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Petrol Fiyatlarindaki Dalgalanmalarin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri:
Asimetrik Testlerden Kanitlar

The Effects of Fluctuations in Oil Prices on the Turkish Economy: Evidence from
Asymmetric Tests

Oguzhan SENGUL!

0z
Gelismekte olan ekonomilerde enerji ihtiyaci ekonominin blylimesi ile birlikte gliin gectikce daha da fazla
artmaktadir. ihtiyacin artmasi ile birlikte petrol fiyatlarindaki degisim de bu tilkelerin ekonomileri tizerinde farkl

etkiler birakmaktadir. Bu durum enerji bagiml ekonomilerde daha da 6nemli hale gelirken, petrol ihracatgisi
Ulkeler icin farkli senaryolar ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu ¢alismada gelismekte olan bir ekonomilerden biri olan Tirkiye ekonomisinde 2000 — 2021 yillari arasinda kalan
donemde petrol fiyatlarinda yasanan soklarin Tirkiye’nin ekonomik bliyime performansi tzerindeki etkisi
incelenmektedir. Calismada, petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif soklarin etkilerinin tam olarak anlasilabilmesi
icin asimetrik sinir ve nedensellik testleri kullaniimaktadir. Sonuglar goéstermektedir ki, petrol fiyatlari ile
ekonomik biylime arasinda asimetrik bir iliski bulunmaktadir. Ekonomik blylimedeki pozitif bir artis petrol
fiyatlarini artirirken dists de petrol fiyatlarini disiriici yonde etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki disls ise
Turkiye ekonomisini petrol fiyatlarindaki ylikselisten daha fazla etkilemektedir.
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Abstract

In developing economies, the need for energy is increasing day by day with the growth of the economy. Along
with the increase in the need, the change in oil prices also has different effects on the economies of these
countries. While this situation becomes more important in energy-dependent economies, it creates different
scenarios for oil exporting countries.

In this study, the effect of oil price shocks on Turkey's economic growth performance in the period between 2000
and 2021 in the Turkish economy, one of developing economies, is examined. In the study, asymmetric boundary
and causality tests are used to fully understand the effects of positive and negative shocks on oil prices. The
results show that there is an asymmetrical relationship between oil prices and economic growth. Increases in oil
prices affect the Turkish economy more than the decrease in oil prices.
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1. Giris

Petrol fiyatlarinin, bir girdi olarak enerjinin maliyetini géstermek suretiyle, makroekonomik
degiskenler Uzerinde etkisinin olup olmadigi Il. Diinya Savasl sonrasinda incelenmeye
baslanmis, Hamilton’'un 1983 ve 1985 vyillarinda yayinladigi eserlerde de Amerika Birlesik
Devletleri’nin (ABD) 1972 — 1980 yillari arasinda ekonomisinde yasamis oldugu daralmanin
musebbibi olarak petrol fiyatlarindaki yukari yonli hareketi gostermistir (Hooker, 1996: 2).
Hamilton’a (1983) gore 1972 — 1980 doneminde ABD ekonomisinde petrol fiyatlarindaki bir
artisin ¢iktiyr %1 disurmektedir. Petrol fiyatlari ile ekonomik aktivitenin arasindaki bu negatif
iliski 1980’li yillardaki 6ncil galismalarin ortak sonucu olarak gosterilmektedir (DePratto, vd.,
2009: 3).

Petrol fiyati — makroekonomi arasindaki iligskiyi agiklamak amaci ile Lilien (1982) “Dagilim
hipotezi”ni gelistirmistir. Hipoteze goére petrol fiyatindaki bir degisme cesitli sektorler
arasindaki denge dagiliminin degismesine neden olmaktadir. Bu hipotez kaynaklarin sektorel
olarak yeniden tahsis edilmesinden kaynaklanan uyum maliyetleri ile ilgilidir. Bu arglimana
gore petrol fiyatlarindaki bir artig, petroli tiretim siirecinde kullanan, enerji yogun, sektorlerde
daralmaya neden olacaktir. Dahasi petrol fiyatlarindaki bu artis enerji verimli sektorlerin enerji
yogun sektorlere gore genislemesine sebep olacaktir. Bununla birlikte, kisa vadede, sektorler
arasinda kaynaklarin yeniden tahsisinin maliyetinin yiksek oldugu g6z onine alindiginda,
enerji verimli ve enerji yogun sektorler arasinda yeniden ayarlama anlamina gelen eneriji fiyati
soku hasilada bir kayba yol acacaktir. Bu kayip, petrol fiyatlarn yilikseldiginde ekonomik
daralmayi daha agirlastirirken, petrol fiyatlari diistliglinde ekonomik genislemeyi sinirlayarak
asimetrik etkiyi doguracaktir (Jimenes-Roudrigez & Sanchez, 2005: 201).

Petrol fiyatlarindaki degisimin makro ekonomik etkilerini inceleyen ¢alismalarda 2000’li yillara
gelindiginde tekrar artis olmustur. Zira 2000 sonrasi ilk sekiz yilda yasanan petrol fiyati artislari
ve sonrasinda kiresel finans krizi ile diisen petrol fiyatlari makro ekonomik degiskenlerin
volatil hale gelmesine neden olmustur. Bu donemdeki ¢alismalarda petrol fiyati soklarinin kisa
dénemde ve uzun donemdeki etkilerinin yogunlugunun farkl olabilecegini iddia etmislerdir.
Kliesen (2008) calismasinda petroliin talebin fiyat elastikiyetinin diisiik olmasinin ekonomi
Uzerindeki etkisinin de artmasina neden oldugunu iddia etmistir. Zira, kisa donemde firmalar
Uretim ve tiiketim kaliplarini degistiremezler. Bu nedenle yiiksek petrol fiyatlarinin GSYiH
Uzerindeki etkisi baslangicta distik olabilir. Bu durumda, enerji yogun mallara yonelik olumsuz
talep soku, isglcliniin 6nemli 6lctide yeniden tahsisine neden olabilir; bu, eger maliyetliyse,
petroliin GSYiH icindeki payi diisiik olsa bile, genel ekonomi lizerinde biiyiik bir etkiye sahip
olabilir.

Petrol fiyatlarindaki degisimin petrol ihra¢ eden ve ithal eden ekonomiler igin ayri ayri
incelenebilir. Petrol ithal eden bir ekonomi igin petrol fiyatindaki degisimin iki agidan etkisi
bulunmaktadir. ilk olarak, petrol fiyatindaki bir diisiisiin faydasi 6demeler bilangosu ve ticaret
hadleri tizerinde gériilecektir. ikinci olarak, petrol fiyatlarindaki artis, 6zellikle ekonomileri
petrole yliksek oranda bagimh olan Ulkeler icin gelirde keskin bir diislise neden olabilecektir
(Akinsola & Odhiambo, 2020: 1057). Petrol ihrag eden lkeler igin ise petrol fiyatlarindaki
artisin ilk etkisi 6demeler bilangosu Uzerinde pozitif yonde olacaktir. Bununla birlikte
fiyatlardaki artisin petrol ihrag eden ekonominin kaynak dagilimi zerinden ekonominin
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genelinde negatif etkisi de olabilecektir ki bu durum Hollanda hastaligi olarak
adlandiriimaktadir.

Saglam & Giresci (2018) petrol fiyatlarinin ekonomi Gizerindeki etkilerinin Gg¢ farkli aktarim
mekanizmasi araciligi oldugunu bildirmektedirler. Bu mekanizmalar, doviz kuru, cari denge ve
kamu harcamalari tzerinden galismaktadir. Petrol fiyatindaki bir artis petrol ithal eden bir
ulkenin harcamalarinin artmasina neden olacaktir, zira kisa donemde petrol talebini Gretim
yapisi nedeni ile disliremeyecektir. Bu durum yerel paranin deger kaybetmesine neden
olurken, fiyatlarin artarak enflasyonun artmasi ile sonuglanacaktir. Bu slireci kur mekanizmasi
olarak adlandirmak miimkuinddr. Fiyatlardaki artis ithalat hacminin artmasina neden olurken
cari agigin olusmasina ya da artmasina neden olacaktir.

Uglincii mekanizma ise petrol ihra¢c eden ekonomiler igin gegerlidir. Petrol fiyatlarindaki artis
kamu gelirlerini artirmaktadir. Kamu gelirlerindeki bu artis beraberinde kamu harcamalarinin
artmasina ve ekonominin blylimesine neden olmaktadir. Fakat, bu durum kamu
gelirlerinin  %30’luk kismindan fazlasinin sadece bir kaleme bagh olmasi ekonomik
istikrarsizliga neden olacagi unutulmamalidir (Saglam & Giresgi, 2018: 31).

Turkiye ekonomisi, tipki diger gelismekte olan tlkelerde oldugu gibi, artan enerji talebi ile karsi
karsiyadir. Son yirmi yilda yasanan ekonomik performans eneriji talebini artirmistir. Ozellikle
imalat sanayinde enerji yogun Uretim yapisinin hakim olmasi ile birlikte bu talebin ne derece
blyiyebilecegi Grafik 1'de gorilebilir.

Grafik 1: Dogal Logaritmasi Alinmis Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Uluslararasi Para Fonu, Uluslararasi Finansal Istatistikler (Erisim tarihi: 09.08.2021)

Grafik 1’de Ocak 2000- Ocak 2021 doneminde dogal logaritmasi alinmis sanayi tUretim endeksi
grafigi bulunmaktadir. Sanayi Uretim endeksinin yillar itibariyle gérece dogrusal bir bliylime
trendi icinde bulundugu gorilmektedir. S6z konusu dogrusal trend Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin, 2008 kiiresel finans krizinin ve 2020 yilinin basinda ortaya ¢ikan Covid 19
pandemisinin etkisi ile sapmalar yasamaktadir. 2000’li yillarin hemen basinda yasanan krizler
finansal sistem araciligi ile Tirkiye ekonomisinin biylime trendini negatife cevirirken, 2008
yilinda yasanan kiresel finans krizi Tlirk imalat sanayini yurtdisi talepte yasanan daralma ile
olumsuz etkilemistir. Son olarak Covid 19 pandemisinin olusturdugu gerek dis gerekse i¢
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talepteki daralma ile ve ayni zamanda isgiicii kaybi ile Tiirk imalat sanayinde 6nemli bir (iretim
kaybi yasanmistir.

Grafik 2: WTI Petrol Fiyat: Grafigi (5)
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Kaynak: FRED Economic Data (Erisim Tarihi: 05.08.2021)

Grafik 2'de ise petrol fiyatlarindaki degisimin seyrini gostermektedir. Buna gore petrol fiyatlar
2000'li yillarin ilk yedi yilinda artis trendinde iken 2008 yilinda keskin bir disis yasadigi
goritlmektedir. Benzer bir diisiis 2014 yilinin son aylarinda yasanmis ve 100 ABD dolari
seviyesinden 30 ABD dolarina kadar diismustiir. Son sert kirilma ise Covid 19 pandemisinin
baglamasi ile 2020 yilinin ilk aylarinda gérilmustr.

Her iki grafik de incelendiginde bahsi gecen doénemlerde kirilmalar yasadiklari, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin daha sert oldugu gérilmektedir. Bu durum petrol fiyatlarinin
reel hale getirilmesi sonucunda elde edilen verilerin dogal logaritmasi alinarak gosterildiginde
daha da netlesmektedir. Grafik 3’te gosterilmektedir.

Petrol fiyatlarinda yasanan bu dalgalanmalarin Tiirkiye ekonomisini son yirmi yilda nasil
etkiledigi bu ¢alismanin temel sorusunu teskil etmektedir. Bu sorunun cevabi farkli donemler
icin Turkiye ekonomisinde aransa da ozellikle “Dagilim hipotezi”nde Lilien (1982) tarafindan
vurgulanan asimetrik iliski test edilmemistir. Bu baglamda ¢alismada kullanilan ve Hatemi-J
(2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik test metodu ile Shin vd. (2014) tarafindan
one siirlilen asimetrik gecikmesi dagitilmis oto regresyon (NARDL) modeli kullanilarak iliskideki
muhtemel asimetriler ortaya cikarilmaya calisilacaktir. Sonrasinda ise Hatemi J & Roca (2014)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik analizi ile nedensellik iliskisi elde edilmeye
calisilacaktir. Elde edilen bulgular literatirde tartisma konusu olan petrol fiyatlarinin ekonomik
performans (zerindeki etkisinin ciddi bir boyutta mi yoksa énemsenmeyecek bir konu mu
oldugu sorularinin cevabini bulmaya da yardimci olacaktir.
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Grafik 3: Reel Petrol Fiyatlari (Logaritmik)

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.

Tirkiye enerji bakimindan bagiml bir Glke olmasi ve biyime performansi ile birlikte enerji
talebinin giderek artmasi enerji fiyatlarina olan duyarhligi artirdigi distinilmektedir. Zira,
Diinya Enerji Konseyi verilerine gore Turkiye’nin 1970 yilindaki enerji ithalati 4.642 bin ton iken
bu rakam 1990 yilinda 30.936 bin tona, 2000 yilinda 56.341 bin tona, 2010 yilinda ise 112.850
bin tona c¢cikmistir. Parasal degeri ortalama 40 milyar Amerikan dolari seviyesinde olan
enerjinin cari acik Gzerindeki etkisi de goz ardi edilemez seviyededir. Bu baglamda eneriji
fiyatlarinin ekonomik biylime (zerinde cari acik Uzerinden dolayl etkisinin de oldugunu
soylemek mimkindir. Tim bu agiklamalar 1siginda petrol fiyatlarindaki degisimin Turkiye
ekonomisi Uzerindeki etkisinin asimetriler baglaminda analiz edilmesi iliskinin daha net bir
sekilde anlasilmasi adina 6nem arz etmektedir.

Calismanin bir sonraki boliiminde konu ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatiir taranmakta,
elde edilen sonuglara ve llke gruplarina goére siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Ugiinci
boliimde kullanilan metot hakkinda bilgi verilirken uygulama sonuglari 6zetlenmektedir. Son
boliimde ise ampirik bulgular yorumlanmakta ve bu yorumlar i1siginda politik ¢ikarsama
yaptimaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Petrol fiyatlarindaki degisimin makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkilerini inceleyen
calismalar oldukca genis bir literatlire sahiptir. Zira ¢calismalar sadece ekonomik blyimeyi
degil, ayni zamanda doviz kuru (Sahbaz vd., 2014; Adigizel vd., 2013; Bayat vd., 2015), cari
acik (Varlik & Berliiment, 2020; Bayat, vd., 2013; Cardi, 2007; Narayan, 2013), enflasyon
(Alagdz vd., 2017) ve hisse senedi piyasalari (Kilian & Park, 2009; Cunado & de Gracia, 2014;
Alamgir & Bin Amin, 2021) gibi degiskenleri de petrol fiyatlarindaki degisimden nasil
etkilendikleri baglaminda da incelemektedir.

Petrol fiyatlarinin makroekonomik performans arasindaki iliskiyi inceleyen ilk ¢alismalar II.
Diinya savasindan sonrasina kadar gitse de literatlire 6nemli katkilari olan makaleler 1970’li
yilllarda yasanan petrol krizini konu almaktadir. Bu ¢alismalar 1980’lerin hemen basinda
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Hamilton (1983), Lilien (1982) ve Burbidge & Harrison (1984) tarafindan yapilmistir. 1990l
yillara gelindiginde ise Lee vd. (1995), Hooker (1996) iliskiyi ampirik olarak test etmisler ve

gelismis ekonomilerde durumu analiz etmislerdir.

2000’li yillara gelindiginde ise arastirmacilar daha farkl tlke gruplarini farkli analiz metotlar
ile test etmeye ¢calismiglardir. Bu degisimin iki temel sebebi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
analiz metotlarindaki gelisme iken, ikincisi 6zellikle gelismekte olan Ulkelere ait verilerin
ulasilabilir hale gelmesidir. Bu gelismeler ise beraberinde muhtemel iliskinin farkli yonlerinin
olabilecegi tartismalarini getirmistir.

Son dénemdeki galismalari ise uluslararasi ve ulusal olmak Uzere iki sinifta gruplandirabiliriz.
Uluslararasi galismalar incelendiginde analizlerin gelismekte olan Ulkeler izerine yogunlastig
gorulmektedir. Bunlardan bir tanesi Mussa’ya (2000) aittir. Hindistan, Turkiye, Giliney Kore,
Filipinler, Pakistan ve Tayland’i analize alan yazar, 1970’den 2000 yilina kadar gecen otuz yillik
surede petrol fiyatlarindaki artisin refahin petrol ithal eden ulkelerden ihrag eden (lkelere
dogru kaymasina neden oldugunu bulmustur.

Berument vd. (2010) ise 16 adet MENA Ulkesini 1952 — 2005 dénemi igin incelemistir. Yazarlara
gore petrol fiyatlarindaki pozitif bir sokun petrol ihra¢ eden (lkelerin ekonomik biyime
performanslarinin Gzerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

Narayan vd. (2014) ise hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeleri analizine dahil etmistir.
1983 — 2010 donemine ait veriler ile yapmis oldugu analiz sonucunda ekonomik biyimenin
petrol fiyatlarindan olumlu etkilendigini ve bu durumun on alti gelismekte ve yirmi bir gelismis
Ulke icin gecerli oldugu sonucuna ulasmistir. Korhonen & Ledyaeva (2008) petrol ihra¢ eden
ve ithal eden (lkeleri analize katarak iliskiyi incelemislerdir. Literatlire uyumla olarak petrol
ihrac edenlerin pozitif, ithal edenlerin ise negatif etkilendigini, fakat petrol ihrac eden tlkelerin
de bu durumdan dolayli olarak etkilenebileceklerini, zira petrol ithal eden (lkelerin olumsuz
etkilenmelerinin bir yansimasi olarak negatif etkileneceklerini bildirmislerdir. Kayhan &
Yacoub (2021) Cad ekonomisini inceledikleri calismalarinda, ekonomide petroliin kesfedilmesi
oncesi ve sonrasi donemde etkiyi incelemisler, calisma sonunda 6ncesinde negatif etkisi olan
petrol fiyatlarinin sonrasinda pozitife dondiigi fakat 2018 sonrasi donemde tekrar negatif
oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu sonucun Hollanda hastaligi hipotezi ile aciklanabilecegini
belirtmislerdir.

Anoruo & Elike (2009) Afrika tlkelerini inceledigi calismasinda petrol fiyatlarindaki artislarin
Ulkelerin tamaminda ekonomik aktiviteleri yavaslatici bir etki yaptigi sonucuna ulagmistir.

Ghalayani (2011) ise hem OPEC liyesi Ulkeleri hem de G-7 llkelerini analize dahil etmistir.
Analiz sonucunda beklenenden farkl olarak, petrol fiyati artislarinin OPEC Ulkeleri Gzerinde
herhangi bir etkisinin olmadigi, aksine gelismis Ulke ekonomilerini olumlu etkiledigi
gorulmustur.

Beser & Oztiirk (2020) en ¢ok petrol ithal eden 16 lilke icin yaptiklari arastirmada panel veri
ekonometrisinde yararlanmistir. Analiz sonuglarina gore petrol ithalati miktarindan ekonomik
bliylimeye dogru tek yonli bir nedenselligin oldugunu iddia etmislerdir.

Turkiye’yi konu alan ¢alismalar incelendiginde ise son yillarda yogunlasan galismalarin oldugu
gorulmektedir. Yilanci (2017) yaptigi ¢calismada Tiirkiye ekonomisinde uzun dénemde petrol
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fiyatlari ile ekonomik aktivite arasinda bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasmistir. Yine ayni yil
Algan vd. (2017) vyaptigi calismada, sanayi Uretim endeksinin petrol fiyatlarindaki
dalgalanmadan olumsuz etkilendigi sonucuna ulasmistir. Kamaci & Goktas (2020) iliskinin uzun
dénemde var olabilecegi, kisa donemde ise iliskinin ekonomik biylimeden petrol fiyatlarina
dogru oldugunu iddia etmislerdir. Daha dnce yapilan calismalardan Oksiizler & ipek (2011)
petrol fiyatlarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli nedensellik tespit ederken Ozsagir
vd. (2011) ise petrol fiyatlarindaki artisin Tirkiye ekonomisini pozitif yonde etkiledigini
bulmustur.

Ozbek & Naimoglu (2021) calismalarinda Tiirkiye ekonomisini incelemisler ve ekonomik
bliylme — petrol fiyati iliskisini farkli ekonometrik yontemler ile incelemislerdir. Calismalari
sonucunda petrol fiyatlarindaki artisin ekonomik biylmeyi olumlu etkiledigi sonucuna
ulasmislardir. Unal (2021) petrol ithalatgisi konumunda olan Tiirkiye ekonomisinde diger
makro ekonomik degiskenler ile birlikte petrol fiyatlarinin ekonomik bliyime {zerindeki
etkisini incelemistir. Ekonometrik analiz sonucunda iki degisken arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugu sonucuna ulasmistir.

Goruldugi gibi literatirde konuya iliskin ¢alismalar hem uluslararasi hem de ulusal baglamda
karmasik sonuglar vermektedir. Ayrica asimetriyi inceleyen ¢alisma sayisi ¢ok az, olanlar ise
daha ¢ok nedensellik kapsaminda incelemistir. Tulrkiye’ye yonelik ¢alismalarda asimetri
analizlerine rastlanmamistir. Bu acidan c¢alismanin literatire katkisinin  olacagi
distnidlmektedir.

3. Ampirik Sonuglar

Bu calismada Tirkiye ekonomisinde Ocak 2000 — Mart 2021 déneminde petrol fiyatlarinin
ekonomik bliyime Uzerindeki etkisi asimetrik zaman serisi yontemleri ile incelenmektedir.
Ekonomik blylimeyi temsilen imalat sanayi Gretim endeksi, enerji fiyatlarindaki degisimi
temsilen ise petrol fiyatlari kullaniimaktadir. Degiskenlere ait seriler analize sokulmadan 6nce
birtakim modifikasyonlara tabi tutulmustur. Oncelikle, Narayan vd. (2014) calismasindan yola
cikarak petrol fiyatlari serisi cari enflasyona oranlanip dogal logaritmasi alinarak reel hale
getirilmis ve bu hali ile reel petrol fiyatlari (ROIL) analize dahil edilmistir. Ekonomik biiyiimenin
gostergesi olarak ise dogal logaritmasi alinmis sanayi Gretim endeksi (IPI) kullanilmistir. imalat
sanayi Uretim endeksi Uluslararasi Para Fonu tarafindan yayinlanan Uluslararasi Finans
istatistiklerinden, WTI petrol fiyatlari ise St. Louis FED (Amerikan Merkez Bankasi) veri dagitim
sisteminden elde edilmistir.
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Tablo 1: Korelasyonlar ve Tanimlayia istatistikler

Varyasyon
ROIL IPI Ortalama Standart Sapma Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
Katsayisi
ROIL 1 - -0.547 0.601 -0.910 -0.726  3.035 22.277(0,00) ***
IPl -0.698 1 111.628 36.677 3.043 0.206  1.826 16.319(0,00) ***

Parantez icindeki degerler asimptotik olarak olasilik degerlerini géstermektedir. ***, ** ve * degerleri
siraslyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini gdstermektedir.

Tablo 1’de yer alan korelasyon katsayilarina gore reel petrol fiyatlari ile sanayi iretim endeksi
arasinda negatif ve gorece glicli bir korelasyon iliskisi yer almaktadir. Varyasyon katsayisi
dikkate alindiginda sanayi liretim endeksi nispeten daha 6ngoriilemez bir yapiya sahiptir. Reel
petrol fiyatlari degiskeninin dagilimi dik ve sola carpiktir. Sanayi liretim endeksi degiskeni ise
basik ve saga carpiktir. Jarque-Bera testine gore her iki degisken de %1 anlam seviyesinde
normal dagilima sahip degildir.

Tablo 2: ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP ADF PP
ROIL -1.823 (1) -1.391(6) -11.883 (0) -11.397 (15)
Sabit [0.368] [0.586] 3 [0.00]*** [0.00]***
> Pl -0.416 (0)  0.393 (24) %‘ -13.363 (1) -18.985 (25)
N [0.902] [0.982] "5 [0.00]*** [0.00]***
Q ROIL -2.766 (1)  -2.294 (5) E -11.859 (0) -11.364 (15)
Sabit+Trend [0.211] [0.434] Q [0.00]*** [0.00]***
Pl -4.629 (0)  -4.437 (6) -13.368 (1) -19.239 (26)
[0.00]*** [0.00]*** [0.00]*** [0.00]***

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganlklarini
gostermektedir.

Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok test sonuclari Tablo 2’de
yer almaktadir. Reel petrol fiyatlari degiskeni hem kiiresel petrol arz-talebinde ortaya ¢ikan
gelismeler hem de reel hale getirildigi igin yurtici fiyat endeksindeki dalgalanmalardan dolayi
diizey degerinde birim kok tagimaktadir. Reel petrol fiyatlari degiskeni birinci farki alindiginda
duragan olmaktadir. Sanayi Uretim endeksi degiskeni ise diizey degerinde sabit terim ve
deterministik trendin yer aldigi modelde duragan olmaktadir. S6z konusu degisken birinci farki
alindiginda ise hem sabitli hem de sabit terimli ve trendli modelde duragan olmaktadir. Tirkiye
ekonomisinin Kasim 2000 — Subat 2001 ve 2008 kiresel finans krizleri nedeniyle igsel ve digsal
soklarin etkisinde kalmasindan dolayr uzun hafiza yasadigl varsayilarak birinci farki alinarak
ampirik analize devam edilmektedir.

Asimetriyi dikkate alan gecikmesi dagitiimis otoregresyon modeli ile reel petrol fiyatlarinin
pozitif ve negatif bilesenlerinin sanayi retim endeksi Uzerindeki etkisini gérmek mimkin
olmaktadir. Asimetrik gecikmesi dagitiimis otoregresif model (NARDL),

InIPl, =, +a,, nIPI,_, +a, ROIL  +a, ROIL, , +a,ECT(-1)+¢, (1)
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seklindedir. ay reel petrol fiyatlarinin pozitif bileseninin sanayi Uretim endeksi tzerindeki
etkisini, az reel petrol fiyatlarinin negatif bileseninin sanayi liretim endeksi Gzerindeki etkisini
ve aia modele ait uyarlanma katsayisi olan hata dizeltme terimini géstermektedir.

Tablo 3: Asimetrik ARDL Sinir Testi Sonuglari

F istatistigi k
12.304 2
1(0) (1)
%10 Kritik Deger 2.63 3.35
%5 Kritik Deger 3.1 3.87
%1 Kritik Deger 4.13 5

Petrol fiyatlarinin ekonomik bliyiime (zerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla Shin vd.
(2014) tarafindan o6ne siirtilen asimetrik gecikmesi dagitilmis oto regresyon (NARDL) modeli
uygulanmaktadir. Tablo 3’te bulunan sinir (bounds) testi sonuclarina gére %1 anlam dizeyinde
petrol fiyatlarinin asimetrik bilesenleri ile ekonomik biylime arasinda asimetrik bir uzun
donemde iliski bulunmaktadir.?

Tablo 4: Asimetrik ARDL Tahmin Sonuglari

Statik Asimetrik Regresyon
Sabit Terim 4.217 (0.00) ***
ROIL* 0.103 (0.089) *
ROIL -0.045 (0.038) **
ECT(-1) -0.091 (0.00) ***

R? 0.945
y2sc 1.474 (0.231)
Y2 0.851 (0.395)
o 2 1.443 (0.168)

W oit+=roil- 5.992 (000) ook

Not: ***, ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde katsayilarin istatistiksel olarak
anlaml olup olmadigini gostermektedir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir.
Y2sc, 1°h, x’ee ve 2w degerleri sirasiyla seri korelasyonu, (Breusch-Pagan-Godfrey) degisen varyans
testini, Ramsey RE SET testi ve normallik testlerini gostermektedir.

Tablo 4’te reel petrol fiyatlarinin ekonomik biyime (zerindeki etkisini gésteren asimetrik
gecikmesi dagitilmis regresyonun uzun donemli katsayilari bulunmaktadir. Sabit terim ve hata
dizeltme katsayisi %1 anlam seviyesinde, reel petrol fiyatlarinin pozitif bileseni %10 anlam
seviyesinde, reel petrol fiyatlarinin negatif bileseni %5 anlam seviyesinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu sonuclara gore reel petrol fiyatlarinin pozitif bileseninin %1 artmasi sanayi
Uretim endeksini yaklasik %0.103 artirmaktadir. Reel petrol fiyatlarinin negatif bileseninin %1
artmasinin sanayi Uretim endeksini yaklasik %0.0403 azaltmaktadir. Reel petrol fiyatlarinin
negatif bileseninin pozitif bilesenine gore sanayi tretim endeksi tGizerinde daha az etki yarattigi

2 Akaike Bilgi Kriterinin en kiiciik oldugu ARDL(4,0,3) modeli Ek 1’de, kisa dénem sonuglari ise Ek 2’de ve CUSUM
grafikleri ise Ek 3’te bulunmaktadir.
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gorilmektedir. Modelde c¢ikan bir dengesizlik yaklasik 10,98 ayda azalarak tekrar dengeye
yonelmektedir.

Grafik 4: Reel Petrol Fiyatlarinin Sanayi Uretimi Uzerindeki Kiimiilatif Etkisi

— ROIL +1% Carpan
- ROIL -1% Carpan
mmm Asimetrik Olay D6ngusa

Reel petrol fiyatina ait bilesenlerin sanayi Gretim endeksi tzerindeki kiimilatif etkisi Grafik
4’te yer almaktadir. Reel petrol fiyatlarinin hem pozitif hem de negatif bilesenleri yaklasik 4
dénem sonunda etkisini yitirmektedir. Ayrica reel petrol fiyatinin negatif bileseninin sanayi
uretim endeksi Uzerindeki gegiskenliginin daha ylksek oldugu gorilmektedir. Reel petrol
fiyatina ait bilesenlerin sanayi Uretim endeksi Uzerindeki ortaya koyan parametre
tahminlerinde sonra konunun bir de nedensellik tarafi bulunmaktadir. CUSUM ve CUSUMQ
grafikleri ekte verilmektedir. CUSUM grafigi serinin %5 anlam seviyesinde anlamli oldugunu
gosterirken CUSUMAQ grafigine gore kiresel finans krizi sonrasinda 2018 yilina kadar %5 giiven
arahgi disina ¢ikmaktadir. Bu durum kriz sonrasi donemde yapisal bir degisim oldugunu
gostermektedir.

Hatemi-J & Roca (2014) tarafindan gelistirilen nedensellik testi araciligi ile reel petrol fiyatlari
ve sanayi Uretim endeksinin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki nedensellik iliskisi ortaya
konulabilmektedir.

P];ve Pzt uzun dénemli iligkiye sahip ise;

t
e =0t 2 4 2)
t

t ifadesi zamani, Pio ve P, sabit terimleri ifade etmektedir. Hata terimi bagimsiz 6zdes

+
dagilim géstermektedir. Degiskende ortaya ¢ikan porzitif ve negatif soklar €; :max(é‘ll.,O),
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8;l.zmax(82i,0),81;:min(8li,0) ve ggl.zmin(azl.,()) olarak ortaya konulmaktadir.

+ — + — . . P .
E.=E&.+E . Ve E. =Er. +EA. :
1i =61 6y Ve G T8 T ey, olarak hata terimi pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilir ve;

t t
N _
R =R  +¢&,=R,+ Zgli + Zgli (4)
i1 i1
t t
+ —
B, =P, ,+&,=hb, +Z‘92i +Z‘92i (5)
i1 i1

t t t t

+ + — - + + p- - C . . .

F, =Z€1t , B, =281t , B, =Z€2t P, =Z€2t , birbirine esitlenmek suretiyle nedensellik
i=1 i=l i=l i=l

testi uygulanmaktadir (Hatemi-J & Roca, 2014).
Tablo 5: Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin Yonii MWALD %1 %5 %10
(ROIL)*2>(IPI)* 0.363(0.547) 7.972 4.025 2.695
(ROIL)*#>(IP1) 0.941 (0.625) 11.446 6.626 5.080
(ROIL)#> (IP1) 16.666 (0.00) *** 9.737***  6.181** 4.654*
(ROIL)#>(IPI)* 1.375 (0.503) 10.010 6.452 4.837
(IP1)*#>(ROIL)* 4.542 (0.035) ** 9.291 4.345*%*  2.730*
(IP1)*#>(ROIL) 2.942 (0.086) * 7.746 4.246 2.827*
(IP1)#> (ROIL) 5.661 (0.059) * 9.222 5.984 4.829*
(IP1)#>(ROIL)* 2.413 (0.120) 7.283 4.102 2.769

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadigi sifir hipotezini gostermektedir. Parantez icindeki degerler
asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. Vektor otoregresyon modelinde optimal gecikme
uzunlugu 3 olarak alinmistir. ***, ** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde
degiskenler arasinda nedensellik iliskisini gostermektedir. Bootstrap sayisi 10.000’dir.

Tablo 5’te yer alan Hatemi-J & Roca (2014) tarafindan ortaya atilan nedensellik testinde reel
petrol fiyatlarinin negatif bileseninden sanayi lretim endeksinin negatif bilesenine dogru
asimptotik olarak %1, bootstrap olarak %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde nedensellik
bulunmaktadir. Ote yandan sanayi Uretim endeksinin pozitif bileseninden reel petrol
fiyatlarinin pozitif bilesenine dogru asimptotik olarak %5, bootstrap olarak %5 ve %10 anlam
seviyelerinde, sanayi Uretim endeksinin pozitif bileseninden reel petrol fiyatlarinin negatif
bilesenine dogru asimptotik ve bootstrap olarak %10 anlam seviyesinde, sanayi Uretim
endeksinin negatif bileseninden reel petrol fiyatlarinin negatif bilesenine dogru asimptotik ve
bootstrap olarak %10 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir.

Elde edilen sonuglar literatlr ile karsilastinldiginda, petrol fiyatlari ile ekonomik buyime
arasinda ayni yonli iliskinin bulundugu sonucuna ulasan uluslararasi literatirden Lardic &
Mignon (2008), Narayan vd. (2014) ve Ghalayani’yi (2011), ulusal literatiirde ise Tirkiye igin
benzer sonuca ulasan Ozsagir vd.ni (2011) desteklemektedir.
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4. Sonug ve Politika Onerileri

Bu calismada Tirkiye ekonomisinin 2000 ila 2021 yillarini kapsayan dénemde petrol
fiyatlarinin makro ekonomik performansi nasil etkiledigine dair ampirik bir analiz yapiimistir.
Yapilan analizde, mevcut literatlirden farkh olarak, petrol fiyatlari ile ekonomik biylime
arasindaki iliski asimetriler de tahmin edilmeye galisiimistir. Bu sayede literatiirde Lilien (1982)
tarafindan ortaya atilan ve “Dagihm hipotezi” olarak adlandirilan hipotez kapsaminda iddia
edilen asimetrik iliskilerin var olup olmadigi da test edilmeye galisiimistir.

Analiz sonuglarini 6zetlemek gerekirse, ARDL sinir testi pozitif petrol fiyati soklarinda
ekonomik buylmeyi artirirken negatif petrol fiyati soklar ise azaltmaktadir. Fakat pozitif
petrol sokunun katsayisi 0,1 iken negatif petrol soku katsayisi -0,04’tir. Yani artis ve azalisin
ekonomi Uzerindeki etkileri ayni degildir ki, bu asimetrinin varligini géstermektedir. Bununla
birlikte elde edilen bu sonuglarin istatistiki anlamhlik seviyesi dusuktir; pozitif sok %5, negatif
sok ise %10 seviyesinde anlamlidir.

Asimetrik nedensellik sonuglari ise gostermektedir ki, sadece negatif petrol fiyati soklari
ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Ote yandan ekonomik biiyiimedeki pozitif ve
negatif soklar petrol fiyatlarini sirasiyla pozitif ve negatif etkilemektedir. Bu durum da petrol
fiyatlarinin ekonomik biiyiime tzerindeki etkisinin asimetrik oldugunu géstermektedir.

Elde edilen tiim sonuglar degerlendirildiginde Turkiye ekonomisinde petrol soklarinin ekonomi
Uzerindeki etkisinin sokun yoni ile ayni oldugu fakat pozitif soklarin daha etkin oldugu
anlamina gelmektedir. Bu sonug teorik olarak beklenenden farkh olsa da literatiirde gelismis
tlkeler icin Ghalayani (2011) ve Turkiye icin Ozsagir vd. (2011) tarafindan yapilan calismalar ile
ortismektedir.

Bu durum teorik olarak su sekilde aciklanabilir. Pozitif iliski genel olarak petrol ihra¢ eden
Ulkeler icin gecerli olsa da Tiirkiye’de petrol fiyatlarindaki artisin Tlrkiye'ye yonelik mal talebi
Uzerinden ekonomiyi canlandirdigi sonucuna ulasilabilir. Zira petrol fiyatlarinin arttig
dénemler Ozellikle diinya ekonomisinin genisleme donemine girdigi donemlerdir ki, petrol
fiyatlarinin artmasi talepteki artistan meydana gelmektedir. Ote yandan petrol fiyatlarindaki
artisin ekonomik blyime UGzerindeki etkisinin negatif oldugunu gosteren nedensellik analizi
sonuclari ise petrol fiyatlarindaki artisin Giretim maliyetleri Gzerinden ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigi seklinde yorumlanabilir ki, son vyillarda petrol fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalarin kiresel ekonomi lizerindeki etkisi de asikardir ve bunun bir uzantisi olarak da
Turkiye ekonomisi etkilenmektedir.

Tum bu aciklamalar isiginda diinya ekonomisine entegre olan Tirkiye ekonomisi icin de benzer
bir durum gecerli olacaktir. Bu gergevede petrol politikalarinin dizayn edilmesinde asimetrik
iliskilerin dikkate alinmasi yerinde olacaktir. Dahasi, petrol ithalatinin Amerikan dolari
cinsinden yapilmasi nedeni ile kur oynakliginin da ekonomi Uzerindeki etkisinin de ayrica
dikkate alinmasi gerekmektedir ve sonraki ¢alismalarda bu durum dikkate alinabilir.
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Ek 1: Akaike Bilgi Kriterine Gore ARDL(1,0,2)
Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Ek 2: ARDL(1,0,2) Modeli Kisa Donem Tahmin Sonuglari
Degisken Katsayr  Olasilik Degeri
InIPI (-1) 0.721 0.00%**
InIPI (-2) 0.070 0.361
InIPI (-3) 0.022 0.755
InIPI (-4) 0.087 0.102
ROIL* 0.010 0.158
ROIL 0.194 0.00***
ROIL (-1) -0.061 0.246
ROIL" (-2) -0.206 0.00%**
ROIL (-3) 0.069 0.03**
Sabit Terim 0.417 0.00%**
F Stat(prob)=3543.6
AIC=-4.150 SC=-4.009
(0.00)***

Tercihi
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Ek 3: NARDL Modeline Ait CUSUM ve CUSUMAQ Grafikleri
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The Effects of Fluctuations in Oil Prices on the Turkish Economy: Evidence from
Asymmetric Tests

Oguzhan Sengiil
Extended Abstract

Whether oil prices have an effect on macroeconomic variables, by showing the cost of energy
as an input, started to be examined after World War Il and Hamilton's works published in 1983
and 1985 showed the upward movement in oil prices as the cause of the contraction in the
economy of the United States (USA) between 1972 and 1980.

In order to explain the relationship between oil prices and macroeconomics, Lilien (1982)
developed the “Distribution hypothesis.” According to the hypothesis, a change in oil price
causes a change in the balance distribution between various sectors. This hypothesis is related
to compliance costs resulting from the sectoral reallocation of resources. According to this
argument, an increase in oil prices will cause a contraction in energy-intensive sectors that use
oil in the production process. Moreover, this increase in oil prices will cause energy-efficient
sectors to expand compared to energy-intensive sectors. However, in the short run, the
energy price shock, which means realignment between energy-efficient and energy-intensive
sectors, will result in a loss in output, given the high cost of reallocating resources between
sectors. While this loss will aggravate the economic contraction when oil prices rise, it will
limit the economic expansion when oil prices fall, creating an asymmetric effect.

Saglam & Giliresci (2018) report that the effects of oil prices on the economy are mediated by
three different transmission mechanisms. These mechanisms work on the exchange rate,
current account balance and public expenditures. An increase in oil price will cause an increase
in the expenditures of an oil-importing country because it will not be able to reduce oil
demand in the short run due to its production structure. This will cause the local currency to
depreciate, resulting in an increase in prices and an increase in inflation. It is possible to call
this process as the exchange rate mechanism. While the increase in prices will cause an
increase in the import volume, it will lead to the formation or increase of the current account
deficit.

The third mechanism is valid for oil-exporting economies. The increase in oil prices increases
public revenues. This increase in public revenues causes an increase in public expenditures
and the growth of the economy. However, it should not be forgotten that this situation will
cause economic instability as more than 30% of public revenues depend on only one item
(Saglam & Guresci, 2018: 31).

The main question of this study is how the fluctuations in oil prices have affected the Turkish
economy in the last two decades. Although the answer to this question has been sought in the
Turkish economy for different periods, the asymmetrical relationship emphasized by Lilien
(1982) in the "Distribution hypothesis" has not been tested. In this context, with the
asymmetric causality test method used in the study and developed by Hatemi-J (2014) and
using the asymmetrical lag distributed autoregression (ARDL) model introduced by Shin et al.
(2014), possible asymmetries in the relationship will be tried to be revealed. Afterwards, the
causality relationship will be tried to be obtained with the asymmetric causality analysis
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developed by Hatemi J & Roca (2014). The findings will also help to find the answer to the
guestion of whether the effect of oil prices on economic performance, which is the subject of
discussion in the literature, is a serious or negligible issue.

The fact that Turkey is an energy-dependent country and the increasing demand for energy
together with its growth performance is thought to increase the sensitivity to energy prices.
According to the data of the World Energy Council, while Turkey's energy imports were 4,642
thousand tons in 1970, this figure increased to 30,936 thousand tons in 1990, 56,341 thousand
tons in 2000 and 112,850 thousand tons in 2010. The impact of energy, which has an average
monetary value of 40 billion USD, on the current account deficit cannot be ignored. In this
context, it is possible to say that energy prices have an indirect effect on economic growth
through the current account deficit. In light of all these explanations, it isimportant to analyze
the effect of the change in oil prices on the Turkish economy in the context of asymmetries
for a clearer understanding of the relationship.

In the literature review, it is seen that the studies on the subject give complex results in both
international and national contexts. In addition, the number of studies examining asymmetry
is very few, and the ones that have been examined are mostly within the scope of causality.
Asymmetry analyses were not found in studies for Turkey. In this respect, it is thought that
the study will contribute to the literature.

In the study, the effect of oil prices on economic growth in the period of January 2000 — March
2021 in the Turkish economy is examined with asymmetric time series methods. The
manufacturing industry production index is used to represent economic growth, and oil prices
are used to represent the change in energy prices.

In order to reveal the effect of oil prices on economic growth, featured by Shin et al. (2014),
the asymmetric lag distributed autoregression (ARDL) model is applied. According to the
bounds test results, there is an asymmetric long-run relationship between the asymmetric
components of oil prices and economic growth at the 1% significance level. According to the
long-term coefficients of the asymmetric lag distributed regression showing the effect of real
oil prices on economic growth and the constant term the error correction coefficient is
statistically significant at the 1% significance level. Furthermore, the positive component of
real oil prices is at a 10% significance level, and the negative component of real oil prices is at
a 5% significance level. According to these results, a 1% increase in the positive component of
real oil prices increases the industrial production index by about 0.103%. A 1% increase in the
negative component of real oil prices reduces the industrial production index by about
0.403%. It is observed that the negative component of real oil prices has a greater impact on
the industrial production index than the positive component. An imbalance in the model
decreases in approximately 10.98 months and turns to balance again.

Both positive and negative components of real oil prices lose their effect at the end of
approximately 4 periods. In addition, it is seen that the pass-through of the negative
component of the real oil price on the industrial production index is higher. After the
parameter estimations of the components of real oil price on the industrial production index,
there is also the causality side of the issue. By means of the causality test developed by
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Hatemi-J & Roca (2014), the causality relationship between the positive and negative
components of the real oil prices and the industrial production index can be revealed.

In the causality test put forward by Hatemi-J & Roca (2014), there is causality at 1%, bootstrap
1%, 5% and 10% significance levels from the negative component of real oil prices to the
negative component of the industrial production index. On the other hand, from the positive
component of the industrial production index to the positive component of the real oil prices
asymptotically, at 5%, 5% and 10% as the bootstrap, asymptotically from the positive
component of the industrial production index to the negative component of the real oil prices,
and at 10% significance level as the bootstrap, industrial production there is asymptotic and
bootstrap causality at the 10% significance level from the negative component of the index to
the negative component of real oil prices.

When the results obtained are compared with the literature, Lardic & Mignon (2008), Narayan
et al. (2014) and Ghalayani (2011), who are from the international literature, concluded that
there is a same-sided relationship between oil prices and economic growth, and Ozsagir et al.
(2011), who reached similar results for Turkey in the national literature supports.

To summarize the results of the analysis, the ARDL bounds test increases economic growth in
positive oil price shocks, while negative oil price shocks decrease it. However, the coefficient
of positive oil shock is 0.1, while the coefficient of negative oil shock is -0.04. In other words,
the effects of increase and decrease on the economy are not the same, which indicates the
existence of asymmetry. However, the level of statistical significance of these results is low;
positive shock is significant at the level of 5% and negative shock at the level of 10%.

Asymmetric causality results show that only negative oil price shocks affect economic growth
negatively. On the other hand, positive and negative shocks in economic growth affect oil
prices positively and negatively, respectively. These statistics show that the effect of oil prices
on economic growth is asymmetrical.

When all the obtained results are evaluated, it means that the effect of oil shocks on the
economy in Turkey is the same as the direction of the shock, but positive shocks are more
effective. Although this result is different from what is expected theoretically, in the literature,
it overlaps with the studies conducted by Ghalayani (2011) for developed countries and
Ozsagir et al. (2011) for Turkey.

This situation can be theoretically explained as follows. Although the positive relationship is
generally valid for oil-exporting countries, it can be concluded that the increase in oil prices in
Turkey stimulates the economy through the demand for goods in Turkey. Because the periods
when oil prices increase are the periods when the world economy enters the expansion
period, the increase in oil prices is due to the increase in demand. In light of all these
explanations, a similar situation will be valid for the Turkish economy, which is integrated into
the world economy.
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