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OZl Petrole bagimli iilkelerde petrol

fiyatlarindaki ~ oynakligin ~ makro  ekonomik
degiskenler iizerindeki etkisinin ampirik olarak
arastirtlmasindan elde edilecek bulgular, bu
iilkelerde iiretim yapist ve sektorel doniisiim
politikalariin belirlenmesinde veri kaynagi olarak
kullanilabilir. Bu ¢aligmanin amaci, Korfez Arap
Ulkeleri Isbirligi Konseyi (GCC) iilkeleri (Bahreyn,
Katar, Kuveyt, Umman, Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri)'nde petrol fiyatlarindaki
oynakligin iktisadi biiyiime ve enflasyon {izerindeki
etkilerini 2007-2018 donemine iligkin aylik veriler
kullanarak arastirmaktir. Ekonomik biyiimeyi
temsilen reel sanayi liretim endeksi kullanilmus,
enflasyon oranlari ise Tiiketici Fiyat Endeksindeki
aylik degisim dikkate alinarak hesaplanmustir.
Analiz i¢in SVAR modeli tercih edilmigtir. Elde
edilen bulgulara gore, petrol fiyatlarindaki oynaklik
GCC iilkelerinin ¢ogunda iktisadi biiylimeyi
negatif, enflasyon oranin1 ise pozitif yonde
etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki oynakligin
makro ekonomik gostergeler iizerindeki olumsuz
etkisinin azaltilmasi i¢in petrol disindaki sektorlerin
desteklenmesi gerekmektedir.
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AB ST RACT |The empirical investigation

of the impact of oil price volatility on macroeconomic
variables in oil-dependent countries can be used as a
data source for determining production structure and
sectoral transformation policies in these countries. The
aim of this study is to investigate the effects of volatility
in oil prices in Cooperation Council for the Arab States
of the Gulf (GCCIR1][h¢2]) countries (Bahrain, Qatar,
Kuwait, Oman, Saudi Arabia and United Arab
Emirates) on economic growth and inflation by using
monthly data for 2007-2018 period. Real industrial
production index was used to represent economic
growth, and inflation rates were calculated by taking
into account the monthly change in the Consumer Price
Index. SVAR model was preferred for analysis. Based
on our test results, it was found that volatility in oil
prices affects economic growth negatively and inflation
rate positively in most GCC countries. As a policy
implication, it can be suggested that in order to reduce
the negative impact of volatility in oil prices on
macroeconomic indicators, sectors other than oil
should be supported.
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1. GIRIS

Zengin petrol yataklarina sahip iilkeler, sahip olduklar1 bu kaynagin iiretimi ve
dis ticaretinden biiyiik gelirler elde etmektedirler. Petrolden elde edilen gelirlerin
agirlikli olarak, egitim ve saglik gibi sosyal harcamalarin finansmanin yamn sira
teknolojik alt yapinin gelistirilmesi ve dogal kaynak iiretimi diginda alternatif
iiretim alanlarinin tesvik edilmesi i¢in kullanilmasi orta ve uzun vadede giiclii bir
iktisadi biliylime ve iktisadi gelisme performansinin yakalanmasina katki
yapmaktadir. Ancak ¢ogu dogal kaynak zengini iilke deneyimleri, ekonominin
uzun vadeli verimlilik kapasitesini artiracak politikalarin birinci derecede
onemsenmedigini, petrol iiretimi disinda tiretimde cesitliligin tesis edilecegi bir
modelin uygulanmadigim géstermektedir. Uretimde gesitlilik yerine petrol
iretimine bagimliligin en 6nemli sakincasi, petrol fiyatlarindaki oynakligin
makro ekonomik degiskenlere ¢ok giiclii bir sekilde sirayet etmesidir.

Petrol fiyatlarinda oynakliga yol agan ¢ok sayida faktdr bulunmaktadir. Bu
faktorler kendi igerisinde degisken faktorler ve sabit faktorler seklinde iki guruba
ayrilmaktadir. Alt yap1 ve personel maliyetleri, petrole iliskin arama, arastirma
ve kaynagindan ¢ikarma maliyeti, sondaj maliyeti, {iretim ve dagitim maliyeti,
pazarlama, paketleme ve depolama maliyeti ile kimyasal bilesim maliyeti sabit
ya da ¢ok biiylik marjlarda degismeyen maliyetlerdir. Kiiresel diizeyde petroliin
iretim ve tiketim seviyesi, kiiresel iktisadi faaliyetlerin hacmi, i¢ catisma,
finansal piyasalardaki hareketlilikler, doviz kuru soklari, arz ve talep
cephesindeki degisiklikler, hava kosullar1 ve iklim kosullarindaki geligsmeler ve
jeopolitik riskler degisken faktorlerdir (Demirbas, Al-Sasi & Nizami, 2017, s.
409; Meng & Liu, 2019, s. 478-479). Jeopolitik riskler, petrol fiyatlarindaki
oynaklig1 en ziyade etkileyen faktorlerden birisidir. Jeopolitik risklerin 1974—
2017 donemi igin reel petrol gelirleri lizerindeki etkisini aragtiran Cunado vd.
(2019), bu konuya dikkat ¢ekmislerdir. Calismada, jeopolitik risklerin petrol
gelirleri tizerinde negatif etkileri oldugu tespit edilmistir. Zira jeopolitik riskler
ve belirsizlikler nedeniyle kiiresel iktisadi faaliyetlerdeki gerileme petrol
talebinin diismesine yol agmaktadir. Yazarlar, jeopolitik risklerin petrol fiyat
oynakligini da tetikleyecegini belirtmislerdir. Jeopolitik risklerin petrol fiyat
oynaklig1 lizerindeki giiclii etkileri nedeniyle politika yapicilar ve yatirimcilar
tarafindan 6nemsenmesi gerektigini vurgulamiglardir.

Petrol fiyatlarindaki oynakligin nedenlerini daha da artirmak miimkiindiir. Petrol
fiyatlarindaki soklar dogal kaynak zengini petrol ihrag eden iilkelerde daha ziyade
talep yanli etkiler dogurmaktadir. Petrol ihra¢ eden iilkelerde petrol iiretimi
disinda diger sektorler ¢ok fazla gelismemistir. Gliglii petrol gelirleri, devleti
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ekonomideki en biiyiik aktor durumuna getirmistir. Ozel sektdriin gorece zayif
oldugu petrol ihrag eden iilkelerde genel iktisadi faaliyetlerin 6nemli bir boliimii
devletin kontroliindedir. Istihdam ve yatirim degiskenleri kamusal kararlara
baglidir. Ekonomi politikalarinin temel ayaklarindan birisi olan maliye politikas1
konjonktiirel gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Maliye politikasi
uygulamalar1 makro ekonomik dengeleri gézetme hedefinden ziyade petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalara gore sekillenmektedir. Ornegin, petrol fiyatlarinda
bir artig kamusal gelirleri pozitif yonde etkileyeceginden iktidarlar, sosyal
harcamalara ve yatirim harcamalarma kayda deger miktarlarda kaynak transfer
etmektedirler. Ne var ki uygulanan politikalarda ekonomik denge
gozetilmediginde talep yanli politikalar enflasyonist egilimleri arttirmaktadir.
Petrol fiyatlariin diismesi, yukarida agiklanan siirecin tersine iglemesine neden
olmaktadir. Yatirim harcamalar1 azalmakta, devam eden projeler durdurulmakta
ve genel olarak iktisadi faaliyetler yavaslamaktadir. Ancak durgunluk ortaminin
tetikleyecegi huzursuzluk ortamini yumusatmak ve kamusal taahhiitleri yerine
getirme zorunlulugu, diisiik petrol fiyatlar1 nedeniyle azalan kamusal gelirlere
ragmen kamu harcamalarinin azalma yoniindeki esnekligini diisiirmektedir.
Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha fazla artmasi dogal olarak biitce
agiklarina yol agmaktadir (Moshiri, 2015, s. 225).

Biitce agiklar1 sorunu Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (GCC) iilkeleri
igerisinde en gii¢lii lilke konumunda olan Suudi Arabistan’da bile gozlenen bir
problemdir. Suudi Arabistan’da petrol gelirleri toplam kamu gelirlerinin %80’ine
tekabiil etmektedir. 2014 yilinda petrol fiyatlarindaki keskin diislis biitce
gelirlerine biiyiik bir darbe vurmustur. Petrol fiyatlarindaki sok diislisler
nedeniyle Suudi Arabistan’da mali agik 2016 yilinda 118 milyar ABD dolarim
asmustir. Bu rakam takriben GSYIH’ nin %16’sima tekabiil etmektedir (Abdel-
Latif, Osman & Ahmed, 2018, s. 2).

Petrol fiyatlarindaki oynakligin biitce dengelerinin yanisira iktisadi biiyiime ve
enflasyon gibi makro ekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin ampirik olarak
aragtirtlmasindan elde edilecek bulgular belirsizlik ortaminin petrole bagimli
ekonomilerdeki maliyetinin tespit edilmesi a¢isindan 6nemlidir. Hamilton (1983)
tarafindan yapilan ¢alisma, ABD’de petrol fiyatlarindaki sok ile iktisadi biiyiime
arasindaki iliskiyi arastiran ve degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli iligki
tespit eden Oncii galismalardan birisidir. Yazar, bu ¢alismasini miiteakiben
sonraki yillarda da petrol soklarmi konu alan ve ilgili literatiirde atif alan
arastirmalar gergeklestirmistir (Hamilton, 1996, 2003). Son yillarda petrol
fiyatlarindaki oynakligin makro ekonomik degiskenler lizerindeki etkisini
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arastiran genis bir literatiir olusmustur.

Bu ¢alismanin amaci, GCC iilkelerinde (Bahreyn, Katar, Kuveyt, Umman, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri) petrol fiyatlarindaki oynakligin iktisadi
biliylime ve enflasyon iizerindeki etkilerini 2007-2018 donemine iliskin aylik
veriler kullanarak aragtirmaktir. Ekonomik biiyiimeyi temsilen reel sanayi iiretim
endeksi kullanilmis, enflasyon oranlar1 ise Tiiketici Fiyat Endeksindeki aylik
degisim dikkate alinarak hesaplanmistir. Analiz icin SVAR modeli tercih
edilmistir.

Calismada, GCC iilkeleri 6zelinde petrol fiyat oynakliginin iktisadi biiyiimeyi
negatif yonde ve enflasyonu artig yoniinde etkileyip etkilemedigi sorusuna cevap
aranmistir. Arastirmanin temel hipotezi sudur: “GCC iilkelerinde petrol fiyat
oynaklig1 iktisadi bliylimeyi negatif yonde; enflasyon oranini ise artis yoniinde
etkilemektedir”.

Neden GCC iilkeleri tercih edilmistir? GCC ekonomileri petrol bagimlilig1 yogun
bir yapiya sahiplerdir. Kiiresel petrol iiretiminin takriben %24°i bu iilkelerde
gergeklesmektedir (Alhassan, 2019, s. 2058). GCC iilkelerindeki petrol gelirleri,
kamusal gelirlerin %83, toplam ihracatin %72 ve GSYIH nin %44’iine tekabiil
etmektedir (Nusair, 2019, s. 998). Bu iilkeler kiiresel 6l¢ekte 6ne ¢ikan petrol
iireticisi olmanin yanisira kiiresel petrol piyasasinin 6nde gelen ihracatgisi olup,
ayni zaman da OPEC iiyesidirler. GCC iilkelerinin borsalar1 petrol fiyatlarindan
giiclii bir sekilde etkilenmektedir. Bolgedeki politik gelismeler ve jeopolitik
risklere kars1 hassasiyet oldukga yiiksektir. Petrol fiyatlarindaki degisiklikler, reel
iktisadi faaliyetleri ve petrol sektorii ile dogrudan ya da dolayli olarak iligkili olan
firmalarin gelirlerini etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki diislis firmalarin
gelirlerini azaltmakta ve hisse senedi fiyatlarin1 diismesine yol agmaktadir (Wong
& El Massah, 2018, s. 298). Petrol fiyatlarindaki artis karliligi ve hisse senedi
fiyatlarini pozitif yonde etkilemektedir.

GCC iilkelerinin kiiresel dlgekte giiglii yatirimer ve ticari partnerlik yonleri de
one ¢ikmistir. Petrol fiyatlarindaki artisin yiiksek oldugu donemlerde elde edilen
gelirler kullanilarak giiclii bir Varlik Fonu tesis edilmistir. Bu fon sayesinde GCC
iilkeleri net sermaye arzi gerceklestiren, uluslararasi politik platformlarda ve
uluslararasi finansal piyasalarda etkin rol oynayan bir konuma gelmislerdir. 2008
Kiiresel Finans Krizi’nin etkilerinin derinlestigi yillarda Merrill Lynch, Barclays
Bank ve Citigroup gibi finansal kurumlar, GCC iilkelerinin ulusal varlik fonlarma
olabildigince ragbet gosterip likidite  gereksinimlerini  kargilamaya
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calismiglardir(Nusair, 2019, s. 998).

GCC {ilkelerinin petrole bagimli olmalart bu iilke ekonomilerini petrol
fiyatlarindaki degisikliklere karsi duyarli hale getirmistir. Petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin makro ekonomik degiskenleri dogrudan etkiledigi hususu birgok
ampirik calismanin bulgular1 ile desteklenmistir. Bu calismada, petrol
fiyatlarindaki degisiklik yerine petrol fiyatlarindaki oynaklik degiskeni
secilmistir. Petrol fiyatlarindaki oynakligin artmasi, petrol fiyatlarindaki
belirsizligin artmas1 anlamima gelmektedir. Fiyat belirsizligi ulusal ve uluslararasi
Olcekte iktisadi birimlerin yatirim ve tiiketim kararlarini etkilemektedir. Reel
iktisadi faaliyetlerin gerceklestirilmesinde en temel girdilerden birisi olan petrol
fiyat degiskenin belirsizligi uzun vadeli yatirrm miktarini; 6te yandan, petrole
bagiml iilkelerdeki tiretimi negatif yonde etkilemektedir. Her iki durumda da
toplam talepte gerileme ortaya c¢ikacagindan iktisadi biiyiime performansi
yavaglamaktadir.

Calismanin sonuglarma gore, petrol fiyat oynakligi GCC filkelerinin ¢ogunda
iktisadi bilylimeyi negatif yonde, enflasyonu ise, artirict yonde etkilemektedir.
Biitiin iilkeler agisindan gegerli tek sonucun ortaya ¢ikmamasi sasirtict degildir.
Her ne kadar petrole bagimlilik GCC iilkelerinin ortak 6zelligi ise de iilkelerin
0zgiin kosullara sahip oldugu gergegini goz ardi etmemek gerekmektedir.

Bu calismanin literatiire katkis1 su noktalardadir: Birincisi, literatiirde yer alan
calismalar genellikle petrol fiyatlari ile iktisadi degiskenler arasindaki iligkiyi
incelerken, bu ¢aligmada petrol fiyat oynakligi ile iktisadi degiskenler arasindaki
ilisgkiye odaklanilmis ve boylece petrol fiyatlarindaki belirsizligin ekonomik
biiyiime ve enflasyon iizerindeki etkisi GCC iilkeleri 6zelinde analiz edilmistir.
Ikinci olarak, literatiirde petrol fiyat oynaklig1 hesaplanirken, genellikle petrol
fiyatlarindan hesaplanan standart sapma (kayan penge seklinde) ya da GARCH
modellerden elde edilen kosullu volatilite degiskeni kullanilmaktadir. S6z konusu
yontemler model formuna oldukg¢a duyarli oldugundan model kurma hatasi
yapildiginda oynakligin yanlis hesaplanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
calismada literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak Chicago Opsiyon Borsasi
tarafindan hesaplanan zimni oynaklik degiskeni kullanilmistir.

Caligsma ii¢ kisstmdan meydana gelmektedir. Birinci kisimda, literatiir arastirmasi,

ikinci kisimda, ekonometrik model, iiglincli kistmda veri ve analiz sonuglart
izerinde durulmaktadir.
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2.LITERATUR ARASTIRMASI

Petrol fiyatlar1 ile makro ekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi arastiran
calismalarin hepsinde benzer sonuglar elde edilmemislerdir. Bu c¢alismada,
arastirma konusu gercevesinde agirlikli olarak petrol iireten iilkeler ile ilgili
calismalarin bulgular1 6zetlenmistir.

Ayadi (2005), Nijerya’nin 1980-2004 doénemine iligkin verilerini kullanarak
petrol fiyat degisiklikleri ile sanayi iiretimi arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Elde
edilen sonuglara gore, petrol fiyatlarindaki artis, sanayi iiretiminde bir artisa yol
acmamaktadir. Olomola ve Adejumo (2006), Nijerya’nin 1970-2003 dénemine
iligkin verilerini kullanarak petrol fiyat sokunun makro ekonomik gostergeler
iizerindeki etkisini arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore, petrol fiyat soklari
hasila ve enflasyonu etkilememekte, buna karsin reel doviz kuru tizerinde anlaml
etkiler gozlenmektedir. Petrol sokunun reel doviz kurunu etkilemesi, 6rnegin,
yiiksek reel petrol fiyatlari servet etkisi dogurarak doviz kurunun degerlenmesine
yol agmasi, ticarete konu olan sektdrlerde daralma egilimleri dogurmaktadir.

Farzanegan ve Markwardt (2009), iran’n 1875-2006 donemine iliskin verilerini
kullanarak petrol fiyat soklari ile segili makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, petrol fiyatlarindaki pozitif
degisiklikler ile sanayi TUretim biiyimesi arasinda giicli pozitif iliski
bulunmaktadir.

Omojolaibi ve Egwaikhide (2013), Afrika’nin petrol ihra¢ eden bes lilkesinin
(Cezayir, Angola, Mistr, Libya ve Nijerya) 1990-2010 donemine iliskin verilerini
kullanarak petrol fiyatinin iktisadi biiylime performansi iizerindeki etkilerini
aragtirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, petrol fiyatlarindaki oynakliga gayri
safi yatirirm duyarlilik gostermektedir. Diger bir ifade ile analiz kapsamindaki
iilkelerde petrol fiyati dinamikleri gayri safi yatinm kanali {izerinden makro
ekonomik performansi belirlemektedir.

Jo (2014), petrol belirsizligi (petrol fiyat oynakligi)’min kiiresel reel iktisadi
faaliyet hacmi iizerindeki etkisini 1958—2008 donemine ait verileri kullanarak
aragtirmigtir. Elde edilen sonuglara gore, petrol fiyat belirsizligi kiiresel sanayi
iretim endeksini negatif yonde etkilemektedir.

Allegret vd. (2014), petrol ihrag eden 27 iilkenin 1980-2010 donemine iliskin

312



KAUIIBFD 11(21), 2020: 306-330

verilerini kullanarak petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin cari islemler hesabi
iizerindeki etkisini arastumiglardir.  Elde edilen bulgulara goére, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin cari islemler hesabi iizerindeki etkisi finansal
gelismenin belirli bir esik diizeyin altinda kalmasina baglidir. Petrol ihra¢ eden
iilkelerde finansal gelisme esik deger olarak kabul edilen %25’in altinda
kaldiginda, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar cari islemler hesabina
yansimaktadir. Finansal derinlesme diizeyi arttikca petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin etkisi azalmaktadir.

Nusair (2016), GCC iilkeleri i¢in farkli donemlere ait verileri kullanarak petrol
fiyat soklar1 ile reel GSYIH arasindaki iliskiyi arastirmistir. Elde edilen sonuglara
gdre, petrol fiyatlarindaki artis, reel GSYIH’de artisa, petrol fiyatlarindaki diisiis
ise, reel GSYIH’de azalisa yol agmaktadir. Petrol fiyatlarindaki pozitif
degisikligin reel GSYIH iizerindeki etkisi, petrol fiyatlarindaki negatif
degisikliklerden daha gii¢liidiir. Calismada petrole olan bagimligin yansimalarina
dikkat c¢ekilmistir. GCC iilkelerinde son yillarda petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin reel GSYIH’deki oynaklig1 arttirdigi, ortalama reel GSYIH
biliyiime oraninin 1999-2002 déneminde %3.2; 2003-2007 doneminde %7.1 ve
2012-2013 doneminde ise, %4.5 diizeyinde oldugu dile getirilmistir.

Benramdane (2017), Cezayir’de petrol fiyatlarindaki oynakligin iktisadi bilylime
tizerindeki etkisini aragtirmak ig¢in 1970-2012 ddénemine iligkin verileri test
etmistir. Elde edilen sonuglara gore, petrol fiyatlarindaki oynakligin iktisadi
biiylime iizerindeki etkisi emtia bollugu etkisi ile dengelenmektedir. Bu iilkede
biitge gelirlerinin yaklasik %60°1 ve ihracat gelirlerinin %95°1 hidrokarbon
sektorlerine dayanmaktadir. Yazar, kaynak talihsizligi (dogal kaynak bollugunun
hasila iizerindeki negatif etkisi)’nin dogal kaynak bollugundan degil, petrol
fiyatlarindaki oynakliktan kaynaklandigini belirtmistir.

Salisu vd. (2017), net petrol ihra¢ eden tilkeler ile net petrol ithal eden iilkelerin
2000-2014 donemine iligkin verilerini kullanarak petrol fiyatlarindaki
degisiklikler karsisinda her iki iilke gurubunda enflasyonist tepkiler
arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, secili iilke guruplari i¢in petrol fiyatlari
ile enflasyon arasinda uzun dénemli pozitif iliski bulunmaktadir. Ote yandan
uzun donemde net petrol ithalatgist iilkelerde petrol fiyatinin enflasyon
iizerindeki etkisi net petrol ihracatgisi iilkelere gore daha biiyiiktiir.

Lacheheb ve Sirag (2018), Cezayir’in 1970-2014 donemine iliskin verilerini
kullanarak petrol fiyatlarindaki degisikliklerin Tiiketici Fiyat Endeksi tizerindeki
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etkisini arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, uzun déonemde petrol fiyat
artiglar1 enflasyon artigina yol agarken, petrol fiyatindaki azalis ile enflasyon
arasinda iliski bulunmamaktadir.

Aloui et al. (2018), Suudi Arabistan’in 1969-2014 donemine iligkin verilerini
kullanarak petrol fiyatlar1 ile enflasyon ve biiyiime arasindaki iligkileri
arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, petrol piyasasindaki oynaklik iktisadi
biliylimeyi giiclii ve anlaml1 bir sekilde negatif olarak etkilemekte ve enflasyon
tizerinde baskiya yol agmaktadir.

Awunyo-Vitor, Samanhyia ve Bonney (2018), Gana igin petrol fiyatlarindaki
degisiklik ile iktisadi biliylime arasindaki nedensel iligkiyi arastirmiglardir.
Sonuglar, petrol fiyatlarindaki degisikligin uzun dénemde iktisadi biiyiime
iizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu ortaya koymustur. Ote
yandan petrol fiyatlarindaki degisiklikten iktisadi biiylimeye dogru tek yonlii
nedensellik bulunmaktadir.

Yildirim, Erdogan ve Cevik (2018), BRICS iilkelerinin 1995-2016 dénemine
iliskin verilerini kullanarak petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalar arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlarindaki
beklenmedik soklar karsisinda hisse senedi piyasasinin gostermis oldugu tepki
Cin digindaki biitlin iilkelerde pozitiftir.

GCC iilkelerindeki 356 firmanin 2005-2015 donemine iliskin verilerini test eden
Alhassan (2019), petrol fiyat oynakliginin gelecek doneme iligkin yatirimlar ve
kay payr dagitimini negatif yonde etkileyecegini tespit etmistir. Petrol fiyat
oynakliginin yiiksek diizeylerde seyrettigi donemlerde firmalar, yatirimlarini
kistiklar1 gibi kar pay1 dagitmama yoluna gitmektedirler. Petrol fiyat oynakliginin
etkilerini finansal kisitlar1 olan firmalar daha fazla hissetmektedir. Nasir vd.
(2019), GCC iilkelerinde 1980-2016 donemi i¢in petrol fiyatlarindaki sokun,
iktisadi biiyiime, enflasyon ve ticaret dengesi ilizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Elde edilen bulgulara gore, petrol fiyat soklarinin iktisadi biiyiime, enflasyon ve
ticaret dengesi iizerinde anlamli ve pozitif etkileri bulunmaktadir. Ancak etki
derecesinin biitiin iilkelerde ayni1 diizeyde olmadigi tespit edilmistir. Petrol
fiyatlarindaki sokun aktarim kanali ve yogunlugu iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Nusair (2019), GCC iilkelerinde petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin enflasyon {izerindeki etkisini arastirmistir. Caligmada analiz
kapsamindaki iilkeler igin farkli donemler esas alinmustir. Elde edilen sonuglara
gore, petrol fiyatlarindaki artis enflasyon {izerinde anlamli pozitif, buna karsin,
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petrol fiyatlarindaki diisilis enflasyon iizerinde anlamsiz ya da negatif etkilere yol
agmaktadir.

Eyden vd. (2019), gelismis 17 OECD iilkesinin 1870-2013 donemine iliskin
verilerini kullanarak petrol fiyat oynakliginin reel GSYIH biiyiimesi {izerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Calismada iilkeler, net petrol ihracatgisi ve net petrol
ithalatcis1 ekonomiler seklinde tasnif edilmistir. Petrol fiyatlarindaki oynakligin
iktisadi biiylime iizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli etkisinin oldugu;
ancak degiskenler arasindaki iligskinin biitiin {ilkelerde aynm1 olmadig1 tespit
edilmistir. Net petrol ihracatgisi olan Kanada ve Norveg’de petrol fiyatlarindaki
oynaklik karsisinda ekonomik performansin duyarliligi daha yiiksektir. Yazarlar,
petrol ihrag eden iilkelerin petrol gelirlerine bagimli olmalar1 nedeniyle petrol
ithal eden iilkelere gore petrol fiyatindaki dalgalanmalara kars1 daha kirilgan bir
hale geldigini vurgulamiglardir.

3.EKONOMETRIK MODEL

Calismada petrol fiyat oynakliginin temel makroekonomik gostergeler olan
enflasyon ve biiylime oranlari {izerindeki etkisi Sims (1980) tarafindan 6nerilen
VAR model ile analiz edilecektir. Klasik regresyon analizinden farkli olarak
VAR modelde tim degiskenlerin i¢sel olduklar1 varsayilmakta ve degiskenler
arasindaki dinamik iliskiler etki-tepki fonksiyonlar1 ile varyans ayristirma
yontemleri kullanilarak arastirilmaktadir. Bu baglamda modelde yer alan
degiskenlerin hata terimlerine soklar verilerek diger degiskenlerin vermis oldugu
tepkiler analiz edilmektedir. VAR modelinde etki-tepki fonksiyonlar
hesaplanirken hata terimlerine verilen soklar ayristirilmakta ve soklarin
ayristirllmasinda literatiirde genellikle Cholesky yontemi kullanilmaktadir.
Cholesky ayristirma yonteminde VAR modelinde yer alan degiskenlerin sirasi
biiylik 6nem arz etmekte ve degiskenlerin siras1 degistiginde farkli sonuglar elde
edilebilmektedir. Ikinci olarak Cholesky ayristirma yonteminde soklarin ayni
zaman diliminde diger tiim degiskenleri ayn1 sekilde etkiledigi varsayilmaktadir.

Indirgenmis formdaki VAR modelin en 6nemli dezavantaji degiskenlerden birine
sok verildiginde sistemdeki tiim degiskenleri esanli olarak etkilemesidir. Bu
durum ise diger degiskenlere 6zel soklar1 degerlendirmeyi zorlagtirmaktadir
(Dash vd., 2018). Yapisal VAR (Structural VAR-SVAR) model temel ekonomik
teorilere dayanan ekonomik olaylar1 agiklama yetenegine sahip dinamik bir
analiz yontemidir. Bu 6zellik politika degisikligine dayanan ve makroekonomik
degiskenlerden kaynaklanan soklar i¢cin SVAR modeli kullanighh hale
getirmektedir. Bu baglamda, etki-tepki fonksiyonlar1 digsal bir sok karsisinda
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sistemdeki degiskenlerin tepkisini 6lgmede son derece faydalidir (Nasir vd.
2019). Bazi durumlarda SVAR modeli indirgenmis formdaki VAR modelinde
tanimlama problemini ¢6zmek icin kullanilirken, ekonomideki spesifik politika
degisikliklerin etkisini Olgmek icinde kullanilmaktadir (Dash vd., 2018).
Calismada petrol fiyat ve oynaklik soklarinin ekonomik biiylime ve enflasyon
orani lizerindeki etkisi SVAR model ile arastirilacaktir.

Bu baglamda oOncelikle ii¢ degiskenli (petrol fiyat oynakligi, biiylime ve
enflasyon) VAR model tahmin edilecek daha sonrasinda yapisal soklar
olusturabilmek amaciyla Yapisal VAR model tahmin edilecektir. Indirgenmis
formda VAR model asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

p
Boyt=a+ZAyt_i+et (1)
i1
Denklem (1)’de v, a, Ai ve e asagidaki gibi gosterilebilir:
VOL, o a, &, a; & ?L
Yo = BUYt ca=lo, |\ A=lay 8, ay| &= etBUY )
ENF, 2% asil asiz aéz e

Denklem (2)’de y: igsel degiskenler vektoriidir ve bu vektorde yer alan
degiskenlerden VOL; kiiresel petrol fiyatlarindaki volatiliteyi, BUY: reel sanayi
iretim endeksindeki biliyiime oranim1 ve ENF; ise enflasyon oranini
gostermektedir. Denklem (2)’de a sabit terim vektoriinii gostermekte, A; ise
katsay1r matrisidir. Son olarak e; ise beyaz giriiltiilii ve sag taraf degiskenleri ile
iligkisiz hata terimi vektoridiir.

Kiiresel petrol piyasasinda volatilite igin yapisal soklar tanimlanirken,
indirgenmis formdaki VAR modelin hata terimleri ile yapisal hata terimleri
arasindaki esanl iliskiyi ortaya cikaracak sekilde hata terimlerine yapisal
kisitlamalar konulmalidir. Calismada yapisal soklar tanimlanirken Nasir vd.
(2019) tarafindan oOnerilen yontem kullanilmistir. Nasir vd. (2019) GCC
iilkelerinde ekonomik biiyiime (BUY) ile enflasyon oranlarinin (ENF), en azindan
kisa donemde, kiiresel petrol fiyatlarini belirleyecek kadar giiclii bir etkiye sahip
olmadig1 varsaymuslardir. Diger taraftan, kiiresel petrol fiyat soklarinin hem uzun
hem de kisa déonemde GCC iilkeleri i¢in 6nemli etkiler ortaya ¢ikarabilecegini
belirtmislerdir.
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Bu baglamda, SVAR modeli tanimlayabilmek i¢in Oncelikle indirgenmis
formdaki VAR modeli tahmin edilir. Indirgenmis formdaki VAR model Denklem
(1)’in her iki tarafinin B Yile carpilmast ile elde edilmektedir. B, " matrisinin,
indirgenmis formdaki VAR modelin hata terimlerinin yapisal hata terimlerinin
dogrusal kombinasyonlar olacak sekilde asagidaki gibi ardigik bir yapiya sahip
oldugu varsayilmaktadir:

€ = Bogt
b, 0 O Stv oL )
e=|b, b, O gtBUY

ENF
by, by, by)le

BUY

VO Kiiresel petrol oynaklik soklarmi, &,

Denklem (3)’te &, GCC iilkeleri

icin bliylime soklarini ve gtENF ise GCC iilkeleri igin enflasyon soklarini

gostermektedir. Denklem (3)’te tamimlanan yapisal soklara gore, petrol
fiyatlarindaki volatilitenin ekonomik biiylimede ve enflasyon oranlarinda ortaya
cikacak beklenmedik bir soka kisa donemde tepki vermedigi varsayilmaktadir.
Ekonomik biiylime ve enflasyon oranlar ise petrol fiyatlarindaki volatiliteyi
gecikmeli olarak etkilerken, petrol fiyatlarinin volatilitesinde beklenmedik bir
sok oldugunda GCC iilkelerinde ekonomik biiyiime ve enflasyon oranlarinin ¢ok
hizl1 bir sekilde tepki vermesi beklenmektedir.

4. VERI VE ANALIZ SONUCLARI

Calismada petrol fiyatlarindaki volatilite soklarinin temel makroekonomik
gostergeler olan ekonomik biiylime ve enflasyon oranlari iizerindeki etkisi GCC
iilkeleri 6zelinde SVAR model ile analiz edilecektir. Bu baglamda caligmada
dikkate alinan iilkeler Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Katar, Kuveyt,
Umman ve Suudi Arabistan’dan olugmaktadir. Calismada aylik veriler
kullanilmig olup, verilerin temin edilmesine bagli olarak 6rneklem dénemi 2007
ile 2018 yillarim kapsamaktadir.! Ekonomik biiyiimeyi temsilen reel sanayi

! Zimni volatilite endeksi 2007 yilinda hesaplanmaya basladigindan ¢alismanin
baslangicini 2007 yilinin mayis ay1 olmustur.
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tiretim endeksi kullanilmig?, enflasyon oranlari ise Tiiketici Fiyat Endeksindeki
aylik degisim dikkate alinarak hesaplanmistir. Her iki seri mevsimsel olarak
diizeltilmis sekilde Diinya Bankas1 Kiiresel Ekonomik Izleme veri tabanlarmdan
elde edilmistir.

Liu, Ji ve Fan (2013) ve Luo ve Qin (2017) ¢alismalarinda oldugu gibi kiiresel
petrol fiyatlarindaki oynaklik i¢in Chicago Opsiyon Borsast tarafindan
hesaplanan zimni volatilite endeksi kullanilmigtir. Zimni volatilite endeksi ABD
Petrol Fonu dikkate alinarak hesaplanmakta ve bu fonun performansit WTI tipi
petrol fiyati, sweet crude oil olarak adlandirilan diisiik siilfiir seviyesine sahip
petrol fiyati ve fon harcamalarina dayanmaktadir. Chicago Opsiyon Borsasi
zimni volatilite hesaplanmasina 2007 yilinin mayis ayinda baslamis ve giinliik
olarak endeks degerini yayimlamaktadir. Sekil 1’de zimni volatilite endeksinin
seyri yer almaktadir. Sekil 1’de ayni zamanda WTI petrol fiyatlar1 igin
hesapladigimiz volatilite serisi de gosterilmistir. Petrol fiyat volatilite serisi
hesaplanirken dncelikle aylik logaritmik getiriler hesaplanmis ve daha sonrasinda
getiri serilerinin kareleri dikkate alinarak volatilite serisi olusturulmustur.
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Sekil 1: Zimni Volatilite Endeksi ve Petrol Volatilitesi

Kaynak: Zimni Volatilite Endeksi FED St. Louis FRED Veri Tabanindan elde edilmistir.
Sol eksen zimni volatilite endeksini sag eksen ise petrol fiyatlari igin hesaplanan volatilite
endeksini gostermektedir.

2 Bahreyn icin sanayi iiretim endeksi verisi olmadigindan reel GSYIH serisi kiibik
interpolasyon yontemi ile aylik frekansa donistiiriilmiis ve bu seri analizlerde
kullanilmustir.
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Sekil 1°de yer alan degerler incelendiginde, petrol fiyatlarindaki oynakligin
kiiresel finansal krize baglh olarak 2008 yilinda 6nemli 6l¢ilide arttig1r ve daha
sonrast oynakligin diisme trendine girdigi goriillmektedir. 2014 yilindan itibaren
petrol fiyatlarinda oynakligin tekrar artmaya basladigi ve 2014 ile 2017 yillar
arasinda petrol fiyatlarinin volatilitesinin yiiksek oldugu belirlenmistir. Son
doneme geldigimizde 2018 yilinin sonunda petrol fiyatlarindaki oynakligin tekrar
yiikseldigi goriilmektedir.

VAR analizine gegmeden 6nce degiskenlerin biitiinlesme dereceleri ADF ve PP
birim kok testleri ile aragtirilmis ve test sonuclar1 Tablo 1°de gosterilmistir. Tablo
1’deki sonuglara gore, volatilite degiskeni PP birim kok testi sonucuna gore %5
onem diizeyinde ADF testi sonucuna gore %10 6nem diizeyinde duragan olarak
bulunmustur. Biiyiime ve enflasyon degiskenleri her iki birim kok testi
sonucunda duragan olarak elde edilmistir. Bu sonuglar, serilerin VAR analizinde
kullanilabilecegini gdstermektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey PP ADF
Degerler VOL; BUY: ENF: | VOL: BUY: ENF:
Bahreyn -2.968  -3.448 -15.377 | -2.748  -4.478 -10.528
[0.040] [0.011] [0.000] | [0.068]  [0.000] [0.000]
BAE -2.968  -20.486  -10.623 | -2.748  -19.060 . -5.460
[0.040]  [0.000] [0.000] | [0.068]  [0.000] [0.000]
Katar -2.968  -21.972  -8.319 |-2.748  -5.124 -2.588
[0.040]  [0.000] [0.000] | [0.068]  [0.000] [0.009]
Kuveyt -2.968  -13.128  -10.579 | -2.748  -7.754 -3.553
[0.040]  [0.000] [0.000] | [0.068]  [0.000] [0.008]
Umman -2.968  -16.879 | -8.764 |-2.748  -16.746 | -6.325
[0.040]  [0.000] [0.000] | [0.068]  [0.000] [0.000]
S. Arabistan -2.968  -14.145 | -9574 | -2748  -14.275 | -9.169
[0.040]  [0.000] [0.000] | [0.068]  [0.000] [0.000]

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler p-degeridir.

Her bir iilke icin petrol fiyatlarindaki volatilite soklarmin ekonomik biiylime ve
enflasyon oram iizerindeki etkisini belirleyebilmek i¢in kisitsiz VAR model
tahmin edilmis ve optimal gecikme sayist1 Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Bu baglamda, optimal gecikme sayilart BAE, Kuveyt, Umman ve
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Suudi Arabistan igin 1, Katar i¢in 2 ve Bahreyn i¢in 10 olarak belirlenmistir.®*
Daha sonrasinda VAR modelden elde edilen hata terimlerinin varyans kovaryans
matrisine Denklem (3)’te tanimlanan yapisal faktdrizasyon islemi uygulanmis ve
boylelikle yapisal petrol volatilite soku elde edilmistir.

Calismada GCC iilkelerindeki ekonomik biiylime ve enflasyon oranindaki
degisimlerin kisa donemde petrol fiyatlarini ve volatilitesini etkilemeyecegi,
uzun donemde ise s6z konusu degiskenlerin birbirini esanli bir sekilde
etkileyecegi varsayilmaktadir. Bu nedenle SVAR modelinde degiskenler
arasindaki kisa donemli iligkiler i¢in kisitlamalar olusturuldugundan, etki-tepki
analizi sonuglar1 kisa dénem iliskileri gostermektedir. Bu bilgiler dogrultusunda
SVAR modelinde tanimlanan kisitlamalara iliskin tahmin sonuglari Tablo 2’de
gosterilmistir. Tablo 2’deki sonuglara gore, Bo matrisinin kdsegen elemanlarinin
%1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Sekil 2°de Bahreyn i¢in etki-tepki analizi sonuglar1 yer almaktadir. Sekil 2 nin
sol panelinde biiylime oraninin beklenmedik petrol volatilite sokuna vermis
oldugu tepki sonuglar1 goziikmektedir. Buna gore, petrol fiyatlariin
volatilitesinde beklenmedik bir artig oldugunda ekonomik biiylime negatif tepki
vermekte ve bu tepki dordiincii ayda istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir.
Bununla birlikte, GSYIH nin vermis oldugu tepki sadece ikinci yilda istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Altinci aydan itibaren ekonomik biiylimenin vermis
oldugu tepki pozitife donse de istatistiksel olarak anlamli degildir.

% Tiim model se¢im kriterleri BAE, Kuveyt, Umman ve Suudi Arabistan i¢in en uygun
gecikme sayisinin bir olmasi gerektigini onermistir. Katar i¢in Schwarz bilgi kriteri
disindaki tiim model bilgi kriteri iki gecikmeyi dnermektedir. Bahreyn i¢inse Schwarz ve
Hannan-Quinn digindaki tiim model se¢im kriterleri on gecikmeyi en uygun gecikme
sayisi olarak belirtmistir.

4 Caligmada ayhik veriler kullamldigindan maksimum gecikme sayist 12 olarak
secilmistir. Aylik frekansta veriler ile analiz yapilirken 12 veya 24 gibi farkli gecikme
uzunluklart kullanilmaktadir. Ornegin, Kilian (2009) petrol fiyatlari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi analiz ederken gecikme uzunlugunu 24 olarak
belirlemistir. Kang vd. (2015) ise petrol fiyat soklarinin uzun dénemli etkisini ortaya
¢ikarmak i¢in VAR modelde uzun gecikme sayisinin segilmesi gerektigini belirtmistir.
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Tablo 2: Yapisal VAR Model icin Kisit Matrisi Sonugclari

Katsay1 Bahreyn BAE Katar Kuveyt Umman S. Arabistan
b 5.991*** [5.304%** 5 126*** 5 300*** [5,008*** [.328***
1 [0.000] [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]

b 10.001 10.004 10.002 0.610 10.001 0.001
2 [0.697] [0.104]  [[0.339] [0.541]  [0.927]  [0.693]

b 0.001%**  0.032%** .026*** 0.022%** .015*** 0.020%***
2 [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]

b 10.001 10.001 10.001 0.001 10.001 0.001
3 [0.742]  [0.231]  [0.451] [0.464]  [0.537]  [0.258]

b 10.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
% [0.292] [0.119] [0.597]  [0.525]  [0.273]  [0.923]

b 0.004%**  0.007*** .003*** .003*** 0.004*** .004***
8 [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [0.000]  [[0.000]

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degeridir. *** isareti %1 Onem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli katsay1 tahmin degerini gostermektedir.

Biiyiimenin Tepkisi

.0016

Enflasyonun Tepkisi

0012

0008

.0004 4

0000

.0012

.0008 4

.00044

.0000

-.0004 4

-.0008 {

-.0012 4

-.0016 4

-.0020

-.0004
Loo08]
-0012]
-0016

-.0020

Sekil 2: Bahreyn icin Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Not: Kesikli ¢izgiler bir standart sapmalik giiven araliklaridir.

Sekil 2’nin sag panelinde yer alan enflasyon oraninin vermis oldugu tepkiler
incelendiginde ise, kiiresel petrol fiyatlarinin volatilitesinde beklenmedik bir artig
ortaya ¢ikinca Bahreyn’de enflasyon orani baslangicta negatif tepki vermekte
fakat iiciincli aydan itibaren tepki pozitife donmektedir. Enflasyon oraninin
beklenmedik volatilite artisina verdigi tepkinin etkisi altinci aydan sonra artig
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trendine girdigi gézlemlenmektedir. Bu sonug enflasyon oranmin beklenmedik
volatilite artisina kisa vadede negatif uzun vadede pozitif tepki verdigi anlamina
gelmektedir.

BAE i¢in ekonomik biiylime ve enflasyon oraninin yapisal volatilite sokuna
vermis oldugu tepkiler Sekil 3’te gosterilmistir. Sekil 3’te yer alan sonuglara
gore, kiiresel petrol fiyatlarinin oynakliginda beklenmedik bir artis oldugunda
BAE’de ekonomik biiyiime negatif tepki vermekte ve on ay boyunca bu tepkiler
istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Bu sonu¢ BAE’de kiiresel petrol
fiyatlarinin oynaklhiginda beklenmedik bir artis gergeklestiginde ekonomik
biiyiimenin olumsuz etkilenerek azaldigi anlamina gelmektedir.

Sekil 3’te yer alan enflasyon oranlarinin tepkisi incelendiginde ise enflasyon
oranlarinin petrol fiyatlariin volatilitesinde beklenmedik bir artisa vermis
oldugu tepkinin negatif oldugu ve sadece ilk donem istatistiksel olarak anlaml
(birinci ve tiglincti yilda) oldugu goriilmektedir. Bu sonug ise kiiresel petrol
fiyatlarindaki oynakligin enflasyon oranlarini sadece kisa donemde etkiledigini
ve bu etkinin ise genel fiyatlar diizeyinde bir azalig seklinde oldugu anlamini
tasimaktadir.

Biiyiimenin Tepkisi Enflasyonun Tepkisi
.001 .0002 —

"
000 P 0000

-0 -0002

]
0004

-.0034
-.00064

-0044

-.0008 |
-0054

™ 0010

-.0074 :" -.0012

-008 . . . . . . . . . -0014
Sekil 3: BAE icin Etki-Tepki Analizi Sonuclari
Not: Kesikli ¢izgiler bir standart sapmalik giiven araliklaridir.

Sekil 4’te Katar i¢in tahmin edilen etki-tepki analizi sonuglar1 gdsterilmistir.
Buna gore, petrol fiyatlarinin volatilitesinde beklenmedik bir artis
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gerceklestiginde biiyiime negatif tepki vermekte ve azalmakta ve bu tepkilerin
dordiincii aydan itibaren istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Enflasyon oranlarinin volatilitedeki beklenmedik soka vermis oldugu tepki
incelendiginde, s6z konusu tepkilerin kisa donemde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu, besinci aydan itibaren ise genel fiyatlar diizeyinin diisme
egilimine girdigi soncuna ulasilmistir.

Biiyiimenin Tepkisi Enflasyonun Tepkisi
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Sekil 4: Katar icin Etki-Tepki Analizi Sonug¢lar:
Not: Kesikli ¢izgiler bir standart sapmalik giiven araliklaridir.

Sekil 5’te yer alan Kuveyt igin etki-tepki analizi sonuglari ele alindiginda, petrol
fiyatlariin volatilitesinde beklenmedik bir artis gerceklesmesi durumunda
ekonomik biiylime negatif tepki vererek azalmakta ve bu tepkilerin ikinci aydan
itibaren istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Enflasyon oranlarinin
vermis oldugu tepkiler incelendiginde ise kiiresel petrol fiyatlarinin
volatilitesinde beklenmedik bir artis ortaya ¢ikmasinda durumunda Kuveyt’te
fiyatlar genel diizeyi artmakta ve bu artisin ikinci ayda istatistiksel olarak anlaml
oldugu gorilmektedir.
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Biiyiimenin Tepkisi Enflasyonun Tepkisi
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Sekil 5: Kuveyt icin Etki-Tepki Analizi Sonug¢lar:
Not: Kesikli ¢izgiler bir standart sapmalik giiven araliklaridir.

Sekil 6’da yer alan etki-tepki analiz sonuglarina gore, kiiresel petrol fiyatlarinin
volatilitesinin beklenmedik bir sekilde artmas1 durumunda Umman’da ekonomik
biliylime her ne kadar artmis gibi goriinse de séz konusu tepkiler istatistiksel
olarak anlamli bulunamamustir. Diger taraftan fiyatlar genel diizeyinin volatilite
soklarina vermis oldugu tepkiler negatif ve istatistiksel olarak anlamli elde
edilememistir.
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Sekil 6: Umman icin Etki-Tepki Analizi Sonug¢lar:

Not: Kesikli ¢izgiler bir standart sapmalik giiven araliklaridir.
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Son olarak Sekil 7°de Suudi Arabistan i¢in analiz sonuglar1 yer almaktadir.
Kiiresel petrol fiyatlarinin volatilitesinde meydana gelecek beklenmedik bir soka
ekonomik biitylimenin vermis oldugu tepkiler negatiftir ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu sonug, petrol fiyatlarinda oynakligin artmasi durumunda Suudi
Arabistan’da biiyiimenin olumsuz etkilenerek azaldigi anlamima gelmektedir.
Petrol fiyatlarinin volatilitesindeki beklenmedik bir artisa enflasyon oranlarinin
vermis oldugu ilk ii¢ ay i¢in pozitiftir ve bu tepkiler sadece ilk ay icin istatistiksel
olarak anlamlidir. Volatilite sokunun fiyatlar genel diizeyindeki etkisi dordiincii
aydan itibaren ortadan kaybolarak etkisini yitirmektedir.

Suudi Arabistan GCC dilkeleri igerisinde makroekonomik a¢indan en 6nemli
iilkedir. Suudi Arabistan’in petrol iiretimi ve ihracati konusundaki tutumu diger
GCC {ilkelerini dogrudan etkilemektedir. Suudi Arabistan, diinya petrol
piyasasinin stabilizasyonunda petrol arzin1 etkilemek suretiyle belirleyici rol
oynamaktadir. Kiiresel iktisadi ve siyasi gelismeler karsisinda Suudi Arabistan’mn
sergileyecegi davranis diger GCC iilkelerinin ihracat stratejilerinin sekillenmesi
acisindan sinyal olarak degerlendirilmektedir (Javid, Sharif ve Alkhathlan,
2018:175). Suudi Arabistan’in iiretim ve ihracat karar1 ulusal makro ekonomik
degiskenlerden de etkilenmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki oynaklik
gibi icsel ve digsal soklara bagli olarak ortaya ¢ikan makro ekonomik sorunlar
diger GCC iilkelerini de etkileyecektir.
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Sekil 7: Suudi Arabistan icin Etki-Tepki Analizi Sonug¢lari

Not: Kesikli ¢izgiler bir standart sapmalik giiven araliklaridir.
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5. SONUC

Bu ¢aligmada, petrol fiyat oynakliginin GCC iilkelerinde temel makroekonomik
degiskenler olan ekonomik biiyiime ve fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisi
SVAR model ile etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonuglarmma goére, Umman disindaki {ilkeler i¢in ekonomik biiylimenin
beklenmedik volatilite sokuna negatif tepki verdigi ve bu nedenle petrol
fiyatlarinda belirsizligin artmas1 durumunda s6z konusu iilkelerde ekonomik
bliylimenin yavasladigi sonucuna ulagilmistir. Umman’da ise ekonomik
bliylimenin beklenmedik petrol fiyat1 volatilite sokuna verdigi tepkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi belirlenmistir. Ozellikle ekonomik
bliylimenin vermis oldugu tepkilerin ikinci ya da iiglincli aydan itibaren
istatistiksel olarak anlamli olmasi, kiiresel petrol fiyatlarindaki belirsizligin s6z
konusu iilkelerin ekonomileri {izerindeki olumsuz etkisinin kismen de olsa
gecikmeli oldugu anlamini tagimaktadir.

Petrol fiyatlarindaki belirsizligin petrol iireten {ilkelerin makro ekonomik
gostergeleri tizerindeki etkisi diger llkelere gore cok daha fazladir. Petrol fiyat
oynakligi hem petrol iiretimini hem de petrol dist sektorleri olumsuz yonde
etkilemektedir. Ote yandan petrol fiyatlarindaki belirsizlik nedeniyle petrol
zengini olmayan iilkelerdeki toplam talep daralmasi petrol lreten iilkelerin
iktisadi faaliyet hacmine dogrudan negatif istikamette sirayet etmektedir.

Enflasyon oranlarinin beklenmedik volatilite sokuna vermis oldugu tepkiler GCC
iilkeleri icin genellikle benzerlik gostermektedir. Soyle ki, petrol fiyatlarinin
volatilitesinde beklenmedik bir sok ortaya ¢iktiginda BAE ve Umman’da fiyatlar
genel diizeyi azalirken, diger iilkelerde fiyatlar genel diizeyi artmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki oynakliktan kaynaklanan daraltici egilimler nedeniyle
kamusal gelirlerin azalmasi beraberinde kamusal harcamalarin kisilmasini da
gerektirmektedir. Kamu harcamalarinin azalmasi fiyat genel diizeyi tizerindeki
baskinin azalmasi anlamina gelmektedir. Ancak bu caligmada elde edilen
sonuglara gore, petrol fiyat oynaklig1 karsisinda fiyatlar genel seviyesi tizerindeki
baskilarin GCC filkelerinin ¢ogunda azalmadigi bilakis arttig1 yoniindedir.
Moshiri (2015)’nin ¢alismasinda da belirtildigi gibi, petrol ihra¢ eden iilkelerin
kamusal harcamalar1 azalma yoniindeki esnekligi diisiiktiir. GCC iilkelerinde
petrolden elde edilen gelirlerin yiiksek olmasi nedeniyle kamu harcamalarinin
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siirekli belirli bir esik seviyenin lizerinde siirdiirme aliskanligi yerlesiklik
kazanmistir. Dolayisiyla, petrol gelirlerinin azaldigi donemlerde kamu
harcamalarini kismak ¢ok kolay degildir.

Petrol fiyat oynakliginin gerek iktisadi biiylime ve gerekse enflasyon tizerindeki
etkilerini ortaya koyan ampirik analiz sonuglari, arastirmanin hipotezini, farkli
bulgular elde edilen iilkeler istisna kabul edildiginde, biiyiikk Olciide
desteklemektedir. Bu arastirmada elde edilen sonuclar literatiirde yer alan
calismalarn bulgular: ile benzerlik gostermektedir. Ornegin, Wada ve Tuna
(2017) Suudi Arabistan’da petrol fiyatlarindaki oynakligin iiretimi olumsuz
yonde etkiledigini belirlemistir. Jo (2014) petrol fiyatlarindaki belirsizligin
kiiresel ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu sonucuna
varmigtir. Nasir vd. (2019) petrol fiyatlarinda beklenmedik artislarin GCC
iilkelerinde ekonomik biiyiimeyi ve enflasyonu pozitif yonde etkiledigini tespit
etmigtir. Diger taraftan Kandil ve Morsy (2011) GCC iilkelerinde petrol
gelirlerinin enflasyonist bir baskiya sebep oldugunu, Mohaddes ve Williams
(2013) ise GCC iilkelerinde enflasyon oranlarindaki farkliligin temel
nedenlerinden birinin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar oldugunu belirlemistir.

Petrol fiyatlarina iligkin belirsizligin temel makro ekonomik degiskenler
tizerindeki negatif etkisinin azaltilmasi i¢in dncelikle petrol iiretimi disinda farkli
iretim alanlart da tesvik edilmelidir. Yeni iiretim alanlarmin gelismesi
uluslararast soklarin etkisini tamamen ortadan kaldirmaz. Ancak petrol
fiyatlarinda dalgalanmaya yol acacak digsal siyasi ve ekonomik gelismelerin
tahrip edici etkilerini azaltacaktir. GCC iilkeleri iiretimde gesitliligi artirmak
amaciyla sektorel gelisme stratejilerini basaril iilke deneyimlerini de inceleyip
oncelikle 6zgiin potansiyellerini esas alarak dizayn etmelidirler. Biitiin tilkeler
icin ayni sektorel gelisme hedefleri belirmek ekonomik gergeklerle
bagdagmamaktadir. GCC {ilke gurubu igin genel stratejiler belirlenebilir. Ancak
her iilke i¢in hangi sektorlerin 6ne ¢ikarilacagi konusu ayr1 ayri ele alinmalidir.

Petrol fiyatlarindaki degisikligin etkiledigi degiskenler sadece iktisadi bilylime
ve enflasyon ile sinirli degildir. Petrol fiyatlarindaki oynakligin etkileyebilecegi
degisken ve analiz kapsamina alinan iilke sayilar1 artirilarak mukayeseli
caligmalar yapilabilir.
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