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Ozet:

Bu ¢aligmada Tiirkiye’nin ii¢ aylik verileri ile 1997:1-2006:3 donemleri
arasinda petrol fiyat soklarmin GSYIH, faiz, Tiife, cari islem agik ve borsa
endeksi lzerindeki etkileri VAR modeli kullanilarak arastirilmaktadir. Elde
edilen sonuglar petrol soklarinin se¢ilmis tiim degiskenler iizerinde etkili oldugu
yoniindedir. Petrol soklari Tiife, cari islem agif1 ve borsa endeksinin
yiikselmesine neden olurken GSYIH degerinin ve faiz oranim diisiirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Petrol fiyatlari, VAR, Turklye ekonomisi
JEL Smiflamasi: Q40; E32; H60

Abstract:
Macroeconomic Impacts of Oil prices:
An Empirical Application for Turkish Economy

In this study, impacts of oil price shocks on GDP, interest rates, CPI,
current account deficit, and stock prices are investigated with quarterly Turkish
data for period from 1997:1 to 2006:3 and with using VAR model. The findings
derived from analysis show that oil price shocks affect all variables chosen. Oil
price shocks cause GDP and interest rate to decrease while CPI, current account
deficit, and stock price to increase.
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JEL Classification: Q40; E32; H60
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1. GIRIS

Diinya enerji iiretiminde son yillarda petroliin alternatifleri olan diger
enerji kaynaklarinin kullanimi artmakla birlikte, hammadde olarak petrol ve
petrole bagli iriinlerin kullanimi hala yiiksektir. Giiniimiizde diinya enerji
retiminin  yaklagik %50’si petrol ve petrole bagli iirtinler kullanilarak
gergeklestirilmektedir JEA 2005). Diinyanin en biiyiik ekonomisi Amerika’da
2003 yilinda tiiketilen toplam 7.2 trilyon varil ham petrol, ayn1 yilda yaklasik 10
trilyon Dolar nominal milli geliri olan bu ekonominin toplam gelirinin
%2.2’sini olusturmaktadir. Toplam ekonomi i¢inde petrol kullanimmin ¢ok
yogun olmamasina ragmen Hamilton (2003), Amerikan ekonomisinin petrol
soklarindan olumsuz etkilendigini belirtmistir. Hamilton (2003)’un analizlerine
gore Amerikan ekonomisi reel gayri safi yurt i¢i hasilasi I.Petrol Sokunda % -
3.2, Il.Petrol Sokunda % -0.6, Iran-Irak Savasinin basladig1 yil olan 1980 de
%-0.5 ve 1990 Kuveyt krizinde de %-0.1 azalmistir.

Konuya iilkemiz agisindan yaklagildiginda, toplam petrol ihtiyacinin
ancak % 7-8 gibi bir oranm karsilayan Tiirkiye, petrol tiiketimi daha cok
ithalata bagli olan bir ekonomik yap: gostermektedir. Birincil enerji kaynaklari
tiiketiminde % 37’lik payiyla ilk sirada yer alan petrol (Pamir, 2006:4), iilke
ekonomimiz igin 6nemli bir hammadde kaynagidir. Petrol kullaniminin disa
bagh oldugu ilkemizde, doviz kurlarinda ve diinya petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar Tirkiye'nin petrolden kaynaklanan dig 6deme yiikiini de
arttirmaktadir. Ornegin 2005 yil1 i¢in Ongoriilen varil basmna 40 Dolarlik fiyatta
meydana gelebilecek 15 Dolarlik bir artig petrol faturamizi yaklagik 2.5 milyar
Dolar arttirmaktadir (Pamir 2006:5). Son dénemlerde ham petroliin varil bagma
fiyatinin 65-70 Dolarlara dayandigi goz oniine alindiginda saniriz bu fatura
daha da artacaktir.

Teorik olarak petrol fiyatlarinda artis yénlii bir sokun olumsuz makro
ekonomik etkiler meydana getirdigi kabul edilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi
sanayi ve enerji liretiminde petrol ve yan iiriinlerinin yogun olarak kullanildig:
iilkelerde, petrol fiyatlarinda yasanacak bir sokun ne gibi makroekonomik
etkiler doguracag konusu son dénemde yeniden 6nem kazanmaya baslamugtir.
Bu baglamda galismamizda, 1997-2006 déneminde ii¢c aylik veriler kullanarak
VAR modellemesiyle petrol fiyatlarindaki soklarin Tiirkiye ekonomisinde
GSYIH, faiz, tiife, cari islem ag151 ve borsa endeksi gibi temel makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini belirlemek amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismamizin ikinci boliimiinde konuya iliskin literatiir verilmis,
lictincli bolimde yontem ve veriler tamitilmig, dordiincii boliimde ampirik
tahmin sonuglari verildikten sonra caligmamiz genel bir degerlendirmenin
yapildig1 besinci boliim ile son bulmustur.
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2. PETROL FiYATLARINDAKI DALGALANMALARIN
MAKRO EKONOMIK ETKIiLERI

- Makro ekonomik istikrarin temel gostergeleri olan biiylime, istihdam ve
enflasyon ile petrol fiyatlann arasinda dogrusal bir iliski oldugu
varsayiimaktadir. Genel olarak artan petrol fiyatlari, &zellikle imalat sanayi ve
bu sanayinin ihtiya¢ duydugu enerji iiretiminde petrol kullaniminin yogun
oldugu durumlarda @iretimi olumsuz etkilemekte, buna bagli olarak istihdam
azalmakta, maliyet yonlii bir enflasyona sebep olmakta ve tabidir ki ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Makroekonomik degiskenler ile petrol fiyatlarindaki artis arasindaki
iliskileri aragtiran caligmalar yukaridaki paragrafta kisaca Ozetlemeye
calisigimuz genel teorik inamigla benzer sonuglar1 farkh yontemler kullanarak
elde etmislerdir. Petrol fiyatlarindaki degismelerin ekonomik biiyilime lizerine
etkisinin incelendigi calismalarda Rasche ve Tatom (1977), Darby (1982),
Hamilton (1983), Burbidge ve Harrison (1984), Gisser ve Goodwin (1986),
Rotemberg ve Woodford (1996), Raymond ve Rich (1997), Carruth, Hooker ve
Oswald (1998) ve Hamilton (2003) artan petrol fiyatlarinin ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Rasche ve Tatom (1977), ABD ve bes gelismis OECD iilkesi icin 1949-
1978 doneminde uzun donem enerji fiyati milli gelir esnekliklerini “Cobb-
Douglas” iiretim fonksiyonu kullanarak tahmin etmislerdir. Bu tahminlere gére
esneklik degerleri sirasiyla ABD’de -0.070, Japonya’da -0.171, Almanya’da -
0.019, Ingiltere’de -0.035, Kanada’da -0.044 ve son olarak Fransa’da -0.041
olarak bulunmustur. Yapilan hesaplamalara gore esneklik degeri en yiiksek tilke
Japonya iken en diisiik iilke de Almanya ¢ikmustir. Ozellikle petrol ihtiyacimin
onemli bir boliimiinti disaridan ithal ettigi goz Oniine alindiginda Japonya icin
elde edilen sonug sagirtict olmamistir. Rasche ve Tatom (1977), bu iilkeler icin
elde ettikleri petrol fiyati milli gelir esneklik degerlerine bagli olarak petrol fiyat
soklar' ile ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak
anlamli bir iligkinin var oldugunu belirtmislerdir.

Darby (1982), Lucas tipi toplam arz fonksiyonunu toplam taleple
birlestirerek olusturdugu Barro tipi denklem tahmininde gelismis bazi OECD
tilkelerinde petrol fiyat gsoklarinin temel makroekonomik degiskenler {izerindeki
etkisini arastirnmstir. 1957-76 donemine ait {i¢ aylik verilerin kullamildig:
caligmada Darby, sadece petrol fiyat degiskeninin katsayilarin raporlamigtir.
Reel petrol fiyatlarindaki degismelerin toplam dort gecikmesini dikkate alan
Darby, yaptig1 tahminlerde petrol fiyat degiskeninin milli gelir {izerindeki
etkisini Amerika, Ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya ve
Hollanda’da negatif ve sadece Ingiltere’de istatistiki olarak anlamli bulmustur.
Amerika’da reel petrol fiyati degiskeninin dort gecikmesi de negatif isarete
sahipken Ingiltere ve Japonya’da sadece bir gecikme negatif, Fransa’da iic
gecikme istatistiki olarak anlaml1 ve pozitif, Hollanda’da ise bir gecikme pozitif
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bir gecikme de negatif ve istatistiki olarak anlamh tahmin edilmistir. Petrol
fiyati milli gelir esneklik degerleri ise %5 anlamlilik diizeyinde Amerika’da -
0.021, Ingiltere’de -0.057, Japonya’da -0.191 ve Hollanda’da -0.118, %1
anlamlilik diizeyinde Fransa’da ise -0.095 olarak tahmin edilmigtir. Darby’e
gore reel petrol fiyatlarindaki degismeler bu iilkelerde milli geliri ele alinan
donemde olumsuz etkilemektedir.

Hamilton (1983), 1948-80 doneminde ii¢ aylik veriler kullanarak ham
petrol fiyatlarindaki degismenin, Amerikan ekonomisi iizerine etkisini ¢ok
degiskenli VAR (Vektor Otoregresyon Modeli) modeli ile arastirmistir. Birinci
Petrol Bunalimi oncesi 1960-72 doneminde  Amerikan gayri safi milli
hasilasinin % 4, 1973-81 doneminde ise % 2.4 oraninda azaldifini belirten
Hamilton, &zellikle birinci petrol bunalimi oncesinde petrol fiyatlarinda
meydana gelen bir sokun 3-4 gecikmeyle gayri safi milli hasilay1 olumsuz
etkiledigini  belirtmistir. 1948-80 donemini, 1948-72 ve 1973-80 alt
donemlerine aymran Hamilton, her iki donemde de petrol fiyati ile milli gelir
arasinda istatistiki olarak anlaml1 bir iliski oldugunu bulmus, birinci periyotta
petrol fiyati degiskeninin ikinci, liglinci ve dordiincii gecikmelerinin katsayi
degerlerini sirasiyla -0.082, -0.170 ve -0.177, ikinci periyotta da bu degerleri -
0.038, -0.078 ve -0.115 olarak tahmin etmistir. Hamilton, ele aldig1 donemde
petrol fiyatlarindaki bir sokun Amerikan ekonomisini olumsuz etkilediZini
belirtmistir.

Burbidge ve Harrison (1984), 1973-82 donemine ait aylik veriler
kullanarak 5 gelismis OECD iilkesinde petrol fiyatlarmin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini ¢ok degiskenli VAR modeliyle tahmin
etmiglerdir. Bu ¢alismada arastirmacilar grafiksel sonuglart yorumlamis ve tilke
kargilagtirmalart yapmuslardir. Amerika, Ingiltere, Kanada ve Almanya’da
petrol fiyat degismelerinin milli gelir iizerinde negatif etkisi oldugunu bulan
Burbidge ve Harrison, bu olumsuz etkinin diger iilkelere gore Japonya’da daha
yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Gisser ve Goodwin (1986), 1961-1982 donemi i¢in ii¢ aylik veriler
kullanarak Amerikan ekonomisi icin ii¢ farkli soruya “Granger nedensellik
testi” ile cevap aramislardir. Oncelikle artan petrol fiyatlarimin Birinci Petrol
Bunaliminin yasandigs 1973 yili dncesi ve sonrasi ekonomiyi nasil etkiledigi,
petrol fiyat soklarmin maliyet yonlii bir enflasyona mi sebep oldugu ve son
olarak da 1973 6ncesi ve sonrast ham petrol fiyatlarinin farkli rejimlerle mi
belirlendigi sorularina cevap aranan bu ¢aligmada Gisser ve Goodwin (1986) su
sonuglara ulagsmuslardir. Petrol fiyat soklarinin makroekonomik degiskenlerin
bliyiik bir ¢ogunlugu iizerinde 6nemli ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi
vardir.  Petrol fiyatlarindaki soklar, genel olarak para politikasindan daha
etkiliyken maliye politikasindan mutlak surette daha etkindir. Bu nedenle petrol
fiyatlarinin 6zellikle 1973 yili oncesi dénemde reel ekonomi ve enflasyon
lizerinde onemli bir etkisi mevcut iken 1973 yili ve dncesi donemde yapisal bir
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kiriima olmadigi da bulunmustur. Son olarak Gisser ve Goodwin (1986), 1973
y1il1 6ncesi dSnemde petrol fiyatlarinn enflasyon iizerinde dnemli bir belirleyici
etkisi olmakla birlikte bu etkinin 1973 yili sonrasinda zayifladig1 sonucuna
ulasmislardir. Yazarlara gére 1961 ile 1986 arasindaki 25 yillik dénemde petrol
fiyatlartyla Amerikan ekonomisi arasinda dengeli (stable) bir iligki mevcuttur.

Mork (1989), 1949-88 donemine ait ii¢ aylik veriler ile petrol fiyati
degismelerinin Amerikan ekonomisinde gayri safi milli hasila iizerindeki etkisini,
standart regresyon modeliyle tahmin etmigtir. Mork, 1980’lerin ortalarindan itibaren
petrol fiyati serisinin azalmaya basladigm belirterek, petrol fiyat artiy ve
azalislarinin milli gelire etkisini ayri ayr analiz etmigstir. Mork yaptif1 calismada,
petrol fiyat artiglari olmadik¢a fiyat diisiislerinin ekonomi lizerinde Onemli bir
etkisinin olmayacagi temel hipotezi {lizerinde yogunlagmustir. Petrol fiyat
degiskeninin dort gecikmesinin kullamldig: tahminde petrol fiyatindaki %10 artigin
milli geliri yiizde 0.31, ikinci gecikmede yaklasik ylizde 0.15 , iigiincii ve dordiincii
gecikmede de yiizde 0.49 azalttigi ortaya ¢cikmustir. Yapilan tahminlerde petrol fiyat
artislarmin milli gelir iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisi olmakla
birlikte, petrol fiyat diisiiglerinin milli gelir tizerindeki etkisi 6nemsiz ve istatistiki
olarak anlamsiz ¢ikmusti. Mork’'un bu caligmasindan sonra petrol fiyat
degismelerinin asimetrik etkisi literatiirdeki cahismalarda sikca arastirilmaya
baslanan bir konu haline gelmistir. Ciinkii 1986 yilinda dibe vuran petrol fiyatlarina
ragmen, ililke ekonomilerinde Onemli bir canlanma (economic boom )
yasanmarmigtir.

Smith (1993), Rasche ve Tatom’un (1977) calismasinda oldugu gibi
1952-90 donemi yilhk verileriyle Amerikan ekonomisinde petrol fiyatlarina
gore milli gelir esneklik degeri tahmini yapmustir. Bu ¢aligmada Smith 6nce
petrol fiyat diisiislerine gore milli gelir esneklik degerini, daha sonra da ele
aldig1 donemdeki en yiiksek fiyatin alti ve iistiindeki degerlere gore esneklik
degerlerini ayr1 ayr1 tahmin etmistir. Yapilan tahminlere gore Smith, fiyat
diisiislerine gore milli gelir esneklik degerini pozitif (0.020) ve istatistiki olarak
anlamsiz, donem i¢indeki tarihi maksimum (historic maximum) fiyatin altindaki
fiyat artislarina gore esneklik degerini negatif (-0.018) ve istatistiki olarak
anlamsiz bulmusken tarihi maksimum fiyat iistiindeki fiyat artislarina gore
enselik degerini ise negatif (-0.052) ve istatistiki olarak anlamli bulmustur.
Smith, ilk iki esneklik degerinin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu fakat belli
bir fiyat diizeyi lizerindeki petrol fiyat artislarinin toplam iiretim diizeyi
iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisi oldugunu belirtmistir.

Raymond ve Rich (1997), 1951-1995 donemine ait ii¢ aylik veriler
kullanarak Amerikan ekonomisinde s6z konusu donemde yasanan
resesyonlarin, petrol fiyat soklarindan kaynaklanip kaynaklanmadigim
“Markow-Switching” modeliyle arastirmiglardir. Bu c¢aligmada Raymond ve
Rich, Amerikan ekonomisinde 1973-75 araliinda ve 1980 yilinda yasanan
resesyonlarin petrol fiyat soklarindan kaynaklanmadig1 sonucuna ulagmuslardir.
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Diger taraftan Raymond ve Rich, 1990-91 déneminde Amerikan ekonomisinde
yasanan resesyonda ise petrol fiyat soklarinin kismi bir etkisinin oldugunu
belirtmislerdir.

Son doénemde yapilan bir ¢caligmada ise Jimenez ve digerleri (2005),
1972-2001 donemi ti¢ aylik verilerle tahmin ettikleri VAR modelinin farkls
spesifikasyonlarinda, petrol fiyati degismelerinin petrol ihra¢c ve ithal eden
gelismis OECD iilkeleri ekonomilerine etkisini arastirmuslardir®. Ele alman
donemde petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artisin hem dogrusal hem de
egrisel model tahminlerinde petrol ihrag ve ithal eden OECD iilkelerinde milli
geliri olumsuz etkiledigi sonucuna ulagan Jimenez ve digerleri bu etkinin, petrol
ihrag eden iilkeler olmalarina ragmen Norveg ve Ingiltere’de farkli oldugunu
bulmuslardir. Norveg, petrol fiyat artiglarindan olumlu etkilenirken tersine
Ingiltere petrol fiyat artislarindan olumsuz etkilenmektedir. Ayrica calismada
petrol fiyatlarinda artigla azaligin milli gelir iizerinde aym etkiyi yaratmadif
yani petrol fiyatlarinin asimetrik bir etki yarattigi belirtilerek, petrol fiyat
degismelerinin milli gelir {izerindeki etkisinin yaklasik 2 yil gecikmeyle ortaya
¢iktig1 sonucuna da ulasilmastir,

Yukarida kisaca dzetlemeye ¢alistigimiz literatiirdeki arastirmalardan da
anlagildig1 gibi, petrol fiyatlarinda yasanan bir sokun iilke ekonomilerinin
toplam firetim diizeyleri iizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisinin
oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarindaki artiglarin milli gelir iizerindeki etkisi
bu dogrusal bir iliskiyi gostermekle birlikte, fiyatlardaki azalisin iilke
ekonomilerinin toplam gelir diizeylerini ¢ok fazla olumlu etkilemedigi yani iki
degisken arasinda asimetrik bir iligkinin varhigi ortaya ¢ikmustir. Bu durum
ozellikle petrol fiyatlarinin hizla azalarak dibe vurdugu 1986 yilindan itibaren
petrol fiyatlarindaki degismelerin milli gelir iizerindeki etkisinin simetrik
olmadigi yargisim giiclendirmistir. Literatiirde yapilan c¢ahgmalarda genel
olarak petrol fiyatlarinmn ekonomik biiylime {izerine etkisi arastirilmis, diger
makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisinin ¢ok anlamli olmadigi
goriilmiistiir. Ornegin Lee, Ni ve Ratti (1995) yaptiklar caligmada artan petrol
fiyatlarinin sadece milli gelir Gizerinde anlamh bir etkisinin oldugunu belirtirken
Bohi (1991) de, petrol fiyat artislarimin petroliin yogun olarak kullanildig:
endlstrilerde istihdam ve tiretim dalgalanmalarina yol acip agmadig: konusunda
istatistiki bir kanitin bulunamadiini belirtmistir. Bununla birlikte Carruth ve
digerleri (1998) ise, bu iki ¢aligmada ileri siiriilen goriislerin aksine artan petrol
fiyatlatimin  milli gelir tizerindeki etkisinin anlamsiz fakat issizlik oram
lizerindeki etkisinin anlamli oldugunu belirtmislerdir.

Literatiirde konuyla ilgili caligmalart ¢ogaltmak miimkiin olmakla
birlikte asagidaki tabloda yukarida deginemedigimiz diger bazi calismalarm
temel bulgularr kisaca 6zetlenmeye ¢alisilmistir.
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Tablo 1: Literatiirde Yer Alan Diger Bazi Calismalar ve Temel

Bulgulari
Cahsma Temel Bulgu
Dotsey ve Reid Petrol fiyatlarindaki %10 artis, bir yil gecikmeyle milli
(1992) gelir biiviime hizin1 %0.7 azaltmaktadir.

Lee, Ni ve Ratti (1995)

Petrol fiyatlarindaki degisiklik sadece milli geliri etkiler.

Rotemberg ve
Woodford (1996)

Petrol fiyatlarindaki %10 artig, milli gelir biiyiime hizim
bir y1l gecikmeyle %1 azaltir.

Bernanke ve dig.(1997)

Petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar resesyon
yaratmaz, daha ¢ok buna tepki olarak uygulanan parasal
politikalar resesyon varatir.

Carruth ve dig. (1998)

Petrol fiyatlarindaki artisin milli gelir iizerinde anlamh
bir etkisi yoktur. Bu etki sadece igsizlik orani iizerinde
ve “petrol fiyatlarimdaki %10 artig bir y1l gecikmeyle
igsizlik orammi %1 arttrr”  seklinde ortaya
cikmaktadir.

Davis ve Haltiwanger

(1999)

Petrol fiyatlarindaki artis Ozellikle imalat sanayini
olumsuz etkiler ve isgiiciiniin sektdrler arasinda yer
degistirmesine neden olur.

Hamilton (2001) Petrol fiyatlarmdaki %10 artis, bir yil gecikmeyle
milli gelirdeki biiylimeyi %0.9 oraninda azaltir.
Egrisel model tahmini iki degisken arasindaki iligkiyi
agiklamada dogrusal yonteme gore daha uygundur.

Hooker (2002) Petrol fiyatlarindaki %10 artis, alti ayhk gecikmeyle

¢ekirdek enflasyonu %0.5 azaltwr fakat bu sonug
istatistiki olarak anlaml1 degildir.

Kaynak: Labonte (2004), Tablo 1, s.18.
3. YONTEM VE VERILER

Petrol

soklarinin makroekonomik etkilerini

tespit etmek icin

calismamizda Vektdr Otoregresif (VAR) analiz yontemi kullamilmistir. Bu
modelde degiskenler, herhangi bir iktisat teorisine gore igsel ve dissal
degiskenler olarak siniflandiriimamaktadir. VAR modelinde modeldeki her bir
degisken diger tiim degiskenlerin gecikme degerlerini iceren regresyonlardan
olugsmaktadir. Degiskenlerin siralanmasinda en digsal degiskenden en igsel
degiskene dogru swalama yapilmaktadir. Bunun yaninda, degiskenlerin
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digsaldan i¢sele dogru siralanmasinda yaygin olarak nedensellik test sonuglarina
bagvurulmaktadir.

VAR modelinin tahmin sonuglan elde edildiginde her bir degiskenin,
kendi ve diger degiskenlerin gecikmesinden olusan regresyon parametrelerine
ulagilir. Buna ragmen bu parametrelerin yorumlanmasindan daha ¢ok, model
tahmininden elde edilen artiklarin analizi ile gelecege yOnelik yorumlar
yapilmaktadir. Etki-Tepki fonksiyonlart ile bir degiskenin hata teriminde
meydana gelecek bir sokun diger degiskenler lizerindeki etkileri belirlenmeye
caligilir. Varyans Ayristirmasi yoluyla ise bir degiskenin hata teriminde
meydana gelen bir sokun diger degiskenler tarafindan agiklanma oran:
belirlenmeye caligilir.

Bu calismada petrol fiyat soklarinin etkilerini 6lgmek icin reel GSYIH,
faiz orani, cari acik, fiyatlar genel diizeyi ve IMKB ulusal 100 endeksi
kullamlmistir. Calismada ii¢ aylik veriler kullanilarak 1997:1-2006:3 dénemleri
kapsanmustir. Petrol fiyati disindaki tiim veriler TCMB’dan alinmustir.
Calismada kullanilan verilere iliskin agiklamalar Tablo 2°de sunulmusgtur.

Modelimizde yer alan faiz digindaki tiim degiskenlerin Tramo/Seats
yontemi kullanilarak mevsimsel diizeltmeleri yapilmistir. Ayrica faiz ve cari
actk oram disindaki tiim degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir,

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler

TPOA’dan alinmustir. Orijinal veride petrol fiyati varil
PETROL bagina dolar olarak ifade edilmektedir. Cari kurdan YTL ye
cevrilerek TUFE fiyat endeksine boliinmiigtiir.

GSYIH 1987 alici fiyatlari ile alinmistir (Bin YTL)
TUFE 2003=100 olarak alinmstir.

Hazinenin yapmis oldugu tahvil/bono ihalesinde olusan
FAIZ faiz oranlarimin, satig fiyatlarn ile agirliklandinlarak

hesaplanmuisg bilesik faiz oramidir.

. Cari agik miktar1 cari nominal kurdan YTL’ye
CA/GSYIH doniistiiriildiikten sonra cari GSYIH’ya oranlanarak ifade
edilmistir.

IMKB IMKB Ulusal 100 endeksi kullanilmistir.

4. AMPIRIK ANALIZ

Bir¢ok makroekonomik zaman serisi birim kok igerdigi i¢in bu serilerin
kullanildig: regresyonlar genel olarak gecersiz sonuclar vermektedir (Engle and
Granger, 1987; Enders, 1995). Bu nedenle calismamizda kullandigimiz
degiskenlerin duragan olup olmadiklart Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi
ile incelenmistir: Tablo 3 ‘de ADF birim kok test sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuclari

DUZEY FARK

DEGISKENLER t- Lo Trend(D), t- Lag Trend(D),

istatistik € Sabit(C) Istatistk 2% Sabit(C)
PETROL 2,26 0 T+C 477% 0
iMKB 2,96 1 T+C 4,55%% C
FAiZ 347 0 T+C 6,61%% 0
CA/GSYiH 2,67 0 T+C 5,94%% ()
TUFE 341% 1 C 401% 0 T+C
GSYiH 1,26 0 T+C 4.93%%

(**) ve (*), sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde biri kok icermedigini
gostermektedir.

ADF birim kék testi uygulanirken maksimum gecikme uzunlugu 9
olarak alinmis ve gecikme uzunlugunun segiminde Schwarz Bilgi Olgiitii (SIC)
kullanilmigtir. Birim k6k denklemine “trend+sabit” veya sadece “sabit” terimin
alinip alinmayacagina t-test sonuglarina gore karar verilmigtir. %35 anlamlilik
diizeyinde trend veya sabit anlamli ise denkleme alinmig ve buna gore birim
kokiin varligi arastirilmistir. ADF test sonucuna gore TUFE digindaki tiim
degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok icerdikleri birinci farklar
alindiginda ise hepsinin duragan ozellikler kazandig1 goriilmektedir.

VAR modelinde kullanilacak gecikme uzunlugunun seciminde AIC
(Akaike information criterion), SIC (Schwarz information criterion), FPE (Final
prediction error) ve HQ (Hannan-Quinn information criterion) dlgiitleri dikkate
alinmig ve tiim olgiitler 4 gecikme uzunlugunu Onermislerdir (Tablo 4). VAR
modeli tahmin sonuglari ise Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 4: VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme FPE AlC SIC HQ
9.15e-11 -6.087277 -5.817920 -5.995419
1.14e-11 -8.202377 -6.316873 -7.559366
1.14e-11 -8.413749 -4,.912098 -7.219586
1.63e-11 -8.682579 -3.564782 -6.937263
4 3.19e-13* -14.20498* -7.471038* -11.90851*
(*): Olgit tarafindan segilen gecikme uzunlugu.

AWN-SO
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Tablo 5: VAR Model Tahmin Sonugclar

PETROL IMKB FAIZ TUFE CA/GSYIH GSYIH
PETROL(-1) 0.657 0.137 102,905 0.092 0.003 -0.102
[ 1.58770] { 0.23062] [ 1.87141] [ 1.50148] [ 0.05333] [-1.70988]
PETROL(-2) 0.361 -0.270 -15.811 0.138 -0.007 0.005
[ 0.97619] {-0.50933] [-0.32171] [2.51623]} [-0.16584] [ 0.09835]
PETROL(-3) -0.191 0.326 -114.769 0.016 0.058 0.127
[-0.44644) [ 0.53301] [-2.02365] [ 0.25241] | 1.13751] [ 2.06448]
PETROL(-4) -0.290 -1.063 140.661 -0.006 -0.068 -0.078
[-1.02834] [-2.63299] [ 3.75594] [-0.14685] [-2.01171] [-1.92201]
IMKB(-1) 0.057 0.151 -48.673 -0.002 0.042 0.019
[ 0.22513] [ 0.41495] [-1.44369] [-0.04247] | 1.37879] [ 0.53240]
IMKB(-2) 0.178 -0.114 32.165 -0.038 -0.052 . -0.053
[0.76501] [-0.34274] [ 1.04085] [-1.10341] [-1.86892] [-1.58125]
IMKB(-3) -0.454 0.194 -75.429 0.017 0.020 0.074
[-1.78922] { 0.53555] [-2.23962] [ 0.46453] [ 0.66246] [ 2.03096]
IMKB(-4) 0.238 0.049 89.276 0.042 -0.057 -0.055
) [ 0.92802} [ 0.13458] [ 2.62379] [ 1.09899] [-1.86667] [-1.49343]
FAIZ(-1) -0.002 0.002 -0.714 0.001 -0.001 -0.001
[-0.76784] [ 0.66623] [-2.21122] [ 2.48248} [-1.98292] [-1.63091]
FAIZ(-2) -0.002 0.002 0.021 0.000 -0.001 0.000
[-0.44268] [ 0.30332] [ 0.04581] [ 0.65190} [-1.19030] [-0.22886]
FAIZ(-3) ‘ -0.005 0.000 0.361 0.001 -0.001 0.000
[-1.73993] 1-0.06360] [0.94419] [ 1.91032]) [-1.54983] {-0.14967]
FAIZ(-4) v 0.000 0.002 - -0.096 . 0.001 0.000 0.001
{0.05017] [ 0.54693] [-0.22817] | 1.80202] [ 0.25400] [ 1.11165]
TUFE(-1) -3.948 -2.177 100.609 -0.041 -0.149 -0.572
[-2.19264] [-0.84440] [ 0.42070) [-0.15499] [-0.69477] [-2.20183]
TUFE(-2) 2.161 2.900 -29.047 0.030 0.096 -0.232
[ 1.09186] [ 1.02324] [-0.11050] [0.10184] [ 0.40822] [-0.81254]
TUFE(-3) 0.370 -1.495 67.159 0.296 -0.131 -0.201
[0.20141] [-0.56792) [0.27511] [ 1.08861] [-0.599001 [-0.75861]
TUFE(-4) 0.300 -0.987 -59.139 0.518 0.041 0.485
[ 0.166001 [-0.38163] [-0.24658] [ 1.93712] [ 0.19138] | 1.86295]
CA/GSYIH(-1) -6.774 3.960 -762.975 -0.483 - .0.033 0.829
[-1.94685] [ 0.79477] [-1.65079] [-0.93600] [ 0.07854] [ 1.65179]
CA/GSYIH (-2) 0.487 -0.111 1407.255 -0.098 -0.865 -0.656
[ 0.13183] [-0.02092] [2.86999] [-0.17874] [-1.96666] [-1.23229]
CA/GSYIH (-3) 0.522 8.524 -1019.173 0.072 0.390 0.657
[0.19197] [ 2.19098} [-2.82412] [0.17811} | 1.20589] [ 1.67788]
CA/GSYIH (-4) -2.206 3.486 -688.320 -0.121 0.075 0.682
[-0.87561) [ 0.96625] [-2.05696] [-0.32403) { 0.24860] [ 1.87849]
GSYIH(-1) 0.435 -3.816 251.327 0.044 -0.216 -0.756
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[ 0.22411] [-1.37246] [ 0.97462] [ 0.15309] [-0.93436]  {-2.70212}

GSYIH(-2) -1.769 -2.534 -235.001 -0.262 -0.211 -0.255
[-1.40968] [-0.23477] [-1.05532]} {-0.46017] [0.28566]  [-0.61952]
GSYIH(-3) -1.722 -4.592 602.615 -0.204 -0.184 -0.490
[-0.98384] [-1.83242] [ 2.59249] [-0.78486] [-0.88418]  [-1.94226]
GSYIH(-4) 0.092 -3.655 465.151 0.254 -0.140 -0.681
[ 0.05220] [-1.45097] [ 1.99090] [ 0.97593]1 [-0.66604]  [-2.68372]
C 0.097 0.303 -19.559 0.006 0.018 0.059

[ 1.02890] [2.238771 I-1.55562] [ 0.408301 [ 1.56180] [ 4.35320])
(*): Parantez igindeki degerler t-test katsayisini gstermektedir.

-VAR modelinde ayn1 degiskenin farkli gecikmeleri birbirlerinden farkli
yonde ve siddette etkiler ortaya koyabildiginden elde edilen tahmin katsayilarin
yorumlanmasi kolay degildir. Buna ragmen elde edilen tahmin katsayilarinin
net etkileri hesaplanabilir. Tablo 6’da VAR model sonuclarinin net etkileri
gosterilmektedir. Bu tabloda ilk dikkati ¢eken, petrol fiyatlarinin tiim
degiskenler lizerinde anlamh bir etkiye sahip oldugudur. Buna ragmen hicbir
degiskenin belirlenmesinde birinci derecede etkiye sahip degildir.

Tablo 6: VAR Model Katsayilarinin Net Etkileri

PETROL |iMKB FAIZ TUFE | CA/GSYIH | GSYIH
PETROL 0.538 -0.870 112.986 0.240 [-0.014 - -0.048
IMKB 0.019 0.280 -2.662 0.020  [-0.047 -0.014
FAIZ -0.008 0.006 -0.428 0.003  -0.002 0.000
TUFE -1.117 -1.759 79.580 0.803 |-0.143 -0.519
CA/GSYIH -1.972 15860 |-1063.213 |-0.630- |-0.367 | 1513
GSYIH -3.689 -12.657 1071.091 [-0.026 |-0.480 -2.085
C 0.097 0.303 -19.559 0.006 0.018 0.059

VAR sonuglarina gore petrol fiyatlarmin birinci ve ligiincli gecikmesi
IMKB endeksi ve cari islem oram iizerinde pozitif, ikinci ve dordiincii
gecikmesi ise negatif yonde etki yapmaktadir. Petrol fiyatlarinin IMKB endeksi
ve cari iglem agig1 tizerindeki net etkisi negatif ¢itkmaktadir (Tablo 6). Petrol
fiyatlar1 alti degisken arasinda IMKB endeksini etkileyen en 6nemli dordiincii
degisken konumundayken cari agik oranmn: etkileyen en Onemli besinci
degisken konumundadir. Petrol fiyatlarnm birinci ve dordiincii gecikmeleri faiz
degiskeni lizerinde pozitif etkiye sahipken ikinci ve li¢lincii gecikmeleri negatif
etkiye sahiptir. Petrol fiyatinin faiz iizerindeki net etkisi pozitif ve alt1 degisken
arasinda en Onemli liclincii etkiye sahiptir. Petrol fiyatlarinin ilk ii¢ gecikmesi
TUFE iizerinde pozitif, dordiincii gecikmesi ise negatif etkiye sahiptir. Petrol
fiyatlarinin TUFE iizerindeki net etkisi pozitif ve TUFE’yi aciklayan en dnemli
liclincli degisken konumundadir. Son olarak petrol fiyatlarinin birinci ve
dordiincii gecikmeleri GSYIH iizerinde negatif, ikinci ve dordiincii gecikmeleri
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ise pozitif etkiye sahiptir. Petrol fiyatlarimin GSYIH iizerindeki net etkisi negatif
ve GSYIHyi etkileyen en 6nemli dordiincii degisken konumundadir.

VAR modelinin etki-tepki fonksiyonu grafiklerine ve varyans
ayrigtirmasi analizine ge¢gmeden Once degiskenlerin siralamasinin yapiimasi
gerekmektedir. Petrol fiyatlar1 digsal faktorler tarafindan belirlendiginden ilk
siraya petrol fiyatlari konulmugtur. Petrol fiyatlarina en hizli tepki verecek olan
borsa oldugundan IMKB degiskeni ikinci siraya yerlestirilmistir. Faiz hem
borsa gelismelerinden etkilendigi icin hem de fiyat olusumunda bir maliyet
unsuru oldugu i¢in IMKB degiskeninden sonra TUFE degiskeninden 6nce
siralamaya konmustur. Cari islem acig fiyat olusumundan sonra ortaya c¢ikan
bir durum oldugu i¢in fiyatin arkasinda yer almistir. Son degisken olarak
GSYIH degiskeni segilmisti. VAR modelindeki degisken siralamasinda
Granger nedensellik testi de uygulanmigtir. Farkli gecikme uzunluklarinda
uygulanan Granger nedensellik test sonuglarina gore Sekil 1°de goriilen iliskiler
tespit edilmigtir.

| v
PETROL [IMKB = FAiz— TUFE CA
GSYIH T T

Sekil 1: Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik [liskileri

Sekil 1’de goriildiigii gibi Granger nedensellik test sonuclarindan elde
edilen bilgiler daha 6nce digsal degiskenlerden i¢sel degiskenlere dogru yapilan
siralama ile uyum igindedir.

4.1 Etki-Tepki Fonksiyonlar

VAR modelinin gecikme uzunlugu ve degiskenlerin siralamas:
yapildiktan sonra etki-tepki fonksiyonlari incelenebilir. Etki-tepki analizinde
model igindeki degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen “1” standart
sapmalik soklara karsi ne yonde ve ne biiyiikliikte tepki verdigi 6l¢iilmektedir.
Sekil  2°de model degiskenlerinin petrol sokuna verdigi tepkiler
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gosterilmektedir.

Petrof fiyatlarinin kendi gecikmesine verdigi tepki
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Sekil 2: Degiskenlerin Petrol Sokuna Vermis Olduklar: Tepkiler
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Sekil 2’de goriildiigii gibi petrol soklarmin tiim degiskenler iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunmaktadir. Petrol fiyatlarinin  kendi
gecikmesine vermis oldugu tepki pozitif ve ilk iki donem etkilidir.

Petrol fiyatlarmin yiikselmesi durumunda, petrolii ve petrol tiirevlerini
girdi olarak kullanan reel sektorde tiretim maliyetlerinin artmasi ve buna bagh
olarak da borsa endeksinin olumsuz etkilenmesi beklenir. Oysa petrol
fiyatlarmnmn yiikselmesi dérdiincii' dsnemde IMKB endeksini ylikseltmektedir
(Sekil 2). Petrol fiyatlarinm yiikselmesinin gelismekte olan borsalarda diismeye
neden oldugu gibi yiikselmeye de neden olabilecegi uygulamali caligmalarda
tespit edilmistir (Basher ve Sadorsky, 2006). Bu acidan bakildiginda borsa
endeksinin petrol fiyatlar: ile yiikselmesinde, petrol fiyatlariyla hareket eden
yabanci sermayenin yurt i¢ine gelmis olmasimnmn etkili oldugu diisiiniilebilir..

Petrol fiyatlarimin yiikselmesinin ekonomide maliyetlerin yiikselmesine
ve karamsarligin artmasma neden olmasi sebebiyle faiz oranlari iizerindeki
etkisinin  olumsuz yonde (faiz oram artisi) olacagi beklenmektedir. Oysa
yaptigmmz analizde petrol fiyat soku ilk déneminde faizlerin diigmesine neden
olmustur. Beklenmedik bu durum, borsa endeksinde belirtildigi gibi yiikselen
petrol fiyatlariyla iilkeye yabanci sermaye girisinin artmasi durumunda
gergeklesebilir. Tiirkiye’nin borglarim gevirmede kirilgan bir yapida olmasi ve
borglarin  dondiiriilmesinde sermaye hareketliligine kritik gorev verilmesi
yaninda son donemde borsadaki hisselerin yaklasik %70’inin yabancilara
satilmis olmasi da bu varsayim desteklemektedir.

TUFE, beklendigi gibi -artan petrol fiyatlarina yiikselerek tepki
gostermektedir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi birinci ve lictincli ddonemde
TUFE’nin yiikselmesine neden olmaktadir. Birinci dénemde petrol fiyatlarmna
a1 duyarli mallardaki fiyat artislar1 TUFE iizerinde etkili olurken ticlincii
donemde petrol fiyatlarmi gecikmeli olarak takip eden mallarin fiyat
ayarlamasiyla TUFE yiikselmektedir. Kibritcioglu ve Kibritgioglu (1999) nun
yapmis oldugu arastirmada 1986-1998 yillar1 arasinda ham petrol fiyatlarinin
dolar bazinda yapilan incelemesinde TEFE nin petrol fiyatlarindan etkilemedigi
tespit edilmistir. Bu c¢alismada elde edilen bulgularla Kibrtigioglu ve
Kibritgioglu (1999)’un sonuglari birbirini teyit etmemektedir. Bunun nedenleri
cesitli faktorlerden kaynaklanabilir. Bunlar: (i) inceleme donemi iki yil harig
tamamen farkli yillart kapsamaktadir. Dolaysi ile petrol fiyatlar1 Kibritgioglu
ve Kibrit¢ioglu (1999)'nun yapmis oldugu calisma donemi olan 1986-1998
yillarinda TEFE’yi etkilemiyorken bu calismada inceleme donemi olan 1997-
2006 doneminde etkiliyor olabilir, (ii) Kibritcioglu ve Kibritcioglu (1999) nun
¢aliymasinda petrol fiyatlar dolar olarak alinmig ve dolar degisimi lizerinden
etkiler incelenmistir. Oysa bu ¢alismada petrol fiyati diger degiskenlerle uyumu
saglamak icin YTL’ye cevrilmis ve reel olarak almmugtir’. (i) Petrol fiyatlari
1986-1998 yillar: arasinda géreceli olarak daha istikrarli bir seyir izlerken 1997-
2006 yillart arasinda daha istikrarsiz bir yap: ortaya koymustur®. Tiirkiye’deki
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petrol fiyatlarimin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkilerini inceleyen diger bir
calisma ise Berument ve Tagg1 (2002) tarafindan yapilmigtir. Berument ve Tas¢i
(2002), Tiirkiye’nin 1990 yilina ait girdi-giktr tablosundaki verileri dikkate
alarak yaptiklari ¢alismalarinda faktor gelirlerinin (licret, faiz, kira ve kar)
fiyatlar genel diizeyindeki degismelere intibaki saglandiginda petrol
fiyatlarindaki artigin fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olacagini ortaya
koymuslardir. :

Petrol fiyatlarinin yukselmesmm petrol ithalatcis1 olan Tiirkiye’nin cari
islem acigm biiyiitmesine neden olmasi beklenmektedir. $ekil 2’de gorildiigii
gibi petrol soku birinci ddnemde cari islem agigim yukseltmektedlr Bu durum
son yillarda Tiirkiye ekonomisinde cari islem agigmin yiikselmesinde petrol
fiyatlarindaki artigin etkili oldugu yoniindeki goriisleri destekler nitelikte
bulgular ortaya koymaktadir.

Son olarak petrol fiyatlarimin yiikselmesi iiretimde girdi maliyetlerinin
yiikselmesi anlamina geldiginden GSYIH'nin negatif -etkilenmesi beklenir.
Sekil 2°de de goriildiigii petrol fiyatlar1 diger birgok ekonomide oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisinde de ¢ikt1 diizeyini olumsuz etkilemistir (Rasche ve Tatom,
1977; Darby 1982; Hamilton, 1983; Burbidge ve Harrison, 1984; Gisser ve
Goodwin, 1986; Rotemberg ve Woodford, 1996; Raymond ve Rich, 1997;
Carruth, Hooker ve Oswald, 1998 ve Hamilton, 2003).

4.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi ile, modeldeki degiskenlerde meydana gelen
degismenin kaynaklari belirlenmektedir. Bu ¢aligmada petrol soklarmin etkileri
incelendiginden bir degiskende meydana gelen degismenin kaynaklarini
belirlemek yerine petrol sokunun diger degiskenlerde yaratmis oldugu etki 6n
plana gikariimistir. Tablo 7°de petrol soklarinin diger degiskenler tizerindeki
etkisi gosterilmektedir. '

Tablo 7: Deglskenlerm Varyans Ayristirmalarinda Petrol Fiyat Sokunun Etkisi
Doénem iMKB FAIZ TUFE CARI ACIK GSYiH
8.327054  14.57283 10.58865 35.65464 28.49787
17.64552  18.03365 = 6.247462 25.56504 12.63615
16.31202  14.10091 27.38424 34.43708 15.91239
32.88508  26.52805 30.35370 31.72787 15.48964
31.22084 26.46590  25.20865 33.96010 2049354
33.76592  25.98971 - 24.19035 36.12623 17.74184
35.35667  29.12343 23.19186 34.05365 -17.35290
36.07514  30.68939  19.57617 37.87362 30.49190
35.19171  30.73976  24.95964 37.47287 31.64897
3448590 29.72431  31.88299 36.71379 31.88683

SOV A LN~
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Petrol sokunun IMKB degiskeninin hata terimi varyansindaki
degigmeyi aciklama yiizdesi ilk dénem icin %8,2, ikinci ve lictincii dénem igin
%17,6 ve %16,3 diizeyindeyken daha sonraki donemlerde %30’lar diizeyine
¢ikmaktadir. Petrol soklarinin faiz dalgalanmalarma etkisi ise zamanla artma
egilimi sergilemektedir. ik ii¢ donemde %10’larda olan etki: dordiincii
donemden yedinci déneme kadar %20’lerde, sekiz ve dokuzuncu dénemde ise
%30’ lardadir. Petrol soklarmin Tiife iizerindeki etkisi ise digerlerine gére daha
yiiksek bir dalgalanma gostermektedir. En diisiik etki ikinci donemde %6,2 iken
en yiiksek etki onuncu donemde %31,8 olarak gerceklesmektedir. Petrol
soklarmnin en etkili oldugu degisken cari islem acigidir. ikinci dénem hari¢ tim
dénemlerde %30’lar diizeyinde etki giiciine sahiptir. Petrol sokunun GSYiH
dalgalanmasina etkisi de ilk dénem ve son dénemlerde yliksek olarak
gerceklesmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu caligmada Tiirkiye nin ii¢ aylik verileri ile 1997:1-2006:3 dénemleri
arasinda petrol fiyat soklarmin GSYIH, faiz, Tiife, cari acik ve borsa endeksi
lizerindeki etkileri VAR modeli kullamlarak aragtirilmistir. Elde edilen sonuglar
petrol soklarinin secilmis tiim degiskenler iizerinde etkili oldugu yOniindedir.
Petrol goklarinin olumsuz etkileri TUFE’de ve cari islem aciginda yiikselmeye,
GSYIH degerinde de diisiise neden olmaktadir. Diger taraftan petrol sokunun
kismen olumlu sayilabilecek etkileri borsa endeksinin yiikselmesinde ve faiz
orammn diismesinde kendini gostermektedir.

Tiirkiye petrol bagimlis1 ve petrol ithalatcis1 bir iilke konumundadir.
Petrol soklarimin fiyatlar genel diizeyini yiikseltmesi ve iretimi diisiirmesi
ekonomik &ncelikler agisindan kabul edilemez bir durumdur. Tiirkiye’deki
makroekonomik istikrarsizligin merkezine fiyat istikrarsizh@ oturmaktadir.
Diger taraftan en 6nemli problemlerin basinda gelen issizlik sorunu petrol
soklarimin Giretimi  diigiirmesiyle daha da agwlasmaktadir. Belirtilen bu
nedenlerden dolay: Petrol soklarina kars1 ekonominin kirlganliginin azaltilmasi
gerekir. Ekonominin petrole olan bagimliliin azaltilmas: bir ¢Oziim gibi
goriinebilir. Petrol temel enerji kaynag: olmakla birlikte tek enerji kaynagi
degildir. Alternatif enerji kaynaklari ile kismen ikamesi miimkiindiir. Yurtiginde
temiz enerji kaynaklarindan (hidrojen, riizgar, su, biodizel gibi) niikleer enerji
kaynaklarma kadar tiim alternatif enerji iiretim olanaklarinin incelenmesi s6z
konusu olabilecegi gibi yurtdisindan temin edilen petrol dis1 enerji
kaynaklarmin gesitlendirilmesine de gidilebilir.
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NOTLAR

' Bu ¢alismada “petrol fiyat soklar” ile petrol fiyatlarmdaki ani yiikselis
kastedilmektedir.

% Bu ¢alismada Amerika, Kanada, Japonya ve Avrupa Birligi igindeki gelismis iilkeler
ile Norve¢ icin Mork (1989), Lee ve digerleri (1995) ile Hamilton (1996)’un
caligmalarinda kullandiklari ekonometrik yontemleri ayr ayri denemis, elde ettigi
tahminler hem egrisel hem de dogrusal modellerde artan petrol fiyatlarinin milli geliri
azalttig: yoniinde sonuglar vermistir.

3 Petrol fiyatlar dolar olarak ifade edilerek analiz tekrarlandigmnda sadece petrol
fiyatlarinin TUFE iizerindeki etkisi bulunamamis, diger tiim degiskenlerle olan iligkiler
ayn1 kalmistir. Fakat buna ragmen “petrol fiyatlari YTL’ye déniistiiriildiigiinde TUFE
iizerinde etkili olmaktadir” gibi bir tespit diger tiim etkileri yok saymak olur.

* {1k d6nemin aritmetik ortalamas1 16,8 ve standart sapmas1 2,9 iken ikinci donemde
aritmetik ortalama 24,7 standart sapma ise 10,5 olarak gerceklegmistir.
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