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G-7 Ulkelerinde Petrol Fiyatlar:1 ve Cari Islemler Dengesi
Arasindaki Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Iliskilerinin Analizi
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Ozet

Uretim siirecinde yogun bir bigimde kullanilan petrol, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde cari
islemler dengesinin en Onemli belirleyicilerinden biridir. Petroliin cari islemler dengesi
izerindeki bu 6neminin gelismis iilke ekonomileri i¢in de gegerli olup olmadigini arastiran bu
caligmada, en geligmis piyasa ekonomileri olarak bilinen G-7 iilkelerinin cari islemler dengesi
ile petrol fiyatlar1 arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkileri incelenmektedir. Bu
dogrultuda, cari islemler dengesinin gayrisafi yurtigi hasilaya orani ile petrol fiyati degiskenleri,
Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi ve Hatemi-J (2012) Asimetrik
Nedensellik Testi kullanilarak analiz edilmektedir. Analiz sonucunda, simetrik ile asimetrik
iligkilere ait sonuglarin birbirlerinden 6nemli derecede farklilastiklar: tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Cari Islemler Dengesi, Simetrik Nedensellik, Asimetrik
Nedensellik, G-7 Ulkeleri.

Analysis of Symmetric and Asymmetric Causality between Oil

Prices and Current Account Balance in G-7 Countries
Abstract
Oil, which is used extensively during the production process, is one of the most important
determinants of current account balance especially in developing countries. In this study which
investigates whether this importance of oil on current account balance also applies to developed
economies, symmetric and asymmetric causality relationship between current account balance
and oil prices of G-7 countries which are known as the most developed market economies are
examined. Accordingly, the ratio of the current account to the gross domestic product and oil
price are analyzed by using Hacker and Hatemi-J (2006) Symmetric Causality Test and Hatemi-
J(2012) Asymmetric Causality Test. As a result of the analysis, it has been found that the results
of symmetric and asymmetric relations differ significantly from each other.
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1. Giris

Cari islemler dengesinin dinamikleri iilkelerin gelismislik diizeylerine, sosyal ve politik
yapilarina ve sahip olduklar1 dogal kaynaklara bagl olarak farklilik gostermektedir. Milli gelir
denkleminin bir sonucu olarak ihracat-ithalat, tasarruf-yatirim ve kamu gelirleri-kamu
harcamalar1 cari islemler dengesinin en 6nemli belirleyicileri konumundadir. Ancak bu dengeyi
farkli kanallarla etkileme giiciline sahip baska bir¢ok degisken bulunmaktadir. Reel doviz kuru,
faiz oranlari, enerji fiyatlari, enflasyon oranlar1 ve {ilkelerin finansal gelismislik diizeyleri
bunlardan bazilaridir (Karagél ve Erdogan, 2017:355).

Gelisen teknoloji ile birlikte modern diinyada enerji kullanimi giderek artmaktadir. Enerji
kullanimindaki bu artisa karsin diinya iizerindeki enerji kaynaklar1 sabittir. Ekonomilerin
biliylimesi ve iilkelerin kalkinmasi adina enerji kullanimi ¢ok 6nemli bir konumdadir. Bu
konum, enerjinin etkin ve tasarruflu kullanimini gerekmektedir. Bunun i¢in bir yandan politika
yapicilar bir takim politika araglari ile enerji kullanimina iliskin tasarruf tedbirleri getirirken,
Ote yandan siirdiiriilebilir kalkinma i¢in yenilenebilir enerji kaynaklar1 arayisi devam
etmektedir. Bununla birlikte, enerji fiyatlarindaki artis ve azalislar iilke ekonomilerini derinden
etkilemektedir. Enerji ihracatcisi bir {ilke i¢in enerji fiyatlarinda meydana gelecek bir artis, o
iilkenin dis dengesine iliskin olumlu bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Ancak ayn1 arts,
petrol ithal eden bir iilkenin dis dengesi i¢in pekald olumsuz bir gostergedir. Dolayisiyla ister
enerji ihracatgist ister enerji ithalatgisi olsun; her iilke ekonomisi petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalardan etkilenmektedir. Son donemlerde cesitli nedenlerle siirekli dalgalanan petrol
fiyatlar1 (Grafik 1), tlkelerin dis dengelerinde de ciddi boyutlarda degisimlere sebep
olmaktadir. Tiim bunlar, cari islemler dengesi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirmaya
deger kilmaktadir.

Grafik 1. Ham Petrol Fiyatlari
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Kaynak: Federal Reserve Economic Data (FED).

Bu calismada cari islemler dengesi ile petrol fiyatlar1 arasindaki simetrik ve asimetrik iligkiler
G-7 iilkelerinin verileri ile analiz edilmistir. G-7 {ilkeleri Almanya, Amerika Birlesik Devletleri,
Birlesik Krallik, Fransa, Italya, Japonya ve Kanada’dan olusmakta ve net kiiresel varliklarin
yaklasik %65’ini ellerinde bulundurmaktadirlar. 2014 yili verilerine gére Almanya kullandig1
toplam enerjinin yaklasik %60°1n1, Amerika Birlesik Devletleri %9’unu, Birlesik Krallik
%40’1n1, Fransa %43’{inii, Italya %75’ini, Japonya ise %94’iinii ithal etmektedir. Kanada ise
yaklasik %68 ile 6nemli bir enerji ihracatcist konumundadir (The World Bank).
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Grafik 2. G-7 Ulkelerinde Cari Islemler Dengesi/GSYIH Orani
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Kaynak: The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD).

G-7 iilkelerine ait GSYIH’min yiizdesi olarak cari islemler dengeleri, Grafik 2’de
sunulmaktadir. S6z konusu iilkelerden Kanada cari agik vermesine karsin énemli bir enerji
ihracatcisi konumundadir. Enerji ithalatgisi konumunda yer alan diger iilkelerden ise Almanya,
Italya ve Japonya cari fazla verirlerken; Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Fransa
cari acik vermektedirler.

Bu calisma, cari iglemler dengesi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkilerin varligini gelismis
iilkeler bazinda ele almakta, simetrik ve asimetrik nedensellik testleri arasindaki farkliliklar ile
birlikte yeni iligkilerin varligini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

2. Literatiir

Cari iglemler dengesi ile onun en 6nemli belirleyicilerinden biri olan petrol fiyatlar: iliskisini
inceleyen bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Bunlardan Aristovnik (2007), Barnes vd. (2010) ve
Gosse and Serranito (2014) cari islemler dengesi ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii ve
giiclii bir iligki tespit etmislerdir. Petrol ticareti yapan 74 {ilkeyi inceleyen Morsy (2012) ise cari
islemler dengesi ile petrol fiyatlar1 arasinda petrol ihracatgisi tilkeler i¢in negatif yonli, petrol
ithalatc¢ist iilkeler i¢in pozitif yonlii bir iliskinin varligindan bahsetmistir. Garsviene and Butgus
(2014) gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi yaparak analiz ettikleri cari islemler dengesi ile
petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii fakat zayif bir iligkinin varligindan s6z ederlerken, cari
islemler dengesinin digsal degil i¢sel faktorler tarafindan belirlendigini vurgulamislardir.
Tufail and Qurat-ul-Ain (2012) D-8 iilkeleri i¢in yapmis olduklar1 calismada petrol
fiyatlarindaki artisin petrol ihracat¢ist olan iilkelerde cari agig1 pozitif, petrol ithalati yapan
iilkelerde ise negatif etkiledigini 6ne siirerken; Huntington (2015) petrol ihracatinin cari
islemler dengesini aciklamada 6nemli bir faktor oldugunu ancak petrol ithalatinin cari islemler
dengesini agiklamada yetersiz kaldigin1 vurgulamistir. Petrol ihracatgisi iilkeleri analiz eden
calismasinda Allegret (2014), finansal acidan az gelismis iilkelerde cari acigin petrol
fiyatlarindan 6nemli derecede etkilendigini ve finansal gelismislik arttik¢a bu etkinin azaldigin
belirtmistir. Rafiq ve Sgro (2016) ise 28 petrol ihracat¢ist iilke ve 40 petrol ihracatgist tilke ile
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yaptiklar1 analizde petrol fiyatlarinda meydana gelen bir azalmanin (miktar etkisi fiyat
etkisinden biiyiik oldugu i¢in) petrol ihra¢ eden iilkelerin dis dengeleri icin faydali bir gelisme
oldugunu sdylerken, petrol ithalat¢ist iilkelerde ise bu azalmanin dis denge {lizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugunu belirtmektedirler. Bu durumda petrol ithalatcisi {ilkelerin cari islemler
dengesi dikkate alindiginda sabit bir petrol fiyati, petrol fiyatinin diisgmesinden daha fazla arzu
edilmektedir.

Gnimassoun vd. (2017), petrol arz ve talep soklarinin cari islemler dengesi iizerindeki etkisini
ayr1 ayri ele almislardir. Buna gore, cari islemler dengesi {lizerinde bir petrol arzi soku 6nemli
bir etkiye sahip degilken, bir petrol talebi soku zaman igerisinde artma egilimde olan, pozitif ve
onemli bir etkiye sahiptir. Elde edilen petrol gelirlerinin ithalata harcanmasi egilimi, petrol
talebi soku kanaliyla cari islemler dengesini negatif etkilerken; finansal piyasalarin gelisme
derecesi ve doviz rezervlerinin diizgiin yonetimi ile bu etki tersine gevrilebilmektedir.

Yalta ve Arag¢ (2017) petrol fiyatlan ile cari islemler dengesi arasindaki asimetrik iligkileri
incelemislerdir. Buna gore, petrol fiyatindaki degismelere cari islemler dengesi kisa donemde
asimetrik olarak bir tepki verirken, uzun donemde degiskenler arasinda asimetrik bir iligkinin
varhgindan s6z etmek miimkiin gdziikmemektedir. Iki degisken arasindaki iliskiyi analiz
ederken kisa ve uzun donemli bulgular1 ayiran bagka ¢alismalar da bulunmaktadir. Tiirkiye i¢in
yapilan ¢calismalardan Bayat vd. (2013) petrol fiyatlarindan dis ticaret agigina dogru orta vadede
tek yonlii negatif bir iliskinin varligindan bahsederken, degiskenler arasindaki orta vadeli
iligkinin uzun doénemde kayboldugunu vurgulamaktadirlar. Besel (2017) ise iki degisken
arasinda aksine uzun dénemli ve tek yonlii bir nedensellik iligkisinden sz etmistir. Longe vd.
(2018) Nijerya i¢in petrol fiyatlarinin cari islemler dengesi lizerinde kisa donemde pozitif uzun
donemde negatif bir etkiye sahip oldugunu belirtirken, Arouri vd. (2014) Hindistan ekonomisini
analiz ettikleri ¢alismalarinda petrol fiyatlarin kisa, orta ve uzun vadede cari islemler dengesi
icin Oncii bir gosterge niteliginde oldugunu ortaya koymuslardir.

3. Veri ve Model

Bu calismada 2003Q1-2017Q2 donemi icin G7 iilkelerine ait cari islemler dengeleri (ca) ile
petrol fiyatlar1 (oil) arasindaki iliskiler incelenmektedir. Cari islemler dengesi degiskenine ait
veriler OECD, petrol fiyatlar1 degiskeni ise Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED) veri
tabanlarindan elde edilmistir. Cari islemler dengeleri (ca) iilke isimleri kullanilarak
gosterilmektedir. Yani almanya;, Almanya’nin cari islemler dengesini, abd;, ABD’nin cari
islemler dengesini, bkrallik; Birlesik Krallik’in cari islemler dengesini, fransa; Fransa’nin cari
islemler dengesini, italyay, Italya’mn cari islemler dengesini japonya,, Japonya’nin cari islemler
dengesini ve son olarak kanada; ise Kanada’nin cari islemler dengesini ifade etmektedir.
Degiskenlerin verilerine ait zaman serisi grafikleri Grafik 3’te goriilmektedir. Grafikler
incelendiginde hem petrol fiyatinin hem de {ilkelere ait cari islemler dengesi verilerinin
grafiklerinin kirilmalara ugradigi, siirekli degisken bir yapida olduklar1 (azalmalarin ve
artmalarin oldugu) goriilmektedir. Bu durumun dikkate alimmmasiin yapilacak analizlerin
giivenirliligini artirmasi beklenmektedir.
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Grafik 3. Degiskenlerin Orijinal Grafikleri
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Degiskenler arasindaki iligkiler ise su esitlikler kullanilarak modellenmektedir;

ca; = B, + B, oil; + u; (D)
Ve
Ollt = 0p + (chat + &t (2)

(1) nolu modelde yer alan ca; yukarida da belirtildigi gibi G7 {ilkelerine ait cari islemler
dengesini, oil; ise petrol fiyatlarim ifade etmektedir. B, sabit terim katsayisini, B, ise oil

degiskenine ait egim katsayisini ifade etmektedir. usmodelin hata terimidir. t indisi ise modelin
zaman serisi oldugunu ifade etmekte ve t= 2006Q1, 2003Q2,...,2017Q2 seklinde
siralanmaktadir.

(2) nolu modelde yer alan o, sabit terim katsayisini, a; ise ca; degigskenine ait egim katsayisini
ifade etmektedir. €, ise bu modele ait hata terimidir. Ancak literatiirde de goriildigi tlizere
genellikle oil’1n ca; lizerinde etkileri bulunmaktadir.

4. Yontem

G7 iilkeleri icin oil; ve ca; arasindaki dinamik iligkiler bes asamali zaman serisi yontemleri
kullanilarak incelenmektedir. Birinci asamada degiskenlerin orijinal degerlerinin duraganlik
diizeyleri Said ve Dickey (1984) tarafindan gelistirilmis Augemented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmis Phillips-Perron(PP) birim kok testleri
kullanilarak belirlenmektedir. ikinci asamada degiskenler arasindaki simetrik nedensellik
iliskileri Hacker ve Hatemi-J (2006) Nedensellik testi kullanilarak incelenmektedir. Ugiincii
asamada degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine ayirilmaktadir. Dordiincii asamada
degiskenlere ait bilesenlerin duraganlik diizeyleri ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak
belirlenmektedir. Besinci asamada ise pozitif ve negatif bilesenler/soklar arasindaki nedensellik
iligkileri Hatemi-j (2012) tarafindan gelistirilmis olan asimetrik nedensellik analizi kullanilarak
arastirilmistir.

4.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde sahte regresyon sorunundan kaginmak veya daha sonraki agamalarda
kullanilacak analizlerin saptayabilmek icin degiskenlerin duraganliklarini incelemek
gerekmektedir. Bu ¢aligmada degiskenlerin duraganlik seviyeleri, zaman serisi analizlerinde
siklikla kullanilan ve geleneksel birim kok testlerinden olan Said ve Dickey (1984) tarafindan
gelistirilen ADF birim kok testi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim
kok testi araciligiyla incelenmektedir. iki testin birlikte kullanilmasindaki amag PP testinin
ADF testine gore otokorelasyon ve degisen varyansa kars1 daha direngli olmasidir. Boylelikle
daha giivenilir sonuglar elde edilmektedir. Her iki testin sifir hipotezi de degiskenlerin duragan
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olmadigi, yani birim koke sahip oldugu seklindedir. Testlerde hesaplanan test istatistikleri eger
mutlak olarak kritik degerlerden kiigiikse Ho reddedilememektedir. Bu durumda degiskenlerin
farklar1 alinarak ve test siiregleri tekrar izlenerek duragan olduklari diizeyler belirlenebilir.
Ornegin degiskenin birinci farkinda hesaplanan istatistik mutlak olarak kritik degerlerden
biiyiikse Ho reddedilmekte ve degiskenler I(1) (birinci farkinda duragan)® olmaktadir.
4. 2. Hacker ve Hatemi-j (2006) Simetrik Nedensellik Analizi

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen simetrik nedensellik analizi, Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testine dayandigi i¢in degiskenler arasinda egbiitiinlesme varliginin zorunlu
olmamasi ve degiskenlerin farkli derecelerde duragan olmasi gibi iistiin yonleri bulunmaktadir.
Hacker ve Hatemi-J (2006), Toda-Yamamoto (1995) testinden farkli olarak analizi bootstrap
kullanarak yenilemistir. Bilindigi lizere Toda-Yamamoto (1995) testinde degiskenlerin orijinal
degerleri kullanilarak analizler yapilmaktadir. Ilk olarak Vektor Otoregresif Model (VAR)
iizerinden uygun gecikme sayisinin (p) belirlenmektedir. Ayrica degiskenlerin duraganlik
diizeylerine gore de maksimum biitlinlesme derecesine (dmax) ait bilgi Toda-Yamamoto (1995)
test esitliginde yerini almaktadir. Bu sebepten dolay1 bu analizden 6nce mutlaka birim kok
testlerinin yapilarak maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) hesaplanmalidir. Iste Toda-
Yamamoto (1995) bahsedilen bu siirecler Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi i¢cinde
gecerlidir. p ve dmax belirlendikten tipki Granger Nedensellik Testinde oldugu gibi katsayilara
kisit testi uygulanmaktadir. Ayrica, Hacker ve Hatemi-J (2006) Wald istatistiginde birtakim
degisiklikler yaparak MWald istatistigi elde etmektedirler. Hesaplanan MWald istatistik degeri
x? dagilimi gostermektedir (Hacker ve Hatemi-j, 2006; s.1490-1491). Ancak Hacker ve
Hatemi-j nin (2006) de belirttigi iizere baz1 durumlarda bu varsayim gecerli olmayip modelde
degisen varyans sorunu olabilmektedir. Hacker ve Hatemi-j (2006) boostrap yontemi
kullanarak bu sorunu ortadan kaldirmakta ve gelistirdikleri bu teste ait kritik degerleri boostrap
yontemiyle elde etmektedirler (Hacker ve Hatemi-j, 2006; s.1491-1493). Biitiin bunlar, bu
yontemin diger simetrik nedensellik testlerinden iistiin oldugu anlamina gelmektedir. Teste ait
hipotezler ise su sekildedir;

Ho= “oil;, ca’ye dogru Granger Nedensellik Yoktur” veya “cas, oil’ye Dogru Granger
Nedensellik Yoktur”

Hi= “oil;, ca’ye dogru Granger Nedensellik Vardir” veya “ca;, oil’ye Dogru Granger
Nedensellik Vardir”
Eger hesaplanan Hacker ve Hatemi-j(2006) test istatistik degeri bootsrap kritik degerlerinden
biiylikse Ho reddedilmektedir. Yani degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olduguna karar
verilir. Tersi durumda ise Ho reddedilemez yani degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
olmadig1 bulgusuna ulagilir.

4.3. Kiimiilatif Soklar ve Hatemi-j (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi

Hatemi-j (2012)’nin gelistirmis oldugu asimetrik nedensellik testinin temeli Hacker ve Hatemi-
J (2006) tarafindan gelistirilmis olan simetrik nedensellik testine dayanmaktadir. Bu testin
gelistirilmesinin altinda yatan temel diisiince, degiskenler arasindaki iliskilerin her zaman
simetrik olamayacagidir. Burada ifade edilmek istenen degiskenler arasindaki tiim iligkiler
degiskenlerin orijinal halleri kullanilarak yapilan analizlerde tam olarak ortaya ¢ikmadigidir.
Bu sebepten otiirii ilk olarak Granger ve Yoon (2002) bir esbiitiinlesme testi gelistirmistir
(hidden cointegration). Bu esbiitiinlesme testinde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri
(kiimiilatif soklar) kullanilarak analizler yapilmaktadir. Hatemi-j (2012), ayn1 sebeple Hacker
ve Hatemi-j (2006) nedensellik testini gelistirerek, degiskenlere ait kiimiilatif goklar1 tipki
Granger ve Yoon’un (2002) ¢aligmasindaki gibi ayirmistir. Buna Hatemi-j (2012) asimetrik
nedensellik testi ad1 verilmektedir. Asimetrik nedensellik testinin simetrik nedensellik testinden
tek farki degiskenlerin orijinal halleriyle degil; degiskenlere ait pozitif ve negatif bilesenleri

3 Testlerle ilgili detayli bilgi Said ve Dickey (1984) ve Phillips ve Perron (1988) ¢aligmalarindan alinabilir.
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(kiimiilatif soklar) kullanarak, Hacker ve Hatemi-j (2006) tarafindan gelistirilen nedensellik
testini yapmasidir.
Bu nedensellik testiyle birlikte 8 tane hipotez test edilebilmektedir;

1. Ho: Pozitif Petrol Fiyati Sokundan (oil}) Pozitif Cari A¢ik Sokuna (caf) dogru

nedensellik yoktur.

2. Ho: Porzitif Petrol Fiyati Sokundan (0il}) Negatif Cari A¢ik Sokuna (ca;) dogru
nedensellik yoktur.

3. Ho: Negatif Petrol Fiyati Sokundan (0il;) Pozitif Cari A¢ik Sokuna (caj) dogru
nedensellik yoktur.

4. Ho: Negatif Petrol Fiyati Sokundan (oil;) Negatif Cari A¢itk Sokuna (ca;)dogru
nedensellik yoktur.

5. Ho: Pozitif Cari A¢ik Sokundan (caf)Pozitif Petrol Fiyati Sokuna (0il}) dogru
nedensellik yoktur.

6. Ho: Pozitif Cari A¢ik Sokundan (caj)Negatif Petrol Fiyati Sokuna (oily) dogru
nedensellik yoktur.

7. Ho: Negatif Cari Agik Sokundan (ca;)  Pozitif Petrol Fiyati Sokuna (0il}) dogru
nedensellik yoktur.

8. Ho: Negatif Cari A¢tk Sokundan (ca;) Negatif Petrol Fiyati Sokuna (0il;) dogru
nedensellik yoktur.

Hipotezler ise Hacker ve Hatemi-j (2006)’da oldugu gibi benzer bir sekilde test edilmektedir.
Bu hipotezlerin reddedilmesi durumunda alt hipotezler, belirtilen soklar arasinda nedensellik
iliskilerinin oldugunu gostermektedir. Asimetrik nedensellik analizinin kullanilmasiyla oilt ve
cat arasindaki simetrik nedensellik iliskilerinde var olan nedensellik iliskisinin aslinda hangi
soklardan kaynaklandig1 goriilebilir. Bunun yaninda simetrik iligkiler olmasa bile asimetrik
nedensellik iligkilerin varlig1 da tespit edilebilir. Caligmadaki G7 {ilkelerine ait degiskenler
arasinda daha once asimetrik nedensellik iliskilerinin analiz edilmemesinden dolay1 Hacker
(2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinin kullanilmasi 6nem kazanmaktadir.

5. Analiz Bulgularn

Caligmanin ilk asamasi olarak yontem kisminda agiklamaya calisilan ve zaman serisi
ekonometrisinde siklikla kullanilan ADF ve PP birim kok testlerini kullanarak degiskenlerin
orijinal hallerinin duraganlik diizeyleri belirlendi. Bu testlerin bu ¢alismada yapilmasindaki en
onemli amag, degiskenler arasindaki simetrik nedensellik iligkilerini Hacker ve Hatemi-j (2006)
nedensellik testi ile incelerken maksimum biitiinlesme derecesinin belirlenmesidir. Tablo 1°de
birim kok testlerine ait sonuglar goriilmektedir. Oncellikle tiim iilkeler i¢in VAR esitliginde yer
alan oil; degiskeni birinci farkinda duragandir. Bunun anlami oil’nin I(1) oldugu bulgusuna
ulasilmustir. Ulkelerin cari islemler dengesi (ca) degiskenlerine ait ADF ve PP birim k&k
testlerine bakildiginda, genellikle I(1) diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Bunun anlami
iilkeler i¢in ayr1 ayri arastirilan nedensellik iligkisi i¢in dmax degerinin 1 oldugu, yani uygun
gecikme sayisina ek olarak 1 gecikme daha eklenmesi gerektigidir. Her ne kadar baz: tilkelere
ait ca; degeri 1(0) olarak belirlenmis olsa da oil; degiskeninin I(1) olmasindan dolay1 tiim VAR
esitliklerine ek olarak 1 gecikme eklenmistir. Ayrica hem sabitli ham de sabitli-trendli
modellerde yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore iilkelerin herhangi birinin I(1)
diizeyinden daha yliksek bir diizeyde duraganlasmaya ihtiya¢ olmadigi da goriilmektedir.
Varsayalim ki iilkelerinin birinin ca; degiskeni I(2) diizeyinde duragan olsa idi, oil’nin de I(1)
olmasindan dolayr maksimum biitiinlesme derecesi o iilkenin esitligine ek 2 gecikme daha
eklenmesi gerekli olacakti.

Tablo 1-Birim Kok Test Sonuglari
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Sabitli Model
Test: ADF** PP#**

.. Test Test
Degisken istatis tigi Olasihik istatis tigi Olasihik
oil: -1.582 0.510 -1.846 0.353
Aoil; -5.339* 0.001 -4.839%* 0.001
abd: -2.163 0.222 -2.242 0.194
Aabd; -6.357* 0.001 -6.355* 0.001
almanya -2.108 0.242 -2.527 0.115
Aalmanyas -6.606* 0.001 -9.655% 0.001
bkrallik: -1.897 0.330 -3.358* 0.017
Abkrallik: -4.381%* 0.001 - -
fransa: -4.273* 0.001 -4.073* 0.002
Afransar - - - -
italyar -0.545 0.872 -0.612 0.857
Aitalyat -6.322%* 0.001 -6.325% 0.001
japonyat -2.186 0.213 -1.734 0.407
Ajaponyat -5.835% 0.001 -5.830* 0.001
kanada: -2.248 0.192 -2.195 0.210
Akanada: -7.134* 0.001 -7.358* 0.001

Sabitli-Trendli Model
Test: ADF** PP***

.. Test Test
Degisken istatistigi Olasihk istatistigi Olasihk
oil: -1.632 0.763 -1.867 0.654
Aoil; -5.422% 0.001 -4.977* 0.001
abd: -1.547 0.797 -1.477 0.822
Aabd; -4.731%* 0.002 -7.310* 0.001
almanya -3.828%* 0.024 -3.895% 0.20
Aalmanyas - - - -
bkrallik: -2.259 0.4460 -4.133* 0.011
Abkrallik: -4.325% 0.007 - -
fransa: -4.324* 0.006 -4.001* 0.015
Afransar - - - -
italyar -2.523 0.316 -1.874 0.651
Aitalyat -6.377* 0.001 -6.371* 0.001
japonyat -1.437 0.835 -1.561 0.792
Ajaponyat -5.802* 0.001 -5.849* 0.001
kanada: -2.142 0.508 -2.046 0.560
Akanada: -7.187* 0.001 -8.581* 0.001

*0%5 istatistiki anlamlilik diizeyinde duraganlig ifade etmektedir.
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**Uygun gecikme sayis1 Akaike bilgi kriteri yontemi kullanilarak
belirlenmistir.

*#* Barlett kernel ve Newey-West Bandwidth kullanilmustir.

Tablo 2°de goriildiigii lizere tiim iilkelere ait Hacker ve Hatemi-j (2006) simetrik nedensellik
testine eklenecek dmax say1st 1 olarak hesaplanmig ve bu bilgi kullanilarak test yapilmistir. Tablo
2’de G7 iilkeleri i¢in Hacker ve Hatemi-j (2006) simetrik nedensellik test sonuglari
goriilmektedir. Tabloya bakildiginda sadece “oil{den abd{e dogru nedensellik yoktur”
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Clinkii bu hipoteze ait hesaplanan test istatistigi tabloda
da goriildiigii tizere %5 kritik degerden biiyiiktiir. Bunun anlami petrol fiyatlarinin G7 tilkeleri
arasinda sadece ABD’nin cari islemler dengesi degiskenine simetrik neden oldugudur. Diger
iilkeler igin ne petrol fiyatlarin cari iglemler dengesine ne de tiim G7 iilkelerin cari iglemler
dengesinden petrol fiyatlarina dogru nedensellik iligkisi yoktur.

Tablo 2-Hacker ve Hatemi-j (2006) Boostrap Simetrik Nedensellik Analizi

Sonugclari

Sifir Hipotezleri MWALD Kritik Deger Lags
oili'den abd:'e dogru nedensellik| 12.384% 6.873 3
yoktur.
ite)gte(rileszllik yoﬁﬁf I 20m0 6.210 3
s e I
T o I
zlelziceirelrslellil? I;alitlit I 4.231 2
zlelzigrelrslellikt;?)rljitr.ya ©E 0ats 4.124 2
fransat’dap oil’e dogru 0.071 4100 )
nedensellik yoktur.
e P e | e | o
e ] ame | aw | o
zlelziceirelrslellikk;(r)lliﬁlart. e s 4.406 2
e e B

*%5 anlamliliga gore nedensellik iliskisini ifade etmektedir.
p (uygungecikme degeri, Hatemi-J Bilgi Kriterine Gore Se¢ilmistir.)

dmax (maksimum biitiinlesme derecesi) =1

Her ne kadar G7 iilkelerin ¢cogunda degiskenler arasinda simetrik nedensellik iligski olmasa da
degiskenlerin kiimiilatif soklar1 arasinda nedensellik iliskileri olabilecegi varsayimindan yola
cikarak Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testinin yapilmasina karar verilmistir. Bu

econuuorl< 9



Oil Prices and Current Account Balance in G-7 Countries Karagol&Kirca

dogrultuda ilk olarak oil; ve iilkelere ait ca;degiskenleri Granger ve Yoon’un (2002) ve Hatemi-
J (2012)’de gosterildigi gibi soklarina ayristirilmis ve soklara ait grafikler Grafik 4’de
gosterilmektedir. Bu asamadan sonra tipki Hacker ve Hatemi-j (2006) nedensellik testinin
stireci izlenmektedir. Dolayisiyla ilk olarak degiskenlerin yani yeni elde edilen degiskenlere ait
soklarin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Grafik 4. Bilesenlere ait Grafikler
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Grafik 4’e bakildiginda soklar kiimiilatif olarak degistigi i¢in hepsinde bir trendin oldugu géze
carpmaktadir. Bu sebepten dolay1 soklarin duraganlik diizeyleri incelenirken sabitli-trendli
modeller dikkate alinarak ADF ve PP birim kok testleri kullanilmigtir. Tablo 4’e bakildiginda
tiim Tllkelerin test esitliginde yer alan oil’ye ait soklarin I(1) diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Ulkelere ait ca;degiskenine ait soklarinda maksimum I(1) duragan oldugu gdze
carpmaktadir. Bu sebeplerden dolay1 Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testinde dmax degeri
tiim tilkelere ait esitliklerde 1 olarak belirlenis ve ek olarak tiim esitliklere 1 gecikme daha
eklenmistir.

Tablo 4-Gelencksel Birim Kok Test Sonuglart

Sabitli-Trendli Model
Test: ADF** PP
Degisken | tztei::igi Olasilik | ;. tztei::igi Olasilik
oily 2,888 0.173 2.190 0.485
Aoil; 5.746% 0.001 5,655+ 0.001
oil} -0.599 0.975 0.741 0.964
Aoil} 6.437* 0.001 -6.401* 0.001
abd; 13361 0.069 13361 0.069
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Aabd; -8.125% 0.001 -8.901* 0.001
abd} -1.770 0.701 -1.082 0.920
Aabdf -6.146* 0.001 -6.547* 0.001
almanya; -3.426 0.060 -3.409 0.062
Aalmanya; -7.889* 0.001 -8.383* 0.001
almanyat -3.714* 0.033 -3.379 0.067
Aalmanya} - - -8.637* 0.001
bkrallik; -2.854 0.186 -2.762 0.234
Abkrallik; -7.156* 0.001 -9.628* 0.001
bkrallikf -3.442 0.058 -3.442 0.058
Abkrallik; -7.094* 0.001 -10.038* 0.001
fransa; -3.582% 0.045 -3.334 0.073
Afransa; - - -12.391* 0.001
fransaf -2.365 0.391 -2.292 0.429
Afransa; -5.066* 0.001 -5.462* 0.001
italya; -1.439 0.835 -1.421 0.840
Aitalya; -6.368* 0.001 -6.369* 0.001
italyat -2.280 0.435 -2.424 0.362
Aitalyaf -7.092* 0.001 -7.076* 0.001
japonya; -2.324 0.412 -1.674 0.746
Ajaponya; -4.760* 0.002 -4.690* 0.002
japonyat -2.038 0.564 -1.856 0.660
Ajaponyaf -3.764* 0.028 -7.227* 0.001
kanada; -1.678 0.744 -1.502 0.814
Akanada; -4.562* 0.003 -7.451* 0.001
kanada} -3.422 0.061 -3.440 0.058
Akanada; -6.023* 0.001 -7.814* 0.001

*9%5 istatistiki anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.

**Uygun gecikme sayist Akaike bilgi kriteri (AIC) yontemi kullanilarak
belirlenmistir.

*#* Barlett kernel ve Newey-West Bandwidth kullanilmustir.

Caligmanin son asamasi olan Hatemi-j(2012) asimetrik nedensellik testine ait sonuglar Tablo
5’te goriilmektedir. Yapilan analiz sonucunda Fransa ve Kanada hari¢ diger iilkelerin
tamaminda oiliile ca;arasinda asimetrik nedensellik iligkilerinin oldugu tespit edilmistir. Tespit
edilen Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarini su sekildedir:

1. Petrol fiyatlarinin pozitif sokundan ABD’nin cari islemler dengesinin pozitif
sokuna dogru,

ii. Petrol fiyatlarinin negatif sokundan ABD’nin cari iglemler dengesinin pozitif
sokuna dogru,

iii. ABD’nin cari islemler dengesinin negatif sokundan petrol fiyatlarinin negatif

sokuna dogru,
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iv. Almanya’nin cari iglemler dengesinin negatif sokundan petrol fiyatlarinin
negatif sokuna dogru,

V. Almanya’nin cari iglemler dengesinin negatif sokundan petrol fiyatlariin
pozitif sokuna dogru,

Vi. Birlesik Kralligi’n cari islemler dengesinin negatif sokundan petrol fiyatlarinin
negatif sokuna dogru,

vii.  Petrol fiyatlarinin negatif sokundan Italya’mn cari islemler dengesinin pozitif

sokuna dogru,
viii.  Italya’nin cari iglemler dengesinin negatif sokundan petrol fiyatlarinin negatif
sokuna dogru,

iX. Petrol fiyatlariin negatif sokundan Japonya’nin cari islemler dengesinin negatif
sokuna dogru,

X. Petrol fiyatlarinin negatif sokundan Japonya’nin cari islemler dengesinin pozitif
sokuna dogru,

Xi. Japonya’nin cari islemler dengesinin pozitif sokundan petrol fiyatlarinin negatif

sokuna dogru nedensellik iliskilerinin oldugu tespit edilmistir.

Table 5- Hatemi-j (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Ulkeler

Birlesik

ABD | Almanya Kralhk

Sifir Hipotezleri Fransa | Italya | Japonya | Kanada

oil}'dan caj'a dogru nedensellik yoktur. v ) ) ) ) )

oil;'dan cad-'a dogru nedensellik -
yoktur.

oil;'dan ca;'a dogru nedensellik yoktur.

oilf'dan cad-'a dogru nedensellik -
yoktur.

caf'dan oil}'a dogru nedensellik yoktur.

ca; 'dan oil; 'a dogru nedensellik yoktur.

ca; 'dan oil}'a dogru nedensellik yoktur. j v - - - -

- - - - - v

caj'dan oil; 'a dogru nedensellik yoktur.

v %5 anlamliliga gore nedensellik iliskilerini ifade etmektedir.
p (uygun gegikme sayisi) Hatemi-J Bilgi Kriterine Gore Se¢ilmistir ve dmax=1

6. Sonug

G-7 iilkeleri i¢in cari islemler dengesi ve petrol fiyati arasindaki simetrik ve asimetrik iligkileri
ayrigtirmaya calisilan bu calismada yapilan Hacker ve Hatemi-j (2006) simetrik nedensellik
analizi sonuglarina gore yalnizca Amerika Birlesik Devletleri’'nde petrol fiyatlarindan cari
islemler dengesine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ancak simetrik
nedensellik iligkisinin degiskenlere ait asimetrik iligkileri dikkate almamasi nedeniyle
uygulanan Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik test sonuglarina gore ise petrol fiyati ile
iilkelerin cari aciklariin bilesenleri/soklar1 arasinda farkli iligkilerin oldugu tespit edilmistir.
Kanada ve Fransa i¢in iki degisken arasinda asimetrik bir iligkinin varligi da s6z konusu
degilken; Birlesik Krallik, Almanya, Italya, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri igin
degiskenler arasinda asimetrik nedenselligin varlig1 ortaya konmustur. Bu durum, yapilacak
olan ekonometrik analizlerde asimetrik iliskilerin g6z Oniline alinmasinin Onemini
gostermektedir. Degiskenler itibariyle simetrik nedensellik testi ile asimetrik nedensellik testi
arasindaki bu farklilik ¢aligmanin 6nemli bulgularindan biridir. Petrol fiyatlarinda meydana
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gelen soklarin cari islemler dengesinin soklarina etki etmesi, petrol fiyatlarinin cari islemler
dengesinin gii¢lii belirleyicilerinden biri oldugunu vurgulayan c¢alismalar1 dogrulamaktadir
(Aristovnik, 2007; Barnes vd., 2010, Gosse and Serranito 2014; Karag6l ve Erdogan, 2016).
Sonug olarak, G-7 iilkeleri i¢in petrol fiyatlari ile cari islemler dengesi arasinda her ne kadar
simetrik iligskiler yogunlukta olmasa da asimetrik iligkilerin varligi 6nem arz etmektedir.
Simetrik ve asimetrik bulgularda ortaya c¢ikan bu farkliliklar, gelismis iilkelerin politika
yapicilari tarafindan géz oniine alinmalidir.
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