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Kiiresellesmeyle beraber artan uluslararasi entegrasyon hareketleri, iilke makroekonomik performansini etkileyen degiskenler
arasindaki iliskinin yoniinii dogru belirlemeyi gerekli kilmaktadir. Disa agik ekonomilerde ozellikle enerji girdisi olarak
kullanilan petrol, pek ¢ok makroekonomik gosterge ile iliskilendirilmekte ve politika yapicilart birtakim kararlar almak
durumunda bwrakmaktadir. Bu amagla ¢alismada petrol ithalatgisi iilkelerden biri olan Tiirkiye'de alinan para politikas:
kararlari, enflasyon ve ekonomik biiyiime gostergelerindeki degisimlerin, ham petrol fiyatlari ile ilintisi incelenmektedir.
Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi aylik 2006:01-2020:01 verileri kullanilarak ARDL Sinir Testi yaklagimi ile
simanwrken yine degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmigtir. Analiz
sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edilmis olup Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi

sonuglart para arzi ve enflasyon degiskenlerinin, ekonomik biiyiimenin Granger nedeni olmakla beraber séz konusu
degiskenler arasmda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.
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input in open economies, is associated with many macroeconomic indicators, leaving policy makers to make a number of
decisions. For this purpose, the study examines the relationship between monetary policy decisions taken in Turkey, one of the
countries that import oil, changes in inflation and economic growth indicators, and crude oil prices. The cointegration
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1. Giris

Ulkelerin ekonomik performansim etkileyen faktorler, igsel ve digsal gstergeler olarak ayrilmakta olup
Ozellikle artan kiiresellesme egilimleri ile digsal faktorlerin degisimini izlemek dogru politikalar
uygulama noktasinda politika yapicilar i¢in gerekli hale gelmistir. Bu kapsamda iiretim maliyetlerini
biiytik 6lgtide etkileyen petrol fiyatlarindaki soklar 6nemli dissal degiskenlerden biridir. Maliyet unsuru
olmasinin yani sira yenilenemeyen enerji kaynagi olmasi ve sadece iiretimde hammadde formunda degil
savunma, sanayi gibi pek ¢ok sektorde ara mali olarak kullanilan petrol ve fiyatlarindaki soklar 6zellikle
1970’ lerdeki krizden bu yana, pek ¢ok arastirmaya konu olmustur. Diger yandan her ne kadar literatiirde
fazlaca tartigilan konu olma niteligi tasisa da, petrol fiyatindaki artiglarin ortaya ¢ikardig
makroekonomik sonuglar konusunda fikir birligi saglanamamaktadir. Ornegin, Hamilton (1983), ham
petrol fiyatlarindaki bir artisin 1948-1972 doneminde tiretim diistisleri ile takip edilecegini kesfedip ham
petrol fiyat sokunun ABD’ de durgunluga neden olan faktérlerden biri olduguna inanmakta iken 2003’
deki calismasinda, ham petrol fiyatlarindaki artisin ekonomiyi etkileyebilecegini, ancak ham petrol
fiyatlarindaki diisiisiin bunu yapamayacagini savunmaktadir. Hamilton’ un ¢alismasina benzer bir diger
calisma olan Mork (1989), petrol fiyat diislislerinden ziyade petrol fiyatlarindaki artisin giiclii negatif
etkilerine vurgu yapmaktadir. Diger yandan Kilian (2008), petrol soklarinin ABD ekonomisi tizerindeki
etkisinin 1970' lerden bu yana azalmakta oldugunu iddia etmektedir. Bu baglamda iilke durum ve
bulunulan dénemin makroekonomik sonuglar etkileyecegi goriilmektedir. Diger yandan arastirmalar
temelde iki farkli etki ve uyarim mekanizmasin1 kapsamakta olup kimi iilkeler petrol ihracatcist kimi
iilkeler ise petrol ithalatcist olma noktasinda farkli makroekonomik sonuglarla kargilagmaktadirlar
(Bouri vd. 2020, Wen vd. 2018, Yang vd. 2017, Filis and Chatziantoniou 2014, Wang vd. 2013). S6z
gelimi petrol kaynaklarina sahip olmayan ithalate¢1 iilke, petrol fiyatlarindaki artis sonucunda tiretim
maliyetlerinde bir artis ve buna bagl maliyet enflasyonu ile karsi karsiya kalmaktadir. Uretimle
baslayan bu etki devaminda petrol {iriinlerine olan talebin azalmasi ile tiiketiciyi azalan vergi gelirleri
ve dolayisiyla artan biitge acig: ile hiikiimet kararlarini etkilemektedir.

Petrol fiyatindaki artisin faktor piyasasindaki etkisi ise tiiketicinin azalan talebine bagli olarak {icret ve
istthdamda meydana gelen degisimlerde kendini gdstermektedir. Gelirdeki bu kayip, iiretimin petrol
yogunluguna ve petrole olan talebin esnek olmayan fiyat diizeyine baglidir (Ghalayini, 2011: 132).
Artan petrol fiyatlarinin petrol ihracatcisi iilkelerin makroekonomik performansina etkisi konusunda
farkli goriis ve teoriler olup beklenen durum, s6z konusu iilke ekonomilerinin yiiksek ihracata bagh
yiiksek bilyiime oranlarina sahip olmasidir. Keza Hesary vd. (2013) Iran ve Rusya gibi petrol
tireticilerinin petrol fiyat soklarindan hem dogrudan hem de ticaret ortaklar1 araciligiyla dolayl olarak
yararlandiginm hatta petrol iireticileriyle daha fazla ticaret yapan iilkelerin, petrol iireticilerinin daha
yiiksek talebi nedeniyle dolayli faydalar elde ettigini iddia etmektedirler. Aksi iddia ise petrol zengini
tilkelerin diisiik ekonomik bilyiime ile karsi karsiya kalabilecegini ifade eden yaklasim Hollanda
Hastaligi olup sz konusu teori pek ¢ok caligmaya (Corden 1984, Torvik 2001, Matzen ve Torvik 2005,
Acosta vd. 2009, Rajan ve Subramanian, 2011) konu olmustur.

Tiirkiye’ de ham petrol fiyatlarindaki degisimin temel makroekonomik gostergelerde meydana getirdigi
etkiler tarihsel siire¢ iginde incelendiginde enflasyon, ekonomik biiyiimeye yonelik alinan kararlar ve
sonuglarin farkliligi gdze carpmaktadir. Ozellikle petrol krizinin yasandigi 1970 yilinda iilke
ekonomisinde yasanmakta olan kronik enflasyon petrol fiyatlar ile ilintilendirilmis hatta ortaya ¢ikan
sokta ekonomik biiylime hizinda azalma egilimi gozlemlenmis ve genisletici ekonomi politikalari
uygulanmugtir. 1980’ 1i yillar disa agilmaya bagli artan yatirim ve sanayi mallarina olan talep artis1 ve
petrol fiyatlarindaki azalmanin oldugu dénemken 2000 yilinda doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki
orantisiz degisim goze carpmaktadir. S6z konusu donemde petroliin TL cinsinden artan fiyat ve
dolayisiyla artan iiretim maliyetine sebep oldugu goriilmektedir (Girginer ve Yenilmez, 2005: 108-109).
Ulke ekonomisinde artan maliyet dezavantaji ve yasanan krizler goz 6niinde bulunduruldugunda petrole
olan talebin zaman zaman degistigi géze carpmaktadir. Ornegin Tiirkiye ham petrol ithalat1 2008 kiiresel
finansal krizine kadar istikrarli olup 6 milyon ton seviyesinde iken kriz sebepli durgunluk sonucunda 3
milyon tona diismiis kriz sonras1 yillarda ise 7 milyon tona kadar yiikselmistir (TCMB, 2015). Incelenen
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stire¢ dahilinde donem doénem degisen petrol fiyatlarinin farkli ekonomik gostergeleri etkiledigi goze
carpmakta ve s6z konusu degisimde bir istikrarsizlik oldugu goriilmektedir.

Petrol fiyatlarindaki degisimlere karsi politika yapicilarin alacaklari politika kararlarmin diger
makroekonomik performans gostergelerindeki degisimi tetikledigi bilinmektedir. Bununla ilintili olarak
reel denge teorisi olas1 petrol fiyatlarindaki artigin artan para talebine sebebiyet verecegini agiklar. Bu
durumda {ilke merkez bankasinin para arzini artirict politikalar uygulamamasi faiz oranlarinin
yiikselmesi ve ekonomik bilylimenin olumsuz etkilenmesi ile sonucglanacaktir. Daha agik bir ifade ile
artan petrol fiyatlar1 uygulanan para politikas1 kararlar1 sonucunda faiz gostergelerinde artisa neden
olarak ekonomik biilyiimede daralmaya yol agacaktir (Brown, vd., 2002: 5). Bu baglamda uygulanan
para politikalarinin etkinligi de goz ardi edilmemelidir. Keza Bernanke vd. (1997)” e gore Amerikan
ekonomisinde petrol fiyat soklarina verilen tepki faiz oraninin sabit tutulup tutulmamasina gore farkl
sonuclar dogurmaktadir. Ornegin faiz orami serbest birakildiginda pozitif petrol soklar1 faizlerde artisa
ve dolayisiyla biiylimede azalisa sebep olmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye i¢in ham petrol fiyatlari, enflasyon ve para arz1 gostergelerinden biri olan M2’
nin ekonomik biiyiime ile ilintisi arastirilmig ve maliyet soklarina karsi uygulanabilecek para
politikalarinin etkinligi hakkinda fikir sahibi olma amaglanmustir. Calismanin iilke bazinda petrol
ithalatcis1 olup enflasyon ve biiylime gibi 6nemli makroekonomik degiskenlerin para politikasi ile
kontrol edilebilirliginin tartigilmasi noktasinda literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu amagla
giris kismindan sonra konuya iliskin ulusal ve uluslararasi literatiir taramasi yapilacak ve ekonometrik
analize yer verilecektir.

2. Literatiir

Literatiirde petrol fiyatlarindaki degisimin makroekonomik performansa etkisi gesitli degiskenler
kullanilarak analiz edilmis olup doviz kuru, enflasyon, biiylime ve parasal gostergelerden faiz ile para
arz miktarlar1 bunlardan birkagidir. Calismanin bu kisminda Tiirkiye ve diger {iilkeler {izerine yapilan
calismalar ayr ayr degerlendirilmektedir. Diger yandan segilen makroekonomik gostergeler enflasyon,
biiylime ve parasal gostergeler olarak sinirlandirilmstir.

Petrol fiyatlarindaki degisim ve biiyiime iizerine yapilan calismalar arasinda Hamilton (1983) 6nemli
yere sahip olup galigmasi ABD ekonomisi tizerinedir. Petrol fiyatindaki artisin ekonomide durgunluga
sebep olacagi temel tespitleri arasindadir. S6z konusu ¢alismanin aksine Hooker (1996) petrol
fiyatlarinin 1973'ten sonraki verilerde birgok ABD makroekonomik gosterge degiskeninin nedeni
olmadigini ortaya koymaktadir.

Abeysinghe (2001) secilmis Asya iilkelerinde yogunlasarak biiylime ve petrol fiyatlarmin iligkisini
VARX modeli ile inceledigi ¢alismasinda, biiylime ve petrol fiyatlar1 arasindaki gegisin biiyiik tilkeler
icin 6nemli olmasa bile 6zellikle kiigiik iilkeler i¢in 6nemli olup petrol fiyatindaki artisin séz konusu
ilkeleri olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmistir. Ghalayini (2011), G-7, OECD, Rusya, Cin ve
Hindistan'a ait 2000-2010 ceyreklik GSYIH ve petrol fiyatlar verilerini kullanarak diinya ekonomisinde
yasanan bilylimenin petrol fiyatlarindaki degisim ile agiklanabilirligini sinadig1 ¢alismasinda, G-7
iilkeleri i¢in petrol fiyatindan gayri safi yurtici hasilaya tek yonlii bir iliski tespit etmistir. Oksiizler ve
Ipek (2011) Tiirkiye’ de petrol fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin biiyiime ve enflasyon iizerine
etkilerini VAR Modeli ile inceledikleri ¢aligmalarinda, petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasinda bir
etkilesim tespit edemezken biiyiimeden petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik bulmuslardir.
Gundogan ve Tok (2018) petrol ithalatgisi ilk 15 {ilke lizerine 2000-2015 déneminde biiyiimeyi temsilen
sanayi lretim endeksi ve ham petrol fiyatlari iliskisini Johanser Fisher esbiitiinlesme analizi ile
inceledikleri caligmalarinda s6z konusu iki degisken arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki tespit
etmislerdir.

OPEC iilkeleri iizerine yapilan caligmalardan Hazarika (2015) calismasinda petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin makroekonomik gostergeleri dnemli 6lgiide etkilemedigini tespit etmekte ve petrol
ekonomisindeki degisikliklerin etki boyutunun maliyet ve talep yoluyla gerceklestigini iddia etmektedir.
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Yine Ftiti vd. (2016) petrol ihra¢ eden OPEC iilkelerinden Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Suudi
Arabistan ve Venezuela i¢in biiyiime ve petrol soklar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligini tespit
ettikleri caligmalarinda 2000-2010 yillar1 arasinda, s6z konusu iki degiskendeki karsilikli bagimliligina
vurgu yapmaktadirlar. Aimer (2016) petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin Libya'nin ekonomik
biiylimesi iizerindeki etkisini arastirdigi ¢aligmasinda, iki degisken arasindaki iligskiyi 2000'den 2015'e
kadar olan yillik veriler kullanarak analiz etmistir. Bulgular1 her iki degisken arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugu ve daha yiiksek petrol fiyatinin Libya'nin ekonomik biiylimesi {izerinde olumlu ve
istatistiksel olarak 6nemli bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Bala vd. (2017) Afrika OPEC {iyelerinde
(Cezayir, Angola, Libya ve Nijerya) finansal kalkinmanin ve petrol fiyatinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini tespit etmek amagh yaptiklari ¢aligmalarinda dinamik panel yontemi kullanmislar
ve analiz sonuglar1 modellerde uzun vadeli bir iliski oldugunu gostermistir.

Parasal gostergeler ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismalar literatiirde petrol
fiyatlar1 ve biiylime iligkisinin arastirildigi ¢aligmalara gore nispeten az sayidadir. S6z konusu
calismalardan Bernanke, Gertler ve Watson (1997), ham petrol fiyatlarindaki soklarin ekonomi
iizerindeki etkisinin 6nemli bir kisminin siki para politikasindan kaynaklandigini iddia ederken Leduc
ve Sill (2004) olumlu bir petrol fiyat sokundan sonra ¢iktidaki diisiisiin bir kisminin uygulanan para
politikasi ile ilgili oldugunu savunmaktadir. Yine calismaya gore para politikasinin giktidaki diisiise etki
orani sadece yiizde kirk olup yaygin olarak onerilen politikalarin higbiri petrol soklarin durgun
etkilerini tamamen dengeleyememektedir. Bachmeier (2008), para politikast ve petrol fiyatlari
arasindaki gecisi diger bir degisle ekonominin petrol fiyat soklarina tepkisini, ¢esitli para politikasi
kurallar1 altinda analiz ettigi calismasina gore, nominal faiz orani petrol fiyatlarindaki artigtan sonra
yiikselir. Bunun nedeni, ¢iktidaki diiglisiin fiyat seviyesinde ve enflasyon oraninda bir artisa yol
acmasidir. Merkez Bankasi, enflasyon oraninin hedefinden sapmasina nispeten daha fazla agirlik
verdiginden, nominal faiz oranin1 yiikseltirken farkli bir para politikast g6z dniine alindiginda, faiz orani
petrol fiyatindaki artisin ardindan potansiyel olarak diisebilir. Wen vd. (2018) calismalarinda, Cin
ekonomisi i¢in 1996-2017 verilerini kullanarak ham petrol fiyatlarinin ve para politikasinin ekonomi
iizerindeki dinamik etkilerini incelemislerdir. Uygulanan para politikalarinin ham petrol fiyatlarinin
ekonomi iizerindeki olumsuz etkisini kismen dengeleyebilecegi, Cin'in uyguladig1 para politikasinin
ham petrol fiyatlar1 iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu son olarak kiiresel finansal kriz sirasinda,
ham petrol fiyatinda yasanan soklarin ekonomik biiylime iizerinde daha fazla olumsuz etki yarattigi
caligmada ulasilan sonuglar arasindadir.

3. Ekonometrik Analiz

Caligmanin bu bdliimiinde ekonometrik analize yonelik gerekli olan veri seti, model, yontem ve
bulgulara iliskin bilgilere yer verilmektedir.

3.1. Veri Seti ve Model

Bu caligmada, 2006:01-2020:01 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilarak model tahmin edilmistir.
Ham petrol fiyatlarindaki degisim, parasal gostergeler, enflasyon ve bilylime iligkisinin incelenmesi
kapsaminda bagimli degisken olarak biiylime oranini temsilen (mpi), para politikasini temsilen M, para
arzi (MgIn) logaritmasi, enflasyon (cpi) son olarak ham petrol fiyatlar1 (cop) ilgili donem verileri
kullanilmigtir. Ham petrol fiyatlar1 Federal Reserve Economic Data (FRED) kaynakli iken diger
degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’ ndan edinilmistir. Analize iliskin model ve
grafikler asagidaki gibidir;

mpi=fo+ fimz+ BoCpi+ Scop+et D
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3.2. Yontem ve Bulgular

Zaman serisine dayali ¢alismalarda yapilmasi gereken ilk sinama, degiskenlerin duraganlik durum
tespitinin yapilmasi olup duraganlik problemi yasanan serilerde sahte regresyon riski mevcuttur. Bu
nedenle ¢alismanin ilk asamasi, serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi amaciyla yapilan ADF
(Augmented Dickey- Fuller) birim kok testinden olugmaktadir. Caligmanin diger asamasinda seriler
arasindaki esbiitiinlesme varliginin tespiti verilerin duraganlik durumlarina bagh olarak uygulanabilen
ARDL simir testi ile analiz edilmis son adimda ise Toda-Yamamoto Nedensellik testi ile seriler
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin tespiti amaci ile farkli pek ¢ok yontem kullanilmakta olup
bunlardan Engle-Granger (1987), Johansen (1988), Johansen-Juselius (1990) ydntemlerinde
degiskenlerin seviyede duragan olmalar1 ya da ayni seviyede duraganlik kosulu aranmaktadir. Diger
yandan duraganlia bagli olarak degiskenlere uygulanan fark alma iglemi veri kaybina neden olmaktadir
(Kogak, 2014:68). S6z konusu sorun Peseran vd. (2001)’ e ait ¢alismada uygulanan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Modellere (ARDL) dayali sinir testi yaklasimiyla ortadan kalkmaktadir. Daha
acik bir ifade ile degiskenlerin duraganlik seviyeleri goz ardi edilerek esbiitiinlesme iligkisi
sinanabilmektedir (Peseran, 2001:290). Bu baglamda calismada ARDL yaklagimi kullanilmis olup
modele iliskin denklem su sekildedir;

AY, = ag+ X% a1 AYo; + X0 api AXy— i + azXe_g + agXe g + & 2

ARDL smir testi yaklasimi ii¢ adimdan olusmakta olup ilk adimda degiskenler arasi uzun dénemli
iligkinin varlig1 test edilmekte, esbiitiinlesme iliskisinin tespiti halinde ikinci ve {igiincii adim olan
kisa/uzun donem esneklikler smanmaktadir (Yilanci, 2015:37). Analizde gecikme uzunlugunun
belirlenmesi agamasi sonrasi degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi varligi test edilir. Hesaplanan
F istatistik degerinin, alt sinir I(0) ve {ist sinir I(1) kritik degerlerinin arasinda olmasi durumunda yorum
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yapilamazken s6z konusu degerin {ist sinirdan daha yiiksek olmasi durumunda egbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 tespit edilmis olur.

Degiskenler arasinda yapilan egbiitiinlesme analizi sonrasi nedensellik iligkisinin tespiti calismay1 daha
kapsamli hale getirmekte olup bu ¢calismada nedensellik iligkisi serilerin duraganlik seviyelerini gézardi
ederek nedensellik analizi yapilmasina imkan veren Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirilmustir.
Bu test kapsaminda VAR modeli araciligi ile gecikme uzunlugu (k) belirlenmekte ve bulunan gecikme
uzunluguna en yiiksek biitiinlesme derecesi (dmax) eklenerek, analiz yapilmaktadir (Oztiirk, 2020: 116).
Diger yandan bilgi kriterleri yardimiyla uygun gecikme uzunlugu; birim kok testleri ile de maksimum
biitinlesme dereceleri  belirlenebilmektedir. Toda Yamamoto nedensellik testi metadolojik
siralamasinda genel ifade ile ilk asamasi sistemde yer alan serilerin tiimlesme derecesinin tespiti
yapilirken ikinci asamasinda ise sistem tahmin edilmektedir. Metodun diger nedensellik testlerine gore
farkli yani birim kok ve esbiitiinlesme 6zelliklerinin tespitinde kullanilan potansiyel egilimli 6n testlere
ihtiya¢ olmamasi olup bu durumda serilerin tiimlesme derecesinin belirlenmesindeki hata pay1 minimize
edilmektedir (Kilig ve Ciitcii, 2018: 245). Bu baglamda tahmin edilen esitlikler asagidaki gibidir.

p+dmax

p+dmax

Y =ao+ Zi:l A1i+a) Ye—(iva) T Zi:l Ax(iva) Xe—(i+a) T & (3)
p+dmax p+dmax

Xe=Po+ 2.y PraroYe-gra) T 2y Paira) Xe—(iva) T €2¢ 4)

Yukaridaki modellerden ilki 6nciil hipotez X degiskeninin, Y degiskeninin Granger nedeni olmadigini
temsil ederken alternatif hipotez ise X’in Y’nin Granger nedeni oldugunu ifade etmektedir. p serbestlik
dereceli X2 dagilima uygunluk gosteren Wald testiyle test edilmektedir (Yilanci ve Ozcan, 2010:28).

3.3. Bulgular

Degiskenlerin duraganligini stnamak iizere uygulanan ADF birim kok testlerine ait hipotezler asagidaki
sekildedir;

Ho: Birim kdk vardir, seri duragan degildir.

Hi: Birim kok yoktur, seri duragandir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

SABIT
mpi maln cpi cop
B -0.6934 0.851570 1.921113 -2.621605
ﬁ [0.8443] [0.9947] [1.0000] [0.0905]
’2 SABIT VE TRENDLI
mpi mzln cpi cop
-1.811755 -1.137772 5.012029 -3.000349
[0.6947] [0.9187] [1.0000] [0.1352]
& SABIT
5 mpi Mzln cpi cop
) -4.740299 -13.37186 -3.844405 -8.511057
é [0.0001]* [0.0000]* _ [0.0031]* [0.0000]*
o SABIT ve TRENDLI
% mpi mzln cpi cop
I~ -4.722801 -13.37186 -7.347194 -8.517862
= [0.0009]* [0.0000]* [ 0.0000]* [0.0000]*

* % degerleri sirastyla %1, %5 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 1’de yer alan ADF birim kok testi sonuglari, tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan
olduklarimi gostermektedir. Caligmada maksimum gecikme uzunlugu 5 olarak alinmig olup Tablo 2” de
gecikme uzunluklart verilmektedir.



Ham Petrol Fiyatlarindaki Degisim, Parasal Gostergeler, Enflasyon ve Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye

Ornegi

Tablo 2: Gecikme Uzunluklarinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -2298.130 NA 11060739 27.57042 27.64510 27.60073
1 -1100.312 | 2323.911 7.889010 13.41691 13.79032 13.56847
2 -1031.326 | 130.5353 4.183973 12.78235 13.45449* 13.05516*
3 -1015.086 | 29.95186 4.175482 12.77948 13.75035 13.17353
4 -990.6642 | 43.87189 3.780799 12.67861 13.94822 13.19392
5 -969.1178 | 37.67398* | 3.546758* | 12.61219* 14.18052 13.24874
6 -954.2685 | 25.25267 3.609358 12.62597 14.49303 13.38377
7 -947.4147 | 11.32725 4.047985 12.73551 14.90130 13.61455
8 -934.9707 | 19.96997 4.253133 12.77809 15.24261 13.77839

Calismada uygun gecikme sayisi Tablo 2’ den hareketle “5” olarak belirlendikten sonra ARDL sinir
testi yaklagimiyla degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi stnanmaktadir.

Tablo 3: ARDL Sinir Testi Sonuglar1

k F Istatistigi Alt Simir (%10, %S5, Ust Siir (%5)
%1)
3 2.72 3.77
6.932218 3.23 4.35
4.29 5.61

Not: k, bagimsiz degisken sayisini gostermektedir.

Tablo 3’ deki ARDL siir testi sonuglarinda sirasiyla %5 %10, %5 ve % 1 anlamlilik seviyelerinde F
istatistik degerinin (6.93) iist sinir degerlerinden biiyiik oldugu goriilmekte ve bu durumda degiskenler
arasinda esbiitlinlesme iliskisinin varligini reddeden hipotez kabul edilmemektedir. Daha acik bir ifade
analiz sonuclarinda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edilmistir. Calismanin
bir sonraki asamasi1 ARDL (2, 3, 4, 1) modeli kapsaminda kisa ve uzun donem iligkileri tahmininden
olusmaktadir.

Tablo 4: Kisa Dénem Analiz Sonuglari

Degisken Katsayilar t istatistik Olasilik Degerleri
degerleri
D(mpi(-1)) -0.237831 -3.343731 0.0010*
D(mzln) 15.449490 0.467619 0.6407
D(mzln (-1)) -36.174460 -0.771480 0.4416
D(m2ln(-2)) -62.931764 -1.767730 0.0790**
D(cpi) 0.638905 2.196335 0.0295**
D(cpi(-1)) -1.023868 -2.112670 0.0362**
D(cpi(-2)) 1.943190 4.346339 0.0000*
D(cpi(-3)) -0.960218 -3.423592 0.0008*
D(cop) 0.183475 1.994012 0.0479**
Hata Diizeltme Terimi -0.402653 -5.256553 0.0000*

Not: * ve ** degerleri sirasiyla %1 ve %5 anlam seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu gostermektedir.

Hata diizeltme modelindeki katsayinin negatif ve anlamli olmasi durumunda analiz edilebilecek olan
kisa donem iliskisi beklenen diizeydeki gibi oldugundan yorumlanabilmektedir. Hata diizeltme
katsayisina (-0.40) gore kisa donemdeki meydana gelen sapmanm %40’ 1 bir sonraki donemde
diizeltilmektedir. Buna gore, Bir donem onceki biiylime oranindaki azalis bugiinkii biiylime oraninm 0.23
birim azaltmakta iken kisa donemde para arzi ve biiyiime arasindaki olasilik degeri anlamli
¢ikmadigindan yorumlanamamaktadir. Diger yandan bir donem 6nceki enflasyon oraninin biiyiimeyi
0.63 birim azaltirken iki donem &nceki enflasyon artisinin biiylimeyi azalttig: tespit edilmistir. Son
olarak petrol fiyatlarindaki 1 birimlik artig s6z konusu dénemde biiyiimeyi 0.18 birim artirmaktadir.
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Tablo 5: Uzun Dénem Analiz Sonuglari

Degisken Katsayilar t istatistik degerleri Olasilik Degerleri
mzln 31.485783 3.414474 0.0008
cpi -0.044298 -0.608880 0.5435
cop 0.016599 0.260592 0.7947
C -545.249205 -3.151464 0.0019

Calismanin bu kisminda uzun dénemli analiz sonuglar1 incelenmekte olup sadece para arzi degiskeni
anlamli ¢ikmistir. Buna gore uzun donemde para arzindaki 1 birimlik degisim biiylimeyi %31 oraninda
artirmaktadir.

Tahmin edilen ARDL modelin kararliligini test etmek tizere yapilan diger bir degisle yapisal kirilmalara
iliskin yapilan sinamaya ait CUSUM grafigi asagida yer almaktadir. Bulgular ve asagidaki sekilden de
anlagilacagi tizere ARDL Sinir Testine gore hesaplanan uzun donem katsayilari istikrarli olup modelde
yapisal kirilma bulunmamaktadir.

Sekil 2: CUSUM Grafigi

40
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20 o
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10 T \\/\

-20 T
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Yapilan kisa dénem ve uzun donem esbiitiinlesme analizleri sonras1 yapilan Toda- Yamamoto Granger
Nedensellik test sonuglar1 agagida yer almaktadir.

Tablo 6: Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

Degiskenler Sonucglar

mpiv Ki-Kare fliski  ve cop Ki-Kfilre' Iligki ve Yinii
(Bagumli P-degeri Yonii (Bagimli | P-degeri

Degisken) Degisken)

maln 0.0686*** | maln mpi | maln 0.2779 maln cop
cpi 0.0063* cpi mpi | cpi 0.4904 cpi cop
cop 0.1520 cop mpi | mpi 0.53880 mpi cop

Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik
iliskisini gostermektedir.

Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglari para arz1 ve enflasyon degiskenlerinin, ekonomik
biliylimenin Granger nedeni olup s6z konusu degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu gostermektedir. Diger yandan petrol fiyatlar1 ve biiylime arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi bulunmazken petrol fiyatlarinin enflasyonun tek yonlii Granger nedeni oldugu bulgular
arasindadir. Yine yapilan analizler dogrultusunda para arzi, enflasyon ve biiyiime degiskenlerinin
enflasyonun tek yonlii nedeni oldugu saptanmistir.
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4. Sonug¢

Ham petrol fiyatlarindaki degisimin petrol ithalat¢is1 ve petrol ihracatcist olma baglaminda iilke
ekonomilerinde etkisi farklilasmaktadir. S6z konusu etkiler 1973 yilinda batili iilkelere Petrol fhrag
Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) iiyesi bazi iilkeler tarafindan uygulanan ambargo ve 1978’de gerceklesen
[ran Devrimi kaynakli petrol krizleri neticesinde daha fazla tartisilir hale gelmistir. Daha agik bir ifade
ile ham petrol fiyatlarindaki soklarin ekonomik biiyiime basta olmak iizere enflasyon, doviz kuru gibi
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi ekonomi politikalarina yon verme noktasinda onem
kazanmustir. Cesitli spekiilatif, ekonomik ve siyasi olaylar basta olmak tizere pek ¢ok farkli sebepten
artan petrol fiyatlar1 gerek ithalat¢1 gerekse ihracatci iilkeyi farkli kanallardan etkilemektedir. Bu
calismada petrol ithalatcisi tilkelerden Tiirkiye’ de petrol fiyat degisimlerinin olasi enflasyonist etkisi,
biliylime dinamizmine olan olasi yarar/zarar1 ve para arzi ile arasindaki iligki incelenmistir. Edinilen
sonuglar s6z konusu iic makroekonomik degisken arasinda ozellikle enflasyonun petrol fiyatlari
arasindaki pozitif iligkisine vurgu yapmaktadir. Bu sonucun reel balanslarin petrol fiyati artis1 kaynakli
olusan enflasyonist siire¢ sonucunda azaldigin1 gosterdigi diigiiniilmektedir. Diger yandan iiretimde
maliyet unsuru olan petrol fiyatlarinin artis1 maliyet kaynakli fiyat artis1 olarak piyasalara yansimaktadir.
Burada tartisilmasi1 gereken nokta ise maliyet enflasyonu ve talep enfasyonunun farkl tetikleyicileri
oldugudur. Nitekim talep enflasyonunun kaynagi parasal aktarim mekanizmasindan da yola ¢ikarak
para arzi artigi iken maliyet enflasyonunda tersi durum séz konusudur. Calismada edinilen bir diger
bulgu bu duruma isaret etmekte olup artan para arzinin enflasyonun nedeni oldugudur. Calismada gerek
para arzinin gerekse petrol fiyat soklarinin enflasyonist etkileri kanitlanmakta olup kisa dénemde petrol
fiyatlarindaki artisin biiylime tizerindeki etkisi diger bir bulgudur. Petrol fiyatlar ve biiylime arasindaki
pozitif iliski literatiirde daha az bulunan bir sonug¢ olmakla beraber Tabata (2006), Prasad vd. (2007),
Farzanegan ve Markwardt (2009) ve Berument vd. (2010), Ghalayani L. (2011)’ ¢ ait galigmalarda
benzer sonug elde edilmistir. Petrol fiyat soklarinin kisa donemde biiytime tizerindeki olumlu etkisini
anlamak i¢in incelenen dénemde iilke ekonomik biiyiime kaynaklarina bakmakta fayda vardir. Tiirkiye
ekonomisinde 2004 ile 2008 yillar1 arasinda yiiksek enflasyonlu biiylime yasanirken 2008 yilinin igiincii
ceyreginde stagflasyon yasanmis ve 2009 yilinda ilk yiiksek enflasyon ve ekonomik kiiciilme
yasanmuistir. Bu tarihten 2016 yilina kadar yiiksek enflasyonlu bilylime olugmus bir dénem yine kii¢iilme
yasanmig ve bu durum 2020 yilina kadar inigli ¢ikisli devam etmistir. Dolayisiyla ¢alismada petrol
fiyatlarmin 6nce enflasyonu etkiledigi biiyiimeyi dogrudan etkilemese de maliyet enflasyonu gibi
dolayli kanaldan bunu sagladigi goriilmektedir. Yine beklendigi {izere para arzindaki artisin enflasyon
ve biiylimeyi artirict unsur oldugu diger bulgular arasindadir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyon 6nemli
makroekonomik sorun oldugundan, maliyeti artiran unsur olup fiyatlar kanali ile ekonomideki
dinamizmi yavaslatti§1 diigiiniilen petrol yerine alternatif enerji kaynaklariin gelistirilmesi 6nem arz
etmektedir. Bu gelisimin en azindan maliyetler kanal1 ile daha da yiikselen fiyatlar genel seviyesini belli
oranda azaltmaya katki saglayacag diistiniilmektedir.
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