu sonucuna varilmigstir. Cavalcanti ve Jalles (2012), petrol fiyat soklarindaki
degisimin enflasyon ve ekonomik aktivite iizerindeki etkilerini ABD ve Brezilya agisindan
incelemislerdir. SVAR Modeli kullanilarak yapilan calismadan elde edilen sonuglara gore,
ABD’deki petrol fiyat soklarindaki volatilitenin zamanla {ilke ekonomisine ve enflasyona
katkis1 azalmaktadir. Ote yandan, Brezilya’da, petrol fiyatlarindaki soklarin bilyiime ve
enflasyon iizerinde net bir etkisi bulunmamaktadir. Pradhan vd. (2015), finansal derinlik, petrol
fiyatlar1 ve ekonomik biiylime gostergelerinin reel efektif doviz kuru, enflasyon orani ve reel
faiz oranlar1 degiskenleri arasindaki iliskiyi G-20 tilkeleri i¢in 1961-2012 doénemi boyunca
panel Granger nedensellik analizini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, s6z
konusu degiskenler arasinda kisa donemde karmasik bir nedensellik iliskisinin varligi tespit
edilmistir. Salisu vd. (2017), 2000-2014 yillar1 aras1 liger aylik veriler kullanarak, secilen net
petrol ihracatgisi ve net petrol ithalatgis iilkeler i¢in petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki
iliskiyi dinamik panel veri analiziyle incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére, uzun dénemde
her iki tilke grubu i¢in de petrol fiyati ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur.
Ayrica bu iligki uzun vadede petrol ithal eden tilkelerde petrol ihrag edenlere gore nispeten daha
yuksektir. Son olarak petrol fiyati ve enflasyon iliskisinin her iki iilke grubu i¢in zaman i¢inde
istikrarsiz bir yapida oldugu sonucuna varilmistir. Choi vd. (2018), 34 gelismis ve 37
gelismekte olan ekonomiler i¢in 1970-2015 yillarin1 kapsayan donemde, kiiresel petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin enflasyon orani iizerindeki etkisini dengesiz panel veri modeli
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, yiiksek enflasyon oraninin yiiksek petrol
fiyatlarinin bir sonucu olabilecegi goriilmiistiir. Petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle, firmalarin
iretim maliyetinin artti§ini, bunun da iirlinleri i¢in daha yiiksek fiyatlar talep etmelerine ve
maliyet enflasyonunun artmasina yol a¢tigini savunmuslardir. Bulgulara gore, degiskenler
arasindaki etkinin asimetrik olup kiiresel petrol fiyatlarindaki %10’luk bir artisin, enflasyonu
%0.4 oraninda artirdigini saptamiglardir. Ayrica s6z konusu etkinin kalicilig1 iki y1l olarak
belirlenmistir. Buna gore, pozitif petrol fiyat soklarinin negatif fiyat soklarindan daha biiytik
bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Meyer (2018), petrol fiyatlarindaki degisimin
Giiney Afrika'daki enflasyon ve ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastirmislardir. 2001-
2018 yillarin1 kapsayan ¢alismada, degiskenler arasindaki iligski Johansen esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testleri ile analiz etmistir. Bulgulara gore, degiskenler arasinda hem uzun
hem de kisa donemli iligkiler oldugu goriilmiistiir. Nedenselligin, petrol fiyatlarindan ekonomik
biiyiime ve enflasyona dogru oldugu saptanmustir.

Calismamizin odak noktasini olusturan Breitung ve Candelon (BC) tarafindan
gelistirilen frekans alanindaki nedensellik testini kullanan ¢alismalarin literatiirde kisitli sayida
oldugu gériilmektedir. Ornegin; Gronwald (2008) Almanya i¢in, Yanfeng (2019) Japonya igin,
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Albulescu vd. (2017) Romanya i¢in ve Olayungbo (2019), Nijerya i¢in petrol fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki frekans alaninda nedensellik testi ile aragtirmistir.

Frekans Alaninda Nedensellik Testi

Caligmada petrol fiyatlar1 ile enflasyon oranlar arasindaki iliski Breitung ve Candelon
tarafindan Onerilen frekans alanindaki nedensellik testi ile arastirilmistir. Ayrica petrol
fiyatlarinin enflasyon iizerindeki asimetrik etkisini géz Oniinde bulundurmak ic¢in frekans
alaninda nedensellik testi asimetrik iliskiyi dikkate alacak sekilde genisletilmistir. Petrol
fiyatlar1 (yt) ve enflasyon orani (Xt) arasindaki asimetrik nedensellik iligkisini tanimlayabilmek
icin Oncelikle petrol fiyatlar1 i¢in pozitif ve negatif soklarin tanimlanmasi1 gerekir. Petrol
fiyatlarinin asagidaki gibi tesadiifi yiiriiyiis 6zelligine sahip oldugu varsayilirsa:

Yi=Yaté =Yt 2:21% 1)

burada t = 1, 2, ..., T, Yo baslangi¢c degeri ve &1i beyaz giriltiilii hata terimlerini
gostermekte ve petrol fiyatlari i¢im pozitif ve negatif soklar &; = maX(gli,O) ve

&; =min (81i ) O) seklinde tanimlanmaktadir. Hata terimleri pozitif ve negatif soklarin toplami

seklinde &; = 51+i +¢&; gibi tanimlanir. Bu tanima bagl olarak, y: asagidaki gibi gosterilebilir:
t t
Yi=Yaatéen=Yo +ZEH +Z‘9ﬁ (2)
i-1 i=1

Petrol fiyatlar1 icin pozitif ve negatif soklar kiimiilatif formda Y, =z::181+i ve

Y :Z::Ngﬂ seklinde hesaplanir. Burada petrol fiyatina ait pozitif ve negatif soklarin

enflasyon oranlari lizerinde kalic1 etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Petrol fiyatlar i¢in
pozitif ve negatif soklar elde edildikten sonra, frekans alaninda simetrik ve asimetrik
nedensellik testi iki degiskenli VAR modele gore elde edilmektedir. Breitung ve Candelon
(2006) tarafindan Onerilen frekans alanindaki nedensellik testinin teorik altyapisi Geweke
(1982) ve Hosoya (1991) tarafindan yapilan ¢aligmalara dayanmaktadir. Geweke (1982), Yao
ve Hasoya (2000) ve Hasoya (2001) tarafindan Onerilen test yontemi asagidaki gibi
Ozetlenebilir.

t=1, ..., T seklinde zaman boyutunu gostermek iizere z, =[X,, ¥, ]’ iki boyutlu degisken

vektorii olarak tanimlanirsa, z:'nin sonlu-sirali VAR model formu asagidaki gibi gosterilebilir:

O(L)z =¢ (3)

burada ®(L)=1-0,L—--—@©,L° 2 x 2 boyutlu gecikme polinomu ve Lz, =z_,
seklinde gosterilmektedir. Hata terimi &’nin ortalamasi E(e) = 0 ve varyansi E(gtgt’) =3

olacak sekilde beyaz giiriiltii oldugu varsayilmakta ve burada X pozitif tanimli bir matristir.
E(ntnt') —1 Ve 7, =Ge, olacak sekilde, G alt iiggensel matrisi G'G =X *nin Cholesky

ayrisimi olarak gosterilmektedir. Eger sistemin duragan oldugu varsayilirsa, sistem Hareketli
Ortalama (MA) formunda asagidaki sekilde formiile edilebilir:
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) @ (L)M%}
) D, (L) &yt
) Y, (L)}{Un }
) k2% (L) Mo
Burada ®(L)= @(L)fl ve ¥(L)=®(L)G™ seklindedir. Bu gosterimi kullanarak, xt
'nin spektral yogunlugu asagidaki gibi ifade edilebilir:

f (o) :%{\wn(em)

z, = & s
o) { .

r - - -

()

i (5)

Geweke (1982) ve Hosoya (2001) nedensellik iligkisini su sekilde tanimlamistir:

()= log| ZL12)
(e .
=log| 1+ “Plz(e“")
¥, (e)

Eger “Plz (e*‘”’) =0 ise, y o frekansinda x’in Granger nedeni degildir. Yao ve Hosoya

‘\Plz ( e—i w )
modelden elde edilen tahmin degerlerini kullanilmasini 6nermis ve daha sonra sifir hipotezi test
etmek i¢in delta yonteminin uygulanabilecegini belirtmistir. Ote yandan, bu test yontemi VAR
parametrelerinde karmasik dogrusal olmayan kisitlamalara dayanmakta ve bu nedenle
uygulanmast oldukc¢a zordur.

(2000), as, , () test degerini hesaplamak igin “Pn(e

degerleri icin VAR

Breitung ve Candelon (2006) o frekansinda y, X’in Granger nedeni degildir sifir
hipotezini test etmek i¢in ¢ok daha basit bir yaklagim onermistir. Sifir hipotez M _, ( ) =0

} 2?0, (L
seklinde ifade edilir ve ‘P(L) = @(L) ‘G ve ¥, (L) = —g‘?i()‘) olarak tanimlanir.
Burada gzz, G 'in alt capraz kosegen elemanidir ve ‘@(L)‘ G)(L) ‘nin determinantidir. y, ®

frekansinda X’in Granger nedeni degilse asagidaki esitlik gergeklesir:

©a(e™)|-

B p
24912* cos(kw)— Z@mk sin(ke)i|=0 )
k=1 k=1

buradaki &,,, , ®, 'nin (1,2) elemamdir. Boylece, gerekli ve yeterli kosullar asagidaki
gibi yazilabilir:

02 (")

=0 oldugunda;
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p p
D6, cos(kw) =0 ve > 8, sin(keo)=0 (8)
k=1 k=1

Yaklagim, yukaridaki denklemlerde dogrusal kisitlamalara dayanir. Gosterimi
basitlestirmek icin a; =6,,; ve B; =0, seklinde yazacak olursak, bdylece X: i¢in VAR

denklemi asagidaki gibi yazilir:
X :alxt—1+”'+apxt—p+ﬁ1Yt—1+"'+ﬂpyt-p+51t 9)

M, (@) =0 hipotezi asagidaki dogrusal kisitlama ile esdegerdir.

Ho =R()B =0 (10)

burada £ = [ Bl ﬁpJ seklindedir ve R(w) asagidaki gibi tanimlanir:

_ | cos(w)cos(2a):---cos( pw)
R(a))_Lin(a)) sin(2w)-++sin( po) (1)

Nedensellik yoktur sifir hipotezini test etmek i¢in @ =(0,7) frekans araliginda test

istatistigi F dagilimina uymakta yaklasik 2 ve T-2p serbestlik dereceli F dagilimima uyar.
Frekans alaninda nedensellik testinde farkli frekans diizeylerine karsilik gelen zaman boyutu
T =27/ formiilii ile hesaplanmaktadir. Breitung ve Candelon (2006) frekans alaninda

nedensellik testinin esbiitiinlesik seriler i¢in uygulanabilecegini ve ayni zamanda biitiinlesme
derecesi farkli olan seriler i¢in Toda ve Yamamoto (1999) tarafindan gelistirilen yonteminin bu
test icin uygulanabilecegini belirtmistir. Ciner (2011) @ = 2.5, 1.5 ve 0.5 frekans degerlerinin
sirasiyla kisa, orta ve uzun donemi isaret ettigini ve w = 0.1 frekans degerinin kalic1 nedensellik
iliskisini isaret ettigini belirtmistir.

Veri ve Analiz Sonuclari

BRICS-T iilkeleri icin kiiresel petrol fiyatlar1 ile enflasyon oranlar1 arasindaki
nedensellik iliskisi 2003 ile 2019 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak analiz edilecektir.
Ele alinan {ilkelerde BRENT tipi petrol kullanildig1 i¢in bu petrol tipi ele alinmistir ve petrol
fiyatlarina ait veriler ABD Enerji Bilgi Dairesinden (EIA) elde edilmistir. Ulkelere ait enflasyon
oranlar1 TUFE endeksinden hareketle yillik olarak hesaplanmis ve TUFE serisi Diinya Bankasi
Kiiresel Ekonomik Monitor (World Bank-GEM) veri tabanindan elde edilmistir. Bu kapsamda,
ilk olarak serilerin biitiinlesme dereceleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile arastirilmis ve
sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir.

Birim kok testlerinde optimal gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
Tablo 1°deki sonuglara gore, BRENT tipi petrol fiyatlarinin, Hindistan ve Rusya’ya ait
enflasyon oranlarinin ADF, PP ve KPSS birim kok testleri sonucuna gore fark duragan oldugu
belirlenmistir. Ote yandan, Brezilya, Cin, Tiirkiye ve Giiney Afrika icin hesaplanan enflasyon
oranlarinin ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonucuna gore %5 6nem diizeyinde duragan
oldugu kabul edilmistir. Bu sonuclara gdre, Brent petrol fiyatlari, Hindistan ve Rusya i¢in
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hesaplanan enflasyon oranlarinin fark duragan, Brezilya, Cin, Tiirkiye ve Giiney Afrika’ya ait
enflasyon oranlarmin diizeyde duragan olduklar1 séylenebilir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci Farklar
Degiskenler
ADF PP KPSS ADF PP KPSS

Petrol -2.294 0.418 0.418 -10.583*** 0.142%** 0.142%**
Brezilya -2.900** 0.277%** 0.277%** -7.331%** 0.134*** 0.134***
Cin -3.213** 0.127%** 0.127*** -14.046*** 0.043*** 0.043***
Hindistan -1.794 0.392 0.392 -11.916*** 0.152%** 0.152***
Rusya -2.235 0.765 0.765 -5.981*** 0.036*** 0.036***
Tiirkiye -3.178** 0.267*** 0.267*** -10.452%** 0.309*** 0.309***
G. Afrika -3.417** 0.232*** 0.232*** -8.456*** 0.122*** 0.122***

Not: *** ** ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 &nem diizeylerinde duraganlig1 gostermektedir. Ulke
isimleri o tilkeye ait enflasyon serileridir.

Degiskenler arasindaki dinamik iliskinin analizine gegmeden once petrol fiyatlari i¢in
pozitif ve negatif soklar Denklem (2)’de gosterildigi gibi hesaplanmistir. Daha sonrasinda,
petrol fiyatindan enflasyona yonelik nedensellik iliskisi geleneksel Granger (1969) nedensellik
testi ile aragtirllmigtir. Petrol fiyatlari fark duragan, enflasyon oranlari iilkelere gore diizeyde ya
da fark duragan oldugundan nedensellik iligkisinin varligt Toda ve Yamamoto (1999)
tarafindan onerilen yonteme gore gecikmesi arttirilmis VAR model {izerinden arastirilmistir.
Bu dogrultuda, her bir {ilke i¢in 6ncelikle iki degiskenli VAR model tahmin edilmis ve en uygun
gecikme sayisi (K) Akaike bilgi kriterine gore se¢ilmistir. En biiyiik biitiinlesme derecesi (enb)
bir olacak sekilde VAR model (k + enb) gecikme sayisi ile tahmin edilmistir. Daha sonrasinda
k sayida gecikmeli degerlere sifir kisidi konularak petrol fiyatlarindan enflasyon oranina
yonelik nedensellik iligkisi arastirilmistir. Bu kapsamda yapilan Granger nedensellik analizi
sonuclart Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2’deki sonuglara gore, petrol fiyatlarinin enflasyon
iizerindeki asimetrik etkisini dikkate almadigimizda, sadece Cin ve Giiney Afrika icin
nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Diger taraftan, Brezilya’da pozitif petrol fiyat sokunun
enflasyonun Granger nedeni oldugu belirlenirken, Rusya’da pozitif ve negatif petrol fiyat
sokundan enflasyona yonelik nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger taraftan, Hindistan ve
Tirkiye i¢in petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamamustir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Sonuglari

Ulke Nedenselligin Yonii Gecikme Uzunlugu Test Istatistigi
] Petrol — Enflasyon 14 11.799
Brezilya
Petrol* — Enflasyon 16 46.897***

! Caligmada kullanilan érneklem dénemi 15 yil gibi uzun bir dénemi kapsadigindan serilerde yapisal kirilmalar
ortaya cikabilmektedir. Yapisal kirilmalarin varligi durumunda geleneksel birim kok testlerinin sifir hipotezi
reddetme basarisiz olduguna dair genis bir literatlir mevcuttur (Perron, 1989; Zivot ve Andrews, 1992; Le ve
Strazicich, 2003). Bu nedenle geleneksel birim kok testi sonucunda fark duragan olarak bulunan petrol fiyatlari,
Hindistan ve Rusya i¢in hesaplanan enflasyon oranlari serileri i¢in Zivot-Andrews tek kirilmali ve Le-Strazicich
iki kirilmali birim kok testi uygulanmigtir. Test sonuglart serilerin fark duragan oldugunu gostermektedir. Yer
kazanmak acisindan test sonuglari rapor edilmemis ama istenmesi durumunda yazarlar tarafindan paylasilacaktir.
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Petrol” — Enflasyon 16 12.183
Petrol — Enflasyon 14 21.410
Rusya Petrol* — Enflasyon 15 26.486**
Petrol- — Enflasyon 14 24.732**
Petrol — Enflasyon 14 13.213
Hindistan Petrol* — Enflasyon 13 12.376
Petrol- — Enflasyon 14 15.103
Petrol — Enflasyon 13 26.119**
Cin Petrol* — Enflasyon 13 27.866***
Petrol- — Enflasyon 13 23.146**
Petrol — Enflasyon 14 90.951%**
G. Afrika Petrol* — Enflasyon 14 66.317***
Petrol- — Enflasyon 18 94.219%**
Petrol — Enflasyon 13 15.936
Tiirkiye Petrol* — Enflasyon 13 21.741
Petrol” — Enflasyon 13 12.687

Not: — isareti nedenselligin yoniinii gostermektedir. *** ve ** isaretleri sirastyla %1 ve %5 6nem diizeylerinde
nedensellik iligskinin varligini géstermektedir.

Calismada Granger nedensellik testinin yaninda degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli nedensellik iligkisini test etmemize olanak saglayan Breitung ve Candelon’un (BC)
frekans alaninda nedensellik testi yapilmistir. BC nedensellik testini yapmadan 6nce petrol
fiyatlar ile enflasyon degiskenleri kullanilarak iki degiskenli VAR model tahmin edilmis ve
optimal gecikme sayis1 olarak Tablo 2’de yer alan degerler dikkate almmustir.? flk olarak
Brezilya i¢in elde edilen test sonucu Sekil 1°de gdsterilmistir.

Sekil 1°de petrol fiyatlarindan enflasyona yonelik nedensellik icin test istatistikleri ve
%S5 onem dilizeyindeki kritik deger yer almaktadir. Sekil 1’deki sonuglara gore, petrol
fiyatlarindan ve negatif petrol fiyat soklarindan enflasyona yonelik nedensellik iligkisi
bulunamamaistir. Bununla birlikte, pozitif petrol fiyat soklarindan enflasyona yonelik kisa, orta
ve uzun dénemde sifir hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Ornegin, nedensellik iliskisi
belirlenen [2.71, 3.13] frekans aralig1 2 aylik bir doneme denk gelirken, [0.62, 0.88] frekans
aralig1 7 ile 9 aylik bir donemi isaret etmektedir. Nedensellik iliskisinin belirlendigi 0.24’ten
biiyiik frekans degerleri ise s6z konusu nedensellik iliskisinin uzun donemde ortaya ¢iktigi
gostermekte ¢linkii s6z konusu frekans aralig1 2.5 yildan daha fazla bir siireyi belirtmektedir.
Ciner (2011) diisiik frekans diizeyindeki (0.1 gibi) nedenselligin kalic1 nedenselligi gésterdigini
belirtmis ve bu nedenle Brezilya’da pozitif petrol fiyat soklarinin uzun dénemde enflasyon
iizerinde kalic1 bir etkiye sahip oldugunu sdylenebilir. Elde edilen bu sonu¢ Galarza vd. (2016)
tarafindan belirlenen sonuglar ile benzerlik gostermektedir. Negatif petrol fiyat soklarindan
enflasyona yonelik nedensellik iliskisinin bulunmamasi, petrol fiyatlarindaki azalislarin fiyatlar
genel diizeyi lizerindeki etkisinin sinirl kaldigin1 géstermektedir. Ayrica Brezilya’da enflasyon

2 BC frekans alaninda nedensellik testi gecikmesi arttirilmis VAR model iizerinden gerceklestirilmistir (Breitung
ve Candelon, 2006; Tastan, 2015; Cevik vd. 2019).
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oraninin pozitif petrol fiyat soklarindan uzun déonemde etkilenmesi, Salles ve Almeida (2017)
tarafindan belirtildigi gibi Brezilya’da petrol fiyatlar1 tizerinde koruyucu politikalarin varligina
isaret etmektedir.

Sekil 1: Brezilya I¢in Frekans Alaninda Nedensellik Sonuglari
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Petrol — Enflasyon == == Petrol+ — Enflasyon <+<**+*Petrol- — Enflasyon
Not: — isareti nedenselligin yoniinii gostermektedir. %5 6nem diizeyinde kritik deger 5.991°dir.

Rusya icin nedensellik testi sonuglart Sekil 2°de gosterilmistir. Bu sonuclara gore,
Rusya’da petrol fiyatlarindan enflasyon oranina simetrik ve asimetrik nedenselligin oldugu
goriilmekte ve s6z konusu nedensellik iligkisi orta ve uzun dénemde ortaya ¢ikmaktadir. Buna
gore, petrol fiyatlarindan enflasyona yonelik nedensellik yoktur sifir hipotezi [0.93, 1.04]
frekans araliginda %5 Onem diizeyinde reddedilirken, s6z konusu frekans araligi 6 ayi isaret
etmektedir. Benzer sekilde negatif petrol fiyat soklarindan enflasyona yonelik nedensellik
iligkisi [0.73, 1.03] ve [0.20, 0.35] frekans araliklarinda belirlenmis ve bu frekans degerleri 6-8
ay gibi bir siire ve 1.5 ile 2.5 yil gibi zaman araligina denk gelmektedir. Bu nedenle Rusya’da
negatif petrol fiyat soklarinin enflasyonun orta ve uzun donemde Granger nedeni oldugu
sOylenebilir. Diger taraftan pozitif petrol fiyat soklarinin enflasyon tlizerindeki etkisinin kalici
oldugu sdylenebilir ¢iinkii nedensellik iliskisinin olmadig1 belirten sifir hipotez sadece 0.05’ten
kiiciik frekans degerlerinde reddedilebilmis ve bu frekans araligi 10 yildan daha uzun bir siireye
denk gelmektedir.

Sekil 2: Rusya I¢in Frekans Alaninda Nedensellik Sonuglari

OFRPNWMOUGIO NOOWOWO
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Not: — isareti nedenselligin yontinii gdstermektedir. %5 dnem diizeyinde kritik deger 5.991 dir.

Sekil 3’te yer alan Hindistan i¢in nedensellik testi sonuglart Tablo 2’deki Granger
nedensellik testi sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir ¢linkli sadece negatif petrol fiyat
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sokundan enflasyona yonelik bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Fakat bulunan nedensellik
iliskisinin ¢ok gii¢lii oldugunu sdyleyemeyiz ¢iinkii test istatistigi [0.17, 0.18] gibi ¢ok sinurl
bir frekans araliginda kritik degeri ge¢mis ve yine s6z konusu frekans araligi i¢in elde edilen
test istatistigi kritik degere ¢ok yakin degerler almistir. Bununla birlikte s6z konusu frekans
arali1 uzun donemi isaret etmekte ve yaklasik olarak 2 yil gibi bir zamana denk gelmektedir.
Bu sonu¢ Hindistan’da petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasinda bir nedensellik iliskisinin oldukga
zayif oldugunu gostermektedir. Bu sonug oldukga ilgingtir ¢linkii Hindistan 6nemli bir petrol
ithalat¢ist iilkedir. Bununla birlikte Nazlioglu vd. (2019) benzer bir sonug elde etmisler ve
Hindistan’da petrol fiyatlarindan d6viz kuruna ve enflasyon oranina yonelik bir nedensellik
iligkisi bulamamuslardir. Diger taraftan, Ghosh ve Kanjilal (2014) Hindistan’da petrol ve
havacilik tiirbini yakiti disindaki petrol {irtinlerinin perakende fiyatinin devlet kontrolii altinda
oldugunu belirtmistir. Bu nedenle, Hindistan’da petrol fiyatlar1 ile enflasyon oranlari arasinda
nedensellik iligkisinin bulunamamasimin nedeni olarak Hindistan hiikiimeti tarafindan
uygulanan fiyat kontrol mekanizmas1 gosterilebilir.

Sekil 3: Hindistan I¢in Frekans Alaninda Nedensellik Sonuglari
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Not: — isareti nedenselligin yoniinii gostermektedir. %5 6nem diizeyinde kritik deger 5.991 dir.

Sekil 4’te yer alan Cin i¢in belirlenen nedensellik analizi sonuglarina gore, petrol
fiyatlarindan enflasyona y6nelik hem uzun hem de kisa donemde nedensellik iliskisi mevcuttur.
Ornegin, petrol fiyatlarindan enflasyona ydnelik nedensellik yoktur sifir hipotezi [0.18, 0.27]
frekans araliginda %35 6nem seviyesinde reddedilmistir. S6z konusu frekans araligi 2 ile 3 yil
arasindaki bir siireyi temsil ettiginden, petrol fiyatlarindaki gelismelerin Cin’de enflasyon
oranlarimin uzun donemde etkiledigi sOylenebilir. Ayrica petrol fiyatlarindan enflasyona
yonelik nedensellik iliskisi [2.14, 2.37] frekans araliginda belirlenmis olup bu frekans araligi 2
ay gibi oldukca kisa bir doneme denk gelmektedir. Dolayisiyla Cin’de petrol fiyatlarindan
enflasyona dogru nedensellik iliskisi kisa ve uzun dénemde mevcuttur ve bu sonu¢ Du vd.
(2010) tarafindan elde edilen sonuglar ile aynidir. Diger taraftan, negatif petrol fiyat soklarinin
enflasyonu kisa ve uzun donemde etkiledigi belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, negatif petrol
fiyat soklar1 enflasyonun Granger nedeni degildir sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde [0.17, 0.25]
ile [2.29, 2.44] frekans araliklarinda reddedilmis ve s6z konusu frekans araliklar1 3 yil gibi uzun
bir stire ile 2 ay gibi kisa bir siireyi gdstermektedir. Pozitif petrol fiyat soklarindan enflasyona
yonelik [1.99, 2.13] ile [1.09, 1.27] frekans degerlerinde nedensellik iliskisi belirlenmis ve bu
frekans araliklar1 kisa ve orta doneme (2 ile 6 ay arasi) denk gelmektedir. Bu sonuglara gore,
Cin’de negatif petrol fiyat soklar1 kisa ve uzun dénemde enflasyonu etkilerken, pozitif petrol
fiyat soklariin enflasyon tizerindeki etkisi kisa ve orta donemde ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 4: Cin i¢in Frekans Alaninda Nedensellik Sonuglari
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Not: — isareti nedenselligin yoniinii gostermektedir. %5 6nem diizeyinde kritik deger 5.991 dir.

Sekil 5’teki sonuclara gore, Giliney Afrika’da petrol fiyatlarindan enflasyona yonelik
kisa, orta ve uzun donem olmak iizere farkli frekans araliklarinda nedensellik iligkisi s6z
konusudur. Ornegin, nedensellik iligkisi bulunan [0.16, 0.40] frekans aralig1 15 ile 39 ay aras1
gibi uzun bir siireyi gosterirken, [0.57, 1.01] frekans araligi 6 ile 11 aylik siireye denk
gelmektedir. Diger taraftan [1.16, 1.48] ile [1.67, 2.02] frekans araliklar1 3 ile 5 ay arasinm
gostermektedir. Ayrica [2.24, 2.63] ve [2.9, 3.14] frekans araliklarinda sifir hipotezin
reddedildigi goriilmekte ve s6z konusu frekans araliklar1 2 ay gibi oldukca kisa bir siireyi
gostermektedir. Ayrica, negatif ve pozitif petrol fiyat soklarinin ayni frekans araliklarinda
enflasyonun Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Tiim bu sonuglardan hareketle, Giiney
Afrika’da petrol fiyatlarinin Orneklem boyunca enflasyonu cesitli donemlerde etkiledigi
sOylenebilir ve bu sonu¢ Ajmi vd. (2015) ve Meyer (2018) tarafindan bulunan sonuglar ile
benzerlik gostermektedir.

Sekil 5: Giiney Afrika I¢in Frekans Alaninda Nedensellik Sonuglari
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Not: — isareti nedenselligin yoniinii gostermektedir. %5 6nem diizeyinde kritik deger 5.991 dir.

Sekil 6°daki Tiirkiye icin elde edilen sonuglara gore, petrol fiyatlarindan enflasyona
yonelik Granger nedensellik iligkisi bulunamamistir. Diger bir ifadeyle, petrol fiyatlarinin
enflasyonun Granger nedeni olmadigim1 belirten sifir hipotez %5 Onem diizeyinde
reddedilememistir. Benzer sekilde negatif petrol fiyat soklarindan enflasyona yonelik bir
nedensellik iliskisi elde edilememistir. Bu sonug kiiresel petrol fiyatlarinin diismesi durumunda
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yurti¢i genel fiyatlar diizeyinin etkilenmedigini gostermekte ve fiyatlarin asagi yonli yapiskan
oldugu anlamina gelmektedir.

Diger taraftan pozitif petrol fiyat soklarindan enflasyona yonelik sadece uzun donemde
nedensellik iligkisi belirlenmistir ve nedensellik iliskisi yoktur sifir hipotezi 0.20’den kiigiik
frekans degerlerinde reddedilmistir. S0z konusu frekans araligi uzun doneme tekabiil etmekte
ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin enflasyon oranlarini 2.5 yil ve daha {izeri bir siirede
etkiledigini gostermektedir. Bu baglamda, pozitif petrol fiyat soklarmin Tiirkiye’de enflasyon
oranlarint uzun doénemde anlamli bir sekilde etkiledigi ya da diger bir ifadeyle petrol
fiyatlarindaki artiglarin genel fiyatlar diizeyinde kalic1 bir etkiye sahip oldugu séylenebilir. Bu
sonug literatiirde yer alan ¢aligmalar ile benzerlik gostermektedir. Ornegin, Yanikkaya vd.
(2015) petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki geciskenliginin uzun donemde daha yiiksek
oldugunu belirlemislerdir. Benzer sekilde Nazlioglu vd. (2019) petrol fiyatlarindan enflasyon
oranina yonelik nedensellik iligkisini sadece yapisal kirilmalar1 dikkate alan nedensellik testi
ile belirlemisler ve s6z konusu degiskenler arasindaki iliski i¢in yapisal degisimin 12 aydan
sonra ortaya ¢iktig1 sonucuna varmislardir. Buna bagli olarak petrol fiyatlar1 ile enflasyon orani
arasindaki iliskinin uzun dénemli oldugunu belirtmislerdir.

Sekil 6: Tiirkiye I¢in Frekans Alaninda Nedensellik Sonuglari
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Not: — isareti nedenselligin yoniinii gostermektedir. %5 6nem diizeyinde kritik deger 5.991 dir.
Sonug¢

Enerji, iilkelerin ekonomik ve sosyal gelismesine katki saglayan iiretim siirecindeki
onemli bir girdi olarak gosterilmektedir. Diinya genelinde hizli niifus artis1, sanayilesme, yagsam
bi¢imi ve teknolojideki degisiklikler enerji tiiketimine olan talebi artirmistir. Bu nedenle stirekli
ihtiya¢ duyulan ve yenilenemez enerji kaynaklar1 arasinda olarak gdsterilen petrol bu
caligmanin da odak noktasini olusturmaktadir.

Bu calismada BRENT tipi petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iligki BRICS-T
iilkeleri kapsaminda incelenmistir. BRICS-T {ilke grubu petrol iireticisi ve petrol tiiketicisi
tilkelerden olustugundan s6z konusu iilke grubu kendi igerisinde 6nemli farkliliklar:
barindirmaktadir. Bu baglamda petrol fiyatlarinin artmasinin petrol ithal eden {ilkelerin
ekonomilerinde olumsuz etkiler yaratmasi beklenmektedir. Petrol ihracatgist iilkeler artan
fiyatlardan nispeten az etkilendiginden enflasyon oranlar1 daha diisiik seviyelerde
kalabilmektedir. Diger yandan enflasyon ile miicadele eden petrol ithalatgisi iilkelerin artan
fiyatlardan daha ¢ok etkilendigi bilinmektedir.
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Petrol fiyatlarinin artmasiyla petrol rezervine sahip iilkeler makroekonomik agidan
toparlanirken petrol ithal eden iilkeler bu durumdan olumsuz etkilenmektedir. Ancak petrol
ithal eden iilkelerin artan petrol fiyatlar1 sebebiyle, petrol alimlarin1 azaltmalar1 ve neticesinde
petrol saglayan iilkelerle aralarindaki bag zayiflayacaktir. Bu da basta olumlu gibi goériinen
durumun tam tersine sonuglanmasiyla noktalanacaktir. Diger bir ifadeyle petrol fiyatlarinin
artmasi uzun donemde petrol ihrac eden iilkeleri de etkileyebilecektir. Ihracatg1 bir iilke igin
yiiksek petrol fiyatlarinin biiyiime iizerindeki etkisi, ithalatg1 konumdaki iilkeler tizerindeki
yavagslatici etkisi diisiiniildiigiinde degisebilmektedir. Net enerji ithalatgist bir iilkenin talebinin
azalmasi, ihracatg1 bir iilkenin ihracat oranlarin1 da diisiirebilmektedir. Bu durum, petrol ihrag
eden {ilkelerde ¢ok keskin olmasa da cesitli ekonomik olumsuz etkilere yol acabilmektedir.
Petrol gelirlerinin petrol ihra¢ eden iilkeler i¢in Oonemli bir kalem olmasi bu {ilkelerin
etkilenmesini de ka¢inilmaz kilmaktadir. Dolayisiyla, petrol fiyatlarinin ekonomi tizerindeki
etkisinin boyutu ilgili ekonomide aldigi paya bagli olmaktadir.

Bu c¢aligmada petrol fiyatlar ile enflasyon oranlari arasindaki iliski frekans alaninda
nedensellik testi ile arastirilmistir. Petrol fiyatlarinin enflasyon orani iizerinde asimetrik bir
etkiye sahip olup olmadig1 ayrica pozitif ve negatif petrol fiyat soklar1 lizerinden incelenmistir.
[k olarak, geleneksel Granger nedensellik testinde petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki
asimetrik etkisini dikkate almadigimizda, sadece Cin ve Giiney Afrika i¢in nedensellik iligkisi
tespit edilmektedir. Diger taraftan, Brezilya’da pozitif petrol fiyat sokunun enflasyonun
Granger nedeni oldugu belirlenirken, Rusya’da pozitif ve negatif petrol fiyat sokundan
enflasyona yonelik nedensellik iligkisi bulunmustur. Diger taraftan, Hindistan ve Tiirkiye i¢in
petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Ardindan, frekans alaninda nedensellik testi yapilmis ve Brezilya i¢in sadece pozitif
petrol fiyat soklarindan enflasyona yonelik uzun donemde nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Rusya i¢in elde edilen sonuglara gore, petrol fiyatlarindan enflasyona hem simetrik hem de
asimetrik nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmis ve petrol fiyatlar1 orta vadede enflasyon
oraniin Granger nedeni iken, pozitif ve negatif petrol fiyat soklar1 uzun dénemde enflasyonun
Granger nedeni olarak belirlenmistir.

Cin i¢in elde edilen analiz sonuglarina gore ise, petrol fiyatlarindan enflasyona yonelik
hem uzun hem de kisa dénemde bir nedensellik bulunmustur. Ayrica pozitif ve negatif petrol
soklarinin kisa ve uzun donemde enflasyon iizerinde etkili oldugu belirlenmistir. Benzer
sekilde, Giliney Afrika’da petrolden enflasyona yonelik ise uzun, orta ve kisa donemde
nedensellige rastlanilmis ve s6z konusu iliskinin asimetrik soklar icinde gegerli oldugu
sonucuna varilmistir. Tiirkiye’de sadece pozitif petrol fiyat soklarindan enflasyon oranlarina
yonelik uzun donemde bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Son olarak Hindistan ig¢in
yapilan analiz sonuglaria gore sadece negatif petrol fiyat soklarindan enflasyona yonelik zayif
bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Analiz sonuglarinin 6zellikle enflasyonla miicadelede politika yapicilara yol gdsterici
olmasi beklenmektedir. Oncelikle, Hindistan disinda petrol ithal eden iilkelerde petrol
fiyatlarindan enflasyona yonelik nedensellik iliskisinin varlig1 fiyatlama siirecinde girdi
maliyetlerinin dnemine dikkat cekmektedir. Ozellikle petrol ihrag eden iilkelerden Brezilya ve
Rusya’da pozitif petrol fiyat soklarinin uzun dénemde enflasyonun Granger nedeni olarak
belirlenmesi artan petrol fiyatlarindan {ilkelerin olumsuz bir sekilde etkilendigini
gostermektedir. Tiirkiye i¢in elde edilen analiz sonucu ise petrol fiyatlarinin enflasyon
oranlarin1 uzun vadede (yaklasik iki buguk yildan daha fazla siirede) etkiledigi belirlenmistir.
Bu sonug¢ petrol fiyatlarindaki artisin kalici olmasi durumunda politika yapicilara onlem
alabilmeleri konusunda zamanlarinin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, petrol
fiyatlarindaki azalisin genel fiyatlar diizeyine sirayet etmemesi enflasyonla miicadelede 6nemli
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bir sorun olarak karsimiza ¢ikabilmektedir. Orneklem iginde yer alan tiim iilkelerin para
politikas1 olarak enflasyon hedeflemesi rejimi uyguladiklar1 dikkate alinirsa, enflasyonla
miicadelede ¢alismadan elde edilen sonuglarin 6nemi artmaktadir.
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