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Ozet

Ekonomik krizlerin giderek daha sik yasandigi ve bir ekonomiden digerine
hizlv bir bi¢imde yayilir hale geldigi giiniimiizde, krizlerin olumsuz etkilerinden
asgari diizeyde etkilenmek icin iilkelerin makroekonomilerinin saglam temellere
oturtulmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Ekonomik istikrarsizligin biiyiime, istihdam ve
kalkinma gibi iktisadi hedefler iizerindeki olumsuz etkileri azimsanmayacak
derecede yiiksek olabilmektedir. Ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in yurti¢i kaynak
stkintist ¢eken, dolayisiyla dis kaynaga ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler igin
ekonomik ve siyasi istikrar énemli bir yer teskil etmektedir. Dissal degiskenlerin
makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerinin ve makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskileri iktisadi politika yapicilarin dogru teshis edebilmeleri, séz
konusu istikrarin saglanmasina énemli katkida bulunmaktadir. Bu ¢ercevede ithal
ham petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin makroekonomik aktiviteleri
nasil ve ne olgiide etkiledigi arastirllmak istenmistir. Ayrica, ithal ham petrol
fivatlarimin fiyatlar genel diizeyindeki yeri ve onemi irdelenmeye ¢alisilmistir. Bu
olguyu Tiirkiye icin ortaya koymak amaciyla, arastirmada 198602-201002
donemini  kapsayan iicer aylik veriler kullanilarak VAR yéntemiyle analiz
yapilmigtir. Analiz sonucunda, ithal ham petrol fiyatlarimin Tiirkiye 'nin para
politikas1 -ozellikle para arzi- iizerinde daha fazla etkili oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, enflasyondaki degisimin kaynaginin ne oldugu ile ilgili yapilan analizde ise
ozellikle ithal ham petrol fiyatlar: ve para politikasimin fiyatlar genel diizeyindeki
degisime kaynaklik ettigi goriilmektedir. Teorik ve ampirik analiz sonucunda, ithal
ham petrol fiyatlart enflasyonun énemli bir kaynagi oldugu séylenebilir.
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EFFECTS OF IMPORT CRUDE OIL PRICES ON
MACROECONOMIC ACTIVITIES IN TURKEY

Abstract

Today, economic crisis are lived more frequently and spreads quickly
across countries. Therefore it is important to place macroeconomy of a country into
a strong base to prevent negative effects of crisis on it. Negaive effects of economic
instability on economic targets like growth, employment and development can be
substantially high. Economical and political stability are important matters for
developing countries need foreign capital sources because of insufficient domestic
capital mandatory for developing and growth targets. Identifying effects of external
variables on macroeonomic indicators and the relationship between macroeconomic
indicators truely by policy makers is essential for economical and political stability.
In this study, we aim to investigate effects of change in crude oil prices on
macroeconomic activities. Also we try to specify importance of crude oil prices in
general level of prices. We use quarterly data belonging the Turkish economy years
between 198602 and 201002. We employee Vector Autoregressive (VAR)
methodology. Results of VAR analysis imply that import crude oil price is more
effective in monetary policy decisions -especially money supply- of the Turkish
policy makers. Also results of analysis identifying the source of change in inflation
show that import crude oil prices and monetary policy are the main sources of
change in general level of prices. As a result of empirical and theoretical analysis,
import crude oil prices are one of the important source of inflation in Turkey.

Keywords: Import Crude Oil Prices, Macroeconomic Activities, Inflation,
Vector Autoregression (VAR).

JEL Classification: 043, E31, E52, C32

1. Giris

Diinya genelinde ve iilkemizde sosyal ve ekonomik kalkinmanimn en temel
girdisi olan enerjiye, giin gegtikce daha fazla gereksinim duyulmaktadir. Diinya
genelinde ve iilkemizde sosyal ve ekonomik kalkinmanm en temel girdisi olan
enerji, gliniimiizde yerini ve onemini korumakta ve gelecekte de bu konumunu
sirdiirecegi diisiiniilmektedir. Diinya niifusunun artmasi ve teknolojinin gelisimi ile
birlikte enerji tikketiminin de artigi, bu sektérde olusan gelisme ve degisimlerin
yakindan izlenmesini zorunlu kilmaktadir.! Bu sektorde -yani ham petrol
fiyatlarinda- meydana gelen degisimleri ¢ok yakindan takip etmek gerekir. Ham
petrol fiyatlarindaki artis, basta gelismekte olan tilkeler ile petrol ithal eden tilkeleri

! ETKB, “Enerji”, www.enerji.gov.tr [Erigim, 11.08.2010]
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endiseye sevk etmektedir. Bu endise, tiikettigi petrol ve dogal gazin neredeyse
tamamina yakinni ithal eden Tiirkiye igin de s6z konusudur.®

Literatiirde ham petrol fiyatlarmin petrol ithalat¢isi ve ihracatgisi tilkelerin
makroekonomik enstriimanlar1 tizerindeki etkisi yillardir tartisilan bir konudur.
Mesela, petrol ithalatgist konumundaki iilkelerde artan petrol fiyatlari, enflasyon ve
girdi maliyetlerinde yiikselise neden olmakla birlikte, petrol dist {iriinlere olan
talebin de diismesine yol acar. Bu durum, hiikiimet harcamalarinda kisintiya
gidilmesine, dolayisiyla bir yandan vergi gelirlerinin diismesine, diger yandan da
biitge a¢igmin artmasina neden olur. Bu ise, faiz oranlarini arttirirken, ticretlerin reel
diisiise karst direng gostermesi sonucu, petrol fiyatlarindaki artis tipik olarak
nominal {icret seviyeleri {izerinde baski olusturmaktadir. Talepteki diisiise, iicretler
iizerindeki baskmimn eklenmesiyle, en azindan kisa donemde issizlik artmaktadir.
Yiiksek petrol fiyatlarmin makroekonomik hedefler ve ozellikle yiiksek petrol
fiyatlarina uyum saglamak amaciyla, yiiriitiilen politikalarin sonuglar1 agisindan da
onemli etkileri bulunmaktadir. Yiiksek petrol fiyatlar1 dogrudan girdi maliyetini
arttirmakta ve bu durum, sadece tiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarmin artmasma
yol agmamakta ayn1 zamanda iilkelerin makro ekonomik aktivitelerini de olumsuz
yonde etkilemektedir. Petrol fiyatlari, dinya ve iilke ekonomik performansi
acisindan onemli gostergelerden birisidir. Dogal olarak, petrol fiyatlarindaki artis ne
kadar fazla ve uzun siireli ise, makroekonomi iizerindeki etki de o kadar biiyiik
olmaktadur.’

Tirkiye’de 1970’lerin  sonlarindan bu yana siirmekte olan yiiksek
enflasyonun temel sebepleri olarak, genellikle, yliksek biitce agiklari, bu agiklarin
Merkez Bankasi (MB) aracilifiyla finanse edilmesi, yiikselen faiz hadlerinin iiretim
maliyetlerini arttirmasi, genel ve yerel segimler Oncesinde artan popiilist
harcamalari, diinya piyasalarindan ithalat yoluyla temin edilen temel girdilerin (ham
petrol ve dogalgaz gibi) fiyatlarinda meydana gelen ciddi artislar, TL deger kaybinin
ithal girdi fiyatlarini artirict etkileri, sosyal gilivenlik sistemi agiklarinin kamu kesimi
biitge agiklarint beslemesi, yliksek askeri harcamalar1 olarak siralanabilir.* Bu
etmenlerin kismen birlikte ve kismen de karsiliklt etkilesim halinde olmasi
nedeniyle uzun siire enflasyon tek haneli rakamlara indirilememistir. 1970’1
yillardan bu yana Tiirkiye yiliksek ve kronik enflasyona maruz kalmistir. Cesitli
donemlerde uygulanan istikrar programlarr sonrasinda ancak gecici bir rahatlama
saglanmug, enflasyon Tiirkiye ekonomisi igin her zaman baslica sorun olmustur.’
Yiiksek ve kronik enflasyon gelir dagiliminda bozulmalara ve dogrudan yabanci

M. Atiker, “Petrol Fiyatlar1”, Konya Ticaret Odasi, Arastirma Raporu, No:34/33, 2004,
s.1

3N. Bayrag, “Uluslararasi Petrol Piyasasinin Ekonomik Analizi”, 2007, s.16-17;2,
www.tek.org.tr/dosyalar/BAYRAC-ENERGY .pdf [Erisim, 12.02.2011]

*A. Kirbitcioglu ve B. Kirbitcioglu, “Ham Petrol ve Akaryakat Uriinii Fiyat Artiglarmmn
Tirkiye’deki Enflasyonist Etkileri”, Hazine Miistesarhgi, Nisan, 1999, s.1

5C.H. Lim and L. Papi, “An Econometric Analysis of the Determinants of Inflation in
Turkey”, IMF Working Paper, No:WP/97/170, December, 1997, p.4
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yatirimlarin  azalmasina yol agarak Tiirkiye’de ekonomiye ciddi zararlar
vermektedir.’

Ithalat yoluyla temin edilen bu temel faktérlerin fiyatlarinda meydana gelen
artiglarin makroekonomik degiskenler, 6zellikle enflasyon iizerindeki etkisi petrol
krizlerinden bu yana diinya piyasalarinda oldugu gibi Tirkiye’de de tartisma
konusudur. Tiirkiye'nin ithalat kalemleri arasinda onemli girdi olan ham petroliin,
ithal fiyatlarindaki artiglarm enflasyonist etkileri, 6zellikle 1970’li y1llarda Diinya’da
yasanan iki biiyiik petrol krizinden bu yana tartisilmaktadir. 2008 kiiresel Ekonomik
krizine kadar ham petrol ithal fiyatlarinin ¢ok yliksek diizeylere ¢ikmasi bu etkileri
tekrar gliindeme getirmis, Ozellikle bu durum MB raporlarinda da vurgulanmustir.
Tirkiye de ham petrol ithalat¢isi oldugu igin, enflasyonun onemli sebeplerinden
birinin petrol fiyatlarindaki artiglar oldugu hem kamuoyu hem de iilke yonetimi
tarafindan kabul edilen bir gercektir.”

Petrol fiyatlari, diinya ve tilke ekonomik performansi agisindan 6nemli
gostergelerden Dbirisidir. Fiyatlardaki artis sonucu, petrol ithal eden iilkelerin
O0demeler dengesi bozulmakta, bdylece ithal mallar1 pahalanirken ihra¢ mallarin
degerinin diigmesi, baska bir ifadeyle reel milli gelirin diismesine neden olmaktadir.
Merkez bankasmmm ve hiikiimetin para politikalarinda bir degisiklige gitmemesi
halinde, dolar kuru yiikselmekte ve bu durum, petrol iireten {ilkelerin, iilke
varliklarint degerlendirirken 6l¢ii aldiklart dolar bazli uluslararasi rezerv gereksinimi
de artmaktadir.® Ekonomide pek ¢ok sektor, dogrudan ya da dolayli olarak petrole
bagimlidir. Birbirinden bagimsiz veya birbirini etkileyen ¢ok sayida etkene bagl
olmasi nedeniyle, petrol piyasasinda veya petrol fiyatlarinda ortaya c¢ikan
degisiklikler hem {iilke hem de diinya ekonomisi lizerinde zincirleme etkilesimler
yaratmaktadir. Ham petrol fiyatlarindaki yiikselislerin zincirleme etkilesimlerini
enflasyon, issizlik, ekonomik biiyime ve diger makroekonomik degiskenler
iizerinde gormek miimkiindiir.” (Firuzan, 2010:2). Bu anlamda petroliin giiniimiiz
diinya ekonomisi ve siyasetindeki 6onemi tartisilmaz bir gergektir.

Iktisadi politika yapicilarin hem digsal degiskenlerin makroekonomik
gostergeler iizerindeki etkileri hem de makroekonomik gostergeler aralarindaki
iligkilerin dogru teshis edebilmeleri, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasina
onemli katkida bulunur. Bu ¢ergevede ithal ham petrol fiyatlarinin makroekonomik
degiskenleri nasil-hangi 6l¢tide etkiledigi; ayrica, enflasyonun agiklanma giiciindeki
yeri kritik onem tagimaktadir. Dolayistyla, bu konuda yapilacak ampirik ¢aligmalar

8S. Dibooglu and A. Kibritgioglu,“Inflation, Output and Stabilization in a High Inflation
Economy: Turkey, 1980-2000”, University of Illinois at Urban-Champaign, College of
Commerce and Business Administration, Office of Research Working Paper, No:01-112,
2001, p.8

"M. Mercan ve O. Peker,“Tiirkiye’de Makroekonomik Biiyiikliiklerin Enflasyon Oranini
Agiklama Diizeyleri: Enflasyon-Ham Petrol Fiyatlari Tliskisi”, Yonetim ve Ekonomi
Bilimleri Konferansi, 2009, [Erisim, 05.02.2011],
http://incirkoy.somee.com/Pages.asp?Pages=&cat_id=44&cat2 id=67&wid=672

Bayrac (2007), a.g.m., s.17

?E. Firuzan, “Tiirkiye Petrol Fiyatlarinin Oynakliginin Modellenmesi”, istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1:12, 2010, s.2
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biiylik 6nem tagimaktadir. Ancak, Tiirkiye ekonomisini konu alan Kirbitcioglu ve
Kirbitcioglu (1999) ve Mercan ve Peker (2009) calismalari harig, literatiirde genelde
ham petrol fiyatlar1 ile cari agik veya hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi
aciklamaya c¢aligan calismalarla sinirli kalmistir. Bu konudaki agig1 gidererek yerli
literatiire katkida bulunmak amactyla, petrol ithalatgisi bir {ilke olan Tiirkiye i¢in bu
durum analiz edilmek istenmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’de ithal ham petrol fiyat soklarmm makroekonomik
aktiviteleri (gelir, doviz kuru, faiz orani ve para arzi) nasil ve ne dlciide etkiledigi
arastirilmak istenmektedir. Ayrica, petrol fiyatlarmin enflasyon tizerindeki etkisi
belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla, ¢calismamiz bes boliimden olugmaktadir. Giris
niteligindeki bu bolimiin ardindan konuyla ilgili literatlir ikinci bdlimde,
arastirmada kullanilacak veriler ve modelin yapisiin yer aldigi calismanin
metodolojisi liglincii boliimde ortaya konmustur. Model tahmin sonuglar1 dordiincii
boliimde sunulmustur. Besinci boliimde ise sonug kismina yer verilmistir.

2. Literatiir

197011 yillarda goriilen petrol krizleri ve sonrasinda goriilen resesyonlarla
birlikte ham petrol fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki bir¢ok
calismaya konu olmaya baslamistir. Rasche ve Tatom (1977), Bruno ve Sachs
(1982) ve Darby (1982) ¢alismalar1 bu alandaki ilk 6érneklerdir. Bu ¢alismalar petrol
fiyatlariyla ekonomik biiylime arasinda ters yonli bir iligkinin oldugunu ortaya
koymuslardir. Hamilton (1983, 1996, 2003) yapmis oldugu calismalarda petrol
fiyatlarinda meydana gelen soklarin ekonomik durgunlukla yakindan ilgili oldugunu
ileri siirmektedir. Hamilton, net fiyat artis1 ile ABD’nin reel GSYIH arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varmistir. Bununla birlikte,
meydana gelen fiyat degisimlerinin ABD ekonomisi lizerindeki etkilerinin asimetrik
oldugu ve fiyat artiglarmin yarattigi durgunlugun siddetine nazaran, fiyat
diistislerinin olusturdugu canlanmanin zayif kaldig gortilmektedir.

Hamilton (1983) c¢alismasinin  ardindan petrol fiyatlariyla {ilke
ekonomilerinin performansi arasindaki iligki ¢alismalara konu olmaya baslamustir.
Bu alanda yapilmis olan ¢alismalar1 {i¢ grupta toplayabiliriz (Tang vd., 2010:S3).
Bunlardan ilki, petrol fiyatlarindaki artiy hangi ekonomik aktiviteleri nasil
yavaslastig1 tizerine yapilan teorik ¢alismalardir [Bruno (1982), Bruno ve Sashs
(1982), Harkness (1982), Hooker (1996), Hamilton (1985, 1988), Brown ve Yiicel
(2002), Rogoff (2006)]. Ikinci grup calismalar, temel olarak petrol fiyatlarindaki
degismenin lilke ekonomilerinin ekonomik aktiviteleri {izerindeki etkilerini ampirik
alarak analiz eden c¢alismalardir [Mork ve Hall (1980), Darby (1982), Burbidge ve
Harrison (1984), Gisser ve Goodwin (1986), Mork (1989, 1994), Mory (1993),
Mork vd. (1994), Lee vd. (1995), Cunado ve Perez de Gracia (2003), IEA (2004),
Lee ve Ni (2002), Blanchard ve Gali (2007), Lardic ve Mignon (2006, 2008), Filis
(2010), Hammoudeh vd. (2010), Rahman ve Serletis (2010), Gémez-Loscos vd.
(2011), Ahmed ve Wadud (2011), Yeh vd. (2012)]. Bu simniftaki ¢aligmalardan
1970°li ve 1990’li yillarda gelismis iilkeler igin yapilan c¢alismalarm g¢ogunda
simetrik veya asimetrik bir iliskinin mevcut oldugu ortaya konmustur. Bu alandaki
tictincii grup ¢alismalar ise petrol fiyatlarinin tilkelerin makroekonomik politikalar
iizerindeki etkisinin arastirildigi ¢alismalardir [Lee vd. (2001), Huang vd. (2005),
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Cologni ve Manera (2008), Leduc ve Sill (2004)]. Bu c¢alismalarda petrol
fiyatlarindaki degismelerin iilkelerin makroekonomik politikalarin1 zayiflatma
olasilig1 arastirilmaktadir.

Baz1 arastirmacilar petrol fiyat soklariyla makroekonomik degiskenler
arasinda iligki olup olmadigi konusunda kuskuludur. Mesela, Hooker (1996)
ABD’nin 1973-1994 dénemine ait makroekonomik gostergeler ile petrol fiyatlar:
arasinda nedensellik iligkisinin olmadigin1 ortaya koymustur. Bohi (1991) ve
Bernanke vd. (1997) yaptiklar1 ¢alismalarda petrol fiyatlarmimn ekonomi {iizerinde
etkisi olmakla birlikte, sadece petrol fiyatlarinda degisim degil ayn1 zamanda siki
para politikalarmm da 6nemli bir yer tutugunu ortaya koymuslardir. Hamilton ve
Herrera (2004), Bernanke vd. (1997)’nin ¢alismalarindaki verileri genisleterek,
yeniden ayni metotla ele almiglardir. Yapilan analiz sonucu, siki para politikasiyla
petrol fiyat (artig-diislis) soklar1 arasindaki iligkiyle ilgili Bernanke vd. (1997) zit
bulgular elde edilmistir. Balke vd. (2002) ise para politikasi sabit kalmak kaydiyla,
petrol fiyat soklariyla mevcut ekonomik durgunluk arasinda asimetrik bir iligki
oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, para politikasmin bu asimetrik iliskiyi tek
basina agiklayamadigini da ifade etmislerdir. Iwayemi ve Fowowe (2011), petrol
fiyat soklarinin petrol ihracatgist bir iilke olan Nijerya’nin makroekonomik
degiskenler (reel GDP, hiikiimet harcamasi, enflasyon, reel doviz kuru, net ihracat)
iizerindeki etkisi 1985:Q1-2007Q4 doénemine ait veriler kullanilarak VAR
metoduyla analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucu, petrol fiyatlarmin Nijerya’nin
birgok makroekonomik degiskeni tizerinde ¢ok biiylik bir etkisinin olmadigi
bulgusuna varilmistir.

Bazi aragtirmacilar ise petrol fiyat soklarinin sektorel olarak makroekonomi
iizerindeki etkilerini agiklamaya ¢aligsmislardir. Mesela Davis ve Haltiwanger (2001)
yaptiklar1 ¢aligmalarinda istthdamda meydana gelen artisin % 20-25°ni, para
politikasindaki artigin ise iki kat daha fazlasi petrol soklariyla aciklandigini ortaya
koymuslardir. Ayrica, istihdam artigt petrol fiyatlarindaki artig ve diigiise asimetrik
olarak yanit verdigi ve petrol soklarinm o6nemli sayilacak diizeyde is imkani
sagladigr goriilmektedir. Lee ve Ni (2002), petrol fiyat soklarinin gesitli endiistrilerin
arz ve talepleri lizerindeki etkileri analiz etmislerdir. Analizlerinde petroliin endiistri
maliyetlerindeki payinin oldukea biiyiik oldugu ve petrol fiyat soklart endiistrilerin
hem arzin1 hem de talebini diisiirdigli goriilmiistiir.

Petrol fiyatlarindaki artislarin ekonomi iizerindeki etkilerini arastiran bir
baska ¢aligmada olan Sadorsky (1999), s6z konusu etkilerin olduk¢a derin oldugu
ancak, ekonomik faaliyetlerin petrol fiyatlar1 lizerindeki etkisinin ¢ok az oldugu
sonucuna ulagsmigtir. Diger yandan, petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomik
faaliyetler lizerindeki etkisini inceleyen Mory (1993), Olsen ve Mysen (1994),
Federer (1996), Brown ve Yiicel (2002) ve Lardic ve Mignon (2008) ise petrol
fiyatlarindaki artisin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisinin, fiyatlardaki diisiistin
yol agtig1 etkiden daha derin oldugu sonucuna varmislardir. Dolayisiyla giiniimiizde
yasanmakta olan petrol fiyat artislarinin petrol ithalatgisi iilkeler {lizerinde yaratacagi
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olumsuzluklarm, ileride meydana gelebilecek fiyat diisiisleri tarafindan kolaylikla
telafi edilemeyebilecegi sdylenebilir.'

Diger taraftan, literatiirde enerji tiiketiminde ilk siralarda yer alan Cin
ekonomisiyle ilgili ¢alismalar da bulunmaktadir. Mesela, Huang ve Gou (2007)
petrol fiyatlarinin Cin’in reel doviz kuru iizerindeki etkisini ele almislardir. Petrol
fiyat soklar1 Cin hiikiimetin kat1 enerji politikalar1 ve ticaret ortaklarina gore ithal
petrole daha az bagimli oldugundan dolayr uzun doénem reel doviz kurunda gok
kiiglik bir artisa yol agacagini tahmin etmislerdir. Tang vd. (2010) VAR analizi
sonucu, petrol fiyatlarindaki bir artis karsinda gelir ve yatirimlar negatif, enflasyon
ve faiz orani pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir. Bununla birlikte, Cin’in fiyat
kontrol politikast ragmen, (reel gelir ve reel yatirimlarla temsil edilen) reel ekonomi
iizerindeki etkisi fiyat ve parasal degiskenlere gore daha uzun siirdiigii belirtilmistir.
Du vd. (2010) makroekonomik degiskenler ile petrol fiyatlari arasindaki iliski
irdelenmistir. Cin’in makroekonomik aktiviteleri (GDP, enflasyon, para arzi ve faiz
orant) ile petrol fiyatlarmin 1995:01-2008:12 periyoduna ait verileri VAR
yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucu, petrol fiyatlarnin GDP ve enflasyon
iizerinde pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu ve bu etki ilk iki ay ¢ok biyiik,
birinci yilin sonunda kayip olmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde, diinya
petrol fiyatlarmin Cin’in ekonomik aktiviteleri {izerinde etkisi olmakla birlikte, zayif
kaldig1 soylenebilir. Ou vd. (2012) ise petrol fiyatlarinin Cin’in yetmis
makroekonomik gostergesi lzerindeki etkilerini ele almiglardir. Bu amagla,
1997:01-2011:08 donemlerine ait aylik veriler kullanilarak yapisal dinamik faktor
analizi yaklagimiyla analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda, petrol fiyatlarinin
Cin’in makroekonomik gostergeleri lizerinde asimetrik etkilerinin oldugu bulgusuna
ulasilmistir.

Bugiine kadar yapilan bir¢ok calisma, gelismis tilkelerdeki bu degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemekteyken, ¢ok az sayidaki ¢aligma Tiirkiye’nin de i¢in de
bulundugu geligsmekte olan iilkeleri ele almislardir. Tiirkiye ekonomisini konu alan
Kirbitcioglu ve Kirbitcioglu (1999) ve Mercan ve Peker (2009) calismalart harig,
literatiirde genelde ham petrol fiyati ile cari agik veya hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi ele alan c¢alismalarla smirli kalmigtir. Mesela, Kirbitcioglu ve
Kirbitcioglu (1999), ithal ham petrol fiyatlarindaki degismelerin enflasyon iizerinde
ne Olglide etkili oldugunu Tirkiye i¢cin VAR yontemini kullanarak analiz etmeye
calismislardir. Bu amagla, 1979, 1985, 1990 tablolar1 kullanilarak Girdi-Cikt1 analizi
ve ithal ham petrol fiyati, nominal doviz kuru (TL/$), ortalama bilesik faiz orani,
para arzi (m2) ve TEFE degiskenlerinin 1986m1-1998m3 dénemine ait aylik verileri
kullanilarak VAR analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucu, Tiirkiye’deki
enflasyonun petrol fiyat artis soklarmdan 50 kat diger degiskenler, 6zellikle doviz
kurunun daha biiyiik rol oynadigi ortaya konmustur. Mercan ve Peker (2009) ise
Tiirkiye’de ham petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisi 1992-2009 aylik
verileri kullanilarak test edilmistir. Analiz sonucu, petrol fiyat artiglarmin enflasyon
iizerindeki etkilerinin uzun dénemde ihmal edilebilecek bir seviyede oldugu ifade

1B, Altay, “Petrol Fiyatlarindan Kaynaklanan Riskin Tahmin Edilmesi: Monte Carlo
Simulasyonu Yo6ntemiyle RmD Yaklagimi”, I.U. Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 59(2), 2009,
s.67
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edilmistir. Kisa donemde ise enflasyonu arttirict yonde etkisi oldugu goriilmiistiir.
Diger taraftan, Demirci ve Er (2007) ham petrol fiyatlarmin Tiirkiye’deki cari agiga
etkilerini ARMAX, VAR ve Esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir. Arastirmada
1991:12-2006:12 periyodunu kapsayan cari agik ve ham petrol fiyatlarinin aylik
verileri kullanilmistir. Calismada petrol fiyatlari ile cari agik arasinda uzun dénemli
iliski oldugu saptanmustir. Benzer sekilde Ozlale ve Pekkurnaz (2010)
calismalarinda yapisal VAR (SVAR) yaklasimini kullanarak, Tiirkiye’de petrol fiyat
soklarinin cari agik iizerindeki etkisini analiz etmeye ¢alismiglardir. Yapilan analiz
sonucu, petrol fiyat soklarinin ilk ii¢ ay kisa siireligine cari ag1g1 artirdigi, daha sonra
ise dislirdiigli ortaya konmustur. Ayrica, diger faktorler (¢ikti agigr ve kur
dengesizligi) kontrol edilse bile, petrol fiyatlarmin Tiirkiye’nin cari agig1 iizerinde
onemli bir belirleyici oldugu bulgusuna ulasilmistir. iscan (2010), petrol fiyatlari ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
IMKB100 endeksinin giinliik verileri ile arastirmistir. Yapilan analiz sonucu, petrol
fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski olmadig1 saptanmistir.

3. Metodoloji

Bu kisimda, tamamen digsal olan petrol fiyatlarmm Tirkiye’deki
makroekonomik aktiviteler tizerindeki etkilerini ortaya koymak icin gerekli olan veri
ve manipiilasyon yontemleri ortaya konulacaktir. Ayrica, ekonometrik ydntem
olarak kullanilacak olan standart VAR yaklasimi hakkinda bilgi verilecektir. Sims
(1980) tarafindan gelistirilen VAR, soz konusu degiskenler arasindaki iligkilerin
¢ozlimlenmesini miimkiin kilan yontemlerden biri olmasi ve degiskenler arasindaki
karsiliklr iligkileri etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi araciligtyla ortaya
koyarak makroekonomik politikalarin  6ngoriilmesi ve yonetilmesi amaciyla
kullanildigindan dolay tercih edilmistir.

3.1. Degiskenler ve Veriler

Bu calismadaki degiskenler iktisat teorisi ve ampirik ¢aligmalar 1s18mda
secilmis ve Du vd. (2010) ¢alismasi'' temel olarak almmustir. 1986Q2-2010Q2
dénemini kapsayan ¢alismamizda, Du vd. (2010)’den farkli olarak bes yerine yedi
degisken kullanilmigtir. Calismada kullandigimiz degiskenlerde mevsimselligin
etkisi 6nemli goriildiigiinden, bu veriler ¢aligmaya baslamadan 6nce Troma/Seats
yontemi yardimiyla mevsimsellikten armndirilmistir. Bu agiklamalarin 1518inda,
calismamizda kullanilacak degiskenler ve kaynaklar: Tablo 1’de verilmektedir.

"Bknz: Du vd., The Relationship Between Oil Price Shocks and China’s Macroeconomy: An
Empirical Analysis”, Energy Policy, 38(8), 2010, pp.4142-4151

50



Tablo 1: Degiskenler ve Kaynaklari

_Degiskenler Aciklama Kaynaklar
op Ham petrol varil fiyati, $ DPT
y Sanayi tiretim indeksi, 2005=100 IFS
r Bankalar arasi faiz orani, % IEFS
p Enflasyon orani, % (TEFE, 2005=100) IFS
e Nominal Ortalama ABD Dolarinin TL Karsiligr ~ IFS
ml Para arzi, Milyon TL IFS

Kukla Degiskenler D=1 1991Q3 yilindan sonra ise
0 1991Q3 yilindan 6nce ise

D=1 1999Q3 yilindan sonra ise

0 1999Q3 yilindan 6nce ise

D;=1 2003Q1 yilindan sonra ise

0 2003Q1 yilindan 6nce ise

Ham petrol fiyatlarmin bir¢cok makroekonomik degisken tizerinde dolayli
ya da dolaysiz etkisi bulunmaktadir. Ancak, hangi makroekonomik degiskenler esas
almacagi konusunda bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu durumun sebepleri
arasinda, tlkelerin kendilerine 6zgii ekonomik yapilarin (petrol ithalatgist veya
ihracat¢is1 olmasi), ¢alismalardaki bakig acilarm, 6rneklem seg¢imlerinin ve analiz
yontemlerinin farkli olmasi sayilabilir.

Literatiirde yer alan degiskenlerin bir kismu iktisat teorisiyle ilgili teorilerin
sundugu hipotezlere dayanmakta, diger bir kismi ise sezgisel olarak agiklayici
olabilecegi diisiiniilen degiskenlerden olusmaktadir. Bu ¢alismada ise, iktisat teorisi
ve ampirik caligmalar 15181nda ham petrol fiyatinin Tiirkiye’deki GSY1H, enflasyon,
para politikasi (para arzi, kisa vadeli faiz orani) ve doviz kuru tizerindeki etkilerini
test etmek amaciyla bes makroekonomik enstriiman tercih edilmistir. Ayrica, modele
ii¢ kukla degisken dahil edilmistir.

Modelde makroekonomik degiskenler tizerindeki soklar ithal ham petrol
fiyatlariyla belirlenmektedir. Ciinkii ham petrol fiyat1 digsal bir degiskendir ve gok
onemli bir girdi unsurudur. Bu nedenle, ham petrol girdisi ithalatg1 ekonomilerin
maliyetlerini artirmak suretiyle liretim iizerinde negatif yonde ve fiyat istikrar1 (yani
enflasyon) iizerinde pozitif baski olusturmaktadir. Ekonominin talep yoni
iizerindeki etkisini aciklamak amaciyla GSYIH temsilen y ile tanimlanan sanayi
iiretim endeksi tercih edilmistir.'* Yurtici enflasyonun ol¢iimii toptan esya fiyat
endeksi baz alinarak p ile tamimlanmustir. ithal ham petrol fiyatlarmin para politikast
iizerindeki etkilerini gérmek i¢in para arzi m/, kisa donem faiz oranlar1 temsilen
bankalar arasi faiz oran1 » ve doviz kuru e ile ifade edilmistir. Doviz kuru bir ¢ok
calismada oldugu gibi nominal olarak ele alinmigtir. Son olarak digsal degisken
olarak alman ham petrol fiyati op ile sembolize edilmistir.

Buna gore, degisken vektori x~=[op, v, p, ml, e, r,]. Burada, op, ithal
ham petrol fiyatlarini ($/varil); y, sanayi tiretim endeksiyle dl¢iilmiis geliri; m/, m1l

12 Calismada ele alinan dénem igin GSYIH nin aylik veya geyreklik verilere
ulasilamadigindan dolayr GSYIH temsilen sanayi iiretim indeksi kullanilmistir.
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ile tanimlanmig para arzin1 (milyon TL); e, nominal déviz kurunu (TL/$); p, ise
toptan esya fiyat endeksini temsil etmektedir. Ayrica, ¢alismada, Agustos 1991°deki
I. Korfez savast (Dy), Agustos 1999°da Kocaeli’nde meydana gelen depremi (D,) ve
Mart 2003’deki II. Korfez savasinin (D;) etkisini gostermek tizere modele ti¢ kukla
degisken dahil edilmistir. D; ve D, kukla degiskenleri faiz orani (r) hari¢ tim
degiskenler icin %10 6nem diizeyinde anlamli iken, D; kukla degiskeni sanayi
iiretim endeksi harig tiim degiskenler i¢in anlamsiz oldugu goriilmiis (Tablo 2) ve bu
nedenle Dj kukla degiskeni modele dahil edilmemistir.

Tablo 2: Serilerin Deterministik Ozellikleri

Degiskenler op e m r y p

C 0.067663  0.065406  -0.004241  1.408860  0.011194  0.121985
(0.06782)  (0.03318)  (0.01636) (0.07371) (0.00601) (0.00916)

@trend 0.005274  -0.000523  0.000291  -0.457501  0.000426  0.060875
(0.00217)  (0.00106)  (0.00052) (0.03276) (0.00019) (0.02976)

D, 0.066328  0.044716  -0.022873  0.276760  0.012513  0.453446
(0.07571)  (0.03565) (0.01824) (0.13208)  (0.00647)  (0.0960)

D, 0.312719  -0.068772  0.016792  2.02639  0.006356  0.336378
(0.04825)  (0.09568) (0.07849) (1.21124) (0.01010) (0.03187)

D; 0.038530 -0.136555 -0.015092 -40.69009 0.024357  1.489651
(0.14543)  (0.97918)  (0.13504) (24.8587) (0.01242) (1.98240)

* Parantez igindeki degerler prob degerlerini ifade etmektedir.

Son olarak, modele dahil edilen sabit terim ve trend degiskenlerinin ise,
tim degiskenler i¢in anlamli oldugu ortaya konulmustur. Bu sonuglara gore,
modelimiz kukla degiskenler, trend ve sabit terim seklinde olusturulmustur.

Iktisadi degiskenler, gercek degerleri iizerinde dogrusal degil, genellikle
logaritmik degerleri tlizerinde dogrusaldir. Bu yiizden, serilerin ger¢ek degerleri
yerine logaritmik degerlerinin kullamlmasi 6nerilmektedir."” Bu nedenle birim kok
testleri de dahil biitiin analizler, faiz (r) ve enflasyon (p) harig, tiim degiskenlere ait
verilerin logaritmik degerleri dikkate alinarak yapilmistir. ithal ham petrol fiyatlari
harig, diger biitiin degiskenler IMF tarafindan yaymlanan IFS (International
Financial Statistics)'nin elektronik veri dagitim sisteminden temin edilmistir. ithal
ham petrol fiyatlar1 DPT (Devlet Planlama Teskilat)’nin Tiirkiye ait Temel
Ekonomik Gostergelerin’den elde edilmistir.

BE. Isigigok, Zaman Serilerinde Nedensellik Céziimlemesi, Uludag Universitesi Basimevi,
Bursa, 1994, s.41
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3.2. Kullanmilan Yontem

VAR modelleri 6ncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelenmesinde ve rassal soklarin degigkenler sistemine olan dinamik etkisinin
incelenmesinde kullanilir. Hatta bir¢ok iktisatgrya gore kisitsiz VAR, 6ngorii i¢in
klasik yapisal modellemeden daha iyi sonug vermektedir. igsel degiskenlerin modele
ait denklemlerin hem sag hem de sol tarafinda yer almasi, ele alman iliskinin
tahminini ve oradan bir sonug¢ c¢ikarilmasimi zorlagtirdigindan, degiskenler arasi
iligkileri yapisal olmayan tekniklerle belirlemek bazen daha iyi sonug vermektedir."*
Ik defa Sims tarafindan formiile edilen VAR modelinde, giiclii 6nsel kisitlamalar
olmaksizin igsel degiskenler arasindaki dinamik iliskiler tahmin edilmektedir.
Ayrica, hangi degiskenin igsel degisken hangi degiskenin digsal degisken olacag
zorunlulugunun olmamasi ve modellerin kurulmasinda siki ekonomik kurama bagl
kalmmamas: uygulayicilara biiyiik bir kolaylik saglamaktadir.”” VAR modellerinin
bu kolayliklar1 yaninda, uygulayicilar agisindan bazi giigliiklerinin de oldugu
bilinmektedir. Mesela, m degiskenli bir VAR modelinde biitiin m degiskenleri
duragan olmak zorundadir. Eger, duraganlik saglanamiyorsa, veriler uygun bir
sekilde dontstiiriilmelidir. Baska bir giiclik ise, VAR modelinde uygun gecikme
uzunlugunun saptanmast konusudur. Ornegin, ii¢ degiskenli bir VAR modelinde, her
denklemdeki degiskenin sekiz gecikmeye sahip oldugu varsayilirsa, her denklemde
yirmi dort gecikmeli parametre ve sabit terim bulunacaktir. Dolayisiyla, 6rnek
uzaymnin boyutu bilylik olmadikga, serbestlik derecesi problemi goriiliir. Bu ise,
modelin parametrelerinin tahminini zorlagtirir.'®

Bir VAR analizinde degiskenlerin hangi sirada yer alacag: yapisal soklarin
belirlenmesi agisindan 6nemli bir asamadir. Bu, Granger nedensellik testi ile
gerceklestirilebilecegi gibi, iktisat kurami bilgileri 1s18imnda da gergeklestirilebilir.
Calismada degiskenlerin sirasi i¢in ikinci yontem tercih edilmistir. Clinkii Granger
nedensellik testi segilecek gecikme uzunluklarina karst hassas oldugundan yaniltict
sonuglara yol agabilmektedir.

Siralamada ithal ham petrol fiyatlar: ilk sirada yer alir. Ciinkii Tirkiye
petrol ithal eden bir iilke olup, petrol iireticisi olan iilkeleri etkileme giiciine sahip
degildir. Bu yiizden petrol fiyatlar1 biitiiniiyle digsaldir. Petrol fiyatlarindaki bir
degisim esanl olarak modeldeki diger biitiin degiskenleri etkilerken; petrol fiyat
soklar1 hari¢, diger degiskenlerden esanli bir sekilde etkilenmesi s6z konusu
degildir. Doviz kuru, gegcis etkisi yoluyla ithal girdi (ham petrol gibi) fiyatlarmi
degistirdigi i¢in maliyetleri arttirir. Ulkemizde déviz kuru degiskenligi uygulanan
para politikasi rejimine bagli olmasina ragmen, genellikle yurt dis1 faktorlere gore
degismekte ve digsal bir davranis bi¢imi gostermektedir. Bu yiizden, ikinci sirada
yer alir. Yapisal modelde doviz kuru soklari ithal ham petrol fiyatlar: harig, diger

F B. Ozgen ve B. Giiloglu, “Tiirkiye’de i¢ Borglarin Iktisadi Etkilerinin VAR Teknigiyle
Analizi”, METU Studies in Development, Cilt:31, Haziran, 2004, s.101

SW.W. Charezma and D.F. Deadman, New Directions in Econometric Practice, Edward
Elgar, USA, 1993, p.181-182; R. Davidson and J.G. MacKinnon, Estimation and Inference
in Econometrics, Oxford University Press, London, 1993, p.685

D.N. Gujarati, Basic Econometrics, Third Ed., McGraw-Hill, 1995, p.735-736
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degiskenler iizerinde esanli bir etkiye sahipken; yalnizca petrol fiyat soklarindan
esanl olarak etkilenir. Petrol fiyatlarinin para politikasi tizerindeki etkisini gérmek
amaciyla modele dahil ettigimiz para arzi, kuramsal iktisadin beklentileri 151ginda
faiz degiskeninden once tglincii sirada yer alir. Ciinkili para arzindaki degismeler,
ithal ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru hari¢, modeldeki diger degiskenler iizerinde
esanli bir etkiye sahip olmasina ragmen, yalnizca petrol fiyat soklar1 ve déviz kuru
soklarindan etkilenir. Yatirim maliyetlerini artirici niteligi nedeniyle kisa dénem faiz
orant dordiincii sirada yer almaktadir. Ciinkii faiz oranindaki degismeler, ham petrol
fiyatlar1-doviz kuru-para arzi hari¢, modeldeki diger degiskenler iizerinde esanli bir
etkiye sahiptir. Ekonominin talep yoniinii aciklamak amaciyla GSY/H 6l¢iimii olarak
sanayi Uretim endeksi enflasyondan Once besinci sirada yer alir. Talep soklari
yalnizca esanlt olarak enflasyon iizerinde bir etki dogurur. Enflasyon diger
degiskenlerin davranis bigimine bagl olarak tanimlandigindan siralamada en sonda
yer almaktadir. Bu yiizden diger biitlin degiskenlerin soklarindan esanli olarak
etkilenir. Dolayisiyla degiskenlerin sirast op, e, m1, r, y, p seklinde olusmaktadir.

4. Tahmin Sonugclar:

Incelenen zaman dénemi boyunca serinin ortalamasi ve varyansi sistematik
bir degisme gostermiyorsa veya seri periyodik dalgalanmalardan arinmis ise, diger
bir deyisle seride sekilsel bir denge s6z konusu ise bu tiir seriler duragan zaman
seriler olarak tanimlanir. Duragan olmayan serilerde, serinin bir bolimi diger
boliimiine gore biiyiik dalgalanmalar gosterir. Bu tip dalgalanmalar gosteren seriler
duragan olmayan zaman seriler olarak adlandirilir.'” iktisadi zaman serileri genel
olarak birim kok igerir. Bununla birlikte, VAR modelinde de kullanilacak olan
degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, ekonometrik
analizlere baslamadan once ilk asamada yapilmasi gereken, ilgili modelleme
stirecinde kullanilacak degiskenler i¢in birim kok testleri ger¢eklestirilmelidir.

4.1. Birim Kok Analizi

Bu amagla, uygulamaya gegmeden 6nce degiskenlerin duraganlik durumu,
Genisletilmis Dickey&Fuller (ADF), Phillips&Perron (PP) ve Dickey-Fuller GLS
birim kok testlerine gore arastirilmistir. Degiskenlere ait duraganlik test sonuglari
Tablo 3’de verilmistir. Tabloda goriildiigti gibi, diizey degerleri itibariyle nominal
doviz kuru (e) ve faiz orani () harig; tiim degiskenler i¢cin ADF, PP ve GLS test
istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik tablo degerlerinin mutlak degerlerinden
biiylik olduklarindan degiskenler diizey degerleriyle duragandir. Bu op, ml, y ve p
degiskenlerinin  diizey degerleri itibariyle duragan, yani /(0) oldugunu
gostermektedir.

sigicok (1994), a.g.e., s.47
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Tablo 3: ADF, PP ve GLS Duraganlik Test Sonugclari

Diizey Degerleri 1. Farklar
Degiskenler ADF PP GLS ADF PP GLS
op -6.46(0) -6.52(3)  -6.51(0) - - -
Test ¢ -0.58(1) 0.84(4)  -0.07(1) | -6.9500) -6.91(2)  -6.00(0)
Istatistigi* ~, ; -10.82(0)  -10.83(1) -10.71(0) - - -
ngl’étllil)& -3.08(0) 2.79(5)  -2.452) | -10.95(1)  -13.43(9)  -10.64(1)
-10.82(0)  -10.82(1) -10.71(0) - - -
P -7.05(0) -7.01(5)  -7.11(0) - - -
Kritik %1 -4.06 -3.60 -4.06 -3.60
Degerler™ o/ 5 -3.46 -3.04 -3.46 -3.04
% 10 -3.15 -2.75 -3.15 -2.75

*Parantez igindeki degerler ADF ve GLS i¢in gecikme uzunluklarini, PP i¢in bant genisligini ifade etmektedir.
Gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir. Bant genisligi ise Bartlett Kernel
modeli kullanilarak Newey-West gore belirlenmistir.

**ADF ve PP i¢in %1, %5 ve %10 6nem diizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerleridir. GLS igin ise,
%1, %5 ve %10 onem diizeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo
degerleridir.

Diizey degerleri itibariyle duragan olmayan e ve r degiskenlerinin birinci
farklar1 alindiginda mutlak deger olarak ADF, PP ve GLS test istatistigi degerleri
tim onem diizeylerindeki kritik degerlerinden biiyiik olup, bu degiskenlerin ilk
farklarinin duragan oldugu, yani /(1) anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, VAR
yonteminin uygulanmasi i¢in op, ml, y ve p degiskenleri diizey degerleriyle, e ve r
degiskenlerinin birinci farklari alindiktan sonra modelde yer almasi gerekmektedir.

4.2. VAR Analizi

Bu kisimda ise, degiskenler arasinda etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi araciligiyla Tirkiye’de ithal ham petrol fiyatlarinin makroekonomik
aktiviteler iizerindeki etkisinin nasil ve enflasyonun kaynagmin ne(ler) oldugunu
irdelemek amacryla VAR analizi tahmin sonuglart sunulmustur.

VAR modelinde gecikme sayisi, SIC veya AIC gore tespit edilir. Ancak,
AIC ve SIC gore belirlenen gecikme sayilarma gore yapilan analizlerde
otokorelasyon problemiyle karisilmaktadir. Bu nedenle, modelde gecikme sayist
otokorelasyon testi yapilarak arastirilmistir. Otokorelasyonun olmadigi minimum
gecikme sayisi, VAR modelinin ideal gecikme sayisi olarak almmistir. Buna gore
ideal gecikme sayis1 6 olarak belirlenmistir. S6zii edilen test sonuglart EK 1’de
sunulmustur.

a) Ithal ham petrol fiyatlarmin makroekonomik aktiviteler
iizerindeki etkisi

Etki tepki fonksiyonlari: Sistemdeki degiskenlerin tiimiindeki bir standart
hatalik soka degiskenlerin yanitlarini ifade etmektedir. Daha genis ifadeyle, etki-
tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun
igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmakla
birlikte, etkide bulunan degiskenin bir politika aract olarak kullanilabilmesi
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konusunda fikir veren bir sistemdir.'® Grafik 1’de makroekonomik aktivitelerin, ithal
ham petrol fiyatlarindan gelen soklara verdigi tepkiler sergilenmektedir.
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Grafik 1: Bir Standart Hatalik op Soka Makroekonomik Aktivitelerin Tepkisi

Goriildiigii tizere nominal doviz kuru (e), petrol fiyat artisindan gelen soka
(op) ilk donem negatif, liglincli donemden itibaren pozitif yonde tepki vermesine
ragmen; genelde negatif yonde etkilendigi sdylenebilir. Diger taraftan, petrol fiyat
sokuna para arzi (ml) ve faiz haddi () 6nce pozitif, sonra negatif yonde tepki
verdigi (iigiincli donem) ve para arzi on ikinci ¢eyrek itibariyle petrol fiyat sokunun
etkisini yitirdigi goriilmektedir. Ekonominin talep yoniinii temsil eden gelir, fiyat
soklarina inis-¢ikisht bir tepki vermekle birlikte, altinct ¢eyrek harig, genelde pozitif
yonde etkilendigi ve bu etkinin on ikinci g¢eyrek itibariyle etkisini yitirdigi
sOylenebilir. Petrol soku, fiyatlar genel diizeyini ilk alti ¢eyrekte pozitif yonde
etkilemektedir. Ancak yedinci donemden itibaren negatif yonde etkilendigi
goriilmektedir. Petrol fiyat soklarinm etkileri biiyliklik anlaminda genel olarak
degerlendirildiginde, Merkez Bankasi’nin para politikasi (para arz1 ve faiz orani) ve
enflasyon iizerindeki etkilerinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Varyans ayristirmasi: VAR sisteminin dinamiklerini ortaya ¢ikarmak igin
alternatif bir yaklasim varyans ayrigtirmasidir. Varyans ayristirmasi, igsel
degiskenlerden birindeki degisimi, kendisi dahil, tim igsel degiskenleri etkileyen

M. Yaylali ve F. Lebe, “Beseri Sermaye ile Iktisadi Biiyiime Arasindaki liskinin Ampirik
Analizi”, Marmara Universitesi iiIBF Dergisi, XXX(I), 2011, 5.39-40
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ayr1 ayr1 soklar olarak ayirmakta, boylece sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi
sahibi olunmaktadir. Petrol fiyat sokuna karsilik makroekonomik aktivitelerde
meydana gelen degisimlere ait varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 4’te'’
ozetlenmektedir. ithal ham petrol fiyatlarimin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkisi yirmi donem igin test edilmistir.

Tablo 4’de ve EK 2’de goriildiigii tizere, ithal ham petrol fiyat sokundan ilk
ii¢ ayda en ¢ok etkilenen makroekonomik degiskenler nominal déviz kuru ve fiyatlar
genel diizeyi; en az etkilenenler ise ekonominin talep yonii ve faiz oranidir. Ancak,
zamanla Ozellikle birinci yilin sonundan itibaren petrol fiyat soklarmdan en cok
etkilenen para arzi oldugu gorilmektedir (yaklasik % 30). Para arzindan sonra ¢ok
etkilenen makroekonomik degisken fiyatlar genel diizeyidir.

Tablo 4: Makroekonomik Aktivitelere Ait Varyans Ayristirmasi

Op Soklar
Donemler/Degiskenler e ml r y p
1 3.558 0.629 0.003 0.014  2.691
2 1.880 2.356 1.291 1.508  2.788
3 2910 2.459 1.008 1.203  2.774
4 2.921 30.226 1.525 1.069  2.638
5 3.076  30.068 1.715 3.628  2.787
6 2971 29971 2.402 3.842 4322
7 2951  29.745 2.409 5496  9.788
8 2973 29.878 2.433 5439 12.144
9 4.038  30.034 3.062 5.447 12.576
10 4.187  30.427 3.127 5.662 12315
15 7.303  30.380 4.451 6.102 13.824
20 8.388  30.738 4.581 6.252  14.812

Dolayistyla, kisa donemde petrol fiyat soklarindan en ¢ok etkilenen doviz
kuru ve fiyatlar genel diizeyi, orta ve uzun donemde ise 6zellikle para arzi ve fiyatlar
genel diizeyi oldugu goriilmektedir. Hem kisa hem de uzun dénemde en az etkilenen
ise ekonominin talep yoniidiir (Tablo 4 ve EK 2). Ozetle, orta ve uzun dénemde
petrol fiyat soklar1 enflasyon ve Merkez Bankasi’nin para politikasindaki degisime
kaynaklik ettigi soOylenebilir. Benzer seyler etki-tepki fonksiyonlar1 igin de
sOylenebilir (Grafik 1).

Varyans ayristirmasinin grafiksel gosterimi i¢in Ek 2’ye bakiniz.
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b) ithal ham petrol fiyatlarinin ve makroekonomik aktivitelerin
enflasyon iizerindeki etkisi

Etki tepki fonksivonlari: Makroekonomik aktiviteler ve ithal ham petrol

fiyatlarindan gelen soklara fiyatlar genel diizeyinin etki-tepkiler fonksiyonlar1 Grafik

2’de sergilenmektedir.

P'nin OP'ye Tepkisi

P'nin E'ye Tepkisi

T T T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
P'nin R'ye Tepkisi
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7 8 9 10 11 12

1

Grafik 2: Bir Standart Hatalk op ve ¢, m, r, y Soklarina Enflasyonun TepKisi

Op, e, m, r ve y degiskenlerinden gelen bir standart sapmalik soka
enflasyonun tepkisi incelendiginde; para arz1 harig, tiim soklarin enflasyon iizerinde
beklentilere uygun sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir. Mesela, petrol fiyat
sokuna enflasyonun ilk alti ¢eyrekte (kisa dénemde) pozitif, sonraki dort donemde
negatif yonde tepki verir iken; bu tepki uzun donemde kayp olmaktadir. Ote
yandan, doviz kurundan gelen soklara enflasyonun ilk ¢eyrekte pozitif, ikinci
donemden itibaren negatif, besinci donem itibariyle tekrar pozitif yonde etkilemekte
olup, genelde pozitif yonde etkiledigi sOylenebilir. Diger taraftan, para arzi
enflasyonu ilk donemlerde pozitif yonde etkilemesine ragmen, liglincii ¢eyrekten
itibaren bu etki pek kalmamasi nedeniyle para arzinin enflasyon iizerinde
beklenildiginin aksine pek kayda deger olmadigi ifade edilebilir. Faiz orani ise
enflasyonu ilk ceyrekte negatif yonde etkilemekle birlikte, genelde pozitif yonde
etkiledigi soylenebilir. Ayrica, sekizinci donem itibariyle bu etki sonmektedir.
Ekonominin talep yonii ise, ilk geyrekten itibaren enflasyonu pozitif yonde, yedinci
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¢eyrekten itibaren ise negatif yonde etkilenmekte ve onuncu ¢eyrek itibariyle bu etki
kayip olmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, iilkemizde ozellikle ekonominin talep
yonii ve ithal ham petrol fiyatlarinin enflasyon iizerinde daha kayda deger bir etkiye
sahip oldugu sdylenebilir. Ayrica, MB’in para politikasi araglarindan faiz oranlarmin
fiyatlar genel diizeyi lizerinde daha etkin sonuglar ortaya koydugu ifade edilebilir.

Varyans ayristirmasi: Modeldeki degiskenlerin varyansindaki degigmenin
daha ¢ok kendisinden mi yoksa diger degiskenlerden mi kaynaklandig1 kolaylikla
anlasilmaktadir. Enflasyonun standart VAR modeline ait varyans ayristirmast
sonuglart Tablo 5°te® 6zetlenmektedir. Enflasyonda meydana gelecek bir degisme,
ilk li¢ ay sadece kendisinden degil, ayn1 zamanda faiz orani, nominal déviz kuru ve
ithal ham petrol fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Dolayistyla, ilk ii¢ ay fiyatlar
genel diizeyinin faiz oranlarindan daha ¢ok etkilendigi sdylenebilir. Ikinci geyrek ve
sonraki doénemlerde faiz oranindan kaynaklanan etki devam etmektedir. Ancak bu
etki azalarak devam etmekle birlikte, yedinci ¢eyrekten itibaren dnemli sayilacak
diizeyde (% 11) sabit kaldig1 goriilmektedir.

Tablo 5: Enflasyona Ait Varyans Ayristirmasi

Soklar
Degisken Donemler op e ml r y p
1 2.691 3910 0.005 10.352 0.532 82.510
2 2.788  3.734 0.345 14.003 2.589 76.541
enflasyon (p) 3 2.774  3.904 0.598 14.928 3.419 74.376
4 2.638  4.557 0.784 13.892 4.713 73.415
5 2.787  4.864 0.792 13.913 5.579 72.065
6 4322  6.599 0.851 13.356 5.673 69.200
7 9.788  9.116 1.701 11.764 5.649 61.982
8 12.144  8.850 2.015 11.620 5.611 59.759
9 12.576  8.725 1.984 11.441 6.161 59.113
10 12.315  8.558 3.577 11.567 6.042 57.940
15 13.824  8.477 4.115 11.751 5.963 55.870
20 14.812  8.579 4.065 11.683 6.233 54.629

Uzun dénem dikkate alindiginda, mesela yirminci ¢eyrekte, enflasyonda
goriilen bir birimlik degisimin % 14.8’1 ithal ham petrol fiyatlarindan, % 11.7’si kisa
donem faiz oranindan, % 8.6’s1 nominal doviz kurundan, % 6.2’si ekonominin talep
yoniinden ve son olarak da % 4.1°1 para arzindan kaynaklanmaktadir. Her
ekonomide biitiin degiskenlerdeki degisimin temel kaynagi kendi soklar

Varyans ayristirmasinin grafiksel gsterimi i¢in EK 3’¢ bakiniz.
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oldugundan dolay1; burada da enflasyonda meydana gelen degisimin ¢ogunlugu (%
54.6’s1) kendi soklarmndan kaynaklandig1 ve geriye kalan % 45.6’s1 ise ham petrol
fiyat, MB’nm para politikasi ve nominal doéviz kurundan kaynaklandigi
goriilmektedir (Tablo 5 ve EK 3).

Enflasyonun kaynaginin ne oldugu ile ilgili yapilan varyans ayristirmasi
sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, enflasyondaki degisime en ¢ok
kaynaklik eden ilk asamada faiz orani; ancak zaman gectik¢e ithal ham petrol
fiyatlarinin, faiz oranlarma gore fiyatlar genel diizeyini daha fazla etkiledigi
goriilmektedir. Sonug olarak, ithal ham petrol fiyatlar1 ile MB’nin para politikasi
Tiirkiye'nin fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerine daha fazla kaynaklik ettigi
sOylenebilir. Benzer seyler, enflasyona ait etki-tepki fonksiyonlarmnda da agik bir
sekilde goriilmektedir (Grafik 2).

5. Sonuc¢

Ham petrol fiyatlarindaki artislarn petrol ithalatgist iilkelerdeki olasi
enflasyonist etkileri, oOzellikle 1974 ve 1979-80°li yillarda yasanan petrol
krizlerinden bu yana tartisilan bir konudur. Tiirkiye bir ham petrol ithalatgist oldugu
icin, enflasyon yaninda diger makroekonomik aktivitelerdeki degisimin O6nemli
sebeplerinden birinin petrol fiyatlarindaki artiglar oldugu hem kamuoyu hem de iilke
yonetimi tarafindan kabul edilen genel bir kanidir. Giiniimiize kadar birgok
arastirmaci tarafindan gelismis iilke ekonomileri i¢in séz konusu degiskenler
arasindaki etkilesim incelenmekte iken, ¢ok az sayidaki arastirmact Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu gelismekte olan iilke ekonomilerini ele almistir. Hem bu alandaki
yerli literatlire katkida bulunmak, hem de ithal ham petrol fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin makroekonomik aktiviteleri nasil ve ne dlciide etkiledigi
arastirilmak istenmistir. Ayrica hem petrol fiyat soklarmm hem de makroekonomik
aktivitelerin fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkileri belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu
amagla, arastirmada 1986Q2-2010Q2 doénemini kapsayan tiger aylik veriler
kullanilarak VAR yontemiyle analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda, ithal
ham petrol fiyatlarmm Tiirkiye’nin para politikasi -6zellikle para arzi- {izerinde daha
fazla etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, enflasyonun kaynaginin neler oldugu ile
ilgili yapilan analize bakildiginda, basta ithal ham petrol fiyatlar1 olmak {tizere,
MB’nin para politikasinin da fiyatlar genel diizeyindeki degisime kaynaklik ettigi
goriilmektedir.

Teorik ve ampirik analiz sonucunda, ithal ham petrol fiyatlarn
makroekonomik aktiviteler iizerinde onemli etkilerinin oldugu ifade edilebilir.
Bununla birlikte, ithal ham petrol fiyatlar1 salt anlamda enflasyonun temel
belirleyicisi olmasa da, en dnemli nedenlerden biri oldugu sdylenebilir. Bu yoniiyle
Kirbitcioglu ve Kirbitcioglu (1999) ve Mercan ve Peker (2009) calismalarindan
farklilik gdstermektedir. Bir petrol ithalatcisi olan Tiirkiye i¢in, kamuoyundaki genel
diistincesine uygun olarak, petrol fiyat soklarmin enflasyon iizerindeki etkisi ithmal
edilemeyecek diizeyde kayda degerdir. Yani, ithal ham petrol fiyatlar1 ile MB’nin
uyguladig1 para politikasinin enflasyonun nedeni oldugu sdylenebilir.

Sonug olarak, ithal ham petrol fiyatlar1 Tiirkiye’nin makroekonomik
performanst iizerinde etkili oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de gerek
politika belirleyicileri, gerek isletmeler yukarida ifade edilen petrol fiyat soklarindan
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kaynaklanan riskleri goz ardi etmemesi gerekmektedir. Aksi takdirde ekonomik
krizlerin giderek daha sik yasandigi ve bir ekonomiden digerine hizli bir bigimde
yayildig1 giiniimiizde; sosyo-ekonomik ve siyasi istikrarin bozulmasi igten bile
degildir.
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EKLER:
EK 1: Otokorelasyon Testi*
6 Gecikmeli
Lags LM-Stat Prob
1 47.03122 0.1032
2 35.32656 0.5004
3 44.10568 0.1663
4 37.72792 0.3902
5 40.57674 0.2756
6 28.98071 0.7905
7 32.96196 0.6139
8 30.90261 0.7095
9 44.83547 0.1483
10 44.47211 0.1571
11 47.08068 0.1023
12 42.94455 0.1981

*QOtokorelasyon testi Lagrange Multiplier (LM) tests’ine gore yapilmistir.

EK 2: Makroekonomik Aktivitelere Ait Varyans Ayristirmasi
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EK 3: Enflasyona Ait Varyans Ayristirmasi
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