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Oz

Bu calismanin amaci, 1992:1-2015:12 déneminde gercek-
lesen petrol fiyatlarindaki degisimlerin Turkiye'nin cari agigi tze-
rindeki etkisini incelemektir. Bu amagla, aylik brent petrol fiyatlari
ve Turkiye'nin aylk cari acik verileri ARCH-GARCH modelleriy-
le analiz edilmistir. Bu modellerden elde edilen sonuclara gére,
petrol fiyatlarinin cari agik Uzerinde azaltcr bir etkisi oldugu ve
yapisal kirlmalarin cari agik Gzerinde herhangi anlamli bir etkisi
olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Cari Acik, Dis Ticaret Agi-
J1, ARCH-GARCH Modelleri

Bu calisma 7-89 Nisan 2016 tarihinde 1. Lisansisti isletme Ogrencileri
Sempozyumu’nda sunulmus ve revize edilerek makale formatina getirilmistir. Bu ma-
kalede kullanilan veriler kaynak gdsterilmeden kullanilamaz.

Ogr. Gér., Gaziosmanpasa Universitesi, Resadiye Meslek Yiksekokulu, Dis Ticaret
Balimu, selim.gungor@gop.edu.tr

Ogr. Gér., Gaziosmanpasa Universitesi, Resadiye Meslek Yiksekokulu, Dis Ticaret
Balumi, lutfiye.altinbas@gop.edu.tr

Yrd. Doc. Dr., Bayburt Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi, iktisat B&limi,
ozgekorkmaz@gmail.com

Doc. Dr., Gaziosmanpasa Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi, Isletme
Bolimi, suleymanserdar.karaca@gop.edu.ir



30 Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 29-48

The Effects Of Changes In Oil Prices On Turkey’s Current
Account Deficit

Abstract

The aim of this study is to examine the effect of changes in
oil prices on Turkey’s current account deficit the period of data
belongs to 1992:1 to 2015:12. In this context, monthly Brent oil
prices and Turkey’s monthly current account deficit data have
been analysed with ARCH-GARCH models. According to the re-
sults obtained from this model has been shown to have an effect
on the current account deficit will reduce oil prices and deficit on
the current account of the structural break has been determined
that there is no significant effect.

Keywords: Oil Prices, Current Account Deficit, Foreign Trade
Deficit, ARCH-GARCH Models.

1. GIRiS

Ginimiz kosullarinda ekonomik biyimenin en énemli ge-
reksinimlerinden biri enerji ihtiyacidir. Ekonomik biyime hizlan-
dikca Ulkelerin enerjiye olan bagimliliklari ve enerji talepleri de
artmaktadir. Dinya ekonomisinde petrolin birincil enerji kaynag:
olmasi ve teknoloji ve sanayinin yapi tasini olusturmasi géz énu-
ne alindiginda, petrol fiyatlarindaki degisimler ve bu sektordeki
gelismelerin dinya ekonomisine yon verdigini sdylememiz yanlis
olmayacakhr. Bu baglamda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
Ulkelerin enflasyon, issizlik, ekonomik biyime, cari acik ve diger
makroekonomik faktérler Gzerindeki etkileri acik bir sekilde go-
rilebilmektedir. Cok sayida faktdrin birbirini etkilemesine bagl
olmasindan dolay: petrol piyasasinda veya petrol fiyatlarinda or-
taya ¢ikan artislar ve azalislar hem Glkelerin hem de genel olarak
dinya ekonomisi Uzerinde etkilesim zinciri olusturmaktadir. Bu-
nunla birlikte petroli tlkelerin ekonomileri icin bu derece nemli
kilan etken kuskusuz bu emtianin dinya Uzerinde en fazla ticareti
yapilan enerji Urinlerinden biri olmasidir. Petrolin tlkeler arasin-
da homojen olarak dagilmamasi ve her Glkenin petrol ihtiyacinin
birbirinden farkli olmasi, bu Grinin bulunmasina baglh olarak l-
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keler arasinda petrol fazlasi olanlar ve petrol kithgi gekenler sek-
linde bir ayrim yapilmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda
dinyada petrol fazlasi olan Glkelerden petrol kithgi ceken tlkelere
dogru bir ticari akis oldugunu bu bakimdan petrol rezervlerine sa-
hip olmanin veya olmamanin ilkelerin bagimlilik derecelerine etki
ederek uluslararasi arenadaki ekonomik ve siyasi yapilarini biyik
dlcude etkiledigini soylemek mimkindur.

Petrol fiyatlarinda gerceklesebilecek muhtemel bir artis, pet-
rol ithal eden Glkelerden ihracat eden ilkelere dogru para akisi-
na sebep olmasindan dolay: Glkeler arasinda gelir adaletsizligi
sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum ayrica 6zellikle gelismekte
olan ulkeler agisindan da bazi makroekonomik sorunlara yol a¢-
maktadir. Zira yiksek petrol fiyatlari petrol ithal eden ilkelerin
ddemeler dengesini bozmakta, ithal mallarinin pahalanmasina ve
ihra¢ mallarinin degerinin dismesine sebep olmakta kisaca enflas-
yonu arthrmaktadir. Bu durumdan da en fazla etkilenen siphesiz
bitce aciklarini bor¢lanma ile kapatan gelismekte olan ekonomi-
ler olmaktadir. Ozellikle petrol ithal eden gelismekte olan dlkeler,
enerji-yogun sektorlere sahip olduklarindan dolayi petrole olan
bagimhliklari olduk¢a yiksektir. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki
arhs bu tarz Glkelerin ekonomilerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Diger bir ifadeyle petrol fiyatlarindaki arhs, firmalarin daha az
enerji satin almasina sebep olmakta ve bu durum Gretim, sermaye
ve emek verimliliginin azalmasindan dolayi milli gelirin dismesine
yol acabilmektedir. Diger taraftan petrol fiyatlarindaki disus ise
petrol ithal eden tlkelerin dis bor¢lar ve ddemeler dengesini olum-
lu yénde etkilemekte bdylece ithal mallarinin ucuzlamasina ihrag
mallarinin degerinin yiUkselmesine, diger bir ifadeyle milli gelirin
artmasina sebep olmaktadir.

Ulkelerin milli gelirlerindeki degisimleri veya makroekonomik
verimliliklerini ortaya koyarken kullanilan en énemli géstergeler-
den biri kuskusuz cari islemler dengesidir. Sadece bu gosterge ile
bile bir Glke ekonomisinin gidisati hakkinda yorum ve degerlendir-
me yapmak mimkin olabilmektedir. Cari islemler bilancosu; ticari
mallarin, hizmetlerin, belirli yatrim gelirlerinin ve yatrim transfer-
lerinin ihracati ve ithalati sirasinda meydana gelen farki géster-
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mektedir. Bunlarin arasinda en biyik balimi dis ticaret hacmi
olusturdugu icin, cari agik bulunmasi genelde bir ilke ekonomi-
sinin ihracattan fazla ithalat gerceklestirdigi anlamina gelmekte-
dir. Yani bu ilkenin yeterince Uretimde bulunamadigi icin ithalat
karsilayacak miktarda paraya sahip olmadigini géstermektedir.
Kisaca cari acik tiketiminin yerli Gretimden daha fazla oldugu-
nu belirtmektedir. Bunun yaninda gelismekte olan Glkelerde, dis
ticaret dengesinin ve petrol fiyatlarinin cari aciga neden olan en
temel etkenler olduklar belirlenmistir. Enerjide disa bagimli olan
Ulkelerin buyik bir bdliminde enerji ithalati, enerji tiketimi ve cari
acik arasinda pozitif yonli ve derin bir iliskinin olmasindan dolay:
bu durumun neredeyse tim gelismekte olan ilkeler icin temel bir
dzellik haline geldigi sdylenebilir.

Ozellikle yiksek biyimenin yasandigr gelismekte olan ilke-
lerde, artan enerii talebi petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklari-
nin ithalatinda yogun artislara sebep olmakta, artan enerji ithalat
ise yeterli déviz girisi olmayan bu tlkelerde yiksek cari agiklara
yol agmaktadir. Bu durum gelismekte olan ilkelerden biri olan Tor-
kiye icinde gecerlidir. Zira Tirkiye'de petrol giderleri de yaklasik
%25'lik bir oranla toplam ithalat icerisinde énemli bir yere sahip-
tir. Bu de@er dis ticaret hacmini énemli sekilde etkilemektedir. Or-
negin ekonomik biyime ve artan eneriji fiyatlari nedeniyle 2003-
2013 arasi dénemde Tirkiye'nin enerji ithalat giderleri &nemli
olcide artis gostermistir. Ulkemizde sanayi Uretiminin tamamen
ara mal ithalatina bagli olmasi ve bunun yaninda ézellikle petrol
ve dogalgaz gibi enerji ihtiyacinin biytk bir kisminin ithal edil-
mesi yuksek cari acik verilmesine sebep olmaktadir. 2003 yilinda
dogalgaz ve ham petrol ithalat gideri yaklasik 8 milyar dolar civa-
rinda iken, 2013 yili sonu itibariyle bu rakam yaklasik 35 milyar
dolara kadar yikselmis, rafine edilmis petrol Grinleri ithalatiyla
birlikte net ithalat rakami yaklasik 50 milyar dolara yaklagmishr.
Bu durum elbette Glkemizin enerjiye 6dedigi para miktarini artt-
rirken cari islemler aci§inin da artmasina neden olmustur. Ancak
petrol fiyatlarindaki yukselis trendinin Eylil 2014'ten itibaren du-
suse gecmesi, petrol fiyatlarinin dis bor¢lar ve 6demeler dengesi
Uzerindeki etkilerine iliskin tartismalari gindeme getirmistir. Bu
kapsamda Turkiye'nin enerji ithalat giderlerinin azalacagi ve bu
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durumunda cari acik Uzerinde pozitif bir etki yaratacagi yéninde
beklentiler bulunmaktadir. S6z konusu tartismalara katki saglamak
amaciyla hazirlanan bu ¢calismada petrol fiyatlarinda yasanan de-
Jisimlerin Turkiye'nin cari islemler acig§i Uzerindeki etkisi ortaya
konulmak istenmektedir.

2. Literatir incelemesi

Calismanin bu kisminda literatir incelemesine yer verilmis-
tir. Literatire genel olarak bakildiginda ise, petrol fiyatlari ile cari
acik arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik bircok ¢calismanin yapil-
digr gorilmektedir. Dolaysi ile literatirde bir ¢cok ¢calismanin var
olmasi nedeniyle incelemeye bir sinirlama getirilmis ve literatir
incelemesinde 2006 yili sonrasinda yayinlanan c¢alismalara agir-
Lk verilmistir.

Zaouali (2007) calismasinda, petrol fiyatlarinda gerceklesen
pozitif bir sokun Cin ekonomisi Gzerindeki etkisini Hesaplanabilir
Genel Denge Modeli yardimiyla incelemistir. Bu modeli, ulusla-
rarasi petrol fiyatlarinin ilk olarak 10 Dolarlik ikinci olarak 25
Dolarlik iki farkli artis senaryosuna gére analiz etmistir. Yaphg
analizler neticesinde fiyat artisinin cari denge Uzerinde dikkate
deger bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Erdogan ve Bozkurt (2009) ¢alismalarinda, Tirkiye'de cari
aci§in temel belirleyicilerini 1990:01-2008:10 dénemine iliskin
aylik verileri kullanarak M-GARCH modelleri yardimiyla incelemis-
tir. Modelden elde edilen kosullu korelasyona gére yazarlar, en
yuksek korelasyon degerinin ihracatin ithalati karsilama oranina
ait oldugunu, petrol fiyatlarinin da ikinci yiksek deger oldugunu
belirtmislerdir. Yazarlar elde edilen sonuclarin literatirle tutarli ol-
dugunu iddia etmislerdir. Bir diger ifadeyle, yazarlar dis ticaret
dengesi ve petrol fiyatlarinin cari islemler dengesi Gzerinde birincil
derecede etkili oldugunu vurgulamislardir.

Demirbas vd. (2009) calismalarinda, ham petrol fiyatlariyla
Turkiye'nin cari acigr arasindaki iliskiyi 1984-2008 yillarini kap-
sayan yillik verilerini kullanarak Hata Dizeltme Modeli yardimiyla
incelemislerdir. Yaptiklari analizler sonucunda, ham petrol fiyat-
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lari ile cari agik arasindaki iliskinin pozitif ve anlamli oldugunu
belirlemislerdir.

Ozlale ve Pekkurnaz (2010) calismalarinda, Tirkiye ekono-
misindeki petrol fiyatlarinin cari islemler dengesi Uzerindeki etkisi-
ni Eylil 1999-Eylil 2008 dénemlerine ait aylik verileri kullanarak
yapisal vektér otoregresyon modeli yardimiyla incelemislerdir.
Analizlerden elde edilen sonuclara gére yazarlar, petrol fiyatlarin-
daki sokun cari islemler oranina tepkisinin ilk i¢ aya kadar asama
asama arth@ini ve kisa dénemde ise dnemli derecede dustigini
iddia etmislerdir.

Gin (2011), calismasinda cari acik ile petrol fiyatlari arasin-
daki iliskiyi 1975-2010 dénemi icin incelemistir. Yazar regresyon
analizi sonuglarina gére, petrol fiyatlarinin cari islemler dengesi
Uzerinde etkisinin oldugu acik bir sekilde gorildigini iddia etmis-
tir. Korelasyon analizi sonuclarina gére ise, iki degisken arasin-
daki iliski oranini 0,736083 olarak bulmustur. Yazar bu sonucun,
Turkiye'nin cari islemler dengesi ile petrol fiyatlari arasinda yiksek
derecede bir iliskinin olduguna isaret ettigini ileri sGrmustir.

Chukuku vd. (2011), ¢alismalarinda Nijerya ekonomisin-
deki petrol fiyat soklari ile cari islemler hesabi arasindaki iliski-
yi 1970Q1-2008Q4 donemlerine ait verileri kullanarak yapisal
vektor otoregresyon yontemi yardimiyla incelemislerdir. Yaptiklari
analizler neticesinde Nijerya ekonomisindeki petrol fiyat soklarinin
cari islemler dengesi Uzerinde kisa dénemde énemli bir etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar, 6zellikle petrol fiyat soklari-
nin cari islemler oranina tepkisinin ilk 6 ceyrekte artis gésterdigini
daha sonra 30. ceyrege kadar azaldigini ileri sirmuslerdir. Yo-
zarlar varyans ayristrma analizinden, petrol fiyat soklarinin cari
hesap dinamigi Uzerindeki etkisinin % 15,77 oldugu sonucuna
varmislardir. Bu sonuglardan hareketle yazarlar, kisa dénemde
petrol fiyat soklarinin cari hesap dinamigi Gzerindeki etkisinin az
oldugunu ve uzun dénemde de bu etkinin kayboldugunu iddia
etmislerdir.

Bildirici ve Kayik¢i (2012) ¢alismalarinda 1975-2009 dé-
nemlerine ait yillik verileri kullanarak Arjantin, Brezilya, Meksika
ve Turkiye'nin cari islemler dengesiyle petrol fiyatlarindaki degi-
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sim arasindaki iliskiyi Markov Switching otoregresyon modeli yar-
dimiyla incelemislerdir. Yaptiklari analizlerden hareketle yazarlar,
petrol fiyatlarinin petrol ihra¢ eden ilkelerden biri olan Brezilya'nin
cari islemler dengesini pozitif yonde etkilerken; Turkiye gibi petrol
ithal eden ulkelerin cari islemler dengesini ise, negatif yonde etki-
ledigi sonucuna varmislardir.

Kayik¢r (2012) calismasinda Tirkiye ekonomisindeki cari
acik ile genisletilmis ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
1987-2009 doénemlerine ait verileri kullanarak vektér otoregres-
yon yontemiyle incelemistir. Yaptidi analizler neticesinde yazar,
enflasyonun cari islemler dengesini pozitif ydnde etkiledigini; an-
cak buyime, aciklik, petrol fiyatlari ve reel déviz kuru artisinin cari
islemler dengesinde bozulmaya neden oldugunu belirtmistir.

Oz (2013) calismasinda petrol fiyatlari, enerji disi ithalat
ve cari acik arasindaki iliskiyi Johansen esbitinlesme testi, Gran-
ger nedensellik testi, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik tes-
ti, genellestirilmis tahmin hata varyansinin dagilimi yaklasimi ve
etkitepki analizi yontemleri yardimiyla incelemistir. Calismada,
1992:1-2012:9 dénemlerini iceren petrol fiyatlari, enerji disi it-
halat ve cari acik verilerini kullanilmistir. Calismada, enerji disi
ithalat ve petrol fiyatlari ile cari acik arasinda hem kisa dénemli
hem de uzun dénemli istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, petrol fiyatlari, enerji ithalah
veya enerji disi ithalatindaki herhangi bir artisin cari agigi negatif
etkiledigi ve bu degiskenlerdeki artislarin acigin daha da artmas-
na neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mucuk vd. (2013) calismalarinda 1992:01-2013:02 done-
mine ait verileri kullanarak Tirkiye'nin cari a¢igiyla uluslararasi
petrol fiyatlar arasindaki iliskiyi Johansen esbitinlesme ve neden-
sellik testi yardimiyla incelemislerdir. Yaptiklar analizler netice-
sinde yazarlar, iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu sonucuna varmislardir.

Bayar vd. (2014) ¢alismalarinda, Granger nedensellik tes-
ti, etki-tepki ve varyans ayristrma analizleri kullanarak Turkiye'de
2000:Q4-2013Q3 déneminde cari islemler dengesi ile ekonomik

biuyime, enflasyon reel efektif déviz kuru, dogrudan yabanci yat-



36 Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 29-48

rim girisleri, ham petrol fiyatlari, portféy yatirimlari, kamu brit top-
lam borc stoku, ihracatin ithalati karsilama orani ve Borsa istanbul
100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yaptklari analizler
sonucunda yazarlar, kamu brit toplam borg stoku, reel efektif do-
viz kuru, portfdy yatirmlari, ihracatin ithalat kor§||omc1 orani ve
Borsa Istanbul 100 endeksinin cari islemler dengesinin Granger
nedeni oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica yazarlar, cari islemler
dengesindeki degisimin %78,6'sinin, dogrudan yabanci yatirim
girisleri, portfdy yatinmlari, ham petrol fiyatlari ve kamu brit top-
lam borg stoku tarafindan aciklandigr sonucuna varmislardir.

Ozata (2014) calismasinda, 1998Q1-2012Q4 dénemleri-
ne ait verileri kullanarak petrol |tho|0’r|or| reel efektif ddviz kuru,
GSYIH ve cari islemler hesabi arasindaki iliskiyi yapisal vekidr
otoregresyon metoduylo incelemistir. Yaph@i analizlerden elde et-
tigi sonuglara gore yazar, petrol fiyatlarindaki ani yukselisin (so-
kun) cari acigi negatif ydnde etkiledigini tespit etmis ve bu ani yUk-
selisin etkisinin uzun sire devam edecegini iddia etmistir. Ayrica
yazar elde edilen bu sonucun cari agigin sirdirilebilir oldugu ko-
nusunda dnemli bir sinyal oldugunu ileri sirmistir. Sonug olarak
yazar, Uretim aktiviteleri icin ¢cok miktarda petrol ve enerji talep
eden gelismekte olan Glkelerde, petrol fiyatlarindaki artis ile cari
aci§i surdirilebilir kilmanin mimkin olmadigimi vurgulamistir.

Gines (2014) calismasinda, cari acik ile petrol fiyatlari ara-
sindaki iliskiyi 1980-2012 vyillarina ait verileri kullanarak vektor
hata dizeltme modeli, Engle-Granger, Johansen esbitinlesme ve
Granger nedensellik testleri yardimiyla incelemistir. Yaptigi analiz-
ler neticesinde yazar, kisa dénemde cari acik degiskeninin yaklo-
stk %96 oraninda kendisinden ve yaklasik %4 oraninda da petrol
fiyatlarindan etkilendigini gérmis ve bu durumun uzun dénemde
de degismedigini tespit etmistir. Sonug olarak yazar, analizlerden
elde ettigi sonuclara gére, petrol fiyatlari ile cari acik arasinda
pozitif yonlu bir iliski oldugunu vurgulamishr.

Lebe ve Akbas (2015) 1991:12-2012:11 dénemini kapsa-
yan calismalarinda, ithal ham petrol fiyatlar ile déviz kurunda
meydana gelen degismelerin Tirkiye'nin cari acigi izerinde etkili
olup olmadigini arastirmislardir. Bu arashrmada vektér otoregre-
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sif modeli ile Dolado ve Lutkepohl (1996) nedensellik testlerinden
yararlanmislardir. Calismada vektdr otoregresif modeli sonucuna
gore, dodviz kuru ile reel ham petrol fiyatlarinin cari agik Gzerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica calismada
Dolado ve Lutkepohl nedensellik testi sonuglarinin da vektér oto-
regresif modeli sonuclariyla tutarlilik gosterdigi ileri sirilmustir.

Huntington (2015) ¢alismasinda, 91 Glkenin 1984-2009
dénemlerine ait verilerini kullanarak ham petrol ticareti ile Glke
ekonomilerinin cari agiklari arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yardimiyla incelemistir. Modelde kullanilan bagimsiz deg|§ken|er
calisma cagindaki nifusun goreli yasbagimlilik orani, GSYiH'nin
yuzdeS| olarak hitkimetin bitce dengesi, GSYIH'nin yuzde5| olarak
ithalat ve ihracat toplamiyla l¢cilen ekonomideki agiklik, kisi basi-
na dilsen GSYIH, kisi basina diisen GSYiH'nin karesi, GSYiH'nin
yuzdeS| olarak net pe’rrol ihrag dengesmden OIU§mU§’rur Cari is-
lemler hesabi/ GSYIH orani ise bagiml degisken olarak kullanil-
mistir. Calismada, cari hesap fazlasinin aciklanmasinda net petrol
ihracatinin dnemli bir faktér oldugu fakat net petrol ithalatlarinin
cari acik Uzerinde bir etkisinin olmadigi ileri strtImustir.

Yaghoubi Nia (2015) ¢alismasinda, Tirkiye ekonomisindeki
cari acik, ekonomik biyume, petrol fiyatlari ve enerji ithalah ara-
sindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi 2005:01-2014:08 dénemle-
rine ait aylik verileri kullanarak Johansen Juselius esbitinlesme ve
vektor hata dizeltme modeli yardimiyla incelemistir. Calismada,
uzun dénemde cari agikla enerji ithalati arasinda iki yonlu iliski
oldugu gérilmis ve uzun dénemde petrol fiyatlarinin cari agig
etkiledigi sonucuna varilmistir. Elde edilen diger sonuclara gére
ise, kisa dénemde eneriji ithalatindan cari agiga dogru nedensellik
bulunmazken, cari agiktan enerji ithalatina dogru ise % 10 dize-
yinde nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada kisa
dénemde petrol fiyatlari ile cari acik arasinda bir iliski olmadig
sonucuna varilmistr.

3. Veriler ve Yontem

Calismada, 1992:01-2015:12 ddénemine ait aylik veriler
kullanilarak petrol fiyatlarindaki degisimlerin Turkiye'nin cari is-
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lemler acigi Uzerindeki etkisi incelenmistir. Aylik Brent Petrol verile-
ri, U.S. Energy Information Administration web sayfasindan, aylik
cari acik verileri ise, T.C Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)'nden elde edilmistir. Bu kapsamda hazirlanan yillik
Brent Petrol fiyatlari ve cari acik verileri, Tablo 1'de gdsterilmistir:

Tablo 1: Petrol Fiyatlari ve Cari Acik Géstergeleri (Yillik)

Yillar Petrol Fiyatlan (Dolar) Cari Agik (Milyon Dolar)
1992 19,32 974
1993 17,01 -6.433
1994 15,86 2.631
1995 17,02 -2.339
1996 20,64 -2.437
1997 19,11 2.638
1998 12,76 2.000
1999 17,9 925
2000 28,66 9.920
2001 24,46 3.760
2002 24,99 626
2003 28,85 -7.554
2004 38,26 -14.198
2005 54,57 -20.980
2006 65,16 -31.168
2007 72,44 -36.949
2008 96,94 -39.425
2009 61,74 -11.358
2010 79,61 44.616
2011 111,26 74.402
2012 111,63 47 .961
2013 108,56 -63.608
2014 98,97 -43.552
2015 52,32 -32.192

Kaynak: Yillik Brent Petrol Fiyatlari,
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx@n=pet&s=rbrte&f=a (Erisim
Tarihi: 16.02.2016)

Yillk Cari Acgik (Cari Islemler Hesabi)

Gostergeleri, http://www.tcmb.gov.tr/

wps/wem/connect/30cdfd52-aa34-40ce-8b57 4ef53e322ce4 /odemelerdengesi.
pdfeMOD=AJPERES, (Erisim Tarihi: 19.02.2016).



Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 29-48 39

Calismada, cari acik degerleri ile petrol fiyah degerleri
1992:01-2015:12 dénemi icin ele alinmistir ve ele alinan bu seri-
ler Tramo-Seats yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir. Mevsim-

sellikten arindinilmis seriler CARIACIKSA ve PETROLSA ifadeleri ile
gosterilmis ve analizlere bu seriler ile devam edilmistir.

Birim kok analizinin yapilmasi, ¢alismada ele alinan model-
lerin gUvenilirligi icin dnkosuldur. Cinky birim kak iceren degis-
kenlerle bir diger ifadeyle duragan olmayan degiskenlerle tahmin
edilen modellerde sahte regresyon sorunu ile karsilasiimaktadir.
Ayni zamanda birim kék testlerinden hangisinin kullanilacagr da
model sonuglarinin givenilirligi icin olduk¢a énemlidir. Bu bag-
lamda degiskenlerde yapisal kirlmalarin var olmasi durumunda
yapisal kirlmalari dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi kul-
lanilmaktadir.

Finansal piyasalardaki ve ekonomik degiskenlerdeki oynak-
ligin tahmin edilmesinde kullanilan ARCH-GARCH modelleri, de-
Jisen varyansli modellerdir. ARCH modelinde, kosullu varyans,
hata terimlerinin mutlak ya da kare degerine ve kosullu gecikme-

li standart sapmalarina ya da varyanslarina baglidir (Girsakal
2009:322).

Klasik bir regresyon modeli asagidaki sekilde ele alinabilir:
Yo = B1 + BoeXor + B3cXse + 4 Bre Xie + & (1)

(1) nolu denklem, k degiskenli bir regresyon modelini gos-
termektedir ve bu denklemde (t-1) déneminde kosullu bilgi elde
edilebildigi varsayimi altinda hata terimi sifir ortalamaya sahiptir.
Ayni zamanda bu modelde hata terimleri normal dagilmaktadir ve
ARCH modelinde hata teriminin t dénemindeki varyansinin (1) do-
neminin hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele alinmak-

tadir (Atakan, 2013:53). Bu baglamda ARCH modeli su sekildedir:

ht = xy + alYtz_l (2)

ARCH modeli oldukga sinirlayicidir ve negatif ve pozitif sok-
lar oynaklik Gzerinde benzer etkilere sahiptir. (Tsay, 2005: 103-
109). Bollerslev (1986), ARCH modelini gelistirmis ve esnek ge-

cikme yapisina izin veren GARCH modelini ortaya atmistir. Nel-
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son (1991) ise borsa getirileri ile oynaklik degisimleri arasindaki
asimetrik iliskiyi EGARCH modeli araciligiyla ortaya koymustur.
Buna gére EGARCH(1,1) modeli

= 4 525 4 in(h?y) (3)
he—1 hi—1

(3) nolu denklemdeki gibidir. Burada standartlastiriimis hata-
lar e/o kullanilir. ARCH etkisi karesel hatalar yerine standartlash-
rilmis hatalarin mutlak degeri ile gésterilir. Eger kaldirag etkisi var-

sa, ¢'nin negatif olmasi beklenir (Kirchgassner, Wolters, 2007:
257 - 258).

mh}) =ay +«a

4. Bulgular

Calismada ilk olarak birim kok analizlerine yer verilecektir.
Cunki calismada tahminlenecek olan modellerin givenilir olabil-
mesi i¢cin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Degisken-
lerin duragan olup olmadigi ise, yapisal kirilmalari dikkate alan
ve almayan birim kok testleri aracih@iyla arastinlabilinmektedir.
Calismada ilk olarak yapisal kirllmalari dikkate almayan KPSS ve
Philips-Perron birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bu baglamda
degiskenlerin dizey degerleri icin elde edilen birim kék analizi
sonuglari Tablo 2'de gésterilmistir:

Tablo 2: Diizeyde Duraganhgin KPSS ve Philips-Perron Birim K6k
Testleri lle Arastiriimasi

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
. /T et e o/ e o
KPPS Test istatistig %1 |§II‘1 Kritik [(PS§ Ti.s't %1 |§II‘1 Kritik
Deger Istatistigi Deger
CARIACIKSA 1.5242 0.4630 0.1700 0.2160
PETROLSA 1.6346 0.4630 0.1804 0.2160
Philips-Perron Olasilik Philips-Perron _
Test istatistigi Degeri Test istatistigi Olasillc Degeri
CARIACIKSA -2.6224 0.089¢6" -5.4647 0.0000"""
PETROLSA -1.6270 0.4674 -2.0331 0.5802
Gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine gére belirlenerek maksimum gecikme uzunlugu 15
olarak ele alinmistir. *,” ve ™" sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlam-
lihgr ifade etmektedir.
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Philips-Perron ve KPSS birim kak testi sonuglarina gére CA-
RIACIKSA degiskeninin dizey degerinde duragan oldugu Tablo
2'den hareketle soylenebilmektedir. Ancak benzer sonu¢ PET-
ROLSA degiskeni icin gecerli degildir. Cinki KPSS testine gore,
PETROLSA degiskeninin dizeyde duragan olduguna karar verilir-
ken, Philips-Perron testine gére, ilgili degiskenin dizey degerinde
duragan olmadigina karar verilebilmektedir. Bu geliskinin varligi
yapisal kirilmali birim koék testine ihtiya¢ duyuldugu anlamina gel-
mektedir. Bu baglamda ¢alismada yapisal kirllmalari dikkate alan
Zivot-Andrews birim kak testine basvurulmus ve elde edilen bulgu-
lar Tablo 3'te sunulmustur:

Tablo 3: Diizeyde Duraganhgin Yapisal Birim Kok Test ile
Arastirilmasi

Zivot-Andrews Test istatistigi | Olasilik Degeri | Kirlma Tarihi

CARIACIKSA -3.8743 (1) 0.0976° 2010:01
PETROLSA -2.9945 (1) 0.0476™ 2005:01

Gecikme uvzunluklari Schwarz bilgi kriterine gére belirlenerek maksimum gecikme uzunlugu
15 olarak ele alinmistir. Parantez icindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini ifade etmek-
tedir. " ve *" sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade
etmektedir.

Tablo 3'ten gorildugu tzere, her iki degiskeninde dizey de-
Jerlerinde duragan oldugu sdylenebilmektedir. Benzer sekilde her
iki degiskenin kirilma tarihlerinin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglari desteklemek amaciyla, degiskenlere ait yapisal kirlma
tarihlerini gosteren grafikler Sekil 1 ve Sekil 2'de gosterilmistir:

Sekil 1: CARIACIK ve CARIACIKSA Serileri

CARIACKK CARIACIKSA

2,000 2,000

0+ 0
-2,000 -2,000 -
4,000 4,000
-6,000 -6,000 -
-8,000 -8,000-|

~10,000 LR A A A A L LA R Rl R Y A M L -10,000 T

T T T
92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 92‘ ‘94‘ ‘96‘ ‘98‘ ‘oo‘ ‘oz‘ ‘04‘ ‘oe‘ ‘os‘ ‘10‘ 12 14
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Sekil 2: PETROL ve PETROLSA Serileri

PETROL PETROLSA
140

2001
120
180-|
100
160-|
80
140-|
60-|
120
40-|
100-|
20|
80

2
T T T [ AR T e e e e e e

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Calismanin ilerleyen safhalarinda kirilma tarihlerini dikkate
alan kukla degisken andlizlerde kullanilacaktir. Bu bulgulardan
hareketle calismada kullanilacak degiskenlerin gosterimi ise su se-

kildedir:

Tablo 4: Calismada Kullanilacak Olan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken | Agiklama
CARIACIKSA | Mevsimsellikten arindiriimis Cari Acik
PETROLSA | Mevsimsellikten arindirilmis Petrol fiyatlari
D1 2005:01 ve 2010:01 ise 1, degilse O degerini alan kukla degisken

Serilerin duraganliklarinin arastirlmasindan sonra, uygun
ARMA(p,q) modellerinin belirlenmesi gerekmektedir. En uygun se-
¢im, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin birlikte
degerlendirilmesine Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri-
ne baglidir. Bu kriterlere gére, ARMA(1,2) modelinin uygun mo-
del oldugu belirlenmis ve elde edilen ARMA(1,2) modeline iliskin
bilgiler Tablo 5’te sunulmustur:
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Tablo 5: ARMA(1,2) Modeli

Parametreler Degerleri Modele Ait Bilgiler Degerleri
@, -1613.553 R? 0.8828
0, 0.9722 R? 0.8811

9, -0.5307 Akaike bilgi kriteri 15.8999

] 0.1836 Schwartz bilgi kriteri 15.96349

6, 450945.3 Hannan-Quinn bilgi kriteri | 15.9253

Tum getiri serilerine iliskin istatistiksel agidan en uygun ARMA
modeli secildikten sonra, bu ARMA modeline ait hata terimlerinde
ARCH etkisinin olup olmadigi ARCH-LM testi ile incelenmistir. Ilgili
bulgularin gésterimi Tablo 6’da verilmistir:

Tablo 6: ARCH-LM Test Sonuclan

F Test Istatistigi 13.2901 Olasilik Degeri 0.0000"*"
X2 Test Istatistigi 24.5557 Olasilik Degeri 0.04769™
" ve " sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade

etmektedir.

Tablo 6'daki bulgulardan hareketle, tim seriler icin hato-
larda ARCH etkisinin var oldugu sdylenebilmektedir. Calismada
ARCH etkisinin varligi nedeniyle modellemeye otoregresif kosullu
degisen varyans modeli ile devam edilmistir. Elde edilen en uygun
otoregresif kosullu degisen varyans modeli ise Tablo 7'de géste-
rilmistir:
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Tablo 7: Model Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: CARIACIKSA
EGARCH(1,1)
Parametreler Degerleri Standart Hata Olasilik Degeri
?, 863.9105 120.1549 0.0000"*
0, -50.0520 3.4840 0.0000""
9, 0.8356 0.0422 0.0000""
0, -0.5017 0.0552 0.0000"*"
A 0.1762 0.0569 0.0020"*
Varyans Denklemi
o, 1.4421 1.5E-103 0.0000""
a, -0.3023 0.0044 0.0000"*
J, -0.0018 0.0333 0.9565
» 0.8901 1.5E-104 0.0000""
¥, 0.0032 0.0001 0.0000""
B 0.0072 0.4162 0.9861
Akaike Schwartz Hannan-Quinn
Bilgi Kriterleri 15.2202 15.3728 15.2813
" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlligi ifade
etmektedir.

Petrol fiyatlarinin cari agik Gzerinde azaltici bir etkisi oldugu®
ve yapisal kinlmalarin cari agik Gzerinde herhangi anlamli bir etki-
si olmadigi® Tablo 7'den gérilmektedir.

5. Sonu¢

Bu calismada, 1992:1 ile 2015:12 dénemi icin petrol fi-
yatlarindaki degisimlerin Turkiye'nin cari agigi Uzerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot
Andrews birim kak testinden yararlanilmistir. Birim kok analizi so-
nucunda her iki degiskenin dizeyde duragan oldugu ve degisken-
lerde yapisal kirilmalarin farkli tarihlerde oldugu gozlenmistir. Bu
bulgudan hareketle, yapisal kirilmalar kukla degisken olarak ele

@, katsayisi, petrol fiyatlarini gésteren degiskenin katsayisini géstermektedir.

¢ D1 kukla degiskeninin katsayisini katsayisi géstermektedir.
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alinmis ve hem yapisal kirnlmalarin hem de petrol fiyatlarindaki
degisimlerin cari acik Gzerindeki etkisi EGARCH ydntemiyle aras-
tirilmistir.

Calismada petrol fiyatlarinin cari acik Gzerinde azaltici bir
etkisi oldugu ve yapisal kirlmalarin cari agik Gzerinde herhangi
anlamli bir etkisi olmadigi saptanmistir. Bu sonu¢ gdstermektedir
ki cari agik petrol fiyatlarindan etkilenmektedir. Calismadan elde
edilen bu bulgu, Bildirici ve Kayik¢i (2012)'nin 1975-2009 do-
nemlerine ait ¢alismalari ile tutarllik goéstermektedir. Yine Gin
(2011), calismasinda cari acik ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi
19752010 yillari arasindaki dénemde incelemis ve iki degisken
arasinda 0,73 oraninda iliski oldugunu tespit etmistir. Ayni zao-
manda calisma, Demirbas vd. (2009)'nin calismalari ile de tutar-
lillk gostermektedir. Yazarlar, ham petrol fiyatlariyla Tirkiye'nin
cari agigr arasindaki iliskiyi 1984-2008 vyillarini dikkate alarak
incelemis ve ham petrol fiyatlari ile cari acik arasindaki iliskinin
pozitif ve anlamli oldugunu belirlemislerdir. Benzer sekilde Gines
(2014) calismasinda petrol fiyatlar ile cari agik arasinda pozi-
tif yonli bir iliski oldugunu vurgulamistir. Dolayisiyla Tirkiye'de
1992:1-2015:12 dénemi icin elde edilen bu bulgunun, yukarida
s6z edilen ¢alismalarla paralellik gosterdigi sdylenebilmektedir.
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