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Ozet

Bu g¢ahyma, petrol fiyat oynakhiginin makroekonomik belirsizlik
tizerindeki esik etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Bu amagla, 1999-
2022 donemine ait, 22 iilkeyi kapsayan dengeli bir panel veri seti
kullanilarak yapilan analizde, dinamik panel esik modeline dayal: bulgular,
petrol fiyat oynakhiginin makroekonomik belirsizlik iizerinde anlamli ve
belirgin bir egik etkisine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle,
petrol fiyat oynakliginin marjinal etkisinin, esik seviyesinin altinda ve
istiinde onemli Olgiide farklilagtigy tespit edilmigtir. Caliymanin dikkat
cekici bir diger bulgusu, iilkelerin enerji ithalatina bagimlilik diizeyinin
bu esik etkisini belirleyen temel faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmasidir.
Enerji ithalatina bagimliligy diistik olan tlkelerde esik seviyesinin altinda
bir petrol fiyat oynakligi, makroeckonomik belirsizlik tizerinde anlamli bir
etki yaratmazken, esik seviyesinin tizerindeki oynaklik, makroekonomik
belirsizligi kayda deger Olgiide artirmaktadir. Buna kargin, enerji
ithalatina yiiksek bagimlihigi olan {ilkelerde, petrol fiyat oynakliginin
hem egik seviyesinin altinda hem de tistiinde makroekonomik belirsizlik
tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Bulgular ayrica, enerji ithalat bagimliig: diizeyinden bagimsiz olarak,
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reel faiz oranlarindaki artiglarin makroekonomik belirsizligi artirdigina,
buna karsin kigi basina gelirdeki artiglarin belirsizligi azalttigina isaret
etmektedir. Bu bulgular, makroekonomik belirsizlikle miicadelede diistik
faiz politikalarinin dikkatli bir sekilde degerlendirilmesi gerektigini ve
ckonomik biiyiimeyi destekleyen gelir artiric1 politikalarin etkili bir arag
olarak tegvik edilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

1. GIRIS

2008 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte, makroekonomik belirsizligin
ekonomik aktivite tizerindeki roliiniin yani sira, petrol fiyatlari ile makroekonomik
belirsizlik arasindaki etkilegim de aragtirmacilar, yatirnmecilar ve politika yapicilar
arasinda biiyiik ilgi uyandirmustir. Krizin patlak vermesiyle birlikte petrol
fiyatlarindaki ani yiikseligler baglangigtaki yavaglamada rol oynamug olsa da
resesyona yol agan goklar esas olarak finansal aksakliklar ve artan belirsizlikle
iligkilendirilmistir (Stock ve Watson, 2012). Benzer sekilde, Antonakakis vd.
(2014), makrockonomik belirsizligin 1997 ve 2009 yillart arasinda en etkili
sok aktaricisi haline geldigine iligkin kanitlar sunmaktadir. 2009 sonrasinda ise,
petrol fyatlarindaki oynaklik, kiiresel yayilma etkilerinin 6nemli aktaricilarindan
biri olarak 6ne ¢ikmig ve makroekonomik belirsizlik {izerindeki etkisi giderek
daha belirgin hale gelmistir.

Hamilton (1983)’tin 6ncii ¢aligmast ile birlikte, erken donem aragtirmalar,
petrol fiyatlarindaki degisimler ile GSYIH, enflasyon, issizlik ve déviz kuru gibi
degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemeye odaklanmustir (Jiménez-Rodriguez
ve Sdnchez, 2005; Barsky ve Kilian, 2002; Balke vd., 2010; Dias, 2013).
Bu baglamda Hamilton (1983), ABD'deki ¢ogu durgunlugun ham petrol
fiyatlarinda biiylik artiglarla birlikte yasandigini savunurken, Mork (1989)
ise petrol fiyatlarimin ¢ikti {izerindeki etkilerinin asimetrik oldugunu, petrol
fiyatlarinda yaganan gerilemenin ¢ikti iizerinde pozitif etkiler yaratmayacagin
One siirmiistiir.* Bunun yaninda, Hooker (2002), ABD enflasyonu ve petrol
fiyat degisimleri arasindaki iliskiye odaklandig: ¢aliymasinda, petrol fiyatlarindaki
degisimlerin enflasyon tizerindeki etkisinin belirli donemlerde giiglii oldugunu,
ancak bu etkinin zamanla yapisal kirilmalara maruz kaldigini belirtmistir.
Ayrica, petrol fiyat goklarinin etkilerinin yalnizca kisa vadeyle sinirli olmadigy,
uzun vadede de belirgin etkiler yarattigi ifade edilmektedir (Sun, 2012). Mork
vd. (1994) ve Hamilton (1983) gibi arastirmacilar, petrol fiyat oynakliginin
1§ dongiilerinin sekillenmesinde 6nemli bir itici gii¢ olarak goriilebilecegine
isaret etmektedir. Ciinkii petrol fiyatlarindaki ani degigimlerin, nispi fiyatlart
degistirerek, geliri yeniden dagitarak ve enflasyon ile reel faiz oran1 beklentilerini

4 Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin asimetrik etkileri bazi galigmalarda da rapor edilmistir
(bnkz Mork vd., 1994; Hamilton, 2003; Jiménez-Rodriguez ve Sdnchez, 2005; Elder ve
Serletis 2009, 2010).
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etkileyerek makroekonomik degiskenleri etkiledigi literatiirde yaygin sekilde
kabul edilmektedir (Kang ve Ratti, 2013a, 2013b; Rehman, 2018). Kaginilmaz
olarak bu etkiler, tiretim, tiiketim ve yatirim kararlarinda oldugu kadar refahta
da 6nemli degisikliklere yol agmaktadir (Jurado vd., 2015).

Ote yandan, literatiirdeki bazi ¢aligmalar, petrol fiyat oynakligini petrol fiyat
belirsizligi olarak tanimlamakta ve petrol fiyatlari ile ekonomik aktivite arasindaki
iliskiyi, petrol fiyat oynakhigim gbz Oniinde bulundurarak aragtirmaktadir.
Ornegin, Elder ve Serletis (2009, 2010), ABD ve Kanada'da petrol fiyat
oynakliginin yatinmlar tizerindeki negatif etkisine isaret etmektedir. Yiiksek
petrol fiyat oynakligi, firmalarin geri doniilemez yatirim kararlarini ertelemesi
nedeniyle beklenen ¢ikti seviyelerini nemli 6lgiide azaltabilmektedir. Ustelik,
petrol fiyatlarindaki oynakliginin ¢ikti {izerindeki negatif etkisi, talep kanallar
aracihigiyla da ortaya gikabilir (Bashar vd., 2013). Dolayisiyla, 6zellikle resesyon
donemlerinde artan petrol fiyat oynakligi, sadece firmalar ve finansal piyasalar
i¢in degil, aym zamanda hane halklar i¢in de olumsuz sonuglar dogurmaktadr.
Bu donemlerde oynaklig artiran faktorler, ¢alisanlarin iicretlerinde de yiiksek
oynakhga yol agmaktadir (Bloom, 2014). Ozetle, petrol piyasasinda artan
oynaklik, hane halki, firma ve finansal piyasa davranigini iiretim, yatirim, para
ve maliye politikalar1 kanallar1 gibi bazi kanallar araciigiyla etkilemektedir
(Chatziantoniou vd., 2020). Petrol fiyatlarindaki yiiksek oynaklik, ozellikle
petrol gelirlerinin devlet gelirlerinin biiyiik bir kismini olusturdugu petrol ihrag
eden iilkelerde makroekonomik oynaklig: artirmakta ve potansiyel olarak sosyal
istikrara zarar verebilmektedir (Wang ve Sun, 2017).

Petrol fiyatlarin iiretim, tiiketim ve yatinm kararlar tizerindeki etkileri
g0z Oniine alindiginda, petrol fiyatlar1 ve makroekonomik belirsizlik arasindaki
iligki, son yillarda giderek artan gekilde dikkat ¢ekmeye baglamistir. Literatiirdeki
bulgular, makroekonomik belirsizlik ve petrol fiyatlar1 arasindaki etkilegimin
kisa vadede zayif, ancak uzun vadeye dogru giiglendigini gostermektedir (Sun
vd., 2020). Ciinkii Lyu vd. (2021)’e gore, artan makroekonomik belirsizlik,
finansal yatirimcilari uzun pozisyonlarini azaltmaya tegvik etmekte ve bu durum
petrol fiyatlarinda daha yiiksek oynakliga neden olmaktadir. Bir diger ifadeyle,
makroekonomik belirsizlik goklar, iiretim ve yatirnrmda 6nemli diistiglere yol
acabilmekte ve bunun sonucunda zayiflayan ekonomik faaliyet, ham petrol
talebini etkileyerek fiyat dalgalanmalarina yol agabilmektedir. Ancak, ilgili
literatiirden farkli olarak, Robays (2012), makroekonomik belirsizligi bir
sok olarak degil, petrol arz ve talep soklarinin etkisini giiglendiren bir iletim
mekanizmasi olarak ele alir. Bu perspektifle, petrol soklarinin ekonomik aktivite
tizerindeki etkisinin, ozellikle yiiksek belirsizlik rejimlerinde, belirgin bir gekilde
farklilik gosterdigi vurgulanmaktadr.

Belirsizligin i dongiileri (business cycle), hisse senedi piyasalari, sirket
karhiligr ve finansal piyasalar tizerindeki roliiniin yani sira, petrol fiyatlari
ile makroeckonomik belirsizlik arasindaki iligki, son yillarda biyiik ilgi
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uyandirmugtir. Onceki ¢aligmalar, petrol fiyat oynakhiginin ve petrol fiyat
soklarinin makroekonomik belirsizlik tizerindeki dogrusal etkilerine isaret
etmektedir. Ancak, énemli bir aragtirma sorusu halen 6nemini korumaktadur:
Petrol fiyatlarinin makroekonomik belirsizlik {izerindeki etkisi, petrol fiyat
oynakliginin diizeyine gore degisir mi? Bir diger ifadeyle, mevcut literatiir,
petrol fiyat gsoklarina ve bu gsoklarin makroekonomik belirsizlik {izerindeki
dogrusal etkilerine 6zel bir dikkat gosterse de heniiz net olmayan sey, petrol
fiyati oynakhigimin makroekonomik belirsizlik iizerindeki dogrusal olmayan
etkisidir. Bu amagla bu ¢alisma, Kremer vd. (2013) tarafindan gelistirilen,
Hansen (1999)’un panel esik modeli (PTR) ve Caner ve Hansen (2004)’in
kesitsel arag degisken (IV) esik modelinin genigletilmig versiyonu olan dinamik
panel esik modelini kullanarak, petrol fiyat oynakliginin esik etkisinin EPU®
endeksiyle temsil edilen makroekonomik belirsizligi® etkileyip etkilemedigini
incelemektedir.

Bu baglamda, bu ¢aligmanin ilgili literatiire katkasi, iki yonliidiir. Birincisi,
mevcut literatiir, petrol fiyatlarinda yaganan ani degisimlerin makroekonomik
belirsizlik tizerindeki etkisinin dogrusal oldugunu varsaymaktadir; yani petrol
fiyat oynakliginin etkisinin zaman iginde sabit oldugu kabul edilmektedir.
Ote yandan, bu ¢alisma, petrol fiyat oynakhginin makroekonomik belirsizlik
iizerindeki etkisinin petrol fiyat oynakhiginin diizeyine gore degisip degismedigini
incelemektedir. Tkincisi, mevcut ¢aligma, petrol fiyat oynakligmin etkisinin,
ilgili {ilkelerin petrol ithalatina bagimhlik diizeyine gore degisip degismedigini
aragtirmaktadir. Bu yaklasim, petrol fiyatlarindaki oynakligin makroekonomik
belirsizlik {izerinde ne tiir etkilerinin oldugunu ve petrol ithalatina olan
bagimliligin bu etkileri nasil gekillendirdigini anlamamiza yardimc olabilir.

Caligmanin izleyen boliimleri su sekilde diizenlenmistir: Boliim iki kisminda
literatiir incelemesi yapildiktan sonra, Boliim {ig, verileri tanitmakta ve ampirik
metodoloji agiklamaktadir. Boliim dort, analizleri sonuglarint igerirken, Bolim
bes, ¢aligmanin sonucuna ve politika 6nerilerine yer vermektedir.

5 Ekonomi politika belirsizligi (EPU) endeksi, Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen haber
temelli bir endekstir. Bu endeks, {ig belirsizlik bileseninin agirlhikl ortalamasindan olugur.
Ik bilesen, haber temelli politika belirsizligidir ve gazetelerin dijital argivlerinde, 'belirsizlik',
‘ekonomi' ve "politik' terimlerini igeren haberlerden olugur. Tkinci bilesen, gelecekeeki vergi
ile ilgili belirsizlik yaratan vergi mevzuat siiresiyle ilgilidir. Uglincii bilegen ise, politika ile
ilgili makroekonomik degiskenler iizerindeki belirsizligi 6lgen TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi)
anlagmazhg ve harcama dagilimidir (bkz. Baker vd., 2016).

6 Makroeckonomik belirsizligin politika belirsizliginden bagimsiz olarak diisliniilemeyecegi
fikrine dayanarak, EPU endeksinin en azindan bir dereceye kadar politika belirsizligini
igerdigi kabul edilmekte ve iktisat ve finans literatiiriinde makroekonomik belirsizligin bir
temsilcisi olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Antonakakis vd., 2014; Sun vd., 2020;
Hailemariam vd., 2019; Apergis vd., 2021; Sun vd., 2020; Degiannakis vd., 2018; Bakas ve
Triantafyllou, 2019).
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2. LITERATUR

Petrol fiyatlarindaki oynaklik, ozellikle enerji yogun sektorlerde itiretim
maliyetlerini etkileyerek tiiketim ve yatinm kararlart {izerinde dogrudan bir
etkiye sahiptir. Bu durum, igletmelerin maliyet yapilar1 ve karlilik beklentileri
tizerinde belirsizlik yaratmakta, bu da ekonomik aktivitenin genel seyrini
degistirebilmekte ve makroekonomik belirsizlikte Onemli artiglara neden
olabilmektedir. Dolayisiyla 6zellikle son yillarda, petrol fiyat oynakhigi ve
makrockonomik belirsizlik arasindaki etkilesim, kiiresel ekonomik istikrar igin
kritik bir unsur haline gelmistir (Rehman, 2018). Tlgili literatiir, petrol fiyat
oynakliginin makroekonomik belirsizlik iizerinde kisa vadeli etkilerinin yani sira
uzun vadeli etkilerinin de olduguna igaret etmektedir (Kilian, 2008; Kang ve
Ratti, 2013a). Bu aragtirmalar, makroekonomik belirsizlik tizerindeki etkinin
statik olmadigini, zaman iginde ve olaylara bagh olarak degiskenlik gosterdigini
ortaya koymaktadir. Nitekim, 2001 teror saldirilarr, 2005 Katrina Kasirgasi,
2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi, 2011 Arap Bahar1 ve Avrupa Borg Krizi gibi
tarihi olaylar, bu etkinin belirgin gekilde arttigi donemler olarak 6ne g¢ikmaktadir
(Kang vd., 2017; Antonakakis vd., 2014; Sun vd., 2020; Hailemariam vd.,
2019).

Literatiirtin ilk kolu, petrol fiyatlar1 ve makroekonomik belirsizlik etkilegimini,
petrol fiyat goklarinin neden oldugu fiyat degisimleri tizerinden aragtirmaktadir.
Ornegin, G7 iilkeleri igin 1997:01-2018:06 dénemine ait aylik verileri kullanan
Hailemariam vd. (2019), 6rneklem donemini Kiiresel Finansal Kriz (GFC)
oncesi ve sonrast donem olmak tizere ikiye ayrilmugtir. Caligma sonuglarina gore,
GFC oncesi donemde petrol fiyatlart ile makroekonomik belirsizlik arasinda
negatif bir iligki vardir. Hailemariam vd. (2019)’a gore, ozellikle genigleme
donemlerinde toplam talep tarafindan tetiklenen petrol fiyatlarindaki artiglar,
makroekonomik belirsizlik tizerinde negatif bir etki yaratabilir. Bununla birlikte,
bu negatif iligki, GFC ve GFC sonrast donemler i¢in pozitif hale gelmektedir.
Yapisal bir vektor otoregresit modeli (SVAR) kullanan Kang vd. (2017), petrol
fiyat soklarinin reel petrol fiyati tizerindeki etkisinin makroekonomik belirsizlikle
iligkili olup olmadigini arastirmustir. Bulgular, reel petrol fiyatlarinin petrol arz
ve talep soklarina tepkilerinin pozitif ve kalici oldugunu ortaya koymaktadur.
ABD ekonomi politika belirsizliginde yasanan pozitif bir sok, 1-7 ay boyunca
petroliin reel fiyatinda pozitif tepkileri tetiklemektedir. Bu bulgular, artan
ekonomik belirsizligin petroliin reel fiyatini artirdigina isaret etmektedir. Bagka
bir ¢aligmada, Lin ve Bai (2021), petrol fiyat soklar1 ve makroekonomik belirsizlik
(EPU ile temsil edilen) arasindaki iligkiyi zaman-varyasyonlu parametre vektOr
otoregresyon modeli kullanarak aragtirmistir. Bulgular, EPU'nun petrol fiyat
soklarina degisken tepkiler verdigini, petrol fiyatlariin belirsizlik goklarina
ise negatif tepkiler verdigini ortaya koymaktadir. Daha fazla kanit saglamak
amaciyla, Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen kiiresel ekonomi politika
belirsizligi endeksi (GEPU) alternatif modellere dahil edilmigtir. GEPU'nun
petrol fiyatlari tizerindeki kisa vadeli etkisi, orta ve uzun vadeye gore daha keskin
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dalgalanmalar gostermektedir. 1998 ile 2000 yillar1 arasinda, GEPU'nun petrol
fiyat1 soklarmna tepkileri negatiftir. Lin ve Bai (2021)'e gore, bu bulgunun olas:
bir agiklamasi, bu dénemde petrol fiyat1 soklarinin esas olarak kiiresel toplam
talep soklar1 tarafindan yonlendirilmis olmasidir. Ancak, 2013-2019 déneminde
petrol fiyati soklari, GEPU'nun pozitif tepkilerini tetiklemistir.

Apergis vd. (2021), dogrusal olmayan bir kantil otoregresif dagitilmig
gecikme (QARDL) modeline dayanarak, ABD ekonomi politika belirsizliginin
uluslararasi petrol fiyatlari ve ekonomik biiylime iizerindeki roliinii aragtirmistir.
Sonuglar, ABD ekonomi politika belirsizliginin ekonomik biiyiime iizerinde
yalmizca tist kantillerde; yani yiiksek ekonomik belirsizlik dénemlerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, ABD
ckonomi politika belirsizligi ile petrol fiyatlar: arasinda giiclii ortak hareketler
bulunmakta; ancak bu hareketler makroekonomik belirsizligin yiiksek oldugu iist
kantillerde daha anlaml goriinmektedir. Su vd. (2018), kiiresel petrol fiyatlart
ile haber temelli belirsizlik endeksi (NVIX) arasindaki etkilesimi aragtirmugtir.
NVIX endeksi, VIX endeksine dayali olarak tahmin edildiginden, yatirimc
spekiilasyonlarini yansitmaktadir ve petrole 6zgii talep tizerinde 6nemli etkileri
vardir. Bu ger¢ege paralel olarak, Su vd. (2018), petrol fiyatinin haber temelli
belirsizlik tizerindeki 6ncii roliine dair ampirik kanitlar sunmug ve bu degiskenler
arasindaki etkilesimin uzun vadede daha gii¢lii oldugunu belirtmistir. Ayrica,
petrol fiyat oynakligi 2002'den 6nce esas olarak arz tarafi petrol soklar: tarafindan,
2002'den sonraki donemde ise petrol talep soklar: tarafindan yonlendirilmigtir.
Joéts vd. (2017), makroekonomik belirsizligin enerji, degerli metaller, tarim
ve sanayi emtia gruplart tizerindeki etkisinin belirsizligin derecesine bagl olup
olmadigin1 TVAR modelini kullanarak aragtirmugtir. Calisma bulgulara gore,
uzun vadeli belirsizlik, tarim ve sanayi fiyat dinamikleri Gizerinde daha etkili
olurken, enerji ve degerli metal sektorleri kisa vadeli belirsizlige daha duyarhdur.

Mevcut literatiiriin ikinci kolu, makroekonomik belirsizlik ve petrol fiyat
oynakligi arasindaki baglantiya iligkin 6nemli ampirik kamitlar sunmaktadur.
Ornegin, bu baglantinin potansiyel dogrusal olmayan dinamiklerini yakalamak
icin Rehman (2018), Markov rejim degisim modeli uygulamugtir. Tahmin
sonuglari, Hindistan, Ispanya ve Japonya'nin ekonomi politika belirsizlik
endekslerinin diisiik ve yiiksek oynaklik rejimlerinde petrol fiyati degisimlerine
karg1 oldukea hassas oldugunu gostermektedir. Sheng vd. (2020), 1989-2017
donemi igin 45 iilkeden olugan bir panel veri kullanarak, petrol fiyat oynakhiginin
makroekonomik Dbelirsizlik tizerindeki etkilerini analiz etmistir. Bu amagla
caliymada rejim degisim modeli kullanilmigtir. Ampirik bulgular, petrol fiyat
oynakliginin makroekonomik belirsizlik iizerindeki etkilerinin rejime ve algilanan
piyasa oynakhigina bagh oldugunu gostermektedir. Daha spesifik olarak, yiiksek
oynaklik rejiminde tepkiler istatistiksel olarak anlamli ve pozitifken, diigiik
volatilite rejiminde bu tepkiler anlamsizdir. Lyu vd. (2021), kiiresel ekonomi
politika belirsizligi (GEPU) soklarinin Brent ve WTI ham petrol fiyatlarinin
oynaklig: tizerindeki zamanla degisen etkilerini bir zamanla degisen parametre
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modeli ¢er¢evesinde analiz etmigtir. Sonuglar, GEPU soklarinin hem Brent hem
de WTT ham petrol fiyatlarinin oynakligini artirdigina isaret etmektedir. Daha
fazla kanit elde edebilmek amaciyla, ¢alisma 6rneklemi ii¢ alt doneme ayrilmigtir:
2000:01'den 2006:12'ye kadar olan GFC 6ncesi donem, 2007:01-2012:12'yi
kapsayan GFC ve Avrupa borg krizi dénemi ve 2013:01'den 2020:12've
kadar olan GFC sonrasi donem. Sonuglar, ii¢ alt 6rneklem donemi arasinda
onemli Olgtide farkliik gostermektedir. Bu sonug, petrol fiyat oynakhiginin
makroekonomik belirsizlik goklarina tepkilerinin, makroekonomik kogullara
bagli olarak degistigini ima etmektedir. Tkinci alt Grneklemde oynaklik tepkileri,
diger alt 6rneklem donemlerine kiyasla en siddetli olanidir.

Alternatif belirsizlik gostergelerinin petrol fiyat oynaklig: i¢in 6nemli tahmin
bilgileri igerip i¢ermedigini arastirmak amaciyla Chatziantoniou vd. (2020),
WTI ham petrol fiyatlarinin ima edilen oynaklik endeksini (OVX) kullanmustir.
Sonuglar, tiim belirsizlik gostergelerinin OVX ile iligkili oldugunu ve sadece
ABD EPU endeksinin 6nemli 6lgiide tahmin bilgisi igerdigini gostermektedir.
Bununla birlikte, OVX'in Ozellikle 2014-2016 petrol fiyati ¢okiisiinden
sonra VIX ve GEPU'ya 6nemli bir sok ileticisi oldugu bulunmustur. Ayrica,
ABD EPU endeksinin OVX'e net bir ok ileticisi oldugu bulunmustur. Bu
sonug, petrol piyasasinin ABD'nin belirsizlik dinamiklerinden 6nemli 6lgiide
etkilendigi argtimanimi desteklemektedir. Bakas ve Triantafyllou (2019),
belirsizlik goklarimin (JLN endeksi ile temsil edilen) emtia fiyat oynaklig:
tizerindeki etkisini arastirmistir. Bu amagla ¢alismada, genis emtia fiyat endeksi
kullanilmistir. VAR analizleri, JLN belirsizlik endeksindeki %1'lik pozitit bir
sokun, genis emtia fiyati endeksinin oynakliginda %]1,1'lik bir artiga neden
oldugunu gostermektedir. Genig emtia endeksinin yani sira, enerji, metal ve
tarimsal emtia siniflarindaki 6nemli emtialar da analize dahil edilmistir. Sonuglar,
tarim, enerji ve metal emtia fiyatlarimin, JLN makroekonomik belirsizlik
soklarina 6nemli 6lgiide tepki verdigini gostermektedir. Tlgili literatiirle uyumlu
olarak, ampirik analizleri, enerji emtia fiyat oynakhiginin, belirsizlik soklart
kargisinda metal ve tarimsal emtia fiyat oynakligindan daha hassas oldugunu
gostermektedir. Petrol goklarimin petrol fiyatlari, petrol {iretimi ve ekonomik
faaliyet lizerindeki etkilerinin makroekonomik belirsizligin derecesine bagli olup
olmadigini aragtiran Robays (2012), 1986-2011 doénem araligs igin esik vektor
otoregresif (TVAR) modeli kullanmistir. Aragtirma sonuglar, yiiksek belirsizlik
donemlerinde petrol fiyat soklarina karg1 petrol fiyatlarinin tepkisinin ¢ok daha
gii¢lii olma egiliminde oldugunu gostermektedir. Robays’a gore, bunun nedeni,
yiksek belirsizlik donemlerinde petrol arz ve talep esnekliklerinin 6nemli 6lgtide
diigmesidir. Yiiksek belirsizlik donemlerinde petrol talep ve arzinin diisiik fiyat
esneklikleri, petrol piyasasinda meydana gelen soklarin daha biiyiik fiyat tepkileri
ve daha kiigiik miktar tepkileri iiretmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla,
ekonomik belirsizligin derecesi, fiyat esnekliginin zaman i¢indeki degisimlerini
ve dolayisiyla petrol fiyat oynakligini agiklamada 6nemli bir gostergedir. Robays,
mevcut literatiiriin aksine, bu diisiik esnekliklerin artan ekonomik belirsizlikten
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kaynaklandigim1 savunmaktadir. ABD ekonomisine odaklanan Roubaud ve
Arouri (2018), petrol fiyatlari, déviz kurlart ve borsa arasindaki etkilesimleri
ckonomi politika belirsizliginin roliinii dikkate alarak aragtirmistir. Caligmada,
potansiyel dogrusal olmayan iliskileri yakalamak i¢in VAR ve ¢ok degiskenli
Markov gegis vektor otoregresif (MS-VAR) modelleri kullanilmigtir. Caligma
sonuglarina gore, diisiik oynaklik rejiminde doéviz kuru, borsa ve ekonomik
belirsizlik petrol fivatlariyla iliskili gériinmemektedir.

Mevcut literatiir, petrol fiyatlar1 ve makroekonomik belirsizlik arasindaki
etkilegimin, {ilkelerin enerji ithalatina olan bagimliliklarina gore degisiklik
gosterebilecegini ortaya koyan ampirik bulgular da igermektedir. EPU endeksini
kullanan Antonakakis vd. (2014), Ocak 1997°den Haziran 2013’e kadar aylik
verilerle ABD, Kanada, Cin, Hindistan, Almanya, Fransa, Ttalya, Ispanya ve
Birlegik Krallik i¢in petrol fiyat soklar1 ile makroekonomik belirsizlik arasindaki
iligkinin zamanla degigen yapisini analiz etmislerdir. Sonuglar, makroekonomik
belirsizlik ve petrol fiyatlari arasindaki ¢ift yonlii etkilesim ve yayilma etkilerinin,
tlkelerin petrol ithalat bagimliigina bagh olduguna igaret etmektedir.
Hailemariam vd. (2019)’e gore, talep sokundan kaynaklanan bir petrol fiyatt
artigt durumunda hem petrol ithalatgis1 hem de petrol ihracatgist iilkelerde
makroekonomik belirsizlikte bir azalma beklenebilir. Ancak, fiyat artig1 arz
soklarindan kaynaklaniyorsa, 6zellikle petrol ithalatgisi tilkelerde makroekonomik
belirsizlikte bir artig beklenebilir. Yiiksek petrol fiyatlarinin 6zellikle net petrol
thracatgst iilkelerde petrol gelirlerini artirarak belirsizligi azaltmas: beklenebilir.
Sheng vd. (2020), petrol ithalatgis: iilkelerdeki makroekonomik belirsizligin,
petrol ihra¢ eden {ilkelere kiyasla, petrol fiyat soklarma daha duyarli olma
egiliminde oldugunu gostermigtir. Ayrica, petrol soklarmin makroekonomik
belirsizlik tizerindeki etkileri, kiiresel finansal krizden sonraki donemde dramatik
bir degisim yagamug gibi goriinmektedir. Benzer sekilde, petrol fiyat soklari,
thracatgi tlkelerin EPU endeksleri izerinde pozitif bir etki yaratirken, petrol
fiyat soklarimin EPU endeksleri tizerindeki pozitif etkisi, ithalat¢r iilkeler i¢in
daha belirgindir (Lin ve Bai, 2021). Baska bir ¢aliymada, Sun vd. (2020), G7
tilkeleri ile Cin, Brezilya ve Rusya igin WTI petrol fiyatlar1 ile makroekonomik
belirsizlik arasindaki dinamik etkilesimi arastirmigtir.  Makroekonomik
belirsizligin, ABD diginda, kisa vadede hi¢bir iilke icin petrol fiyatlarinin
Granger nedenini olmadigy gosterilmistir. WTI petrol fivatlar: ile ekonomik
belirsizlik arasindaki es hareketin yonii, kisa vadede negatif iken uzun vadede
(yaklagik 32 ay) negatiften pozitife donmektedir. Bu bulgu, makroeckonomik
belirsizlikte yasanan pozitif' bir sokun uzun vadede WTI petrol fiyatlarinda
bir artisa yol agtigina isaret etmektedir. Ustelik, ABD ekonomisi, petrol fiyat
dalgalanmalarma daha duyarhdir. Kanada orneginde ise, kisa vadede WTTdan
EPUya dogru tek yonlii bir Granger nedenselligi rapor edilmistir. Net petrol
ithrag eden iilkeler olan Brezilya ve Rusya’nin kaynak bagiml yapilar: nedeniyle,
WTI petrol fiyatlar1 ile EPU arasindaki nedensellik orta ve uzun vadede cift
yonliidiir.
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3. VERI SETI

Petrol fiyat oynakliginin makroekonomik belirsizlik tizerindeki egik etkisini
belirlemek amaciyla bu ¢aliygmada, Tablo 1’de verilen iilkelerden ve 1999-2022
donemine ait verilerden olusan dengeli bir panel veri seti kullanilmugtir. Baker
vd. (2016) tarafindan saglanan verilerin mevcudiyeti nedeniyle {ilke segimi
sinirh olmasina ragmen (22 iilke), bu {ilkeler kiiresel ekonominin énemli bir
boliimiinii temsil etmektedir.

Tablo 1. Ulkelerin Enerji Ithalatina Bagimlilik Oranina Gore Siniflandirilmast

Belcika, Fransa, Almanya,
Yunanistan, irlanda, Italya,
>%29,90 Japonya, Ispanya, Giiney Kore

Enerji ~ bagimhilk  orani Isveg, Singapur

(% enerji kullanimi)

Brezilya, Kanada, Cin,
Meksika, Hollanda, Rusya,
Ingiltere, ABD, Hindistan
Yeni Zelanda, Danimarka

<%29,90

Kaynak: Diinya Bankas: (https://data.worldbank.org).

Not: Ulke siniflandirmasi enerji ithalatina bagimlilik oranmnin ortanca
degerine gore yapilmugtir.

Caliymada makroekonomik belirsizligin bir gostergesi olarak Baker vd.
(2016) tarafindan gelistirilen EPU endeksi kullanilmig ve ilgili degiskenin
biiylime orani (Epu_gr) modele bagimli degisken olarak dahil edilmigtir. Bu
amagla, Hailemariam vd. (2019) takip edilerek, giinliik WTT ham petrol fiyatlart
kullanilmis ve her ay i¢in petrol fiyat oynakligi (Pvol), giinliik yiizde degisimlerin

\/2§21<m—ﬁ)2
orneklem standart sapmasi, N-1 olarak hesaplanmistir. Burada pi, WTI
petrol fiyatindaki giinliik yiizde degisimleri ve P, ay boyunca ortalama degisimi,
N ise her aydaki giin sayisin1 gostermektedir.

Ayrica, Hailemariam vd. (2019) ¢aligmasina dayanarak, bazi degiskenler
modele kontrol degiskenler olarak dahil edilmistir. Petrol fiyati degigkeni
(Oilp), ABD Enerji Bilgi Idaresinden (EIA) aylik olarak alinan West Texas
Intermediate (WTI) ham petrol fiyatlaridir. Nominal petrol fiyatlarini reel hale
doniigtiirmek i¢in aylik nominal petrol fiyatlari, o ayin tiiketici fiyat endeksinin
baz aydaki tiiketici fiyat endeksine oranina boliinmiigtiir. Kisi bagi GDP (Gdp_
pc), reel doviz kurlar1 (Exch) ve uzun vadeli reel faiz oranlar (Int_rate) OECD
veri tabanindan alinmistir. Modelde esik degisken olarak petrol fiyat oynaklig:
(Pvol) kullanilmistir. Tablo 2, ilgili degiskenlerin tamimlayicr istatistiklerini
rapor etmektedir.
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Tablo 2: Tamimlayici istatistikler: 1999-2022

Degisken Ortalama Std. Dev. Min. Max.

Ekonomi politika belirsizligi (endeks) 4.92 0.48 3.56 6.29
GDP biiytimesi (kisi bagt dolar) 1.52 2.26 -6.56 12.44
Reel petrol fiyat: (varil bagina dolar) 4.87 2.03 2.79 11.17
Petrol fiyat oynaklig 0.26 0.04 0.19 0.39

Doviz kuru 1.17 2.06 -0.63 7.09

Reel faiz oran (%) 4.09 4.78 -3.41 35.30

Not: EPU, reel petrol fiyat ve déviz kuru degiskenlerine logaritmik doniigiim
uygulanmugtir.

4, METODOLOJI

Bugaligma, petrolfiyatlarinin ekonomi politika belirsizligi tizerindeki etkisinin,
petrol fiyat oynakliginin esik seviyesine bagh olup olmadigini aragtirmaktadur.
Bu amagla, Hansen (1999) tarafindan gelistirilen panel esik modelinin dinamik
bir versiyonu olan ve Kremer vd. (2013) tarafindan gelistirilen dinamik panel
esik modeli kullanilmistir. Kremer vd. (2013)’e gore, Hansen (1999)’in statik
modelinin en 6nemli kisitlamasi, tiim agiklayict degiskenlerin modele digsal
degiskenler olarak dahil edilmesidir. Modelde igselligi saglamak amaciyla,
Caner ve Hansen (2004)’in kesitsel esik modeli takip edilerek, Genellestirilmig
Momentler Yontemi (GMM) tipi tahminciler kullanilmaktadir. Bir potansiyel
esik degerine izin veren denklem su sekildedir:

Vie = Mi + P12ied (qie < V) + B2zl (qir > ¥) + €1t (D

burada, alt indisler 7=1,...,N iilkeyi ve £=1,...,T zamam gostermektedir. y. ,
bagiml degigkeni; ., iilke heterojenligini temsil eden tilkeye 6zgii sabit etkileri;
I(+), rejimi belirten gosterge fonksiyonunu; € ~(0,0, ), bagimsiz ve normal
dagilima sahip hata terimini temsil eder. q, gozlemleri iki rejime ayiran egik
degiskenidir ve y, esik degerini belirtir. z , agiklayict degiskenlerin m-boyutlu
vektoriidiir. Ek olarak, agiklayict degiskenler vektorii, bagimh degiskenin
gecikmeli degerlerini igerebilir ve iki alt kiime olarak ayrilir: z., hata terimi
ile iligkili olmayan digsal degiskenler ve z, , hata terimi ile iligkili olan igsel
degiskenler (Kremer vd., 2013).

Denklem (1)’in tahmininde, iilkeye 6zgii sabit etkilerin, (u,), sabit etkiler
doniigiimil ile ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bu amagla ¢aligmada, Kremer
vd. (2013)1 takiben, Arellano ve Bover (1995) tarafindan 6nerilen ileri ortogonal
sapmalar doniigiimii” uygulanmigtir. Denklem (2), bu yontemi gostermektedir:

7 Kremer vd. (2013)’¢ gore dinamik modellerde, standart igsel doniigiim yontemi ve dinamik
denklemin birinci farkinin alinmas: tutarsiz tahminlere yol agabilmektedir. Arellano ve Bover
(1995)’in ileri ortogonal sapmalar doniigiimil ise donigtiiriilmiis hata terimlerinin seri
korelasyonunu 6nlemektedir
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T—t

1
S [Sit o (€icernyt--- +€ir)] (2)

Petrol fiyat oynakhigimin egik seviyesini tahmin etmek i¢in, Caner ve Hansen
(2004)’t takiben, iki agamali en kiiglik kareler (2SLS) yontemini kullanilmistur.
Bu amagla, 6ncelikle bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinden olusan araglarin
bir fonksiyonu olarak igsel degigkenler (z,, ) i¢in bir indirgenmis form regresyonu
tahmin edilmektedir. Ardindan, igsel degiskenler, z, , yapisal denklemdeki igsel
degiskenler igin 6ngoriilen degerler, Z, , ile degistirilir. Son olarak, Denklem
(1)°deki model sabit bir esik degeri (y) igin en kiigiik kareler yontemi ile tahmin
edilir. Bu adim, olas: tiim egik degerleri igin tekrarlanir. Ortaya ¢ikan kareler
toplanmu kalintilarin S(y) olarak gosterilmesiyle, esik degeri (7), kareler toplamini
S(y) minimize eden deger olarak segilir. Bu prosediir Denklem (3)’de verilmistir
(Hansen, 2000):

7 = argmin S, (y) 3)

Hansen (1999), Caner ve Hansen (2004) ve Kremer vd. (2013)’t takiben,
Denklem (4), esik degeri igin %95 giiven araligini belirlemek amaciyla kullanilan
kritik degerleri vermektedir:

I'={y:LR(y) < C(a)} 4)

burada, C(a), %95 seviyesindeki olabilirlik orami LR(y) istatistiginin
asimptotik dagilimini temsil etmektedir. Temel olabilirlik orani, her bir kesit i¢in
kullanilan zaman dilimlerinin sayisin1 dikkate alacak sekilde ayarlanmaktadir.
Esik degeri, (¥), belirlendikten sonra, egim katsayilari, B, ve B,, daha 6nce
kullanilan araglar ve daha 6nce tahmin edilen egik degeri, @), i¢in genellestirilmig
momentler yontemi (GMM) ile tahmin edilmektedir (Caner ve Hansen, 2004;
Kremer vd., 2013). Denklem (5), petrol fiyat oynakhigimin ekonomi politika
belirsizligi iizerindeki esik etkisini incelemek icin GMM ile olugturulmusg dinamik
panel esik modelini gostermektedir:

Epu_griyy = u; + f1Pvoly I(Pvolyy <y) + 811(Pvoly < y) + BaPvoly I(Pvolyy > y) + ¢zie + € (5)

Bu modelde petrol fiyat oynakligi, (Pvol), esik degisken olarak belirlenmistir.
zit, bagiml degiskenin gecikmeli degerleri ve diger digsal degiskenleri iceren
kontrol degiskenlerin m-boyutlu vektoriinii temsil etmektedir. Bick (2010) ve
Kremer vd. (2013)’i takiben, bagimli degiskenin baglangig seviyesi modele igsel
bir degisken olarak dahil edilmistir.

5. Bulgular

Petrol fiyat oynakhiginin makroekonomik belirsizlik {izerindeki esik etkisine
yonelik ampirik ¢aligmamiz, 1999-2022 donemini kapsayan ve 22 iilkeden olugan
dengeli bir panel veri setine dayanmaktadir. Tablo 3, dinamik panel esik modeli
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tahmininden elde edilen bulgulari sunmaktadir. Tablo 3'iin A Paneli, tahmin
edilen esik seviyesini ve buna kargilik gelen %95 giiven arahigim gostermektedir.
Tabloda goriildiigii iizere, esik degerinin nokta tahmini 0.221 ve buna kargilik
gelen %95 giiven araligi [0.202, 0.232] olup, petrol fiyat oynakliginin ekonomi
politika belirsizligi tizerindeki etkisinin anlamh bir egik degerine bagh olduguna
isaret etmektedir.?

Tablo 3: Petrol fiyat oynakliginin ekonomi politika belirsizligi tizerindeki
esik etkist

Panel A: Tahmin edilen esik deger (Pvol)

7 0.22 %%
%395 giiven araligi [0.202,0.232]
Panel B: Petrol fiyat oynakliginin etkisi (Pvol)
By 2,491 %%
(0.768)
B, 5.470% %%
(1.702)
Panel C: Kontrol degiskenlerin etkisi
EPUinitial 0.004
(0.259)
Gdp_pc S22 117%%*
(0.527)
Int rate 0.182%*
(0.069)
Exch 0.968**
(0.501)
Oilp 0.898%*
(0.297)
8, -14.316%**
(5.420)
Gozlem Sayisi 176
N 22

Not: Tablo, dinamik panel esik modeli sonuglar1 gostermektedir. Standart
hatalar parantez iginde verilmistir ve *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1
seviyelerinde anlamliligi gostermektedir.

B1 ve Bz, sirastyla diigiik ve yiiksek oynaklik rejimlerinde petrol fiyat
oynakliginin marjinal etkilerini gosteren rejime bagh katsayilardir. Panel
B’de goriildiigii iizere, petrol fiyat oynakliginin hem diisitk hem de yiiksek
oynaklik rejimlerinde ekonomi politika belirsizligi {izerindeki etkisi pozitiftir.
Ancak, petrol fiyat oynakliginda esik seviyesinin iizerinde yasanan oynakligin
ckonomi politika belirsizligi tizerindeki marjinal etkisi daha yiiksek pozitif deger

8  Ampirik sonuglar ara¢ sayisina bagl olabileceginden, sonuglarin arag degisken sayisindaki
azalmalara duyarliligr test edilmelidir (Roodman, 2009). Bu amagla, Arellano ve Bover
(1995) ve Kremer vd. (2013)’ii takiben, ¢aligmada bagimli degigkenin bir gecikmesi modele
arag degisken olarak dahil edilmis ve Kremer vd. (2013) ile uyumlu olarak, arag¢ degiskenlerin
sayisinin sonuglar tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig bulunmustur.
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almaktadir (5’2=5.470). Diger bir ifadeyle, rejim katsayilar1 biiytikliik agisindan
degerlendirildiginde, esik degeri asan petrol fiyat oynakhiginin ekonomi politika
belirsizligi tizerinde daha giiglii bir marjinal etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Caliymada ayrica, gesitli makroekonomik degigkenlerin ekonomi politika
belirsizligi {izerindeki etkilerini daha iyi anlamak amaciyla bir dizi kontrol
degisken kullanilmistir. Spesifik olarak, kullanilan degiskenler arasinda baslangi¢
belirsizlik diizeyi (EPU, . ), kisi bast GDP (Gdp_pc), uzun vadeli reel faiz
oranlar1 (Int_rate), reel doviz kurlar1 (Exch) ve reel ham petrol fiyat1 (Oilp)
yer almaktadir. Panel C'de rapor edilen sonuglara gore, modeldeki baglangig
ekonomi politikasi belirsizligi degiskeninin katsayisi pozitif ancak istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmugtur. Kigi bast GDP degiskeninin katsayis1 negatif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum, kigi bag1 gelirin makroekonomik
belirsizlik i¢in O6nemli bir belirleyici oldugunu ve bu degiskende yasanan
artiglarin makroekonomik belirsizligi azaltacagini ima etmektedir. Reel faiz
oranlari, reel doviz kurlar1 ve reel ham petrol fiyat1 degiskenlerinin katsayilari,
iktisadi beklentilerle uyumlu sekilde pozitif ve anlamhidir.

Tahmin edilen petrol fiyat oynakligi esik seviyesinin iilkelerin enerji
ithalatina bagimlihk diizeyine gore degisip degismedigini ve diisiik ve yiiksek
oynaklik rejimlerinde marjinal etkinin 6nemli 6l¢iide farklhilagip farkhilasmadigin
belirlemek amaciyla, enerji ithalatina bagimlihk orant medyan degerin iizerinde
olan {ilkeler (enerji ithalatina yiiksek bagimli tilkeler) ve medyan degerin altinda
olan iilkeler (enerji ithalatina diigiik bagimli iilkeler) olmak {izere ikiye ayrilmig
ve Denklem (5) tekrar tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo (4)’te verilmistir.

Tahmin sonuglarina gore, enerji ithalatina bagimlili: diisiik olan iilkelerde
esik deger, daha yiiksek goriinmektedir (0.290). Buna kargin enerji ithalatina
bagimlilig1 yiiksek olan tlkelerde esik deger anlamli derecede daha diigiiktiir
(0.211). Bir diger ifadeyle, enerji ithalatina bagimhlig: diisiik olan tilkelerde petrol
fiyat oynakliginin makroekonomik belirsizlik tizerindeki egik etkisi daha yiiksek
oynaklik seviyelerinden itibaren baglamaktadir. Enerji ithalatina diigiik diizeyde
bagimlilik gosteren iilkelerde petrol fiyat oynakligi esik degerin altindayken
makroekonomik belirsizlik iizerindeki marjinal etkiyi gosteren katsayi, (B
=1.948), istatistiksel olarak anlamsizdir. Buna kargin, egik seviyesinin iizerindeki
etkiyi gosteren katsay: pozitif ve anlamlidir (B2=2.742). Bu durum, bu iilkelerde
esik seviyesinin altinda bir petrol fiyat oynakliginin makroekonomik belirsizlik
tizerindeki etkisinin anlamsiz olduguna isaret etmektedir. Diger yandan, enerji
ithalatina yiiksek bagimlilik gosteren iilkelerde esik alt1 ve iistii katsayilar anlaml
olgtide daha yiiksektir. Bu da bu iilkelerin petrol fiyat oynakligina karg1 daha
hassas oldugunu ve hem diisiik oynaklik seviyelerinde hem de yiiksek oynaklik
seviyelerinde makroekonomik belirsizlik tizerindeki marjinal etkinin daha giiglii
oldugunu gostermektedir.
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Tablo (4)in C panelinde yer alan sonuglara gore, kisi bagi gelirin
makroekonomik belirsizlik tizerindeki etkisi her iki iilke grubu i¢in negatif ve
anlamhdir. Tiim {ilke panelleri i¢in bu bulgu, kisi bagi gelirin makroekonomik
belirsizlik i¢in 6nemli bir belirleyici olduguna ve kisi bagi gelirde yaganan artiglarin
makroekonomik belirsizligi azaltacagina isaret etmektedir. Her iki iilke paneli
i¢in reel faiz oraninin katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi, makroekonomik
belirsizlik ve faiz oranlar1 arasindaki pozitif iligkiyi gostermektedir. Buna karsin,
reel petrol fiyatlarinin makroekonomik belirsizlik tizerindeki etkisi sadece enerji
ithalatina yiiksek bagimlilik gosteren tilkeler i¢in pozitif ve anlamlidir. Bu durum,
petrol fiyatlarindaki artiglarin bu iilkelerde ekonomik belirsizligi artirdigini ve
petrol fiyatlarina daha fazla bagimli olan ekonomilerin fiyat dalgalanmalarina
kars1 daha karilgan oldugunu gostermektedir. Enerji ithalatina diigiik bagimli
iilkelerde ise petrol fiyatlarindaki degisimlerin makroekonomik belirsizlik
tizerinde anlaml bir etkisi gozlemlenmemistir, bu bulgu bu iilkelerin digsal
enerji soklarina kargi daha dayanikli oldugunu ima etmektedir.

Tablo 4: Enerji ithalatina diigiik ve yliksek diizeyde bagimh tilkeler igin
petrol fiyat oynakliginin makroekonomik belirsizlik tizerindeki esik etkisi

[ Diisiik Bagimh Ulkeler | Yiiksek Bagimh Ulkeler

Panel A: Tahmin Edilen Esik Deger (Pvol)

¥y 0.290 0.211
%95 Giiven Arahgi [0.209,0.322] [0.209,0.305]
Panel B: Petrol fiyat oynakhginin etkisi (Pvol)
B1 1.948 2.378%**
(1.90) (0.220)
B 2.742%%* 6.084%*
(0.407) (0.500)
Panel C: Kontrol degiskenlerin etkisi
EP Uiinitial 0.113 -0.114
(0.224) (0.144)
Gdp_pc -1.554%** -2.131%**
(0.496) (0.285)
Int_rate 0.130%* 0.132%**
(0.067) (0.035)
Exch 0.343 0.862%*
(0.262) (0.396)
Oilp -0.278 0.726%**
(0.379) (0.148)
8, -11.473 -14.804***
(7.602) (2.657)
Gozlem Sayisi 88 88
N 11 11

Not: Tablo, dinamik panel esik modeli sonuglart gostermektedir. Standart
hatalar parantez iginde verilmistir ve *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1
seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir.

Sonug olarak, enerji ithalatina bagimlilik diizeyi, petrol fiyat oynakhigimn
makroekonomik belirsizlik iizerindeki etkisini Onemli Ol¢iide sekillendiren
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bir faktdr olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu bulgu, ilgili literatiirle uyumludur
(Antonakakis vd., 2014; Hailemariam vd., 2019; Sheng vd., 2020; Sun vd.,
2020). Enerji ithalatina yiliksek bagimh {ilkelerde hem diisiik hem de ytiksek
petrol fiyat oynakligi seviyelerinde makroeckonomik belirsizlik itizerindeki
marjinal etki daha yiiksekken, enerji ithalatina diigiik bagimli iilkelerde bu etkiler
yalnizca yiiksek oynaklik seviyelerinde belirgin hale gelmektedir. Ayrica, kisi bag:
gelirin artigt, her iki iilke grubu i¢in de makroekonomik belirsizligi azaltici bir rol
oynamaktadir, bu da ekonomik bilytimenin belirsizlik kargisinda koruyucu bir
etkisinin oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, reel faiz oranlarinin pozitif
ve anlaml etkisi, faiz oranlarindaki artiglarin belirsizligi artirabilecegine isaret
ederken; reel petrol fiyatlarindaki artiglarin yalmzca enerji ithalatina yiiksek
bagimlilig1 olan iilkelerde belirsizligi artirdigr bulgusu, enerji soklarina karst
kirilganlik diizeyinin iilkelerin enerji politikalarina ve bagimhlik seviyelerine
bagl oldugunu gostermektedir.

6. SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Sanayi Devrimi’nden itibaren yaganan teknolojik ilerlemelerin yardimiyla,
20. yiizyihn ilk yilarmna kadar artan komiir kullanimi, II. Diinya Savagi ile
birlikte petrol ve dogal gaz gibi daha verimli enerji formlar ile kademeli olarak
yer degistirmeye baglamugtir. Tiiketim bilesimindeki degisikliklere ragmen,
1750'den bu yana 800 kat artan kiiresel hidrokarbon kullanimi, insanligin enerji
kaynaklar1 arasinda hidrokarbonlara ne kadar bagimli oldugunun 6nemli bir
kanitin1 sunmaktadir. Bu artan bagimliligin bir sonucu olarak, ozellikle petrol
fiyatlari, biiyiik ekonomilerin refahina oldukea duyarli ve enerji gelirlerine yiiksek
oranda bagiml {ilkelerin istikrarindan etkilenen bir yapiya sahip olmugtur. Enerji
fiyatlarindaki ani degisimlerin kiiresel durgunluklar yaratma potansiyeli — biiyiik
petrol soklarinin tiim tarihi 6rneklerinde goriildiigii gibi — ve bu durgunluklarin
yiiksek bir belirsizlik soku olusturma potansiyeli goz ontine alindiginda, petrol
fiyatlar1 ile makroekonomik belirsizlik arasindaki dinamik iliskiyi incelemek
biiyiik 6nem tagimaktadur.

Bu amagla bu ¢aligma, petrol fiyat oynakliginin makroekonomik belirsizlik
tizerindeki etkisinin petrol fiyat oynakliginin seviyesine bagli olup olmadigim
belirlemeyi amaglamaktadir. Bunun yam sira ¢alismada, kisi bagi GDP, reel
petrol fiyatlari, reel doviz kurlar1 ve reel faiz oranlart gibi temel ekonomik
degiskenlerin makroekonomik belirsizlik iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu
amagla, 1999-2022 donemini kapsayan ve 22 iilkeden olusan dengeli bir panel
verine dayanarak dinamik panel esik modeli kullanilmugtir.

Sonuglar, petrol fiyat oynakhiginin makroekonomik belirsizlik tizerindeki
etkisinin belirli bir petrol fiyat oynaklig: esigine bagh olarak degistigini ortaya
koymaktadir. Hem diigiik hem de yiiksek oynaklik rejimlerinde, rejime bagh
katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak, yiiksek
oynaklik rejimindeki rejime bagl katsayinin daha yiiksek olmasi, petrol
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fiyatlarindaki yiiksek oynakligin makroekonomik belirsizlige marjinal katkisinin
daha yiiksek olduguna isaret etmektedir. Elde edilen bu sonuglarin ilgili iilkelerin
enerji ithalat bagimlilik diizeylerine bagh olup olmadigini test etmek amaciyla
ilgili 6rneklem enerji ithalatina diisiik ve yiiksek bagiml tilkeler olmak {izere
ikiye ayrilmustir. Sonuglar, enerji ithalatina bagimlihg diigiik olan iilkelerde
petrol fiyat oynakhgina verilen tepkinin daha yiiksek seviyelerde bagladigin
gostermektedir; bu iilkelerde petrol fiyat oynakhg diisiik seviyelerdeyken
makroekonomik belirsizlik {izerindeki etki anlamsiz kalmaktadir. Ancak,
oynaklik belirli bir esigi astuginda, bu etki pozitif ve anlaml hale gelmektedir.
Diger taraftan, enerji ithalatina yiiksek bagimlilik gosteren iilkelerde ise hem
diisitk hem de yiiksek oynaklik seviyelerinde petrol fiyatlarindaki oynakhigin
makroekonomik belirsizlik tizerindeki marjinal etkisi daha giiglii bulunmustur.
Bu da enerji ithalatina yiiksek bagimliligi olan iilkelerin, petrol fiyat oynakligina
karsi daha hassas oldugunu ve bu tiir oynakliklarin bu iilkelerde ekonomik
belirsizligi daha fazla artirdigini gostermektedir.

Analizde ayrica, makroekonomik belirsizligi etkileme potansiyeline sahip
baz1 kontrol degiskenler kullanilmistir. Bulgular, tiim iilke panelleri i¢in kigi bast
gelirin makroekonomik belirsizlik tizerinde negatif ve anlaml bir etkisi olduguna
isaret etmektedir. Reel faiz oranlari ve reel déviz kurlari ise makroekonomik
belirsizlik lizerinde anlamli pozitif' etkileri olan Oonemli belirleyiciler olarak
one ¢ikmaktadir. Enerji ithalatina diigiik bagimhlik gosteren iilkelerin aksine,
ozellikle enerji ithalatina yiiksek bagimhilig: olan iilkelerde reel petrol fiyatlarimin
makroekonomik belirsizlik tizerindeki etkisi pozitif' ve anlamli bulunmustur.
Bu durum, petrol fivatlarindaki artiglarin bu tiir ekonomilerde daha biiyiik bir
belirsizlik yarattigini ve bu tlkelerin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara karg:
daha kirilgan oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu baglamda, politika yapicilarin enerji kaynaklarini ¢esitlendirmeye yonelik
stratejiler geligtirmeleri ve yerli enerji iretimine daha fazla yatinm yapmalart
gerekmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin tesvik edilmesi, enerji ithalatina
yiiksek bagimliligi olan tlkelerin petrol fiyat oynakliklarina karst daha direngli
hale gelmelerine katkida bulunabilir. Bu nedenle, enerji ithalat bagimhiligin
azaltict politikalarin geligtirilmesi, petrol fiyatlarinin neden oldugu belirsizligi
minimize etmek i¢in hayati nem tagimaktadir. Ayrica, makroekonomik istikrari
desteklemek amaciyla faiz ve doviz kuru politikalarinin dikkatle yonetilmesi,
belirsizligin azaltilmasinda kritik bir rol oynayabilir. Kisi bagt gelirin artirilmasina
yonelik politikalarin da uzun vadede ekonomik belirsizligi azaltacak bir arag
olarak kullanilabilmesi miimkiindiir.
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