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OZET

Ulkelerin ekonomik faaliyetlerinde 6nemli bir girdi olan Petrol ve buna bagh petrol fiyatlarindaki arts,
Tirkiye ve Cin gibi petrol ithalatgisi tilkelerin ekonosindeki bityiimeyi zaman zaman olumsuz; Kanada ve
Norveg gibi ihracate1 iilkelerin ekonomisindeki bilyiimeyi ise ¢ogu zaman olumlu yonde etkilemektedir.
Bu calisma, 1990 yili 1.¢eyrek ile 2018 yili 4.ceyrek arasindaki donemlerde, petrol ihracatcisi Kanada ve
Norveg ile petrol ithalatgis1 Cin, Tiirkiye ve ABD’yi 6rneklendirerek petrol fiyat soklarinin ekonomik
bliyiimeye etkisini incelemeyi amacglamaktadir. Granger nedensellik testiyle elde edilen sonuglar,
ihracat¢i tilkelerdeki (Kanada ve Norveg) petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomik biiyiime ve
kamu gelirlerinde degisiklige neden oldugunu gostermektedir. Ithalatcr iilkelerde ise sonuglar farklilik
gostermektedir. Tiirkiye'de petrol fiyat1 ve enflasyon, kamu gelirinde degisiklige neden olurken Cin'de
isgiicii maaslarindaki degisikliklere bagh olarak GSYIH'da degisiklige neden olmakta ve UFE’nin
degismesine de neden oldugu goriilmektedir. ABD ile ilgili sonuglar, petrol fiyatlarindaki degisimlerin
devlet gelirine yansidigini ve ABD GSYTH'sin1 etkiledigini gostermektedir.

Anahtar Sozciikler: Ekonomik Biiyiime, Petrol Fiyatlari, Makroekonomi, Thracatcr Ulkeler, Ithalatc
Ulkeler, Soklar, VAR Modeli, Granger Nedensellik

FINANCE

MACROECONOMIC EFFECTS OF OIL PRICE SHOCKS

ABSTRACT

Oil is an important input used in economic activities of any country. Hence, rise in its price is likely to
adversely affect economic growth of oil importing countries like Turkey and China. and positive affect
economic growth of exporting countries like Canada and Norway. The present study intends to examine
the impact of oil price shocks on economic growth in sample of two exporters countries (Canada and
Norway) and three importers countries (China, Turkey, and the USA) over the period Q1-1990 to Q4-
2018. The results show that in the exporter' countries (Canada, and Norway), (based on Granger couslity
test) the oil price flucations cause a change in economic growth and government revenue. however, the
results for importers countries are different. For example, In Turkey, oil price instability and inflation
cause a change in government revenue. In China changes in labor wages cause a change in GDP, and
cause a change PPI accordingly. Finally, in USA, the results showed that, changes in oil prices reflected
on the government revenue, and oil prices shocks can impact on USA GDP.

Keywords: Economic Growth, Oil Prices, Macroeconomics, exporter countries, importers countries,
shocks, VAR Model, Granger Causality.
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1. GIiRis

Son yillarda petroliin yerine alternatif enerji kaynaklarinin 6ne ¢ikmasina ragmen,
Diinya enerji girdilerinde hdlen ham madde iiretiminde petrol ve petrol tiirevi
diriinlerin liderliginin devam etmesi, iilkelerdeki yatirimlarin duragan seyretmesi,
petrol fiyatlarinda asir1 dalgalanmalara sebep olmakta ve petrol arz dengesinin
saglanmasinda uluslararasi boyutta yeni diizenlemelere gidilmesine yol agmaktadir.
Ozellikle son 50 yilda yasanan savaslar petrol fiyatlar1 iizerinde sok etkiler
olusturmaktadir. Bunun sonucunda, bazi iilkelerin gayri safi milli hasilalari ciddi
olarak etkilenmis, iilke biiyiime rakamlarina negatif etki basta olmak iizere iilke
kredi notlarmin diismesine ve dolayisiyla finansal maliyetlerin artmasina sebep
olmustur. Ayrica bu durum benzeri zincirleme etkilerle global ekonomik konjektiirii
ciddi anlamda etkilemistir.

Kiiresellesen ekonomiler ve giderek daha fazla birbirine bagl finansal piyasalar,
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarla ister petrol ihra¢ eden isterse petrol ithal eden
iilkelerin makroekonomik gostergelerini dnemli dl¢lide etkilemektedir. Ayrica petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar makroekonomik, finansal ve politik etkilere de sahiptir.

Enerji girdisi, ekonomik faaliyetlerin ana Ogelerinden birisidir ve ekonomi
tizerindeki etkisi 6nemlidir. Enerji kaynaklarindan olan petroliin kullanim alaninin
genigligi giinlimiizde de 6nemini korumaktadir. Petrol piyasalarindaki degiskenligin
baslica nedeni, degisen talep ve arzin giiglii bir sekilde iilkelerin ekonomik
istikrarmma dogrudan bagli olmasidir. Diger yandan, askeri catismalar, dogal
felaketler, spekiilatorlerin varligi gibi dig etkenler de petrol fiyat soklar1 ile yakindan
iliskilidir.

2010- 2014 yillar1 araliginda varil basina 105 USD civarindaki goreceli istikrarindan
sonra Petrol fiyatlar1 Haziran 2014’ten itibaren keskin bir sekilde diigmiistiir. Bu
diistis ilk keskin sok degildir. Petrol fiyatlar1 daha onceki yillarda da defalarca
%30’un iizerinde diigmiistiir. Ayrica %30 altinda birgok dalgalanma yasanmustir.
Son elli yildaki bu keskin diisiisler farkli ekonomileri farkli ve anlamli olarak
etkilemistir. Petroldeki fiyat soklar1 ve ekonomilere farkli etkileri makroekonomik
cikarimlarla ilgili kaynak yayinlarin ¢ikmasin tetiklemistir.

Global bazda 2014-2015’te yasanan arza dayali %45°lik petrol fiyati diistisi
GDP’nin orta vadede ortalama %0,7 artisina sebep olmustur. Kaynaklar, major
ekonomiler i¢indeki reel aktiviteler lizerinde petrol fiyatlarindaki artisin etkisinin
tahminine odaklanmiglardir. Bu tahminler ekonomilerin petrole bagimliligi
derecesinde Petrol ihrag/ithal etme statiileri, veri ornekleri ve metodolojilerinin
petrole bagimlihigi acisindan ¢ok farklihk gostermektedir. Ornegin; OECD
iilkelerinde petrol fiyatlarindaki %10 artis reel aktivitelerde, ABD’de %0,3’liik,
Eurozon’da da %0,2’lik bir diisiis ile karsilik bulmustur. Calismalar gelismekte olan
iilkelerde bu oranin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
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Petrol fiyatlarindaki degisikligin yoniine ve kaynaklarina bagl olarak bu konuda
yapilan yaymlar, enflasyon ve reel aktivitelerin arastirilmasit {izerinde
yogunlagmustir. Petrol fiyatlarinin reel aktiviteler lizerindeki etkisi kritik olarak fiyat
artisinin kaynagina baglidir. Petrol arz goklari reel aktiviteler {izerindeki beklenti
olusumuna bagimsiz etki yaparken reel aktivitelerin degisiminin sonucu da olabilir.
Bu nedenle makalede, petrol fiyat soklarinin petrol ihracatcisi olan iilkelerden
Kanada ve Norveg, petrol ithalatcist olan iilkelerden de Cin, ABD ve Tiirkiye
ekonomilerindeki ekonomik biiylimeye etkilerini incelemistir.

Makalenin temel amaci petrol fiyat soklarinin petrol ihra¢ ve ithal eden {ilkelere
makroekonomik diizeyde etkili olan faktorlerin incelenmesidir. Bu amag ile ikinci
boliimde, petrol fiyat soklarinin makroekonomi iizerindeki etkileri ile ilgili teorik
bilgiler sunulmaktadir. Ugiincii béliimde, petrol fiyat soklarmin ekonomik biiyiime
lizerindeki etkisi ele alinmug ve dordiincti boliimde ise arastirmanin sonuglarina yer
verilmigtir.

2. PETROL FiYAT SOKLARININ MAKROEKONOMIi UZERINDEKI
ETKISI

2.1. Giincel Petrol Fiyatlarindaki Diisiisiin Makroekonomik Etkileri

Petrol fiyatlarimin makroekonomik veriler tizerindeki roliiniin incelenmesi 1970'li
yillardan itibaren bu konudaki arastirmalarin odak noktasi haline gelmistir. Ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra ABD'de de sekiz ekonomik durgunluk meydana gelmistir.
Hamilton (1983), bu sekiz durgunluktan yedisinin petrol fiyatlarindaki artiglarindan
once meydana geldigini iddia etmis; arastirmacilarin bu konudaki arastirma zincirine
bir yenisi eklemistir. ABD ekonomisini inceleyen arastirmacilar, petrol soklarinin
yiiksek enflasyona ve disiik verimlilige yol ac¢tigim savunmuslardir. Yine
aragtirmacilarin bir kismu petrol fiyatlarindaki degisimlerin ekonominin doéngiisel
hareketlerindeki roliiniin mali ve parasal politikadan daha onemli oldugunu O6ne
stirmiis (Gisser ve Goodwin, 1986), bazilar1 da politik tepkilerle petrol soklarimin
etkisinin onemli 6l¢iide azalacagma inanmuslardir (Dotsey ve Reid, 1992, Bernanke
ve arkadaslari, 1997).

Bazi arastirmacilar da pozitif ve negatif petrol fiyat soklarmin ekonominin makro
hareketleri tizerindeki asimetrik etkilerini analiz etmislerdir (6rnegin Tatom, 1988,
Mork, 1989; Mork ve ve arkadaslari, 1994 ve Mory, 1993). Arastirmacilar, petrol
fiyatlarindaki artiglar ve ABD'de de ekonominin koétiye gittigi donemler arasinda
negatif bir korelasyon oldugu sonucuna varmislardir. Daha sonraki yillarda, benzer
aragtirmalarin kapsami pek ¢ok agidan petrol ithalat¢ilarina ragmen diger tilkelere de
yayilmistir. Ornegin Cunado ve arkadaslar1 (2003), 14 Avrupa iilkesinde petrol fiyat
soklariyla sanayi tiretimi ve tiiketici fiyat endeksleri gibi makroekonomik faktorler
arasindaki korelasyonu incelemiglerdir.
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Aragtirma modelinde petrol fiyat soklarinin, ekonomiye pozitif/negatif etkileri,
aktarim mekanizmalari, arz/talep yonlii dogrudan (tiiketim ve yatirim odakli) veya
dolayli (6demeler dengesi, enflasyon vb.) etkileri detayli olarak incelenmistir.
Rasche ve Tatom (1981), Darby (1982), Hamilton (1993), Burbidge ve Harlison
(1984) ve Gisser ve Goodwin (1986) model yonii dogrusal/logaritmik, dogrusal
olmayan net tanimlama 6lgekli tanimlama ve asimetrik tanimlama ayrigimiyla reel
ekonomik aktiviteler ve petrol fiyatlar1 arasinda negatif iliskiye isaret eden
calismalar ortaya koymustur. Hamilton(1996-2003)’'un dogrusal olmayan net
tanimlama, Lee (1995)’nin 6lgekli tanimlama/dalgalanma etkisi, Ferderer (1996) ve
Jimenez-Rodriguez (2004)’in asimetrik tanimlama, Mork (1989)’un dogrusal
olmayan aktarim mekanizmalar1 yoluyla ve bazi durumlarda Granger nedensellik
testleri onem kazanmustir.

Sozii edilen caligmalarin tamaminda petrol fiyatlar1 ve reel ekonomik degiskenler
arasinda gii¢lii bir korelasyon bulunmus, ¢alisilan iilkelerin tamaminda tek yonlii,
bliyik ¢ogunlugunda ise ¢ift yonlii nedenselliklere rastlanmistir. Ayrica bu
calismalarda fiyat inis ve cikislart ayr1 degiskenler olarak tanimlanmak suretiyle
asimetrik iligliler sorgulanmustir.

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin nedenleri ile ilgili 1980'lerin basindan itibaren
onemli olcilide gelisen literatiirde, petrol fiyatlarindaki biitiin dalgalanmalarin OPEC
iiyesi tilkelerdeki savaglar ve devrimler gibi dis kaynakl: siyasi olaylarla baglantili
oldugu ortaya konulmustur (Hamilton 2003). 1973 yilina kadar uzanan petrol
fiyatlarindaki en biiyiik dalgalanmalar biiyiik Ol¢lide ham petrol talebindeki
degisimlerle aciklanmistir (Barsky ve Kilian 2002, 2004, Kilian 2009a, Kilian ve
Murphy 2012, 2014, Bodenstein ve digerleri, 2012, Lippi ve Nobili, 2012,
Baumeister ve Peersman 2013, Kilian ve Hicks 2013, Kilian ve Lee 2014).

Literatirde temel olarak petrol fiyatlari soklarinin beklenmeyen bilesenleri;
beklenen ve gergeklesen petrol fiyatlar1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir
(Baumeister ve Kilian, 2016a). 1970'li yillardaki petrol krizinin ardindan, ham petrol
iiretiminde yasanan problemlerin, petrol fiyatlarindaki degisimlere olan dinamik
etkileri daha net ortaya konmustur. 1973-1974, 1980-1981, 1990-1991 ve 2002-2003
yillarinda s6z konusu dis kaynakli siyasi olaylarin baglangigta petrol fiyatlarinda
tarihsel soklar tizerinde 6nemli bir rol oynadig: diisiiniiliirken, baz1 bulgular bunun
aksini gostermektedir (Kilian, 2008, 2009a).

Gegtigimiz yillarda petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisiklikler cogunlukla talebe
Ozel soklar ile agiklandigindan dis kaynakli iiretim problemlerinden ortaya ¢ikan
soklarin petrol fiyat soklarinin agiklanmasinda sinirli bir 6neme sahip oldugu ortaya
konmustur (Baumeister ve Kilian, 2016a, Baumeister ve Peersman, 2013, Kilian,
200943, Kilian ve Lee, 2014, Kilian ve Murphy 2014).

Berument ve digerleri (2010), cesitli Yapisal Vektér Otoregresyon modellerini
kullanarak yaptiklar1 etki-tepki analizinde, diinyadaki petrol fiyatlarimin petrol
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ithalatgis1 olan Tunus'un yam sira Cezayir, Iran, Irak, Urdiin, Kuveyt, Umman,
Katar, Suriye ve BAE gibi petrol ihracat¢ilarimin ¢ogunda Gayrisafi Yurti¢i Hasila
tizerindeki etkilerinin pozitif ve anlamli oldugunu ortaya koymuslar, Bahreyn, Misir,
Liibnan, Fas ve Yemen’de ise petrol fiyat soklarimin onemli bir etkisini tespit
edememislerdir.

Son donemde ilgili litaretiirde petrol fiyat soklarimin etkisi dogrusal modellerden,
dogrusal olmayan modellere kaymistir (e.g., Hamilton 1996, 2003). Yukarida
verilen bilgilerin hangisinin ekonomik durgunlugu daha ¢ok etkiledigi konusu
ekonomideki durgunlugu agiklamak icin heniiz kamitlanmamustir; ¢linkii genel bir
ekonomik durgunlukta hem petrol fiyat soklarmm hem de para politikasindaki
sikilastirma ve Kkredi iligkisinin etkisinin oldugu gozlemlenmistir. (e.g., Hoover and
Perez 1994, Barsky and Kilian 2002). 2007- 2009 yillarindaki ekonomik durgunlugu
Hamilton (2009) ve Ramey and Vine (2011), petrol fiyat soklariyla iligskilendirirken,
Stok ve Watson (2012) petrol fiyat soklarinin ekonomik durgunluga sebebiyet
verdigini fakat asil sebebin ABD ve kiiresel ekonomideki kredi problemleri de dahil
olmak iizere diger tim faktorlerin ekonomik durgunluga yol agtigimi
vurgulamuglardir. Christiano, Eichenbaum ve Trabandt (2014) ise enflasyonda
gerceklesen sifir alt simir ile etkilesime giren finansal g¢ekismelerin, ekonomik
durgunluk sirasinda toplam gercek ekonomik aktivitedeki hareketlerle etkilesim
icinde oldugunu ileri siirmiislerdir (ilgili goriisler i¢in ayrica bk. Del Negro,
Giannoni ve Schorfheide, 2014).

Diisen petrol fiyatlar1 genellikle harcamalar1 ve enflasyonu toplam talep ve arz
degisimiyle etkilerken politika miidahalesini de tetiklemektedir. Arz tarafinda diisiik
petrol fiyatlar1 tiretim maliyetini diislirdiigii i¢in tiiketiciye yanstyip dolayli olarak
enflasyonu diisirmektedir. Ayrica diigiik iretim maliyeti yatirimlara da zemin
hazirlamaktadir. Talep tarafinda ise petrol fiyatlarinin diisiisii, tiiketicilerin gercek
gelirlerini arttirip onlarin tiiketimlerinin artmasina kaynaklik etmektedir.

Politik alandaki etkiler parasal ve mali politikalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Diigen petrol fiyatlariyla, enflasyon daha stabil bir durumdayken; 6zellikle ¢ekirdek
enflasyona veya mali beklentilere merkez bankasi genisletici para politikasiyla
miidahale eder. Bu miidahale sonucunda harcamalar1 arttiracak sekilde parasal
gevsetme politikast aktiviteleri artirabilir. Merkez bankasi, buna ragmen ¢ekirdek
enflasyon ve enflasyon beklentileri pozitivize olmuyorsa o zaman piyasaya etkisi
diistik olur endisesiyle parasal miidahaleden kendini cekebilir. Petrol ihra¢ eden
iilkeler agisindan petrol fiyatlarinin diigmesiyle ortaya ¢ikacak karlilik kayiplari
toplam hasilayi ters etkilemesi sebebiyle mali politikalar1 sinirlayabilir.

Petrol fiyatlarindaki ani degisikler ekonomideki belirsizligi artirarak yatirimlari ve

dayanakli tiikketim mallar1 talebini diisiirebilir. Sirketler agisindan, projelerin
gecikmesine ve sermaye harcamalarinin diismesine sebep olabilir.
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2.2. Petrol Fiyat Soklarinin Ekonomik Aktiviteler Uzerine Etkisi

Reel aktiviteler iizerindeki petrol fiyatlarinin etkisi kritik olarak fiyat artisinin
kaynagina baglidir. Petrol arz soklari reel aktiviteler tizerinde bir beklenti
olusumuna bagimsiz bir etki yapmaktadir. Bunun aksine petrol arz soklari reel
aktivitelerin degisiminin sonucu olabilir. Petrol arz soklar1 yoluyla olusan petrol
fiyat degisimleri, petrol ithal/ihra¢ eden iilkeler arasindaki gelir ve iiretim
farkliliklari, global bazda yasanan 6nemli iiretim ve gelir degisikliklerinden ortaya
¢ikmaktadir.

1986°da yasanan petrol fiyatlar1 diisiisiiniin reel aktiviteler lizerinde asimetrik etki
gosterdigi  gozlemlenmistir. Bu asimetrik etki maliyet faktorii, belirsizligi ve
asimetrik parasal politika miidahalelerinden kaynaklaniyor olabilir. Ozellikle
ABD’de FED vyiiksek petrol fiyatlarindan ortaya ¢ikan enflasyon artigina kuvvetli bir
miidahaleyi se¢mistir. Ancak enflasyonu diisiirmedeki beklentisi basarisiz olmustur.

Yapilan bazi ¢aligmalarda petrol fiyatlarinin ekonomi iizerindeki etkisinin gesitliligi
de ele almmistir (Enerji yogun aktivitelerin diislisiindeki yapisal degisiklikler ve
fiyat bazli daha esnek is piyasasi gibi). Daha iyi enflasyon tespitiyle giiglii parasal
politika ¢ercevesi petrol fiyatlart soklarinin etkisini diiglirmiistiir. Béylece kisitlayici
ve yardimci yapisal rejim ile enflasyon, petrol fiyatlarina daha az duyarli hale
getirilmistir. Bu etkiler, petrol ithal eden iilkeleri olumlu etkilerken, ihrag edenleri
negatif etkilemektedir.

2.3. Petrol Fiyat Soklar1 ve Dongiisel Cari Islemler

Dongiisel ve yapisal cari iglemler arasinda ayrim yapmak her bir bileseni farkli bir
bilgi tiirline sahip oldugundan dolayr 6nemlidir. Dongiisel cari islemler dengesi, bir
taraftan doviz piyasasina biiyiik bir baski getiren ve bir para birimi krizi (biiyiik
deger kaybi art1 yedeklerin kaybi1) olma ihtimalini arttiran veya azaltan bilesendir.
Diger taraftan, yapisal denge, bir iilkenin yikiimliliikleri iizerinde orta ve uzun
vadeli bir horizonda kirilganlik potansiyeli biriktirip biriktirmeyecegi hakkinda fikir
Verir.

Uygulamanin 6zetinde, analizde yer alan 98 iilke cografi ve ekonomik iligkilerine
gore 9 bolgesel gruba (artt ABD) ayrilmistir. Analiz edilen bolgeler sunlardir: OPEC
ve Diger Petrol Ihracatcilari, Gelismekte Olan Asya, Latam Petrol Ihracatgilari,
Latam Petrol Ithalatgilar, Afrika ve Ortadogu, Gelismekte Olan Avrupa, Gelismis
Orta Avrupa, Avrupa’nin Cevresi ve Avrupa disindaki Gelismis Ekonomiler.
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Cari islemler dengesinin dongilisel ve yapisal bilesenlerine ayrilmasinin temel
sonuglar1 Sekil 1°de verilmistir.

Cari islemler Dengesinin Yapisal ve Déngiisel Unsurlara Ayristdmas: (Gayrisafi Milli Hasilanm Yiizdesi)

12
10
8

6
4
2
0
-2
-4 o
5
TR SR LLE gpxee ¢RI g eXTae
ERRKBEER QR RBIIRKRK IR B8RKRAKR S 8KRKRRA RRRRAR
OPEC ‘ Yiikselen Asya Latin Amerika Latin Amerika Afrika, Orta Dojiu
Ihracatgilan Ithalatgilar ve Kuzey Afrika
— Y ypasal Konjonktiirel  —e— Kaliforniya Ekonomisi /
Gayrisafi Milli Hasala
4
3
2 e
1
)
-1
-2
-3
< ®
-5
yoxovueg ([voyxowog |pozee yoxeeg |so23xveg
R RRBAIRKEK 8 R]IIRRK RRIAIKEKR R RBRRER I R RRRR
Yiikselen Avrupa ‘ Cekirdek Avrupa Merkezin Dismda | Geligmiy Ekonomiler ABD ’

Kalan Avrupa

oy ” aliforniyva Ekonomisi /
—Yopasal Konjonktiirel —e— Kaliforniya Ekonomis

Gayrisafi Milli Hasila

Sekil 1. Cari Islemler Dengesinin Yapisal ve Dongiisel Unsurlara Ayristirilmasi
(Gayrisafi Milli Hasilanin Yiizdesi)

Sekildeki verilere gore; OPEC ve petrol ihracatgisi {ilkelerde, 2020 yilina dogru
Gayrisafi Yurti¢i Hasilanin yaklasik %7'sini olusturan yapisal fazlaliklarinda keskin
bir diisiis yasanacaktir. Bu iilkeler 2015 ve 2016 yillarinda (ortalama olarak
Gayrisafi Yurti¢ci Hasilamin -%35'i) dongiisel pozisyonda biiyiik ayarlamalara
maruz kalmistir. Bu iilkelerin ¢ogu, paralarini Amerikan Dolariyla sabitlediginden
(veya yar1 sabitlediginden) bu husus dnemlidir. Esas itibariyle, bu sabitleri muhafaza
tutma yetenegi azalacaktir.

e Latin Amerika petrol ihracatcilar1 ayni zamanda yapisal agiklarinda da
bozulma yasayacaklardir (2020 yilinda sifira yakin dengeden, gayrisafi yurtici
hasilanin -%2,4'ii oraninda yapisal agiga). Latin Amerika iilkelerinin geri
kalam (net enerji ithalatgilart), ortalama olarak 2013 ve 2020 yillar1 arasinda
gayrisafi yurti¢i hasilanin yaklasik %1'i oraninda azalacak yapisal bir cari agig1
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muhafaza etmeye devam edecektir.

e Gelismekte olan Asya iilkelerinin ¢ogu, biilyiik yapisal fazlalara dogru
giiclii bir egilim yasayacaklardir. Ortalama olarak, gelismekte olan Asya'dan
gelen yapisal denge 2013 yilinda gayrisafi yurti¢i hasilanin yaklagik %2’si
olurken 2020 yilinda gayrisafi yurtici hasilanin yaklasik %5'ine ¢ikacaktir.

e  Gelismekte olan Avrupa iilkeleri ayn1 zamanda en ¢ok yardim yapilan iilkeler
arasindadir ve 2012-2020 yillar1 arasindaki yapisal agiklarini yartya
indireceklerdir (gayrisafi yurti¢i hasilanin -%3,4'linden -%1,5'ine). Bu iilkeler
2015 ve 2016 yillarinda gayrisafi yurti¢i hasilanin yaklasik %0,6’s1 kadar
dongiisel bir fazlaliga sahip olacagindan cari agig1 temel olarak yapisaldir.

e Bati Avrupa iilkeleri iki grubta incelenmelidir: Ana Orta-Avrupa iilkeleri,
yapisal fazlaliklarinda 2012 — 2020 yillar1 arasinda yaklasik %1 oraninda bir
artig gorecektir (%1,8'den %2,7'ye) ve bu yil gayrisafi yurti¢i hasilanin %0,9’u
oraninda bir dongiisel fazlalik yasayacaklardir. AB Cevresi, 2012-2020 yillar:
arasindaki yapisal dengede en biiyiik degisiklige sahip bolge olacaktir.
Gayrisafi yurti¢i hasilanin -%3’i oraninda olan yapisal agiktan gayrisafi yurtigi
hasilanin %1'i oraninda olan bir yapisal fazlalia gegecektir. Ayni zamanda,
2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla gayrisafi yurtici hasilanin %2,4 ve %1,7'si
oraninda bir dongiisel fazlalik yasayacaklardir.

e Gelismis iilkelerin geri kalami, yapisal dengesinde kiiciik bir degisiklik
yasayacaktir (2012 yilinda gayrisafi yurti¢i hasilanin %]1,6sindan 2020 yilinda
gayrisafi yurti¢i hasilanin %1,5’ine). Bununla birlikte 2015 ve 2016 yillarinda
gayrisafi yurti¢i hasilanin %0,8 ve %]1°i oraninda bir dongiisel fazlalik
yasanmustir. Sasirtict bir sekilde, ABD yapisal agiklarinda biiyiik bir diistis
gormemis ve hatta 2016 yilinda dongiisel bir fazlalik yasamamigtir (2015
yilinda -%0,5 ve 2016 yilinda -%0,04).

Sekil 2 ve Sekil 3'te petrol fiyatlarindaki degisimlerin yapisal cari islemler
dengesinde (SCAB) ve dongiisel cari islemler dengesindeki degisimlere katkisi diger
ekonomik belirleyicilerle degerlendirilmistir.
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Yapisal Cari Islemler Dengesinin Biiyiik Ekonomik Faktirlere Aynstnlmas: (Gayrisafi Milli Haslanmn Yiizdesi)
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Sekil 2. Yapisal Cari islemler Dengesinin Biiyiik Ekonomik Faktorlere
Ayristirilmasi (Gayrisafi Milli Hasilanin Yiizdesi)
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Dinemsel Cari Islemler Dengesinin Biiyiik Ekonomik Faktordere Aynstinlmass (Gayrisafi Milli Hasilann Yiizdesi)

L R~ R I

%!ig-.-.! -AH.,: MJM

T = [ S ] ] - =
o] I‘ ARCEE u-u!! Uy = _—
G- SeETRER - - k3 1 Y EE S -G 4
RRRAH |RRRRAN |RRRARRE SRARN [REREE N
OPEC Yiikselen Asva Latin Amerika Latin Amerika Afrika. Orta Dogu
& Thracatgilan Ithalatclan ve Kuzey Afrika
Vi I'T & REER = Yatrim ve Etkinlik s Finansal s Bir Onceki —0— Konjonktiirel
Doneme Gore
Oryuntasyon

8 NI e8] yeIeRSN
RRAKRKR RREBARKEK RRRARKR RRKRAKSR R R KR
Yiikselen Avrupa Cekirdek Avrupa Merkezin Digmda Gelismiy Ekonomiler ABD
Kalan Avrupa
LI\ A I'T & REER = Yatinm ve Etkinlilk = Fingnsal s Bir Onceki —o— Konjonktiirel

Dineme Gare
Oryuntisyon

Sekil 3. Donemsel Cari Islemler Dengesinin Biiyiik Ekonomik Faktorlere
Ayristirilmasi (Gayrisafi Milli Hasillanin Yiizdesi)

Sekillerle ilgili olarak asagida belirtilen hususlar vurgulanabilir:

Beklendigi gibi, petrol dengesi 2012 — 2020 yillar1 arasinda OPEC ve petrol
ihracat¢ilarinin  yapisal cari islemler dengesindeki degisikligin ana
sorumlusudur (gayrisafi yurti¢ci hasilanin yaklasik %61 oranindaki bir
ayarlama). Bu durum yalmizca standart ihracat kanaliyla degil, aym
zamanda mali hesabin bozulmasiyla da (yaklagik -%0,8) meydana
gelecektir.

Latin Amerikali petrol ihracatgilari, petrol ticaret dengesindeki yapisal
kayip nedeniyle gayrisafi yurtigi hasilanin yaklagik %2'si oraninda yapisal
bir diisiis yasayacaklardir. Mali denge, yapisal cari islemler dengelerinde
toplam zarara gayrisafi yurtici hasilanin yarisina kadar katkida
bulunacaktir.

2012 — 2020 yillart arasinda Gelismekte Olan Asya’nin yapisal
dengesindeki iyilesmenin en Onemli faktorii, petrol fiyatlarindan daha
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ziyade kisi bagina diisen gelirleri ve asirt yatirim seviyelerinin Diinyanin
geri kalanina gore azaltilmasi agisindan bdlgenin orta vadede yakinsamasi
olacaktir.

e  Geligmekte olan Avrupa'da petrol fiyatlarindaki degisim, yapisal agiktaki
azalmaya gayrisafi yurtici hasilanin yaklasik -%0.7'si kadar katkida
bulunacaktir.

e Gelismis Avrupa ilkelerinde, petroldeki hafif iyilesme demografik
faktorlerle dengelendiginden yapisal dengesindeki degisim 1limli olacaktir.
2015 ve 2016 yillarindaki dongiisel fazlaliga katkida bulunan ana faktor
petrol dengesi degil, ancak 6zel maniveladaki dongiisel azalmadir.

e AB Cevresinde, yapisal cari iglemlerdeki biiylik artis ¢esitli yapisal
faktorlerin bilesiminden kaynaklanacaktir. Bunlar enerji dengesinin
azalmasi, yatirimlarinin Dinyanin geri kalamna gore azalmasi, mali
aciklarinin orta vadede azalmasi ve hala aktif olan deleveraging siirecidir.
Petrol fiyatlarinin azalmasimin dongiisel etkisi énemli olmasina ragmen
2015 yilinda gayrisafi yurti¢i hasilanin %0,7’si ve 2016 yilinda gayrisafi
yurti¢i  hasilanin  %0,8’i, deleveraging siirecinin dongiisel etkisiyle
neredeyse iki kat bilyiiktiir.

e  Gelismis Avrupa iilkelerinin geri kalani farkli 6nleyici unsurlardan dolay:
yapisal dengelerinde onemli degisiklikler yagamayacaktir. Demografik
faktorlerdeki yapisal degisiklik petrol dengesinin katkisindaki degisiklikle
hemen hemen ayni sekilde katkida bulunmaktadir.

e ABD’de, petrol fiyatlarindaki degisimin biiyiik bir yapisal etkisi
olmayacaktir. Mali agigindaki azalmanm 2012 — 2020 arasinda ¢ok daha
biiyiik bir etkisi olacaktir.

3. PETROL FiYAT SOKLARININ EKONOMIiK FAALIiYETLERE ETKIiSi
UZERINE DENEYSEL ANALIiZ

3.1. Ekonometrik Yontemin Temel Kurgusu Baglaminda Literatiiriin Gelisimi
ve Siniflandirilmasi

Ekonometrik yontemde gelistirilecek modellerde ilk asamada kavramsal bir
tanimlama iiretmeleri, ilgili veri setlerini olusturmalar1 ve nihai model kurgusunu
gelistirmeleri beklenmektedir. Petrol soklarmin etkisini modellemek amaciyla fiyat
hareketlerinin pozitif ve negatif olarak ayristirilmasi, bu soklarin reel ekonomik
degiskenler lizerindeki aktarim mekanizmasini tanimlarken de dogrudan ve dolayli

433



Biilent Senol AKSOY

kanallarin belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Aktarim mekanizmasinin kanallar1 arz
blogu ve talep blogu olarak ayristirilabilir. Arz blogu tizerindeki tanimlamalarin
esasi, petrol soklarinin sirketlerin tretim fonksiyonlarmma dogrudan etkisiyle
maliyetleri degistirmesidir. Buna {iretim maliyeti kanali da denilebilir. Talep
blogunda ise tiiketim ve yatirim davranislarinin gerek harcanabilir gelir gerekse faiz
ve sirketler kesimi harcanabilir geliri vasitasiyla iktisadi davranislar belirleyici giicii
bulunmaktadir.

Erken gelisim doneminde literatiiriin aktarim mekanizmasi basit bir bigimde reel
GSYIH ve reel petrol fiyatlarimin logaritmik farklar1 kullanilmak suretiyle dogrusal
bir sekilde tanimlanmaktaydi. S6z konusu aragtirmalarin baglicalari: Rasche ve
Tatom (1981), Darby (1982), Hamilton (1983), Burbidge ve Harrison (1984), ve
Gisser and Goodwin (1986). Bu donemde reel ekonomik aktivite ve petrol fiyatlari
arasinda dogrusal negatif iliski bulan ¢alismalarda ABD, Japonya, Almanya,
Birlesik Krallik, Kanada, Fransa, italya ve Hollanda incelenmis; gelismekte olan
iilkeler odak alan1 diginda kalmustir.

Ilerleyip cesitlendikge deneysel calismalarin, dogrusal aktarim mekanizmasinin
bilimsel gegerliligi sorgulanmig, zamanla pozitif ve negatif fiyat soklarinin reel
tiretim iizerinde asimetrik etkilere yol agtig1 saptanmistir. Dogrusal olmayan aktarim
mekanizmasi ekonometrik tanimlamada {i¢ temel yolla belirlenebilmektedir:

i) Net tammmlama: Fiyat artis ve azaliglarinin zaman serisinin
hareketli ortalamasindan (3 yillik ortalama) sapmasi, (Hamilton,
(1996), (2003).

i) Olgekli tammlama: Hem fiyat seviyesinin hem de fiyatlardaki
dalgalanmanin ayristirilmasina dayanan yontemlerdir. Dalgalanma
etkisi, Lee et al, (1995); Ferderer (1996).

iii) Asimetrik tanimlama: Fiyat artig ve azaliglarinin tamamen ayrik
degiskenler olarak modele entegre edilmesi. Jiménez-Rodriguez
(2004), Asimetrik tanimlama Mork (1989).

Agiklayic1 degiskenle bagimli degisken arasinda Granger nedensellik testi ile ¢ift
yonlii iliski bu donemdeki calismalarda ortaya konulmaya calisilmistir. Yine,
zamansallik yoniinden degerlendirmeler dikkat ¢ekici bulunmus ve bu etkinin
ekonominin daralma veya genisleme donemlerinde farkli sonucglara yol agabilecegi
ortaya konulmustur. Incelenen iilkelerde fiyat soku etkilerinin uzun/kisa vadede ne
tiir degisimler gosterdigi analiz edilmistir.

Anilan ¢aligmalarin tamaminda petrol fiyatlari ve reel ekonomik degiskenler

arasinda giiglii bir korelasyon tespit edilmis, inceleme konusu iilkelerin hepsinde en
azindan tek yonli, biiylik ¢ogunlugunda ise ¢ift yonlii nedensellik saptanmustir.
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3.2. Veri ve Degiskenler

Arastirmacilarin birgogu aragtirmalarini bu arastirmada oldugu gibi deneysel ¢alisma
yontemi ile yapmustir. Degiskenler, model tizerindeki etkilerine gore asagidaki gibi
farkli siniflandirmalara ayrilmistir:

1) Bagimh Degisken (Ekonomik Faaliyetler)
2) Bagimsiz Degisken (Petrol Fiyatlarn)

3) Kontrol Degiskenleri (Faiz orani, Devlet Geliri, Tiiketici Fiyat Endeksi,
Uretici Fiyat Endeksi, Kur Farki ve Isgiicii Ucretleri)

3.2.1. Ekonomik Faaliyetlerin Ol¢iimii (Reel GSYIH)

Reel GSYIH (Bagimh Degisken): Uretim blogunun baslica gostergesi ve icsel
degiskenlerin en onemlisi olarak reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila secilmistir. Uretim
aktivitesi ve tiretici sektorler, petroliin glinlimiiz ekonomisindeki primer girdi olmasi
hasebiyle, fiyat soklarindan dogrudan ve derhal etkilenmektedir.

3.2.2. Petrol Fiyatlarimn Olciimii

Reel Petrol Fiyatlari (Ana Bagimsiz Degisken): Reel Petrol Fiyati serileri
olusturulurken Avrupa Brent Petrol Spot Piyasa Fiyati, ilgili doviz kuru ile
carpilacak ve ilgili iilkenin iretici fiyat endeksine bolinmek suretiyle reel fiyat
serileri elde edilecektir. Akabinde literatiir birikiminin sagladig1 tecriibeden
yararlanarak, petrol fiyatlarindaki degisimler hem simetrik hem asimetrik
tanimlamalar kullanilarak ayrigtirilacaktir. Buna gore simetrik, c¢eyreklik ve reel
petrol fiyatlar serisi denklemi su sekilde tanimlanmaktadir:

ALROP: = LROP: -LROP: -1 (1)
Asimetrik fiyat hareketlerini irdelemek i¢in kullanilacak tanimlama denklemleri ise:

ALROPINCREASE= max (0, ALROP; ) )
ALROPDECREASE= min (0, ALROP; ) ©)

Boylelikle yukaridaki denklemler vasitasiyla petrol fiyatlarindaki artiglar ve
azalislar, pozitif ve negatif petrol soklari olarak ayristirilmis olacaktir.
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3.3.3. Kontrol Degiskenleri

Reel Kamu Geliri: Petrol iiriinleri, net ihracat¢i iilkelerde dogrudan veya dolayli
olarak kamu gelirleri iizerinde pozitif etki yaratmakta, net ithalat¢i iilkelerde ise
maliye politikasi degigskenine bagli olarak kamu gelirleri iizerindeki etkisi farklilik
gosterebilmektedir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinde kamu maliyesinin gelir
kaynaklart dogrudan petrol firiinleri tiiketimine yansitilan muhtelif vergilerden
olugsmakta ve dolayisiyla vergi gelirlerinin 6nemli bir kismi pozitif ya da negatif
fiyat soklarindan biiyiik dl¢iide etkilenmektedir.

Gosterge Faiz Oram (Discount Rate): Petrol fiyati soklarina genellikle kayitsiz
kalmadig1 ve genellikle para politikasi araglarini kullanarak miidahalede bulundugu
icin, Merkez Bankalarinin parasal ve finansal sektorii temsilen modele dahil
edilmesi gereken degiskenlerden birisi de Gosterge Faiz Oranidir (Alternatif olarak
para stogu gostergesi kullanilabilmektedir.).

Reel isgiicii Ucretleri: Faktor piyasalarinin mevcut petrol fiyat: soklarindan nasil
etkilendigini irdelemek amacryla reel isgilicii iicretleri kullanilmistir. Alternatif
olarak igsizlik oranlar1 ve istihdam serilerinin kullanilmasi diigiiniilmiis ancak on
analiz kapsaminda yapilan ¢alismalarda hususen Tiirkiye ekonomisi zaman
serilerinde, TUIK revizyonlariyla biiyiik tanim ve kapsam degisikliklerine gidildigi
i¢in, isgiicii icret serilerinin kullanilmasina karar verilmistir.

Tiiketici Fiyat Endeksi: Bu gosterge Tiiketici Fiyat Endeksindeki (TUFE) yillik
degisimin yillik enflasyon oranin yaklasik tahmini igin referans olmaktadir.

Uretici Fiyat Endeksi: Bu gosterge (UFE) yerli mal ve hizmet iiretimi yapanlardan
alinan satis fiyatlarinin zaman igerisindeki ortalama degisimini géstermektedir.

Déviz Kuru: Bir Dovizin birden fazla para birimin agirlikli ortalamasina karsi
degerinin 6lgiisii.

Tablo 1. Kaynak ve Veri Tanimlamalari

Degikenler Agciklamalar Kaynak

Ekonomik Faaliyetler | Hasila (USD) Uretim blogunun baslica

Dogal Logaritmik-Gayri Safi Yurt Ici

(Logaritmik Dogrusal- | gostergesi ve ic¢sel degiskenlerin en | Diinya Bankasi

GSYIH) onemlisi olarak Reel Gayri Safi Yurtici

Hasila se¢ilmisgtir.

Reel Petrol Fiyati serileri olusturulurken
Avrupa Brent Petrol Spot Piyasa Fiyati,

Petrol Fiyatlari ilgili doviz kuru ile carpilacak ve ilgili | FRED Ekonomik Veri

ilkenin iretici fiyat endeksine boliinmek
suretiyle reel fiyat serileri elde edilecektir.

Reel Isgiicii Ucretleri | Saatlik isci iicretleri FRED Ekonomik Veri
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Kamu gelirleri, hiikiimet tarafindan devlet
harcamalarinin kargilanabilmesi i¢in vergi

Kamu Geliri . FRED Ekonomik Veri
ve vergi dis1 kaynaklardan alinan
paralardir.

Faiz Orant Gosterge Faiz Orant Merkez Bankalari

Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE)

Tiketici Fiyat Endeksi’ndeki Yiizdelik
Degisim (TUFE)

Diinya Bankasi

Uretici Fiyat Endeksi
(UFE)

Yerli mal ve hizmet iireticilerinden alinin
satig fiyatlarinin zaman igerisinde ugradigi
degisimin ortalamasi.

FRED Ekonomik Veri

Kur Farki

Doviz Kuru

Uluslarars: Para Fonu

3.3. Deneysel Tahmin

Arastirmada bes Ornek iilkeden olusan dengeli zaman seri dizisi kullanilmustir.
Veriler 1990-2018 yillar arasindaki ¢eyreksel donemlere aittir. 1990-2018 yillarinin

secilmesinin

sebebi

verilerin  belirtilen  tarih

araliklarindaki

mevcudiyeti

nedeniyledir. Arastirmada kullanilan regresyon modeli asagidaki gibidir:

LAGSYIH=a+B10pricec+SaIngovre+Bare+Lacpict fslabor+BeFxc+ f7ppic +&¢

3.3.1 On Tahmin Testleri:

Duraganlik Testi: On analiz kapsaminda her bir veri setine yonelik olarak standart
uygulamalardan olan birim kok -ADF (Dickey ve Fuller(1979:1981)) testleri

gerceklestirilmistir.

Ilk olarak tiim ekonometrik analizlerde oldugu gibi, bu arastirma modelinde
kullanilan degiskenler igin de duraganlik testi yapilmistir. Bu test, duragan olmayan
serilerin yapay regresyon sonucu iiretebilecekleri degiskenlerin biitiinlestirilmesini
saglamay1 amaglamaktadir.

Birim K6k Testi: Zaman serisi verileri cogu zaman sabit degildir bu nedenle yapay
bir gerileme gerceklesebilir. Yapay regresyon, regresyon sonucu istatistiksel olarak
anlamli bir katsayr gosterdiginde meydana gelir, ancak modeldeki degiskenler
arasindaki iliski Widarjono ile iligkili degildir (2007: 339). Sabit olmayan verilerin
ve varyansin sabit olmadigi yoniindeki bir egilim oldugunda duragan oldugu
sOylenebilir. Degiskenlerin duraganligin1 kontrol etmek i¢in bazi testlerin yapilmasi
gerekir ve bunun kontroliinii saglamak i¢in bir¢ok test vardir. Bi¢imsel olmayan ve
bi¢cimsel olmak iizere 2 ¢esit test vardir. Degiskenin grafikteki duraganligini
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gozlemlemek bigimsel olmayan bir testtir, diger yandan da Artirilmig Dickey Fuller
(ADF) testi yaparak bicimsel bir test de yapabiliriz. Bu arastirmada, ADF testi
yaparak degiskenlerin duraganligi arastirilmistir. Eger bir zaman serisinin bir birim

kok problemi varsa, bu zaman serisinin ilk farki “Duragan” dir.

Bu bigimsel testlerin sonuglari, tiim degiskenlerin ilk farkliliklarinin, duragan
oldugunu gosteren asagidaki tablolarda 6zetlenmistir.

Birim Kok Testi Sonucu (Artirilmis Dickey-Fuller) ilk Giinliik-Fark

Sabit ve trendli Sabit olan model Sabit olmayan
model model

LnGSYH

Kanada 0.0000 0.0000 0.0000

Cin 0.0000 0.0000 0.0000

Norveg 0.0000 0.0002 0.0001

ABD 0.0000 0.0004 0.0000

Tiirkiye 0.0000 0.0000 0.0000

Birim Kok Testi Sonucu (Artirilmis Dickey-Fuller)
Sabit ve trendli Sabit olan model Sabit olmayan
model model

Fiyat

Tiim ( Seviye) 0.4895 0.4923 0.4923

Tim O 1k~ 4 4000 0.0000 0.0000

Fark)

Birim Kok Testi Sonucu (Artirilmis Dickey-Fuller) ilk Giinliik-Fark
Sabit ve trendli . Sabit olmayan
model Sabit olan model model

LnHiikiimet Geliri

Kanada 0.0000 0.0000 0.0000

Cin 0.0077 0.0011 0.0033

Norveg 0.0000 0.0001 0.0000

ABD 0.0001 0.0000 0.0000

Tiirkiye 0.0000 0.0000 0.0000
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Birim Kok Testi Sonucu (Artirilmis Dickey-Fuller) ilk Giinliik-Fark

;e:)bdlte | ve trendli Sabit olan model ;&:}b{;g | olmayan
Faiz Oram
Kanada 0.0001 0.0000 0.0000
Cin 0.0000 0.0000 0.0000
Norveg 0.0000 0.0000 0.0000
ABD 0.0001 0.0000 0.0000
Tiirkiye 0.0000 0.0000 0.0000
Birim Kok Testi Sonucu (Artirilmis Dickey-Fuller) ilk Giinliik-Fark
ﬁ%bdlz | ve trendli Sabit olan model ﬁ;b(;; | olmayan
isgiicii Verimliligi
Kanada 0.0000 0.0000 0.0000
Cin 0.0000 0,0000 0,0000
Norveg 0.4056 0.2894 0.0562
ABD 0.0000 0.0000 0.0000
Tiirkiye 0.0000 0.0000 0.0000
Birim Kok Testi Sonucu (Artirilmis Dickey-Fuller) ilk Giinliik-Fark
ﬁ]zi)bdlz | ve trendli Sabit olan model rsna:)bdlzz | olmayan
TUFE
Kanada 0.0000 0.0000 0.0000
Cin 0,1535 0,05972 0,05023
Norveg 0.0000 0.0000 0.0000
ABD 0.000 0.0000 0.0000
Tiirkiye 0.0000 0.0000 0.0000

439




Biilent Senol AKSOY

Birim Kok Testi Sonucu (Artirilmis Dickey-Fuller) ilk Giinliik-Fark

ﬁ\é:)bdlte | ve trendli Sabit olan model rSne:)bc;;ce | olmayan
UFE
Kanada 0.0000 0.0000 0.0000
Cin 0.0500 0.0191 0.0037
Norveg 0.0000 0.0000 0.0000
ABD 0.0000 0.0001 0.0000
Tirkiye 0.0000 0.0000 0.0000
Birim Kok Testi Sonucu (Artirilmis Dickey-Fuller) ik Giinliik-Fark
rSna:)b(;Z | ve trendli Sabit olan model rSna:)b(;:e | olmayan
Doviz Kuru
Kanada 0.0000 0.0000 0.0000
Cin 0.0001 0.0000 0.0000
Norveg 0.0000 0.0001 0.0002
ABD - - -
Tiirkiye 0.0001 0.0000 0.0000

3.3.2 Deneysel Uygulama: Bulgular ve Analizler

Vektor Otoregresyon Tahminleri: VAR modeli birden fazla degisken arsasindaki
iligkiyi belirlemek i¢in ve veriler ile tahmin yapabilmek i¢in kullanilmaktadir. VAR
modeli, tiim degiskenlerin endojen (bagimli) olarak degerlendirildigi c¢oklu bir
denklem sistemidir. Her bir degisken i¢in bagimli degisken olarak bir denklem
vardir. Indirgenmis formda her bir denklemin sag tarafi, sistemdeki tiim bagiml
degiskenler icin duragan degerleri icermekle birlikte eszamanli degildir. Yap1 olarak

otoregresif olan zaman serisi verileri (seri olarak iligkili) bir “n” zaman serisi

degisken kiimesi olarak Yo = ¥aeo Yau,oos Vi) , “p” diizeninde bir VAR modeli
(VAR(p)) asagidaki gibi yazilabilir:

Y= Alytfl + Azytfz +..+ Apyt—p +U;
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VAR anlizinin ana sonuglarinin 6zeti i¢in “Ekler” kisminda paylagilan tim VAR
analiz sonuglarina bakiniz.

Granger Nedensellik Testi: Granger mantiginda X, Y’nin tahmin edebilmesi i¢in
faydaltysa Y’nin bir nedenidir. Bu g¢ergevede “faydali” sozciigliniin ifade ettigi X,
Y’nin yalnizca ge¢misteki degerlerini géz 6niinde bulunduracak bir tahmin ile Y
Ongoriisiiniin dogrulugunu artirabilecegi anlamini vermektedir. Boyle bir test sadece
iki degisken arasindaki iliskiyi test etmeyecek, birbirlerini etkileyen degiskenlerin
yine birbirine olan etkisini de test edecektir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki
degisiklikler GSYIH'y1 etkileyebilir, ancak GSYIH'daki degisiklikler petrol
fiyatlarin1 etkilemeyebilir. Granger mantigindaki nedensellik testi Y degiskeni
lizerindeki duragan verilerin, degisken X varliginda istatistiksel olarak anlamli
herhangi bir bilgi saglayip saglamadigini test etmek igin F-testlerinin kullanimasini
icermektedir. Eger degil ise, “Y Granger X’e neden olmaz” kanisi ortaya ¢ikacaktir.
Ayrica, P degeri 0,05°ten biiyiik ise bunun anlami (bos hipotezi reddetmek) Granger
nedensellik ile ilgili olmadigidir.

Tablo 2. Granger Nedensellik Testi Ana Sonuclarinin Ozeti

Kanada Olasiik | Sonuglar
Kukla Degisken (PETROL Petrol fiyatindaki degisim
FIYATI) Granger nedensellik | 9.E-05 | GSYIH'da  degisiklige  neden
degildir. KD (Ld GSYIH) olmaktadir.
KD(Ld GSYIH) Granger GSYIH’daki  degisim  petrol
nedensellik  degildir. KD (| 0.0003 fiyatlarinda  degisikliZe  neden
PETROL FIYATI) olmaktadir.

Enflasyon  oranindaki  degisim
0.0432 GSYIH'da  degisiklige  neden
olmaktadir.

KD (TUFE) Granger nedensellik
degildir. KD(Ld_GSYiH)

Kukla Degisken Granger
nedensellik degildir. KD | 0.0200
(Ld_GSYIH)

Petrol fiyat soklar1 GSYiH'da
degisiklige neden olmustur.

KD (PETROL FIYATI) Granger

nedensellik degildir. KD(KAMU | 6,-05 | Petrol fivatindaki - degisim kamu

gelirinde degisime neden olmustur.

GELIRI)

Norveg

KD (PETROL FIYATI) Granger Petrol  fiyatlarindaki  degisim
nedensellik degildir. KD | 0.0050 GSYIH'da  degisiklige  neden
(Ld_GSYIH) olmaktadir.

Enflasyon  oramindaki  degisim
0.0338 | GSYiH'da  degisiklige  neden
olmustur.

KD (TUFE) Granger nedensellik
degildir. KD (Ld_GSYIH)

Kamu gelirindeki degisim, petrol
2.E-05 fiyatlarinda  degisikliZe  neden
olmustur.

KD (KAMU GELIRI) Granger
nedensellik degildir. KD (FIYAT)
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KD(PETROL FIYATI) Granger

Petrol fiyatlarindaki degisim kamu

nedensellik degildir. KD (KAMU | 0.0520 gelirinde degisime neden
GELIRI) olmaktadir.
KD(PETROL FIYATI) Granger Petrol fiyatlarindaki degisim faiz
nedensellik degildir. KD (FAIZ | 0.0061 oranindaki degisime neden
ORANI) olmaktadir.
Kukla Degisken Granger ..
nedensellik degildir. KD (KAMU | 0.0335 g:tﬂoiﬁgigg‘e’fgﬂniegft gelirinde
GELIRI) g St
Tiirkiye
Kukla Deglsken‘ (L%TG.S Y1H) GSYIH’daki degisme faiz oraninda
Granger nedensellik degildir. KD | 0.0187 desisiklise neden olmaktadir
(KAMU GELIRI) EIKIE :
KUKLA DEGISKEN Granger .
nedensellik degildir. KD (KAMU | 0.0207 g:friohriyzz j:fﬁ;fiﬁlru gelirinde
GELIRI) g St
KUKLA DEGISKEN Granger y
nedensellik degildir. KD (KUR | 0.0575 g:frioiklfi‘YZtnzggaglrg;’l:jdﬁumnda
FARKI) EIKIE :
KD(TUFE) Granger nedensellik 2 E-07 E:Ifiasyonelir d(;ranilrleq?l(;me def;?;emn
degildir. KD (KAMU GELIRI) ' 48 g1y
olmustur.
KD(ISCi UCRETLERI) Granger | o 0o f*’}i imucretlll%rm‘“n hafmniﬁgeﬁ
nedensellik degildir. KD (TUFE) | = cgisim - enflasyon — oraminda
degisime neden olmaktadir.
KD@ISCI UCRETLERI) Granger 0.0039 Isci Ucretlerindeki degisim UFE’de
nedensellik degildir. KD (UFE) ' degisiklige neden olmaktadir.
Cin
KD(iISCI UCRETLERI) Granger Cin'deki isCI tcretlerindeki
nedensellik degildir. KD | 6.E-05 degisim GSYIH'da degisiklige
(Ld GSYIH) neden olmaktadir.
: Petrol  fiyatlarindaki  degisim
KD(PETROL FIYATI) Granger N JSPU
nedensellik degildir. KD (UFE) 0.0132 UFE'de  degisikliklere = neden
olmaktadir.
O M40n  Gmer| ooy | Gan STILIEE W
nedensellik degildir. KD (TUFE) | & yonu g
olmaktadir.
KD (TUFE) Granger nedensellik 0.0590 E:élgls yonﬁ ag;?ﬁiggakl de'(ieiglilsilflel
degildir. KD (PETROL FIYATI) | P y ElsIie
neden olmaktadir.
KD(iISCI UCRETLERI) Granger Isci iicretlerindeki degisim, kamu
nedensellik degildir. KD (KAMU | 1.E-11 gelirinde bir degisiklige neden

GELIRI)

olmaktadir.
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KD(FAIZ ~ ORANI)  Granger 0.0411 Faiz oramindaki degisim UFE'de
nedensellik degildir. KD(UFE) ' degisiklige neden olmaktadir.

ABD

KD(Ld GSYIH) Granger ABD, GSYIH ndaki degisim, kamu
nedensellik degildir. KD(KAMU | 0.0011 gelirinin degismesine neden
GELIRI) olmaktadir.

KD(PETROL FIYATI) Granger Petrol fiyatindaki degisim kamu
nedensellik degildir. KD(Kamu | 0.0256 gelirindeki degisime neden
Geliri) olmaktadir.

KUKLA DEGISKEN Granger Petrol fiyatlarindaki soklar ABD
nedensellik degildir. | 0.0231 GSYIH'sinda degisiklige neden
KD(Ld GSYIH) olmaktadir.

KD(FAIZ ORANI)  Granger Faiz oranindaki degisim petrol
nedensellik degildir. | 0.0042 fiyatlarinda  degisiklige  neden
KD(PETROL FIYATI) olmaktadir.

4. SONUC ve CIKARIMLAR

Caligmada, ihracatgr ve ithalatci {iilkelerdeki petrol fiyat soklarmmin ekonomik
faaliyetler {izerindeki etkisi test edilmistir. Oncelikle sonuglarin gecerliligini
saglamak icin ilgili degiskenlikler test edilmis sonra model uygulanmistir. Modelde
kullanilan degiskenlerin duraganliklarinin birim kdok testi ile ilgili olarak birim kdk
testi tablolar1 degiskenlerinin hepsi ilk farkta duragan olarak gézlemlenmistir.

VAR analizine goére sonuglar; ihracatci iilkelerdeki (Kanada ve Norveg) kamu
gelirinin ve doviz kurunun petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilendigini
gostermektedir. Ancak, ithalat¢i iilkelerin sonuglari, Ornegin Tiirkiye'de ¢ok
farklidir; Petrol fiyatlarindaki dalgalanma, faiz orami degistiginde enflasyon
hacminde ve Tiirkiye GSYIH degisikliklerinde de bir degisiklik yaratmaktadir.
Cin'de, UFE'de 1 fark gecikme petrol fiyat1 katsayisi i¢in énemliyken, tiiketici fiyat
endeksine (enflasyon) gore ise 2 fark gecikme Onemlidir. ABD'de, sonuglar
Logaritmik Dogrusal GSYIH icin 1 gecikme farkindaki degisimin, petrol fiyatlart
soklar1 ve faiz oranlar1 ile degistigini ve petrol fiyatlarindaki herhangi bir
degisikligin enflasyon oraninda bir degisiklige yol agtigint gostermistir.

Granger nedensellik testine gore, Kanada'da petrol fiyatindaki herhangi bir
degisiklik Kanada GSYIH'sinda degisiklige neden olmaktadir. Ayrica yine
Kanada’da petrol fiyat soklar1 GSYiH'da bir degisiklize neden olmaktadir. Bu
ilkede petrol fiyatlarindaki degisim devlet gelirinde de bir degisiklige neden
olmaktadir.

Granger nedensellik testine gore, Norveg'te, sonuglar petrol fiyatlarindaki degisimin

GSYH hacminde bir degisiklige neden oldugunu ve petrol fiyatlarindaki herhangi
bir sokun devlet gelirinde de degisikliklere sebep oldugunu goéstermistir. Tiirkiye'de
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de sonuglar petrol fiyatlarindaki ve enflasyondaki soklarin Tiirk devlet gelirinde ve
doviz alim oraninda bir degisiklige neden oldugunu gostermistir. Cin'deki isgiicli
maaslarindaki degisikliklere bagl olarak GSYTH'da bir degisiklik oldugu ve petrol
fiyatlarindaki sokun UFE’nin degismesine neden oldugu gériilmektedir. Son olarak,
ABD'de sonuglar petrol fiyatlarindaki degisimlerin devlet gelirine yansidigini ve
petrol fiyatlarindaki sokun ABD GSYIH'sini etkiledigini gostermistir.
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