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OZET: Bu ¢alismada; petrol ithalatgisi olan OECD iiyesi segilmis 15 iilke i¢in, 1960-
2011 doneminde ham petrol ithal fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkileri
incelenmistir. Analizde, herhangi bir iilkede meydana gelen bir makroekonomik
sokun diger iilkeleri de etkileyecegi varsayimini yani yatay kesit bagimliligini dikkate
alan panel birim kok ve esbiitiinlesme testleri uygulanmig, seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edilmistir. Uzun Donem Egbiitiinlesme
Katsayilar1 Tahmin sonuglarma gore ham petrol ithal fiyat artislar1 ve ekonomik
biiyimenin enflasyonu arttirdigi, ekonomik biiylimenin enflasyonist etkisinin, ham
petrol ithal fiyatlarinin etkisinden daha fazla oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlar;; Ekonomik Biiyiime; Enflasyon; Yatay
Kesit Bagimliligi; Yapisal Kirilmali Panel Veri Analizi; OECD

ABSTRACT: In this study the effects of crude oil import prices on inflation were
analysed between 1960-2011 for the oil importing selected 15 OECD countries. The
economic growth variable which is considered to be the descriptor of inflation was
also included in the model. Panel unit root and cointegration tests considering the
hypothesis that a macroeconomic shock happening in a country would affect the
others, i.e. the cross sectional dependency were implemented in the analysis. As a
result of the analysis it was found that there was a cointegration relationship between
the series. The results of cointegration analysis showed that crude oil import prices
and economic growth increased the inflation, and the inflationary effect of economic
growth was higher than that of crude oil import prices.
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Structural Break Panel Data Analysis; OECD

JEL Classifications: C33; Q43; O13

1. Giris

Enerji girdisi olarak petrol, makroekonomik degiskenleri dogrudan ya da dolayl
yoldan etkileyerek; biiylimenin siirdiiriilebilir olup olmamasinda 6nemli bir isleve
sahiptir. Petrol ithal eden iilkeler i¢in, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar uygulanacak
ekonomi politikalarmi1 6nemli dl¢iide etkilemektedir. Ornegin; 1970’lerde meydana

' Bu ¢alisma, 19-21 Haziran 2013 tarihleri arasinda Anadolu Universitesinde diizenlenen uluslararasi
“Anadolu International Conference In Economics (EconAnadolu 2013)” kongresinde sunulan bildirinin
biiyiik 6l¢tide gozden gegirilmis ve genisletilmis halidir.
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gelen petrol sokundan bu yana petrol ihrag ve ithal eden iilkelerde petrol fiyatlarindaki
ani degismeler karsisinda, para ve maliye politikalarinin uygulanmasinda giicliiklerle
karsilagilmistir (Tatom, 1988; Kim ve Loungani, 1992; Mork, 1994; Hooker, 1996;
Hamilton, 1996; Daniel, 1997; Carruth, Hooker ve Oswald, 1998; Cashin, Liang ve
Mcdermoth, 2000). Bununla birlikte, petrol soklarinin neden oldugu resesyonun
giderilmesinde para politikasinin etkinligi tartisilmaya baslanmistir (Bernanke,
Gertler ve Watson, 1997; Hamilton ve Herrera, 2004).

Petrol soklart iilke ekonomilerini istikrarsizlastirirken, 1986 yili ters petrol soku
ekonomilerin diizelmesine bir katki saglamamustir (Bohi, 1991; Bohi ve Toman 1993;
Mory, 1993; Mork, 1994; Hooker, 1996; Hamilton, 1996; Hamilton, 2003; Hamilton
ve Herrera, 2004). Yani, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarla ekonomi arasinda
asimetrik bir iligki s6z konusu olmakta ve petroldeki fiyat artiglar1 ekonomik
durgunluga yol ac¢masmma ragmen, fiyat azaliglart ters yonde bir etki
dogurmamaktadir. Fiyatlarin azalmasina bagli olarak ekonomide bir canlilik meydana
gelmemektedir (Hamilton, 1983; Mork, 1989). Bu, petroliin fiyatindaki artiglarin
maliyetleri hemen artirmasindan, fiyat azaliglarinin ise karlart dengelemek igin
maliyetlere yansitilmamasindan kaynaklanmaktadir (Jones ve Leiby, 1996; Brown ve
Yiicel, 2002). Ayrica siirdiiriilebilir ekonomik biiylime baglaminda, enerji tiiketimi ve
enerji politikalar1 soklari ile ekonomik ¢ikti artis diizeyi arasinda benzer asimetrik ve
giiclii bir lineer olmayan iligki de s6z konusudur (Omay, Hasanov ve Ugar, 2014).

1980 sonras1 donemde petrol soklarmin enflasyonist etkisi, 1980 oncesi donemle
karsilastirildiginda azaldigi goriiliir (Hooker, 1999; Taylor, 2000; Hooker, 2002;
Jones, Leiby ve Paik, 2003; Barrell, Hall ve Hurst, 2006; Blanchard ve Gali 2007,
Barrell ve Kirby, 2007; Barrell ve Pomerantz, 2008). Bu durumu, Blanchard ve Gali
(2007), isgiicii piyasasinin daha esnek olmasi, para politikalarinin gelismesi, petrol
soklar1 yapisinin degismesi ve iiretimde petroliin daha az kullanilmasi olarak
degerlendirirken; Anderton ve Barrell (1995), Avrupa isgiicii piyasasinin yapisal
degisimine, reel iicretlerdeki katiligin azalmasma ve icretlerin belirlenmesinde
igsizlik ve diger faktorlerin daha belirleyici konuma gegmesine isaret etmektedir.
Chen (2009) bu durumu daha fazla ticari agikliga bagl olarak agiklamistir. Peker ve
Mercan (2010, 2011) ise petrol soklarin enflasyonist etkisinin diisiikk olmasinin
sebebi olarak; ham petrol ithal fiyatinin dogrudan kendisi degil, ulusal piyasada
fiyatlanmasindan sonra olusan enflasyonist etkileri gostermistir. Ornegin 19932010
doneminde ham petrol ithal fiyat1 endeksi 4.9 kat yiikselmisken; TL cinsinden olmak
iizere yurtici petrol iiriinleri fiyat endeksi 590 kat yiikselmistir. Tlgili dénemde fiyat
endeksi ve nominal Dolar kuru ise sirastyla 327 ve 135 kat yiikselmistir. Ham petrol
ithal fiyat endeksi, petrol tirlinleri ortalama fiyat endeksiyle karsilastirildigina farkin
oldukga biiyiik oldugu goriilebilir (Peker ve Mercan, 2011).

Sekil 1°de 1960-2015 yillar1 arasinda uluslararasi piyasada ham petroliin fiyat
degisimleri verilmistir. 1972 yilina kadar istikrarli olan fiyatlarin bu tarihten itibaren
Arap-israil savasgmin etkisiyle arttig gozlenmistir. Sonraki yillarda diinya
konjonktiiriindeki bozulmaya bagli olarak fiyatlarin, genellikle artis yoniinde bir
trende sahip oldugu tespit edilmistir.
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Kaynak: DPT ve http://www.oilprice.net’ten alinan verilerle yazarlar tarafindan
olusturulmustur.

Sekil 1. 1960-2013 Déneminde Ham Petrol Fiyatlarinin Degisimi

Bu caligsmada, petrol ithalat¢isi olan OECD iiyesi segilmis 15 iilke 6rneginde ham petrol
fiyat artiglarinin enflasyonist etkileri, herhangi bir iilkede meydana gelen bir
makroekonomik sokun diger iilkeleri de etkileyecegi varsayimini (yatay kesit
bagimliligini) dikkate alan panel birim kok ve esbiitiinlesme testleri yardimiyla, 1960-
2011 donemi verileri kullanilarak arastirilmistir. Calismanim bundan sonraki kismi ti¢
boliimden olusmaktadur. Tkinci boliimde; petrol fiyatlar1 ve enflasyon iliskisini inceleyen
caligmalarin 6zeti verilmis, G¢ilincli boliimde; veriler ve yontem agiklanmis, ampirik
uygulama ve sonuglari tartigilmis; son béliimde ise, sonug ve degerlendirme yer almistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde petrol fiyatlariyla enflasyon arasindaki iligskiyi inceleyen ¢ok sayida
¢alismanin oldugu tespit edilmistir. Ulasilan bulgular, 1980 sonrasi dénemde,
enflasyonun petrol fiyatlar1 soklarina duyarhiliginin gittikge azaldig1 yoniinde kanitlar
sunmaktadir.

Huntington (1998) calismasinda, enflasyona ham petrol fiyatlariin degil petrol
griinleri ve enerji fiyatlarindaki degismelerin yol actigini belirtmistir. Barsky ve
Kilian’nin (2004) yaptig1 caligmada, petrol fiyatiyla ekonomi arasindaki iliskinin
zaman igerisinde azaldig1 bulgusu istatistiki olarak ortaya konulmustur.

Leblanck ve Chinn (2004), Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Fransa ve Japonya
icin yaptiklar1 caligmada petrol fiyatlarinin iretim {izerinde dogrusal olmayan
etkisinin oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. S6z konusu iilkelerde petrol
fiyatlarindaki %10’luk bir artisin enflasyona etkisi %0.1 ile %0.8 arasinda
gergeklesmistir.

Roeger (2005), AB iilkeleri i¢in petrol fiyatlarindaki kalici artiglarin GSYH ve
enflasyonist etkisini kisa ve uzun donem i¢in analiz ettigi caligmasinda, fiyat
artislarinin 6nemli enflasyonist etkilerinin olmadig1 ancak kisa déonemde etkisinin

oldugu bulgusuna ulasmustir.
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Gregorio, Landerretche ve Neilson (2007), otuz dort geligsmis ve gelismekte olan iilke
icin VAR (vector autoregressive) yontemi yardimryla petrol fiyatlarinin enflasyonist
etkilerini incelemis ve bu etkinin az oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Blanchard
ve Gali (2007), sanayilesmis alt1 {ilkenin verilerini kullanarak 1983 &ncesi ve 1984
sonrast olmak {iizere farkli dénemlerde petrol soklarmin enflasyon ve ekonomi
tizerindeki etkilerini VAR yontemi yardimiyla aragtirmistir. Ampirik kanitlara gore
petrol soklarmin dinamik etkisi 6nemli 6l¢iide azalmustir.

Barrell ve Kirby (2007) ve Barrell, vd. (2006), petrol fiyatlarinin enflasyonist etkisini
farkli merkez bankalarinin hesaplama yontemleriyle faizi de hesaba katarak arastirmis
ve 2008°deki fiyat artiglarinin etkisinin 2010 baglarindan itibaren ortadan kalkacagi
bulgusunu elde etmistir.

Killian (2008), G7 iilkeleri icin digsal petrol fiyat1 soklarmin enflasyonist etkisinin
oldukc¢a az oldugunu, hatta 2002-2003 doéneminde etkinin ihmal edilebilir diizeyde
bulundugunu belirtmistir. Tiketici fiyat endeksi yerine GSYH deflatori
kullanildiginda ise sokun etkisinin daha da az oldugunu belirtmistir.

Jacquinot, Kuismanen ve Mestre (2009), Euro bolgesi drneginde, petrol fiyatlarinin
ozellikle kisa ve orta donemde enflasyon tizerindeki etkisini analiz etmistir. Petrol
fiyati degisimlerinin &zellikle kisa doénemde enflasyonun en &nemli belirleyicisi
oldugunu ifade etmistir. Chen (2009), ¢alismasinda on dokuz sanayilesmis iilkenin
verileriyle petrol fiyatlarinin enflasyonist etkisini arastirmis, 1970’1lere goére, 2000°1i
yillarda s6z konusu etkinin azaldig1 yoniinde kanitlara ulagmistir.

Castillo, Montoro ve Tuesta (2010), petrol fiyat1 degisimleri ve ortalama enflasyon
iligkisini incelemis ve analiz sonucunda; petrol fiyati degisimlerinin yiiksekliginin
ortalama enflasyonu arttirdig1 belirtmistir.

Wu ve Ni (2011) ¢alismasinda, Amerika 6rneginde petrol fiyatlariin enflasyon, faiz
oranlar1 ve para politikalar1 {izerindeki etkisini analiz etmis ve bulgulara gore; hem
simetrik hem asimetrik modelde petrol fiyatinin enflasyonu etkiledigini belirtmistir.
Bu sonuglar Trehan (2005) ve Lee vd. (2001) ile uyumludur. Alvarez vd. (2011),
Ispanya ve Euro bélgesi igin petrol fiyat: degisimlerinin enflasyon iizerindeki etkisini
incelemistir. Analiz sonucunda; her iki ekonomi i¢in de petrol fiyat1 degisimlerinin
enflasyonist etkisinin sinirli oldugunu belirtmis, fakat ham petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin enflasyondaki degisimlerin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ve
Ispanya ekonomisinin Euro bolgesinden daha fazla etkilendigi bulgusunu elde
etmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarda; Kibritgioglu ve Kibritgioglu (1999), Berument ve
Tasc1 (2002), Peker ve Mercan (2010), genel olarak ayni bulgulari elde etmistir. S6z
konusu bulgularda ham petrol ithal fiyatinin enflasyonist etkileri istatistiki agidan
anlaml ¢gitkmamustir.

3. Analiz

3.1 Veri Seti

Analizde; petrol ithalatgis1 OECD tiyesi se¢ilmis 15 iilkeye ait, 1960-2011 dénemi yillik
veriler kullanilmigtir. Calismada; tiiketici fiyat endeksi (CPI, 2005=100), ham petrol
varil fiyatt (CO, 2005=100) ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH, 2000 yili sabit
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fiyatlariyla, $) degiskenleri kullanilmistir. Katircioglu vd. (2015) izlenerek, petrol
fiyatlar1 her bir {ilkenin tiiketici fiyat endekslerine oranlanarak analize dahil edilmistir.
Tiiketici fiyat endeksi ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila verileri Diinya Bankasi web
sayfasindan (www.worldbank.org), ham petrol varil fiyati verileri ise IMF’nin veri
taban1 International Financial Statistics’ten (IFS) endeks olarak alinmistir. Degiskenler
analize logaritmik doniigiimleri yapildiktan sonra dahil edilmistir. Analiz i¢in Gauss 9.0
programi, bu program i¢in hazirlanan kodlar ve Stata-11 paket programi kullanilmugtir.

3.2. Yontem

Calismada, paneli olusturan iilkeler arasindaki yatay kesit bagimliliginin (YKB) varligi;
ilk kez Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen (Lagrange Multiplier-LM testi) ve
Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan sapmasi diizeltilen LM,q (Adjusted
Cross-Sectional Dependence Lagrange Multiplier) yontemiyle test edilmistir. Serilerin
duraganligi, YKB’yi ve serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan ikinci kugak birim
kok testlerinden, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-Sectionally
Augmented Dickey Fuller) ile test edilmistir. Esbiitiinlesme katsayilarinin homojenligi,
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Slope Homogeneity Testiyle
incelenmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varlig1; Basher ve Westerlund
(2009) tarafindan gelistirilen, YKB’yi ve esbiitiinlesme denklemindeki yapisal
kirilmalart g6z oniinde bulunduran g¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile
(cointegration test with multiple structural breaks) analiz edilmistir. Uzun doénem
bireysel ve panelin geneline ait esbiitiinlesme katsayilari; Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen ve YKB’yi goz 6niinde bulunduran AMG (Augmented Mean
Group Estimator: Gii¢lendirilmig Ortalama Grup Etkisi) tahmincisiyle hesaplanmistir.

3.3. Yatay Kesit Bagimhiliginin Test Edilmesi

Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi (YKB) varken, bu durum dikkate alinmadan
analiz yapilmasi elde edilecek sonuglari dnemli dlgiide etkilemektedir (Breusch ve
Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu nedenle analize baslamadan once, serilerde ve
esbiitinlesme denkleminde YKB’nin varliginin test edilmesi gerekmektedir.
YKB’nin yapilacak birim kok ve esbiitiinlesme testleri secilirken g6z Oniinde
bulundurulmamast; yapilan analizin sonuglarini sapmali ve tutarsiz hale getirecektir.

Seriler arasinda YKB’nin varligi; zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik
oldugunda (T>N); Berusch-Pagan (1980) CDLM1 testiyle, zaman boyutu yatay kesit
boyutuna esit oldugunda (T=N); Pesaran (2004) CDLM2 testiyle, zaman boyutu yatay
kesit boyutundan kii¢iik oldugunda ise (T<N); Pesaran (2004) CDLM testiye kontrol
edilmektedir. Bu c¢alismada 15 ilke (N=15) ve 52 dénem (T=52) oldugu igin,
Berusch-Pagan (1980) LM testi kullanilmigtir. Bu test, grup ortalamasi sifir fakat
bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda sapmali olmaktadir. Pesaran vd. (2008),
bu sapmayi, test istatistifine varyansi ve ortalamayi da ekleyerek diizeltmistir. Bu
nedenle ismi diizeltilmis LM testi (LMaq;j) olarak ifade edilmektedir. LM test istatistigi
ilk haliyle asagidaki gibidir.

CDLM1 =T X5 B0 P ~ Xivav-) (1)
2

Daha sonra yapilan diizeltmeyle su hale gelmistir.
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Burada; fir;; ortalamay1, vr;; varyansi temsil etmektedir. Buradan elde edilecek olan
test istatistigi, asimptotik olarak standart normal dagilim géstermektedir (Pesaran, vd.
2008). Hipotez testi sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda,
%35 anlamlilik diizeyinde, Hy hipotezi reddedilmekte ve paneli olusturan birimler
arasinda YKB olduguna karar verilmektedir (Pesaran, 2008). Bu ¢alismada,
degiskenlerde ve esbiitiinlesme denkleminde YKB’nin varligi, Gauss kodlar1 yardimiyla
ayr1 ayr1 LM, testi ile kontrol edilmis ve Tablo 1’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimliligi (LMaq;) Testleri Sonuclari
Esbiitiinlesme
Denklemi

Degiskenler CcPI co GSYH

Testler Test istatistigi ve Olasilik Degeri
CDLM1 (Breusch,Pagan 1980) 703.08(0.00) 720.65(0.00) 1187.9(0.00) 2879.1(0.00)
CDLM?2 (Pesaran 2004 CDLM) 41.27 (0.00) 42.48 (0.00) 74.73 (0.00) 191.43 (0.00)

CDLM (Pesaran 2004 CD) 2171 (0.00) | -4.63(0.00) | 32.74(0.00) | 47.86(0.00)
LM,y (Pesaran vd. 2008) 285.66(0.00) | 46.18 (0.00) | 336.74(0.00) | 45.63 (0.00)

Tablo 1’den izlenebilecegi gibi; tiiketici fiyat endeksi (CPI), ham petrol varil fiyati
(CO) ve Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) degiskenlerine ve egbiitiinlesme
denklemine ait olasilik degerleri 0.05°ten kii¢iik oldugu icin, Ho hipotezleri, giiclii
bicimde reddedilmis, serilerde ve egbiitiinlesme denkleminde YKB’nin olduguna
karar verilmistir. Buna gore iilkelerden birine gelen bir tiiketici fiyatlari, ham petrol
varil fiyat1 veya Gayri Safi Yurtici Hasila soku, diger iilkeleri de etkilemektedir. Bu
nedenle, bu iilkelerdeki karar vericiler, ekonomi politikalarmi belirlerken, diger
iilkelerin uyguladiklari politikalari ve bu iilkelerin tiiketici fiyatlarini, ham petrol varil
fiyatin1 veya Gayri Safi Yurtici Hasilalarini etkileyen soklar1 da g6z Oniinde
bulundurmalidirlar. Dolayisiyla, ¢alismada kullanilan serilerin birim kdk analizi
yapilirken ve esbiitiinlesme iligkisinin varligi test edilirken, YKB’yi dikkate alan
testler kullanilmalidir. Bu yilizden analizde, YKB’yi dikkate alan ikinci nesil panel
birim kok testi ve panel esbiitiinlesme yontemleri kullanilmustir.

3.4. Panel Birim Kok Testi

Verinin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna iliskin bilgiyi dikkate alan panel
birim kok sinamalarinin, sadece zaman boyutuyla ilgili bilgiyi goz oniine alan zaman
serisi birim kok sinamalarindan, istatistiksel anlamda daha gii¢clii oldugu kabul
edilmektedir (Taylor ve Sarno, 1998; Maddala ve Wu, 1999; Hadri, 2000; Levin, Lin
ve Chu, 2002; Im, Pesaran ve Shin, 2003; Pesaran, 2007; Beyaert ve Camacho, 2008).
Ciinkii yatay kesit boyutunun analize eklenmesiyle, verideki degiskenlik artmaktadir.

Panel birim kdk sinamasinda karsilagilan ilk sorun, paneli olusturan yatay kesitlerin
birbirinden bagimsiz olup olmadiklaridir. Panel birim kdk testleri bu noktada; birinci
ve ikinci kusak testler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak testler de
homojen ve heterojen modeller olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Hadri (2000), Levin,
Lin ve Chu (2002), Breitung (2005) homojen model varsayimina dayanirken;
Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) heterojen model
varsayimina dayanmaktadir.
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Birinci ve ikinci nesil birim kok testleri arasindaki fark; birinci nesil testlerin paneli
olusturan yatay kesit birimlerinin iligkisiz oldugunu ve paneli olusturan birimlerden
birine gelen sokun, tim yatay kesit birimlerini ayni diizeyde -etkiledigini
varsaymasidir. Giiniimiizde ulus ekonomilerinin birbiriyle iligkili, farkli 6zelliklerde
ve biiyiikliikte oldugu diisiiniiliirse, soklarin iilkeleri farkli diizeylerde etkilenmesi
daha gergek¢i bir yaklagimdir. Birinci nesil birim kok testlerinin bu eksikligini
gidermek igin, yatay kesit birimleri arasindaki yatay kesit bagimliligini dikkate alan
ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir. Baslica ikinci nesil birim kok testleri ise;
MADF (Taylor ve Sarno, 1998), SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace, 2002), Bai
ve Ng (2004), PANKPSS (Carrion-i-Silvestre vd. 2005) ve CADF (Pesaran, 2007)’tir.

Bu ¢aligmada kullanilan CPI, CO ve GSYH degiskenleri i¢in paneli olusturan iilkeler
arasinda YKB tespit edildigi icin serilerin duraganligi, YKB oldugu durumda
kullanilabilen, ikinci kusak birim kok testlerinden CADF testi (Pesaran, 2007) ile
incelenmigtir. CADF ile paneli olusturan serilerdeki her bir yatay kesit biriminde (her
bir iilke i¢in) birim kok testi yapilabilmektedir. Boylece serilerin duraganligi, panelin
geneli i¢in ve her bir yatay kesit i¢in ayr1 ayr1 da hesaplanabilmektedir. Her iilkenin
zaman etkilerinden farkl: etkilendigini varsayan ve mekansal otokorelasyonu dikkate
alan CADF testi, T>N ve N>T durumunda kullanilmaktadir. Bu test istatistigi
degerlerini, Pesaran (2007)’nin CADF kritik tablo degerleriyle karsilagtirarak, her
tilke i¢in duraganlik test edilmektedir. CADF kritik tablo degeri, CADF istatistigi
degerinden biiyiikse bos hipotez reddedilir ve sadece o iilkenin serisinin duragan
oldugu sonucuna ulasilir. CADF test istatistigi agagidaki sekilde tahmin edilir:

Yi,t = (1 - (Z)l-)ui + ¢iyi,t—1 + ui‘t i= 1,2, ..,N vet = 1,2, .,T (3)

e = Vift + & 4

Burada, f; her iilkenin gézlenemeyen ortak etkilerini (common effect), ;, bireysel-
spesifik hatay1 gosterir. Denklem (3), (4) ve birim kok hipotezleri su sekilde
yazilabilir:

Ayit = Qq; + .Biyi,t—l + Yift + Eit i= 1,2, ,N vet = 1,2, .,T (5)
Hy: B; = 0 tiim i’ler i¢in (Seri Duragan Degildir.)
H;: B <0i=1,2,,....Ny, 8; = 01=N;+1, N;+2,..., N. (Seri Duragandir.)

Ayrica her bir yatay kesite (lilkelere) ait birim kok test istatistiklerinin ortalamasi
alinarak panelin geneli i¢in birim kok test istatistigi olan CIPS (Cross-Sectionally IPS)
elde edilebilir (Pesaran, 2007). CIPS istatistigi su sekilde ifade edilebilir:

CIPS = N3N, CADF, (6)

Paneli olusturan her iilke i¢in birim kok istatistigi (CADF) ve panelin geneli i¢in test
istatistigi (CIPS) ve Pesaran (2007) tarafindan hesaplanan kritik degerler Tablo 2’de
verilmistir. S6z konusu tabloda, panelin geneli i¢in, serilerin diizeyde duragan
olmayip, birinci farklari alindiginda duragan hale geldigi yani, /(1) olduklar
goriilmiistiir. Serilerin tamami /(1) oldugu icin esbiitiinlesme analizine gegilebilir.
Ciinkii egbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in serilerin /() olmasi 6n kosuldur.
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Tablo 2. CADF Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistigi

CPI ACPI GSYH 4 GSYH co 4C0
Avusturya -3.55%** -2.77 -3.87** -4.00%* -1.24 -1.53
Belgika -1.49 -2.67 -2.02 -2.68 -0.74 -2.13
Kanada -1.52 -2.79 -2.56 -4.69* -0.37 -2.50
Fransa -2.60 -1.10 -2.64 -5.25% -0.34 -2.74
Almanya -2.17 -4.89* -2.24 -5.04* 0.14 -3.26%**
Yunanistan -4.05%* -3.33 -1.54 -3.63%** 0.44 -2.06
italya -2.06 -2.10 -0.61 -4.72* -2.09 -2.43
Hollanda -4.48** -3.03 -1.77 -3.85%* 0.93 -2.07
Portekiz -0.88 -3.36 -1.80 -4.63* -1.13 -1.93
Ispanya -2.49 -2.74 -2.53 -5.15% -4.45* -2.56
Isveg -1.52 -2.97 -2.38 -6.07* 0.17 -2.77
Isvigre -0.60 -4.17%* -2.80 -3.43 -0.19 -1.90
Tiirkiye -2.06 -1.34 -3.19 -4.70* -0.93 -2.01
Ingiltere -0.68 -3.30 -4.09%* -3 77H** -0.16 -3.02%**
Amerika -1.63 -2.18 -3.68%** -4.92% -0.69 -1.82
Panel (CIPS) -2.12 -2.85%* -2.52 -4.43* -0.70 -2.31%*

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu
gostermektedir. CADF testi igin kritik degerler; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sirastyla -4.51, -3.79
ve -3.44, CIPS testi i¢in; -2.93, -2.76 ve -2.66’d1r. 4, fark operatérii olup degiskenin farkinin alindigini
gostermektedir. Kritik degerler sabit ve trendli model igin verilmistir. Test modeli olarak, CPI ve GSYH
degiskenleri i¢in sabit ve trendli model segilmistir. CO degiskeni igin sabitli model secilmistir. Trendlere
serilerin grafiklerine bakilarak karar verilmistir.

3.5. Esbiitiinlesme Katsayillarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Esbiitiinlesme denkleminde egim katsayisinin homojen olup olmadigini belirlemeye
yarayan bir testtir. Bu konudaki ilk ¢aligmalar, Swamy (1970) ile baglamustir. Pesaran
ve Yamagata (2008), Swamy testini gelistirmistir. Bu testte;

Yii = a+ BiXy + &t @)

seklindeki genel bir esbiitiinlesme denkleminde, ; egim katsayilarinin, yatay kesitler
arasinda farkli olup olmadigi test edilmektedir. (7) nolu regresyon modelini dnce
panel En Kigiik Kareler Yontemi (OLS-Ordinary Least Squares) ile sonra da
Agirliklandirilmis Sabit Etkiler (Weighted Fixed Effect ) modeli ile tahmin ederek,
gerekli test istatistigini olusturmaktadir. Pesaran ve Yamagata (2008), hipotezleri test
edebilmek i¢in iki farkl: test istatistigi gelistirmistir:

; R —15_
Biiyiik Orneklemler i¢in: A= VN (N zi k) ~xt (8)
; L —15_
Kiigiik Orneklemler Igin: Agy = VN (Nv(Tsk)k) ~N(0,1) ©)

Burada N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; acgiklayic1 degisken
sayisini ve v(T, k) standart hatay1 ifade etmektedir. Homojenlik testi sonuglari, Tablo
3'te verilmistir. Buna gore; hesaplanan testlerin olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik
oldugu i¢in, Hy hipotezi kabul edilmistir. Esbiitiinlesme denkleminde, sabit terim ve
egim katsayilarinin homojen olduguna karar verilmistir. Bu durumda, panelin geneli
icin yapilacak egbiitiinlesme yorumlar1 gegerli ve giivenilebilirdir (Pesaran ve
Yamagata, 2008).
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Tablo 3. Homojenlik Testi Sonug¢lari

Test istatistigi Olasilik Degeri
A Testi -2.154 0.984
A Testi 2218 0.987

3.6. Coklu Yapisal Kirilmah Panel Esbiitiinlesme Testi

Yapisal kirilma oldugu halde, yapisal kirilmalara yer vermeyen testler sapmali
sonuglar vermektedir (Charemza ve Deadman, 1997). Basher ve Westerlund (2009)
tarafindan gelistirilen bu test, YKB’nin oldugu durumda yapisal kirilmalari dikkate
alarak, diizeyde duragan olmayan fakat birinci farki alindigi zaman duragan olan
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini test etmektedir. Bu test sabit terimde
ve trendde kirilmalara izin vermektedir. Gelistirilen test istatistigi:

_1yN yMi+gTi St
Z(M)_N 1,:12]:1 Zt:Tij_1+1(Tij—Tij—1)2&i2 (10)

Burada S;; = Zngij_lJerS{dir. W, ise tam degistirilmis EKK tiirii etkin bir

tahminciden elde edilmis kalintilar vektoriidiir. 67 de Wy, ye dayali uzun dénem
varyans tahmincisidir. Z(M) yatay kesit ortalamalart alinarak sadelestirildiginde
asagidaki sekle gelir.

.. 2
Tij _ Sie
t=Tija+1(Ty-Tyj_1)%87

ZMm=y ~N(0,1) (11)

Elde edilen bu test istatistigi, standart normal dagilim gostermektedir. Basher ve
Westerlund (2009) tarafindan gelistirilen bu testin hipotezleri su sekildedir.

Ho: pi = 0 Her i igin, (Paneldeki tiim yatay kesitler i¢in esbiitiinlesme vardir.)

Hi:pi#£0,i=1,...,Njiginve pi=0,1=N; +1, ..., N i¢in (Paneldeki bazi yatay kesitler
icin esbiitiinlesme yoktur.)

Esbiitiinlesme iliskisi incelenirken, paneli olusturan iilkeler arasinda YKB
olmadiginda, test istatistikleri 1.645 kritik degeri ile ya da asimptotik olasilik degeri
0.05 ile karsilagtirilirken, YKB oldugunda ise bootstrap olasilik degerleri, 0.05 ile
karsilastirilmaktadir (%5 anlamlilik diizeyi i¢in). Hesaplanan testin olasilik degeri,
0.05'ten biiyliik oldugunda, Hy kabul edilmekte ve seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligina karar verilmektedir. Esbiitiinlesme test sonuglari Tablo 4'te
goriilmektedir.

Tablo 4. Coklu Yapisal Kirilmalh Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

LM Test ist. Asimptotik olasilik degeri Karar
Sabitte 20.279 0.000 Esbiitiinlesme yoktur.
Sabitte ve Trendde 43.239 0.000 Esbiitiinlegsme yoktur.

LM Test ist. Bootstrap olasihik degeri Karar
Sabitte 20.279 0.667 Esbiitiinlesme vardir.
Sabitte ve Trendde 43.239 0.771 Esbiitiinlesme vardir.

Not: Olasilik degerleri, Bootstrap kullanilarak 1000 dongii (replication) ile elde edilmistir.

Tablo 4’te sunulan sonuglar incelendiginde, YKB'nin ve yapisal kirilmalarin dikkate
almip almmamasinin, esbiitiinlesme iliskisinin varligr konusundaki karari énemli
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dlgiide etkilemekte oldugu goziikiir. Ornegin, YKB’nin olmadigi durumda seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi yokken (prob=0.000), YKB’nin oldugu durumda ise
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goriilmektedir (prob=0.771). Ulkeler arasindaki YKB
ve esbiitiinlesme denklemlerindeki yapisal kirtlmalar géz dniinde bulunduruldugunda,
seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilmistir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Denkleminde 15 OECD Ulkesinin Yapisal Kirllma
Sayilari ve Tarihleri

Ulkeler Kirilma sayisi Kirilma Tarihleri

Avusturya 4 1970 1977 1984 1992 -
Belgika 4 1970 1977 1984 1997 -
Kanada 5 1966 1973 1981 1990 1999
Fransa 4 1966 1973 1983 1991 -
Almanya 5 1969 1976 1983 1990 1997
Yunanistan 5 1972 1979 1986 1993 2000
Italya 3 1972 1983 1994 - -
Hollanda 5 1969 1977 1984 1991 2001
Portekiz 4 1966 1973 1983 1992 -
Ispanya 3 1972 1983 1996 - -
Isveg 3 1972 1982 1992 - -
Isvigre 4 1969 1976 1986 1993 -
Tiirkiye 4 1971 1979 1986 2001 -
Ingiltere 5 1970 1980 1987 1994 2004
Amerika 4 1966 1973 1980 1993 -

Not: Olasilik degerleri, Bootstrap kullanilarak 1000 dongii (replication) ile elde edilmistir. Maksimum
kirllma sayis1 5 alinmigtir. Model olarak, sabitte ve trendde kirilmaya izin veren model segilmistir.

Test yontemi yapisal kirilmalar1 basariyla tespit etmistir. Test yonteminin tespit ettigi
birinci yapisal kirilma tarihi, 1973 petrol krizini isaret etmektedir. Analizde segilen
iilkelerin petrol ithalatcis1 oldugu diisiiniiliirse 1973 yilinda Arap iilkeleri ve Israil
arasinda gerceklesen, “Yom Kippur” ya da “Ramazan Savasi ” olarak bilinen savas
sonras1 uluslararasi piyasada ham petrol varil fiyatinin 4 katina ¢ikarak 5$’dan 20$’a
yiikselmesinin 1ilgili iilkelerde enflasyonist sonuglar dogurmasi siirpriz degildir.
Yapisal kirtlma tarihlerine Tiirkiye acgisindan bakildiginda o6zellikle 1986 ve 2001
dénemlerinin ekonomi politikalari agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Her iki
donem, kurumsal anlamda 6nemli gelismelerin oldugu donemdir. lki borsanin
kuruldugu tarihe denk gelirken, digeri bir¢ok denetleyici ve diizenleyici kurumun
kuruldugu tarihe rastlamaktadir.

3.7. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Caligmanin bu kisminda, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra
uzun donem bireysel esbiitiinlesme katsayilari; Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan
gelistirilen ve yatay kesit bagimliligini géz oniinde bulunduran AMG ydntemi ile
tahmin edilmistir. AMG, serilerin I(1) olmasi durumunda kullanilabilen paneli
olusturan tilkelere ve panelin geneline ait esbiitiinlesme katsayilarini hesaplayabilen
bir tahmincidir. AMG tahmincisi, grup ortalamalarint agirliklandirarak hesaplar. Bu
yoniiyle Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Correlated Effects:
Ortak Tliskili Etkiler) tahmincisinden daha giivenlir sonuglar vermektedir (Eberhardt
ve Bond, 2009).

AMG, panelin geneli i¢in gegerli olacak olan uzun dénem esbiitiinlesme katsayisini,
yatay kesitlere (iilkelere) ait uzun donem esbiitiinlesme katsayilarinin aritmetik
ortalamasini agirliklandirarak tahmin etmektedir. Paneli olusturan iilkelere ve panelin
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geneline ait egbiitiinlesme katsayilart AMG ile tahmin edilmis ve sonuglar, Tablo 6°da
verilmigtir.

Tablo 6. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilari: CPI=f(CO, GSYH)

Ulkeler co t-ist. GSYH t-ist.
Avusturya 0.015 1.46%** 0.626 7.69*%
Belgika 0.030 2.01%** 0.459 3.76*
Kanada 0.024 1.61%** 0.124 1.04
Fransa 0.003 0.17 0.588 3.34*
Almanya 0.032 1.38%** 0.526 2.70*
Yunanistan -0.013 -6.44* -0.199 -2.94*
Italya 0.007 0.55 0.654 3.72%
Hollanda 0.044 2.13%* 0.597 4.46*
Portekiz -0.007 -0.76 0.184 0.89
Ispanya 0.033 1.84%* 0.204 2.13*
Isveg 0.004 0.28 0.136 0.75
Isvigre -0.004 -0.31 0.555 4.13*
Tiirkiye 0.0001 -0.91 3.348 2.17*
Ingiltere 0.063 3.27* -0.844 -3.43*
Amerika 0.049 5.70* 0.049 0.55
Panel 0.018 3.19* 0.467 2.03*

Not: ¢ istatistiginin hesaplanmasinda; Newey-West degisen varyans standart hatas1 kullanilmigtir. *, **,
**%* jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’dan izlenebilecegi gibi; incelenen petrol ithalatgisi 15 OECD fiilkesi i¢in
beklentilerimizle uyumlu olarak, ham petrol fiyat artiglarinin enflasyonu arttiric
yonde etkiledigi goriilmiigtiir. Fakat bu etki olduk¢a diisiik diizeydedir. Ham petrol
fiyatlarinin %10 artmasi, enflasyonun %0.18 oraninda artmasina yol agacaktir. Bu
sonug istatistiki olarak anlamlidir ve yorumlanabilir diizeydedir. OECD filkeleri i¢in
GSYH artislarinin da teorik beklentilerimizle uyumlu olarak enflasyona yol actigt
bulgusuna ulasilmigtir. Ulkelerin GSYH’sinda meydana gelen, %10’luk arts,
enflasyonun %4.67 oraninda artigina yol acacaktir. Bu sonu¢ da istatistiki olarak
yorumlanabilir diizeydedir.

Ulkeler 6zelinde incelendigi zaman ham petrol fiyatlarmin enflasyon iizerindeki etkisi
incelenen {ilkelerin dokuzunda istatistiki olarak anlamlidir. Yunanistan harig
incelenen tiim iilkelerde ham petrol fiyatlarinin enflasyonu arttirict etkilere sahip
oldugu goriilmektedir. Yunanistan’da ham petrol fiyatlarinin enflasyonist etkisinin
negatif olmasinin sebebi, akaryakit tirlinlerinin yurti¢i fiyatlamasinda vergi yiikiiniin
diisiik tutulmasi oldugu diisiiniilebilir. Nitekim AB-27 iilkeleri igerisinde 2009 yilinda
akaryakit tiriinleri yurtici fiyati bakimimdan Yunanistan 15. siradadir ve iilkelerin
ortalama fiyatlarmin gerisindedir.? Benzer sekilde 2008, 2007, 2006 ve 2005
yillarinda ise akaryakait iirlinleri yurtigi fiyat1 bakimindan AB-27 i¢erinde Yunanistan
sirastyla; 16, 17, 18 ve 19. siradadur. Ilgili yillarda AB-27 genelinde akaryakat iiriinleri
ortalama degerinin sirasi ise sirastyla; 9, 10, 5, 7 ve 6.’dir. Yani Yunanistan’da
akaryakit iirtinleri yurtici fiyat1 AB-27 ortalamasinin gerisindedir.

Ham petrol fiyatlarmin enflasyon etkisinin en yiiksek oldugu iilkeler; Ingiltere,
Amerika, Hollanda, Ispanya, Almanya ve Belgika’dir. Bu iilke ekonomileri i¢in ham
petrol fiyatlarindaki %10’luk artis enflasyonu sirasiyla %0.63, %0.49, %0.44, %0.33,
%0.32 ve %0.3 oraninda arttiracaktir. GSYH artiglarinin enflasyon iizerindeki etkisi

2 AB-27 Uye Ulkeleri Motorin Fiyatlar1 (Euro/1000 Litre) baz alinmustir. Detayli bilgi igin:
http://und.web.tr/tr/78/akaryakit-fiyatlari
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ise incelenen iilkelerin on birinde istatistiki olarak anlamlidir. Yunanistan ve Ingiltere
disinda, tiim tilkelerde GSYH artiglart enflasyonu arttirmaktadir. GSYH artiglarinin
enflasyon etkisinin en yiiksek oldugu iilkeler; Tiirkiye, Italya, Avusturya, Hollanda ve
Fransa’dir. Bu tilkelerde GSYH’lardaki %10’luk artis, enflasyonu sirastyla %33.48,
%6.54, %6.26, %5.97 ve %5.88 oraninda arttiracaktir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Bu calismada, ham petrol fiyatlartyla GSYH’lardaki artislarinin enflasyona etkisi,
petrol ithalat¢is1 OECD iiyesi 15 {ilke igin, 1960-2011 donemi yillik verileri
kullanilarak, modelde ¢oklu yapisal kirilmalar1 ve yatay kesit bagimliligint (YKB)
yani, incelenen iilkelerden herhangi birisinde meydana gelen makroekonomik sokun
diger iilkeleri de etkileyecegi varsayimini gbz oniinde bulunduran, yeni nesil panel
esbiitiinlesme analizi yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

Paneli olusturan tlkeler arasinda YKB’nin varligi, Berusch-Pagan (1980) tarafindan
bulunan ve Pesaran vd. (2008) tarafindan sapmasi diizeltilen LM,g; testi ile incelenmis
ve ham petrol fiyatlari, GSYH ve enflasyon serilerinde ve esbiitiinlesme denkleminde
YKB olduguna karar verilmistir. Analizde serilerde birim kokiin varligi, serilerdeki
YKB’yi dikkate alan CADF testiyle (Pesaran, 2007) analiz edilmis ve serilerin
diizeyde duragan olmayip, birinci farklari alindifinda duragan hale geldikleri
gOriilmiistiir. Serilerin diizeyde duragan olmamasi ham petrol fiyatlarinda, iilkelerin
GSYH ve enflasyonlarinda meydana gelen soklarin zaman igerisinde kaybolmadigini
ve lilke ekonomilerini 6nemli 6lgiide istikrarsizlastirdigini gosterir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligi, Basher ve Westerlund (2009) tarafindan gelistirilen,
YKB ve yapisal kirilmalar dikkate alan test ile analiz edilmis ve seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Uzun donem esbiitiinlesme katsayilari, YKB’yi goz oniinde bulunduran AMG
yontemiyle (Eberhardt ve Bond, 2009) tahmin edilmis ve paneli olusturan iilkelerin
genelinde ham petrol fiyatinda ve GSYH’da meydana gelen artislarin enflasyonu
arttirict yonde etkiledigi goriilmiigtiir ve istatistiki olarak anlamli ve yorumlanabilir
diizeydedir. GSYH artiglarinin enflasyonist etkisi, ham petrol fiyat artislarinin
enflasyonist etkisinden fazladir. Nitekim ham petrol fiyatlarinin %10 artmasi,
enflasyonun %0.18, GSYH’nin %10 artmas: ise enflasyonun %4.67 oraninda artigina
yol agacaktir. Ham petrol fiyatlarin enflasyon etkisinin en yiiksek oldugu iilkeler;
Ingiltere, Amerika, Hollanda, ispanya, Almanya ve Belgika’dir. Ulkeler 6zelinde
incelendigi zaman; GSYH degiskeninin katsayisi ise incelenen 15 iilkenin 11°1 i¢in
istatistiki olarak anlamlidir. GSYH’nin enflasyonist etkisinin en yiiksek oldugu
iilkeler; Tiirkiye, Italya, Avusturya, Hollanda, Fransa ve Isvigre’dir. Yunanistan ve
Ingiltere igin ise katsaymin negatif oldugu ve GSYH’nin enflasyonu azaltic1 yénde
etkiledigi bulgusu elde edilmistir. ilgili iilkelerde ulusal piyasalarda akaryakit
iiriinlerinin  fiyatlandirilma stirecindeki vergi yikiiniin gorece diisiik oldugu
diistiniilmektedir.

Analiz sonucunda; ham petrol fiyat artiglarinin enflasyonist etkileri literatiirdeki
calismalarla uyumlu olarak diisiik diizeyde bulunmustur. Burada tizerinde durulmasi
gereken nokta, ham petrol ithal fiyatlarindaki artislardan ziyade, 6zellikle ulusal
piyasadaki fiyatlandirmanin enflasyonist etkileridir. Nitekim petrol soklarinda ulusal
piyasalarda akaryakit iiriinlerinin fiyatlari artarken, ters petrol soklarinda ise fiyatlar
azalmamaktadir. Buna ornek olarak; Ukrayna’da meydana gelen “Kirim Sorunu”
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sebebiyle 2014 yilinda uluslararasi piyasada yaklagik 100$ olan ham petrol varil
fiyatlarmin, 2015 yilinda 458$ civarina diigmesine ragmen gerek akaryakit tiriinlerinde
gerekse enflasyonda kayda deger diisiisler meydana gelmemesi gosterilebilir. Bagka
bir ifadeyle, asimetrik iligki s6z konusudur. Sonug¢ olarak; ham petrol ithal fiyat
artiglarinin enflasyonist etkilerinin incelenmesinde, Huntington’m (1998) belirttigi
gibi, ham petroliin ithal fiyatinin degil, ulusal piyasalarda petrol iiriinleri satis fiyatinin
dikkate alinmasi daha saglikli sonuglar verebilir. Nitekim Peker ve Mercan (2010,
2011), ham petrolden ziyade petrol {iriinlerinin enflasyonist etkilerinin olduguna dair
kanitlar sunmugtur. Bu durumda, ham petroliin enflasyonist etkileri aslinda yurtici
enerji piyasasinda uygulanan fiyatlama politikasina bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir;
yani, i¢sel faktdrlerin daha belirleyici oldugu diistiniilmektedir. Bu baglamda temel
girdi konumundaki akaryakit tirlinlerinde vergi yiikiiniin azaltilmas1 uygun olacaktir.
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