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Is Cevrimlerinin Uluslararas1 Enerji Piyasalarina
Duyarliliginin Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi

Analysis of The Sensitivity of Business Cycles to International Energy
Markets: The Case of Turkey

(4

Bu arastirma petrol fiyatlari ve is cevrimleri arasindaki iliskiyi dinamik
bir sekilde incelemistir. Arastirmada Tiirkiye'nin  2006Q1-2019Q3
arasindaki donemi VAR analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. VAR
modeli sonuclar: petrol fiyatlarmda meydan gelen artislarin is cevrimlerini
pozitif yonlii ve anlamli etkiledigini gdstermistir. Buna gore, petrol fiyatlar:
arttikca  Tiirkiye'de is cevrimleri olarak ifade edilen konjonktiirel
dalgalanmalarin siddeti daha fazla yiikselecektir. Bu bulgu Tiirkiye'deki
makroekonomik yapimn uluslararas: enerji piyasalari ile olan guiclii iliskisini
gOstermesi bakimindan son derece dnemlidir. Buna gore dzellikle ani fiyat
artislarina neden olan petrol soklarina karsi is cevrimleri son derece duyarl
olacaktir. Arastirmada kullanilan diger aciklayict deSiskenlerden reel faiz
oranlarimin is cevrimleri tizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlaml iken,
kiiresel varlik piyasalarindaki degisimleri yansitan S&P 500 endeksinin is
cevrimleri tizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamhidir. Genis para arzi
M?2’deki degisimlerin ise is cevrimleri tizerinde herhangi bir etkisi olmadig
goriilmiistiir. Degiskenler arasindaki dinamik iliski etki-tepki analizleri
kullamlarak gosterilirken, varyans ayristirma analizi sonuglarina gore is
cevrimlerinde meydana gelen donemsel degisimlerin onemli bir orani petrol
fiyatlarmdaki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Arastirmamn sonuglari,
Tiirk ekonomisindeki reel is cevrimleri tizerinde petrol fiyatlarinin son derece
guiclii etkisi oldugunu gdstermistir. Bu bakimdan, petrol fiyatlarimn asiri
yiikseldigi donemlerde cevrimsel dalgalanmalarin siddeti de artacaktir. Bu
nedenle fiyatlarin ¢ok izl bir sekilde degismesine neden olabilecek petrol
soklarmin  ekonomiye olumsuz etkisi ¢ok yiiksek olabilir. Politika
uygulayicilarimin, petrol soklarimin reel is cevrimleri ve makroekonomi
iizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasini saglayacak sekilde enerji
politikalarini revize etmeleri gerekir.
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This research dynamically examined the relationship between oil prices and business cycles. In the study, turkey's

period during 2006Q1-2019Q3 was analyzed using VAR analysis method. The results of the VAR model have shown
that increases from the challenge in oil prices have a positive and significant impact on Business Cycles. Accordingly, as
oil prices increase, the severity of cyclical fluctuations expressed as business cycles in Turkey will increase more. This
finding is very important in that it shows the strong relationship of the macroeconomic structure in Turkey with the
International Energy Markets. Accordingly, business cycles will be extremely sensitive to oil shocks, especially those that
cause sudden price increases. Other explanatory variables used in the study of real interest rates, business cycles, the
impact is negative on-way, and meaningful, while reflecting changes in global asset markets, the S&P 500 index positive
impact on Business Cycles-way and meaningful. Broad money supply changes in M2 have not had any effect on Business
Cycles. The results of the study showed that oil prices have a powerful impact on real business cycles in the Turkish
economy. In this respect, the intensity of cyclical fluctuations will also increase during periods when oil prices are high.
Therefore, the negative impact of oil shocks on the economy, which can cause prices to change quickly, can be very high.

Giris
Is cevrimi (business cycles) bir ekonomide genisleme, durgunluk, daralma ve canlanma
evresinin es zamanli olarak gerceklesmesi sonucunda ortaya c¢ikan, biiytime trendi etrafindaki
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dalgalanmalardir (Alacahan, 2012, s. 7-10; Dornbusch, R ve Stanley, F, 1990, s. 14). Bu kavram,
biiytimedeki (GSYH) dalgalanmanin yaninda kalic1 teknolojik soklarla da agiklanmistir. Ancak, son
donemde is cevrimlerinin agiklanmasinda Neo-Klasik iktisadin varsaymmlar:i yaygmn kabul
gormektedir (Ongan, 2003, s. 2-4). Ogzellikle de yiikselen piyasa ekonomilerindeki {ilkelerin
makroekonomik dalgalanmalariin arastirilmasinda is gevrimleri 6n plana ¢ikmaktadir (Harding ve
Pagan, 2002, s. 366). Bu konuda yapilan calismalar sonucunda, yiikselen ekonomilerdeki is
cevrimlerinin gelismis tilkelere gore daha oynak oldugu ortaya konulmustur (Aguiar ve Gopinath,
2007, s. 70). Bu arastirmada is cevrimleri ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Petrol
fiyatlarindaki soklar Tkinci Diinya Savast’dan glintimuze 6zellikle ABD’de is cevrimleri icerisinde
onemli bir rol oynamistir (Brown vd., 2003, s.1). 1970'lerde yasanan petrol krizleri ise is cevrimleri
ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiye olan ilgiyi arttirmistir (Pénka ve Zheng, 2019, s.70). Akademik
anlamda petrol fiyatlar1 ve makroekonomi arasmndaki iliskinin temeli ise Hamilton (1983)"tin éncii
calismasina dayarnur. Petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar Tiirkiye gibi petrol ithalatcist
tilkelerin basta dis ticaret dengesi olmak tizere makroekonomik yapilarmi olumsuz etkileyerek,
konjonkttirel dalgalanmalarin yasandigi donemlerde is cevrimlerinin siddetini arttirabilmektedir.
Sekil 1'de Tiirkiye'nin 1996-2019 donemindeki ham petrol ithalat: verileri (ton) verilmistir. Sekil 1
incelendiginde, Tiirkiye'nin toplam petrol ithalatmin 2008 ve 2017 doneminde diistis yasadigy,
sonraki dénemlerde artmaya devam ettigi goriilmiistiir. Ozellikle 2019 yilindaki ithalat miktar
toplam 31 milyon tondur. Bu arastirmada petrol fiyatlarindaki artisin, Tiirkiye'nin is cevrimselligini
ne olctide etkiledigi tespit edilmeye calisilmistir. Arastirma bes bolimden olusmustur. Birinci bolim
giris bolumudyir. Ikinci boliimde arastirmanin kavramsal cercevesi verilmistir. Uctincii boliimde ise
literatiirde daha 6nce yapilmis galismalar verilmistir. Dordiincii boliimde arastirmanin yontem ve
veri seti agiklanmustir. Besinci boliimde ise uygulanan ekonometrik analizler sonucunda elde edilen
bulgular verilmistir.
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Sekil 1. Tiirkiye'nin 1996-2019 Déneminde Ithal Ettigi Ham Petrol Miktar1 (Ton)
Kaynak: TUIK’den alinan veriler arastirmacilar tarafindan diizenlenmistir.

1. Kavramsal Cerceve

Sanayi Devrimi diinya ekonomilerinde farkli gelismelere sahne olmustur. Bu gelismeler
1s18inda donemsel olarak farkli goriislerin ortaya g¢ikmasiyla konjontiirel dalgalanma kavramu
anlasilmasmi giindeme tasimistir. Boylece konjonktorel dalgalanmalarin diger bir ifadeyle is
cevrimlerinin, makro degiskenler {izerinde etkilerinin incelenmesinde aktarim mekanizmalar:
devreye girmistir. 1990'i yillarda geleneksel goriislere siki sikiya baghh olan Yeni Klasik
iktisatcilardan Lucas’in is ¢evrimleri yorumu gesitli sekillerde elestirilmistir. Bu gelisme rasyonel
beklentileri varsayimi; is cevrimlerini Yeni Keynesyenler fiyat ve ticret katiliklar1 gercevesinde
acgiklamalarini saglamistir. Ancak yaklasim mikro temeller tizerinde kurulmadig: icin elestirilere
maruz kalmistir. Boylece yeni klasik iktisatcilar is gevrimlerini Reel Is Cevrimleri Teorisi baglaminda
agiklamislardir (Alacahan, 2012: 7). Reel Konjonktiir Teorisi (RBCT), reel is ¢evrimlerinin dissal
soklardan kaynaklandigin1 savunmaktadir. Teori makroekonomik degiskenlerin birlikte ve stirekli
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hareket ettigini ve dalgalanmalarin nedenin {tiretim teknolojisi ve maliye politikasindaki
degisikliklere baglamaktadir (Stadler, 1994: 1753).

Ekonomik hayatin olusmasi, sekillenmesinde ve aktivitelerin gerceklesmesinde enerji temel
unsurdur. Ham petroliin arz ve talebindeki farkliliklarm diger enerji piyasalar1 olan etkisi, enerji
cesitliliginin artmasma sebebiyet vermistir. Ancak diger enerji piyasalarinda yasanan soklara
ragmen petrol her zaman giincelligini korumustur (Kablamaci, 2008: 3-5). Petrol fiyatlarina bagh
olarak tiretim girdilerinde gerceklesen maliyet artislar1 kisa donemde sermaye stoku ve reel
ticretlerdeki etkisi nedeniyle iretimin ve kar oranlarmin diismesine neden olmaktadir. Petrol
ithalatgisi tilkelerden ihracatci tilkelere gerceklesen gelir transferi ithalatc tilkelerin ticaret hadlerini
bozmaktadir. Harcama egilimlerinin artirmakta ve kiiresel talebin diismesine sebep olmaktadir. S6z
konusu bu durum tiretimde maliyet artislarina, biiytime ve ekonomik verimliligin azalmasina
neden olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artis ithalat¢1 {ilkenin ekonomisinde ticaret hadlerini
etkileyerek, reel is cevrimlerine neden olmaktadir. Buna bagl olarak reel gelirini diismesi, firmalar
ve hane halklarinin tiiketim ve yatirirmlarinda azalmaya yol agmaktadir. Petrol ithalatcis: tilkelerin
para degerleri diiserken ihracatci tilkelerin para degerleri yiikselmektedir. Yine petrol fiyatlarinda
yasanan artislar para talebini artirarak enflasyon ve faiz artis1 ile ekonomik biiytime oranim
diistirmektedir (Agirkaya, 2020: 12; Hunt vd., 2002: 90).

2. Literatiir Taramasi

Petrol fiyatlarinin makroekonomik etkileri ve bu etkilere bagh olarak ortaya c¢ikan is
cevrimlerine iliskin yapilan ¢alismalar literattirde 6nemli bir yere sahiptir. Ampirik agidan etkilerin
arastirilmasinda temel 6ncii olan ¢alismada; Hamilton (1983), ABD 1948-1972 doénemi igin petrol
fiyatlar1 ve is cevrimi arasindaki iliskiyi VAR analizi ile incelemistir. ABD ekonomisinde 2. Diinya
Savasindan sonra petrol fiyati soklari ile ekonomik aktivitenin ¢ok giiclii bir iliskiye sahip oldugunu
is gevrimlerine neden oldugunu tespit etmistir. Burbrigde ve Harrison (1984), ABD, Japonya,
Federal Almanya, Birlesik Krallik ve Kanada, Ocak 1961 - Haziran 1982 donemine ait VAR tahmin
ile incelemislerdir. Secili tilke ekonomileri icin 1984 petrol fiyat artislariin tiretim tizerinde gticlii
etkilerinin tespit etmislerdir. Jiménez-Rodriguez ve Sanchez (2005). OECD filkeleri 1970:3 2005:4
donemi igin is dongtisii dalgalanmalarinda petrol fiyat1 soklarinin roliinii incelemislerdir. Petrol
fiyatlarindaki dalgalanmadan kaynakl soklarinin reel GSYH biiytimesini diistirdiigtinti ve baslica
petrol ithalatcis1 olan OECD tilkelerinde enflasyonu yiikselttigini tespit etmislerdir. Cologni, A. ve
Manera, M. (2008), G-7 tilkeleri igin petrol fiyat soklarinin ¢ikt1 ve fiyatlar tizerindeki dogrudan
etkilerini is gevrimleri agisindan incelemislerdi. Petrol fiyat: sokunun etkilerinin 6nemli bir kisminin
para politikasina olan tepkiden kaynaklandigini tespit etmisledir. Mendoza ve Vera (2010),
Venezuela 1984:1-2008:3 donemi icin petrol fiyat dalgalanmalarindan kaynakli soklarin tilke
ekonomi {izerindeki etkisini incelemislerdir. Venezuela'da petrol soklarmnin tretim biiytimesi
tizerinde olumlu ve onemli etkileri oldugunu, ekonominin beklenmedik diistislerden ¢ok petrol
fiyatlarindaki artislara kars1 duyarh oldugunu tespit etmislerdir. Kristie M. Engemann vd., (2010),
ABD ekonomisi icin petrol fiyatlarindaki soklarin baz: tilkelerde resesyon olasiligini 6nemli dlgtide
artirip artirmadigini incelemislerdir. Petrol fiyatlarindaki ortalama biiytiikliikte bir sokun, ABD'de
resesyon olasiligini artirdigini tespit etmislerdir. Yilmazkuday (2011), ABD 1957:1-2010:4 doénemi
icin uluslararas: petrol nakliye maliyetlerinin ¢ikt1 dalgalanmas tizerindeki etkilerini acik ekonomi
modeli ile incelemislerdir. Ham petrol fiyatlarindaki yiiksek dalgalanmanin is cevrimleri tizerinde
yarattigl etki nedeniyle ABD’nin biiytimesi tizerinde dalgalanma yarattimi tespit etmistir.
Schwark (2014), ABD ekonomisi icin petrol fiyati soklarmin is gevrimleri acisindan etkilerini
incelemistir. Enerji fiyat soklarinin ekonomiyi giiclii bir sekilde etkiledigini ¢zellikle de isgiicti ve
toplam faktor verimliligi artisindaki yavaslamayi bile tetikleyebildigi bulgusunu elde etmislerdir.
Sodeyfi ve Katircioglu (2016), is cevrimleri ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ile incelemislerdir. Biiytime ve reel endiistriyel tiretimin diinya ¢apinda petrol fiyatlarindan
onemli Olglide etkilendigini tespit etmislerdir. Ayrica petrol fiyatlarinin, bazi {ilkelerde ticari
faaliyetler tizerinde olumsuz bir etkiye sahipken, bazilarinda olumlu bir etkiye sahip oldugu bu
nedenle, petrol fiyatlarmin is cevrimleri {izerindeki etkisinin onemli oldugunu tespit etmistir.
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Fernandez vd., (2017), 138 tlke icin 1960-2014 donemi icin diinya petrol, dogalgaz vb., emtia
fiyatlarmin is ¢evrimleri tizerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Kiiresel sokun is
cevrimlerine neden oldugu ve oldukga biiytiik bir boltiimiinii temsil ettigini tespit etmislerdir. Scott
(2018), Nijerya 1970-2015 donemi icin petrol fiyatlarindaki oynakligin is dongtisti tizerindeki etkisi
ARDL yaklagimu ile incelemistir. Petrol fiyatlarindaki oynakligin reel GSYH tizerinde kisa vadede
olumlu ve anlamli oldugun tespit etmistir. Bergholt vd., (2019), Norveg 1995:1-2015:4 dénemi icin
petrol ihrag eden tilkelerde is dongtistiniin uluslararasi soklardan nasil etkilendigini VAR analizi ile
incelemislerdir. Petrol fiyat sokunun doviz kuru ve diistik enflasyonla birlikte, Norveg anakarasinin
tum sektorlerinde bir patlama yarattigini tespit etmislerdir. Ponkda ve Zhengb (2019), Rusya 1997-
2017 donemleri icin konjoktdrel durgunlugu tahmini etmede petrol fiyatlarinin etkisini
incelemislerdir. Calismalarinda nominal petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin durgunluga neden
olacagini tespit etmislerdir.

3. Yontem ve Veri Seti

Bu arastirmada petrol fiyatlar1 ve is cevrimleri arasindaki ekonometrik iliski incelenmistir.
Baska bir ifadeyle, uluslararasi enerji piyasalarini temsil eden Brent petrol fiyatlarindaki artismn
konjonkttirel dalgalanmalar olarak da ifade edilen reel is cevrimlerini ne 6lctide etkiledigi tespit
edilmeye calisilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Turkiye'nin 2006Q1-2019Q3 arasindaki donemi
dinamik VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin
bilgiler Tablo 1’de verilmistir. Arastirmada LN (GSYH) degiskeninden is cevrimselliginin elde
edilmesi amaciyla Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemi kullanilmustir. Literattirde cok sik
kullamilan HP (1997) filtreleme yontemi, ki yanli ve simetrik bir filtreleme islemini esas alir
(Alacahan, 2012, s. 21). Bu yonteme, arastirmacilar 6zellikle 1980 ve 1990’'larda cok yaygin bir sekilde
bagvurmusglardir (Ozcan, 2016, s. 95). HP filtreleme yo6nteminin standart bir arag olarak
goriilmesinde kullaniminin kolay olmasinin énemli bir rolt vardir (Binici vd., 2016, s. 6). Bu yontem,
serileri ¢evrimsel ve trend bilesenlerine ayristirmaktadir (Alacahan, 2012, s. 21). HP filtreleme
yontemi ceyreklik serilerin tahmin edilmesinde son derece etkindir. HP filtreleme yontemi asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Aydin ve Yilmaz, 2019, s. 4):

grlr}_i.rét Zfzo(yt —g)*+ A Z;O[(gt_l —91) — (Gt =GP (1)

Denklemde y: degiskeni zaman serisini, g: degiskeni egilimi, 4 parametresi de diizgtinlestirme
parametresini temsil etmektedir. A katsayis1 ne denli buiytik olursa tahmin edilen serinin
dtizlestirilme derecesi o denli biiyiik olur (Alacahan, 2012, s. 22). Kullanilan serilere HP filtreleme
yontemi uygulanirken, is cevrimleri i¢in diizlestirme parametresi 98 olarak segilmistir (Alp vd.,
2011; Alacahan, 2012; Karabulut vd., 2019). Arastirmada petrol fiyatlarin1 temsilen Brent petrol
fiyatlar1 (ABD Dolar1) kullanilmistir. Bunun yaninda, kontrol degiskenleri olarak kur etkisinden
armdirilmis M2 genis para arzi endeksi, reel faiz oranlar1 ve kiiresel varlik piyasalarindaki degisimin
onemli bir gostergesi olan S&P 500 Endeks getirileri kullanilmustir.  Analiz uygulanirken,
degiskenleri birbirlerine yakinlastirmak ve yorumlamayi kolaylastirmak adma faiz oranlari
disindaki degiskenlerin dogal logaritmas: alinmistir. Buittin veriler Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi'ndan temin edilmistir.

Tablo 1. Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklama Tiirit Kaynak

Bagimli Degisken

GSYHCEV LN (GSYH)'nin reel is ¢evrimseli HP filtreleme uygulanmistir. TCMB
Bagimsiz Degisken

LN(BPET) Brent petrol fiyatlar Dogal logaritmas1 alinmustir. TCMB
RFAIZ Reel faiz oranlar1 Gecelik bor¢lanma faiz oranlarindan enflasyon oranlari TCMB

cikarilarak elde edilmistir.
LN(SP500) S&P 500 endeksi Dogal logaritmas1 alinmustir. TCMB
LN(M2) Kur etkisinden arindirilmis M2 Dogal logaritmas1 alinmustir. TCMB
endeksi
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Petrol fiyatlar1 ve is cevrimleri arasindaki VAR iligkisini gosteren modeller asagidaki gibidir:
GSYHCEVi=a + Y."_ B;GSYHCEV,_; + . Y,LN(BPET) + Y7 {;RFAIZ,_;+ 3.7 BLN(SP500),_; +

Zi.’zlﬁ,LN(MZ)t_j +el, @)
LN(BPET)=a + Y."_ ¢,GSYHCEV, ;+ 3. §;LN(BPET) + X.°_ 4,RFAIZ,_;+ " LLN(SP500),_; +
i.’zl n,LN(M2),_; + €2, @)
RFAIZ=a + Y."_ ¢,GSYHCEV, ; + Y. _ §;,LN(BPET) + Y."_ L,RFAIZ,_; + Y."_ LLN(SP500),_; +
;’21 n,LN(M2),_; + €3; (4)
LN(SP500)=a + Y7 _, ¢;GSYHCEV,_; + ¥.|_ §LN(BPET) + ¥.0_ L,RFAIZ,_;+ ¥."_ LLN(SP500),_; +
Zi;l N;LN(M2),_; + €4, ©)
LNM2)=a + 3.°_ ¢,GSYHCEV,_; + Zlea,LN(BPET) + X ARFAIZe;j+ 37 ULN(SP500),_; +
'};1 n,LN(M2),_; + €5, (6)

4. Analiz ve Bulgular

Arastirma degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2'de verilmistir. Bagimli
degisken olan GSYHCEV’in ortalama degeri -1.17 iken, maksimum degeri 0.105, minimum degeri
ise -0.169'dur. Petrol fiyatlarini temsil eden LN (BPET)’in ortalama degeri 4.302 iken, maksimum
degeri 4.930, minimum degeri ise 3.578dir. RFAIZ disindaki tiim serilerin normal dagilim gosterdigi
goriilmistiir. Gozlem araliginin ise zaman serisi analizi yapmak i¢in uygundur (T=55, T>30).

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

GSYHCEV LN(BPET) RFAIZ LN(SP500) LN(M2)
Ortalama -1.17E 4302 3.897 7.402 5.628
Ortanca 0.018 4293 2.599 7.316 5.677
Maximum 0.105 4.930 15.276 7.993 6.395
Minimum -0.169 3.578 -3.016 6.667 4.650
Std. Sapma 0.073 0.340 4.495 0.338 0.497
Jarque-Bera 4413 2.082 8.221 1.939 3.413
Prob. 0.110 0.353 0.016 0.379 0.181
Gozlem 55 55 55 55 55

Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini gosteren korelasyon matrisi ise Tablo 3'de
verilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisinin genel olarak dustik oldugu gortilmiisttir.
Bununla birlikte, LN(M2) ve RFAIZ degiskenler arasindaki iliskinin korelasyon katsayisinin kabul
edilebilir sinirlarda (0.800) oldugu gortlmisttir

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

GSYHCEV LN(BPET) RFAIZ LN(SP500) LN(M2)
GSYHCEV 1.000
LN(BPET) 0.084 1.000
RFAIZ 0.080 0.022 1.000
LN(SP500) 0.064 -0.258 0394 1.000
LN(M2) 0.008 0.231 0.769 0.820 1.000

Degiskenler arasindaki iliski tahmin edilmeden ©nce, uygun ekonometrik yontemi tespit
edebilmek amacryla serilerin duraganliklar1t ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak incelenmistir.
Test sonuglary, GSYHCEV disindaki tiim serilerin diizey degerlerinde birim kok problem icerdigini
gostermistir. Bununla birlikte, tiim seriler birinci farklarinda (I [1]) duraganlasmistir.
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Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
1[0] I[1] 1[0] 1[1]
GSYHCEV 4143+ 4,963+ 10.335% 267927
LN(BPET) -2.686 6,963+ -2.808 -7.237%%
RFAIZ -1.640 -8.690%+* -1.829 -8.690%**
LN(SP500) -2.317 4,983+ -1.958 -5.020%*
LN(M2) -2.388 6384+ 2.379 6447

*k% Kk

, ** ve * p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilik diizeyini temsil etmistir.

Bagimli degiskenin diizey degerde duragan olmasi ve seriler arasindaki iliskinin dinamik bir
yapiya sahip olmasindan 6tiirdi, is ¢evrimleri ve petrol fiyatlar1 arasindaki ekonometrik iliski VAR
modeli kullanilarak incelenmistir. VAR modeli analiz yonteminin en temel varsayimlarindan birisi
degiskenlerin duragan olmasidir. Bu nedenle, model tahmin edilirken, GSYHCEV disindaki
degiskenlerin birinci farklar1 kullanilmistir. Tahmin edilecek uygun VAR modeli gecikmesini
tahmin edebilmek amaciyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri kullanilmistir. En
dustik bilgi kriterine sahip gecikme uzunlugu, uygun gecikme Uzunlugu olarak belirlenmistir.
Tablo 5’te gortildiigi tizere, “4.” gecikme, uygun gecikme uzunlugu olarak saptanmaistir.

Tablo 5. VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 178.9817 NA 6.54e-10 -6.959269 - -

6.768067* 6.886459*
1 200.7511 38.31413 7.48e-10 -6.830045 -5.682831 -6.393180
2 236.5140 55.79012 5.02e-10 -7.260561 -5.157336 -6.459641
3 253.8692 23.60310 7.38e-10 -6.954770 -3.895533 -5.789795
4 313.3412 68.98751* 2.18e-10* - -4.318401 -6.804620

8.333649*

VAR modeli analiz yonteminin diger 6nemli varsayimlari, tahmin edilen modellerde
otokorelasyon, degisen varyans ve normallik probleminin bulunmamasidir. Tablo 6’da verilen
tanisal testler incelendiginde, tahmin edilen modelde s6z konusu temel varsayimlarin ihlal
edilmedigi gorulmiistiir.

Tablo 6. Tanilayic1 Testler

VAR Serial LM Testi
Gecikme LRE* Istatistik SD Prob. Rao F-Istatistik SD Prob.
1 30.538 25 0.204 1.269 (25,75.8) 0.212
2 21.987 25 0.636 0.868 (25, 75.8) 0.644
3 18.325 25 0.828 0.708 (25,75.8) 0.832
4 28.478 25 0.286 1.169 (25,75.8) 0.295
5 32.679 25 0.139 1.376 (25, 75.8) 0.145
Degisen Varyans Testi
Test Istatistigi 607.157 (0.411)

Jarque-Bera Normallik Testi

Test Istatistigi 7.509 (0.676)

Tanilayici testler uygulandiktan sonra tahmin edilen VAR modelinin 6zdeger istikrar kosullar1
incelenmistir. Sekil 2'de goruldugi tizere, biitiin 6zdegerler ¢ember grafigi icerisinde yer
almaktadir. Buna gore, tahmin edilen VAR modeli sistemi duragandir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 2. VAR Modeli Ozdeger Istikrar Grafigi

Tanusal testler uygulandiktan ve Ozdeger istikrar kosullar1 incelendikten sonra VAR modeli
tahmini yapilmistir. Tahmin edilen VAR Modeli regresyon tahmini bulgulari Tablo 7’de verilmistir.
Is cevrimselliginin temsil eden GSYHCEV’in bir, iki ve ti¢ gecikmeli degerinin bu Degisken {izerinde
anlamli bir etkisi yok iken, dort gecikmeli degerinin is ¢evrimleri tizerindeki etkisi pozitif yonli ve
anlamlidir. Petrol fiyatlarini temsil eden LN (BPET) in is cevrimleri tizerindeki etkisi incelendiginde,
bir ve ti¢ gecikmeli degerinin is cevrimlerini pozitif yonlii ve anlamli etkiledigi, iki ve dort gecikmeli
degerlerinin ise bagiml degisken tizerinde anlaml1 etkisi olmadig goriilmistiir. Buna gore, petrol
fiyatlarinda goriilen artis, Ttirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalarin (is cevrimlerinin) siddetini
arttirmistir. Bu bulgu ayn1 zamanda Tiirk ekonomisinin enerji fiyatlarma karsi son derece duyarl
oldugunu gostermistir. Reel faiz oranlarini temsil eden RFAIZ degiskeninin bir gecikmeli degerinin
is cevrimleri tizerindeki etkisi negative yonlii ve anlamli iken, iki, ti¢ ve dort gecikmeli degerinin
Bagimli Degisken tizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Buna gore, faiz oranlarindaki artis reel
cevrimlerin siddetini azaltilmasina katki saglamistir. Buna karsin para politikasini yansitan bir diger
onemli Degisken olan LN (M2)'nin is ¢evrimleri tizerindeki etkisi btitiin gecikmelerde anlamsiz
bulunmustur. S&P 500 endeksini temsil eden LN(SP500) degiskeninin is gevrimleri tizerindeki etkisi
bir ve tictincli gecikmeler i¢in anlamsiz iken, ikinci ve dordiincti gecikmeler icin pozitif yonlii ve
anlamlidir. Bu gecikmeler icin, S&P 500 endeks getirilerindeki artisin is ¢evrimlerinin siddetini
arttirdig1 soylenebilir. Modelin bir biitiin olarak anlamliligini temsil eden F testi anlaml
bulunmustur (F=15.187, p<=0.01). Bagimsiz degiskenlerin Bagimli degiskendeki varyasyon
degisiminin ne kadarmi acikladigini gosteren diizeltilmis R2 degeri 0.852 bulunmustur. Buna gore
aciklayici degiskenler, Bagimli degiskende meydana gelen varyasyonun %85'ni aciklamistir.

Tablo 7. VAR Regresyon Modeli

GSYHCEV A LN(BPET) ARFAIZ A LN(SP500) ALN(M2)

GSYHCEV4 0.101 1.941 10.197 -0.587 0.135
(0.117) (0.912) (6.637) (0.241) (0.066)
[0.861] [-2.127] * [1.536] [-2.431] ** [-2.047] **

GSYHCEV ¢ -0.135 -1.233 7.448 -0.430 0.021
(0.120) (0.934) (6.795) (0.247) (0.067)
[-1.126] [1.320] [1.096] [-1.741] [0.312]

GSYHCEV 3 0.056 1.272 10.217 -0.582 -0.109
(0.109) (0.851) (6.193) (0.225) (0.061)
[0.513] [-1.494] [1.649] * [-2.587] *** [-1.765] *

GSYHCEYV 4 0.772 -1.8651 9433 -0.591 0.059
(0.111) (0.871) (6.337) (0.230) (0.063)
[6.901] *+* [-2.140] ** [1.488] [-2.566] *** [0.935]

A LN(BPET) 1 0.0625 0315 -0.034 0.132 -0.001
(0.026) (0.206) (1.500) (0.054) (0.014)
[2.360] ** [1.530] [-0.023] [2.430] ** [-0.084]

A LN(BPET) .2 0.0004 -0.264 2.440 -0.09 -0.007
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(0.028) (0.221) (1.608) (0.058) (0.016)
[0.017] [-1.196] [-1.517] [-1.647] * [-0.471]
A LN(BPET) 3 0.059 0.006 0.149 -0.045 0.005
(0.028) (0.220) (1.604) (0.058) (0.016)
[2.086] ** [0.027] [0.093] [-0.785] [0.352]
A LN(BPET) 14 -0.020 -0.278 -1.670 -0.071 0.028
(0.027) (0.210) (1.530) (0.055) (0.015)
[-0.775] [-1.324] [-1.091] [-1.292] [1.856] *
ARFAIZ 1 -0.005 0.033 -0.178 0.012 0.0006
(0.003) (0.023) (0.170) (0.006) (0.001)
[-1.796] * [1.437] [-1.047] [2.075] ** [0.389]
ARFAIZ ., -0.001 0.008 -0.014 -0.001 -0.001
(0.003) (0.023) (0.170) (0.006) (0.001)
[-0.402] [0.377] [-0.085] [-0.313] [-0.907]
ARFAIZ -8.57E -0.018 -0.091 0.0004 -0.001
(0.002) (0.022) (0.162) (0.005) (0.001)
[-0.029] [-0.827] [-0.561] [0.081] [-0.875]
ARFAIZ 4 -0.0005 0.0275 -0.253 0.013 0.003
(0.002) (0.021) (0.153) (0.005) (0.001)
[-0.211] [1.303] [-1.650] * [2.331] ** [2.169] **
A LN(SP500) 1 -0.015 -1.862 8.270 -0.185 0.059
(0.098) (0.763) (5.551) (0.201) (0.055)
[-0.155] [-2.440] ** [1.489] [-0.918] [1.065]
A LN(SP500) 1.2 0.235 0.697 2745 0.134 0.039
(0.098) (0.770) (5.600) (0.203) (0.055)
[2.379] ** [0.905] [0.490] [0.660] [0.702]
A LN(SP500) ¢.3 -0.083 -0.0001 -0.763 -0.077 -0.100
(0.101) (0.788) (5.735) (0.208) (0.057)
[-0.822] [-0.0002] [-0.133] [-0.370] [-1.763] *
A LN(SP500) ¢4 0.286 -0.317 12.485 0.086 5.13E
(0.078) (0.613) (4.464) (0.162) (0.044)
[3.628] *#** [-0.517] [2.796] *** [0.530] [0.001]
ALN(M2) 1 0123 -0.892 8.253 -0.261 0.326
(0.310) (2.418) (17.588) (0.639) (0.175)
[0.398] [-0.369] [0.469] [-0.408] [1.859] *
ALN(M2) 2 0.042 2,507 1.580 -0.948 0.107
(0.305) (2.378) (17.296) (0.629) (0.172)
[0.140] [-1.054] [0.091] [-1.508] [0.623]
ALN(M2) .3 0.046 4260 -3.290 0.288 0.210
(0.308) (2.398) (17.444) (0.634) (0.174)
[0.149] [1.776] * [-0.188] [0.455] [1.207]
ALN(M2) 4 0.244 -1.440 14714 -0.347 -0.089
(0.287) (2.238) (16.276) (0.592) (0.162)
[0.848] [-0.643] [-0.904] [-0.586] [-0.550]
C (SABIT) -0.023 0.053 -0.373 0.061 0.013
(0.013) (0.103) (0.749) (0.027) (0.007)
[-1.802] * [0.522] [-0.498] [2.266] ** [1.849] *
R 0912 0.500 0.389 0.637 0528
Diizeltilmis R 0.852 0.156 -0.031 0.387 0.203
F-Istatistik 15.187%* 1453 0.925 2,552+ 1.626*

*** ** ve * p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilik diizeyini temsil etmistir.

Sekil 3'de degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi gosteren on donemlik etki-tepki analizi
grafikleri verilmistir. Etki tepki analizleri uygulanirken Monte-Carlo standart hatalar yontemi
kullanilmistir. Buna gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik standart soka is cevrimleri
birinci dénemde artarak, dordiincti donemden sonra azalarak tepki gostermistir. Bu donemden
sonra artan ve besinci dosnemden sonra azalan tepki onuncu déneme dogru dengeye ulasmistir. Reel
faiz oranlarindaki bir birimlik standart soka ise reel is cevrimleri bir donemlik negatif yonlii diistis
gostererek tepki gostermis, ikinci ve dordiincii donemde ise arasinda artis gostermis, bu donemden
sonra ise yatay bir seyir izleyerek, onuncu donemde sontimlenmistir. S&P 500 endeks getirilerindeki
bir birimlik standart soka reel is cevrimlerinin dalgali bir sekilde tepki verdigi goriilmiistiir. Bu tepki
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onuncu donemde soniimlenmistir. Para arzindaki soka is ¢evrimlerinin tepkisi benzer sekilde
dalgal1 bir seyir izlemis ve onuncu dénemde sontimlenmistir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3. VAR Modeli Etki-Tepki Analizi

Tablo 8'de varyans ayristirma analizi bulgular1 verilmistir. Buna gore is cevrimlerde meydana
gelen varyasyonun birinci désnemde %100t kendisinden kaynaklanmustir. Ikinci donemde ise
%79u kendisinden, %12’si petrol fiyatlarindaki degisimlerden, %7’si ise reel faiz oranlarindan
kaynaklanmistir. Onuncu dénemde ise %66’s1 kendisinden, %17’si petrol fiyatlarindan, %7’si S&P
500 endeks getirilerinden, %5’ reel faiz oranlarindan ve %2’si genis para arzi degisimlerinden
kaynaklanmistir. Buna gore, Ttirkiye’de petrol fiyatlarindaki degisimlerin reel is cevrimleri tizerinde
onemli bir etkisi vardir. Ekonomik aktivitedeki artisa bagl olarak yiikselen petrol ithalati,
konjonkttirel dalgalanmalarin petrol fiyatlarindaki degisimlere olan duyarliligini arttirmistir. Petrol
fiyatlarmdaki degisimin ise birinci donemde %99'su kendisinden kaynaklanmistir. Tkinci dsnemde
%82’'si kendisinden, %2,5'i is cevrimlerinden kaynaklanmistir. Onuncu doénemde ise %67’si
kendisinden, %3'1 is cevrimlerinden, %14t S&P 500 endeksinden, %9"u genis para arzindan, %5’i
ise reel faiz oranlarindan kaynaklanmistir. Buna gore, s6z konusu dénemlerde petrol fiyatlarindaki
varyasyon degisimlerinde is ¢evrimlerinin katkisi ¢ok az iken, kiiresel faktorlerin etkisi (S&P 500)
daha fazladir. Tablo 8'de ayrica diger aciklayici degiskenlere iliskin varyasyon degisimleri
verilmistir. Reel faiz oranlarindaki varyasyon degisiminin birinci donem igin %90'n1 kendisinden
kaynaklanirken, %6’s1 petrol fiyatlarindan, %2.5'i ise reel gevrimlerden kaynaklanmistir. Onuncu
donemde ise reel faizlerdeki varyasyonun % 70’i kendisinden, %11’i petrol fiyatlar1 ve S &P 500
endeksinden, %3.9'u para arz1 degisiminden, %3’ ise reel is cevrimlerinden kaynaklanmistir. S&P
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500 endeks getirilerindeki varyasyon degisimlerinin birinci dénem icin %68’i kendisinden, %24t
petrol fiyatlarindan, %4.46’s1 faiz oranlarindan ve %1.8i reel is ¢evrimlerinden kaynaklanmuistir.
Onuncu donemde ise bu degiskende meydana gelen varyasyon degisiminin %30"u kendisinden,
%46’s1 petrol fiyatlarindan, % 9u faiz oranlarindan, %8’i para arz1 degisiminden, son olarak %5’i ise
reel is cevrimlerinden kaynaklanmistir. Son aciklayict degisken olan para arzindaki varyasyon
degisiminin birinci donem igin %951 kendisinden, %1.8'i reel is g¢evrimlerinden, %1.5'i petrol
fiyatlarindan, %0.9’u faiz oranlarindan ve %0.8i S&P 500 endeks getirilerinden kaynaklanmustr.
Onuncu donemde ise bu degiskendeki varyasyon degisiminin %63'ti kendisinden, %12’si reel is
cevrimlerinden, %10.82’si S&P 500 endeks getirilerinden, % 6.8'i faiz oranlarindan ve %6.7’si petrol
fiyatlarindan kaynaklanmustir. Varyans ayristirma analizleri bir biitiin olarak incelendiginde,
arastirma doneminde petrol fiyatlarinin aciklayici degiskenler tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu gosterilmistir.

Tablo 8. VAR Modeli Varyans Ayrigtirma Analizi
GSYHCEV’in Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. GSYHCEV LN(BPET) RFAIZ LN(SP500) LN(M2)

1 0.027 100.00 0.000 0.000 0.000 0.000

2 0.030 79.661 12.669 7.212 0.084 0.371

3 0.033 74.995 16.496 6.781 1.412 0.314

4 0.035 66.273 23.490 7470 2.042 0.723

5 0.040 67.606 19.200 6.254 4811 2.126

6 0.040 67.212 18.984 6.436 4718 2.647

7 0.043 68.212 17.503 5.718 6.182 2.383

8 0.044 66.419 18.180 5.747 7.005 2.648

9 0.047 67.484 17.324 5.077 7.809 2.304

10 0.048 66.932 17.707 5.262 7.808 2.289

LN (BPET)'in Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. GSYHCEV LN(BPET) RFAIZ LN(SP500) LN(M2)

1 0.213 0.669 99.330 0.000 0.000 0.000

2 0.236 2.631 82.395 1414 13.229 0.328

3 0.261 2.169 81.331 1.265 12.777 2.456

4 0.271 2.014 75.558 1.918 11.922 8.585

5 0.276 2.775 74170 2.949 11.671 8.433

6 0.287 2.585 71.662 3.778 12.457 9.515

7 0.292 2.498 69.170 4.847 13.931 9.551

8 0.295 3.088 68.224 5.316 13.854 9.516

9 0.296 3.048 68.247 5.304 13.729 9.670

10 0.298 3.131 67.772 5.275 14.078 9.743
RFAIZ’in Varyans Ayristirmasi

Doénem S.E. GSYHCEV LN(BPET) RFAIZ LN(SP500) LN(M2)
1 1.553 2.522 6.744 90.733 0.000 0.000
2 1.628 3.199 7.226 83.670 5.313 0.590
3 1.637 3.244 7.656 83.225 5.257 0.616
4 1.672 3.566 7.408 81.027 6.871 1.125
5 1.744 3.309 6.811 76.124 11.678 2.075
6 1.823 3.079 8.487 74.746 10.711 2.975
7 1.836 3.114 8.398 73.714 10.803 3.968
8 1.870 3.011 9.760 72.774 10.428 4.024
9 1.889 3.120 10.660 71.463 10.810 3.945
10 1.908 3.067 11.087 70.329 11.610 3.904
LN (SP500)"in Varyans Ayristirmasi

Doénem S.E. GSYHCEV LN(BPET) RFAIZ LN(SP500) LN(M2)
1 0.056 1.888 24.926 4.461 68.722 0.000
2 0.067 5.237 34.666 9.552 50.195 0.347
3 0.074 5.621 40.354 7.872 41.099 5.051
4 0.080 4.787 49414 6.698 34.699 4.401
5 0.084 4.442 49.285 8.464 33.563 4.245
6 0.085 4.388 48.367 8.159 33.542 5.542
7 0.087 4.639 47.227 8.810 32.552 6.769
8 0.088 5.167 45.927 9.382 31.947 7.575
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9 0.089 5.357 45.951 9.191 31.305 8.194
10 0.090 5.273 46.455 9.208 30.825 8.236
LN (M2)’in Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. GSYHCEV LN(BPET) RFAIZ LN(SP500) LN(M2)
1 0.015 1.851 1577 0.094 0.897 95.579
2 0.017 8.808 3.029 0.856 2.462 84.843
3 0.017 10.043 2.840 0.918 4133 82.064
4 0.019 12.576 5.054 2.627 9.057 70.683
5 0.020 12.224 5.030 5.389 8.777 68.577
6 0.020 12.368 5.154 5.429 9.996 67.050
7 0.020 12.228 6.044 5.548 9.899 66.279
8 0.020 12.071 6.329 6.012 10.991 64.595
9 0.020 12.334 6.259 6.902 10.818 63.684
10 0.020 12.298 6.762 6.881 10.826 63.231

Sonug ve Degerlendirme

Is cevrimlerinin nedenleri ve dogas1 temel bir makroekonomik problemdir. Bu arastirmada
petrol fiyatlar1 ve is cevrimleri arasindaki iliski incelenmistir. Bagka bir ifadeyle, uluslararas: enerji
piyasalarini temsil eden Brent petrol fiyatlarindaki degisimlerin Turkiye’deki is ¢evrimlerini ne
olctide etkiledigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Daha 6nce ifade edildigi tizere, Tiirkiye nin dis ticaret
igerisinde petrol ithalatinin ¢ok 6nemli bir rolti vardir. Petrol basta sanayi kesiminin elektrik, ev ve
is yerlerinin ise 1sinma ihtiyacinin karsilanmasindan ve ulasim sektoriine kadar bircok alanda
onemli bir girdi kalemidir. Bunun yaninda, artan niifus ve teknolojik gelismeler petrole olan
bagimliligr arttirmistir. VAR modeli regresyon analizi sonuglar1 petrol fiyatlarinda meydan gelen
artislarin is cevrimlerini pozitif yonlii ve anlaml etkiledigini gostermistir. Buna gore, petrol fiyatlar:
arttikca Turkiye’de is ¢evrimleri olarak ifade edilen konjonkttirel dalgalanmalarin siddeti daha fazla
yiikselecektir. Bu bulgu Tiirkiye’deki makroekonomik yapinin uluslararasi enerji piyasalari ile olan
guclt iliskisini gostermesi bakimindan son derece onemlidir. Buna gore, ozellikle ani fiyat
artislarna neden olan petrol soklarina karsi is cevrimleri son derece duyarhidir. Arastirmada
kullanilan diger agiklayic1 degiskenlerden reel faiz oranlarinin is gevrimleri tizerindeki etkisi negatif
yonli ve anlamli iken, kiiresel varlik piyasalarindaki degisimleri yansitan S&P 500 endeksinin is
cevrimleri tizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir. Genis para arz1 M2'deki degisimlerin ise is
cevrimleri tizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 gortilmiistiir. Degiskenler arasindaki dinamik iliski
etki-tepki analizleri kullanilarak gosterilirken, varyans ayristirma analizi sonuglarina gore is
cevrimlerinde meydana gelen donemsel degisimlerin 6nemli bir orami petrol fiyatlarindaki
degisimlerden kaynaklanmistir. Arastirma bulgular1 Hamilton (1983), Burbrigde ve Harrison (1984),
Mendoza ve Vera (2010), Yilmazkuday (2011), Schwark (2014), Sodeyfi ve Katircioglu (2016),
Fernandez vd., (2017), Bergholt vd., (2019) calismalarin1 desteklemistir.

Arastirma sonuglari tizerinden asagidaki ¢ikarimlar yapilabilir:

e Tiirk ekonomisindeki reel is cevrimleri tizerinde petrol fiyatlarinin son derece giicli
etkisi vardir. Buna gore, petrol fiyatlarmin asir1 yiikseldigi donemlerde gevrimsel
dalgalanmalarin siddeti de artacaktir.

e Bu bakimdan, fiyatlarin ¢ok hizli bir sekilde degismesine neden olabilecek petrol
soklarinin ekonomiye olumsuz etkisi ¢ok yiiksek olabilir.

e Politika uygulayicilarinin, petrol soklarmnin reel is cevrimleri ve makroekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasini saglayacak sekilde enerji politikalarin
revize etmeleri gerekir.
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Extended Abstract

Aim and Scope

This study examined the econometric relationship between oil prices and business cycles. In
other words, an attempt was made to determine the extent to which the increase in Brent oil prices,
which represent international energy markets, affects real business cycles, which are also expressed
as cyclical fluctuations.

Methods

Turkey’s period between 2006Q1 - 2019Q3 was analyzed using the dynamic VAR model. In the
study, Hodrick-Prescott (HP) filtering method was used to get business cyclicity from the LN (GDP)
variable. The HP filtering method, which is often used in the literature, is based on a two-sided and
symmetrical filtering process (Alacahan, 2012, p. 21). This method was widely applied by
researchers, especially in the 1980s and 1990s (Ozcan, 2016, p. 95). An easy-to-use HP filtering
method plays an important role in seeing it as a standard tool (rider et al., 2016, p. 6). This method
decomposes series into cyclic and trend components (Alacahan, 2012, p. 21). The HP filtering
method is effective in estimating quarter series.

When applying the HP filtering method to the series used, the flattening parameter for Business
Cycles was selected as 98 (Alp et al., 2011; Alacahan, 2012; Karabulut et al., 2019). Brent oil prices
(US dollars) were used to represent oil prices in the study. In addition, the M2 broad money supply
index, free of exchange rate influence, real interest rates and S&P 500 index yields, which are an
important indicator of the change in global asset markets, were used as control variables. In applying
the analysis, the natural logarithm of variables other than interest rates was taken to bring the
variables closer to each other and facilitate interpretation. All data are got from the Central Bank of
the Republic of Turkey.

Findings

While the one, two, and three delay values of GDP representing business cyclicity do not have
a significant effect on this variable, the effect of the four delay values on Business Cycles is positive
and meaningful. The effect of LN (BPET), which represents oil prices, on Business Cycles was
examined, it was found that one and three delayed values had a positive and significant effect on
business cycles, while two and four delayed values had no significant effect on the dependent
variable. The increase in oil prices has increased the severity of cyclical fluctuations (business cycles)
in Turkey. This finding also shows that the Turkish economy is a sensitive to energy prices. The
effect of a delayed value of the RFAIZ variable, which represents real interest rates, on Business
Cycles is a negative and significant, while the delayed values of two, three and four have no
significant effect on the dependent variable. The increase in interest rates has contributed to
reducing the severity of real cycles. However, the effect of LN (M2), another important variable
reflecting monetary policy, on Business Cycles was found meaningless in all delays. The effect of
the LN(SP500) variable, which represents the S&P 500 index, on Business Cycles is meaningless for
one and third delays, while it is a positively directional and meaningful for the second and fourth
delays. For those delays, the increase in S&P 500 index yields could be said to increase the severity
of business cycles. The F test, which represents the significance of the model was significant
(F=15.187, p<=0.01). An adjusted R2 value of 0.852 was found, showing how much of the variation
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in the dependent variable the arguments explain. Explanatory variables explained 85% of the
variation in the dependent variable.

Conclusion

The causes and nature of business cycles is a fundamental macroeconomic problem. In this
study, the relationship between oil prices and business cycles was examined. It was tried to
determine the extent to which changes in Brent oil prices, which represent international energy
markets, affect the business cycles in Turkey. As mentioned earlier, oil imports play a very important
role in Turkey’s foreign trade. Oil is an important input item in many areas, especially in the
industrial sector, from meeting the needs of electricity, homes and businesses to heating, and in the
transportation sector.

The results of the VAR model have shown that increases from the challenge in oil prices have a
positive and significant impact on Business Cycles. As oil prices increase, the severity of cyclical
fluctuations expressed as business cycles in Turkey will increase more. This finding is very
important because it shows the strong relationship of the macroeconomic structure in Turkey with
the International Energy Markets.Business cycles will be a sensitive to oil shocks, especially those
that cause sudden price increases. Other explanatory variables used in the study of real interest rates,
business cycles, the impact is a negative on-way, and meaningful, while reflecting changes in global
asset markets, the S&P 500 index positive impact on Business Cycles-way and meaningful. Broad
money supply changes in M2 have not affected Business Cycles. Dynamic relationship between
variables stimulus-response analysis is shown using the variance decomposition analysis according
to the results of a significant number of periodic changes in the business cycle, because of changes
in oil prices. Research findings Hamilton (1983), Burbrigde and Harrison (1984), Mendoza and Vera
(2010), Yilmazkuday (2011), Schwark (2014), Sodeyfi and Katiircioglu (2016), Fernandez et al., (2017),
Bergholt et al., (2019) has supported the work of.
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