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Özet 

Ekonomik krizlerin giderek daha s k ya and  ve bir ekonomiden di erine 
h zl  bir biçimde yay l r hale geldi i günümüzde, krizlerin olumsuz etkilerinden 
asgari düzeyde etkilenmek için ülkelerin makroekonomilerinin sa lam temellere 
oturtulmas  büyük önem ta maktad r. Ekonomik istikrars zl n büyüme, istihdam ve 
kalk nma gibi iktisadi hedefler üzerindeki olumsuz etkileri az msanmayacak 
derecede yüksek olabilmektedir. Ekonomik büyüme ve kalk nma için yurtiçi kaynak 
s k nt s  çeken, dolay s yla d  kayna a ihtiyaç duyan geli mekte olan ülkeler için 
ekonomik ve siyasi istikrar önemli bir yer te kil etmektedir. D sal de i kenlerin 
makroekonomik göstergeler üzerindeki etkilerinin ve makroekonomik göstergeler 
aras ndaki ili kileri iktisadi politika yap c lar n do ru te his edebilmeleri, söz 
konusu istikrar n sa lanmas na önemli katk da bulunmaktad r. Bu çerçevede ithal 
ham petrol fiyatlar nda meydana gelen de i imlerin makroekonomik aktiviteleri 
nas l ve ne ölçüde etkiledi i ara t r lmak istenmi tir. Ayr ca, ithal ham petrol 
fiyatlar n n fiyatlar genel düzeyindeki yeri ve önemi irdelenmeye çal lm t r. Bu 
olguyu Türkiye için ortaya koymak amac yla, ara t rmada 1986Q2-2010Q2 
dönemini kapsayan üçer ayl k veriler kullan larak VAR yöntemiyle analiz 
yap lm t r. Analiz sonucunda, ithal ham petrol fiyatlar n n Türkiye’nin para 
politikas  -özellikle para arz - üzerinde daha fazla etkili oldu u tespit edilmi tir. 
Ayr ca, enflasyondaki de i imin kayna n n ne oldu u ile ilgili yap lan analizde ise 
özellikle ithal ham petrol fiyatlar  ve para politikas n n fiyatlar genel düzeyindeki 
de i ime kaynakl k etti i görülmektedir. Teorik ve ampirik analiz sonucunda, ithal 
ham petrol fiyatlar  enflasyonun önemli bir kayna  oldu u söylenebilir. 

Anahtar Kelimeler: thal Ham Petrol Fiyatlar , Makroekonomik 
Aktiviteler, Enflasyon, Vektör Otoregresif Model (VAR). 
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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 1986Q2 and 2010Q2. 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: Q43, E31, E52, C32 

 

1. Giri  

Dünya genelinde ve ülkemizde sosyal ve ekonomik kalk nman n en temel 
girdisi olan enerjiye, gün geçtikçe daha fazla gereksinim duyulmaktad r. Dünya 
genelinde ve ülkemizde sosyal ve ekonomik kalk nman n en temel girdisi olan 
enerji, günümüzde yerini ve önemini korumakta ve gelecekte de bu konumunu 
sürdürece i dü ünülmektedir. Dünya nüfusunun artmas  ve teknolojinin geli imi ile 
birlikte enerji tüketiminin de art , bu sektörde olu an geli me ve de i imlerin 
yak ndan izlenmesini zorunlu k lmaktad r.1 Bu sektörde -yani ham petrol 
fiyatlar nda- meydana gelen de i imleri çok yak ndan takip etmek gerekir. Ham 
petrol fiyatlar ndaki art , ba ta geli mekte olan ülkeler ile petrol ithal eden ülkeleri 

                                                             
1 ETKB, “Enerji”, www.enerji.gov.tr [Eri im, 11.08.2010] 
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endi eye sevk etmektedir. Bu endi e, tüketti i petrol ve do al gaz n neredeyse 
tamam na yak n n  ithal eden Türkiye için de söz konusudur.2 

Literatürde ham petrol fiyatlar n n petrol ithalatç s  ve ihracatç s  ülkelerin 
makroekonomik enstrümanlar  üzerindeki etkisi y llard r tart lan bir konudur. 
Mesela, petrol ithalatç s  konumundaki ülkelerde artan petrol fiyatlar , enflasyon ve 
girdi maliyetlerinde yükseli e neden olmakla birlikte, petrol d  ürünlere olan 
talebin de dü mesine yol açar. Bu durum, hükümet harcamalar nda k s nt ya 
gidilmesine, dolay s yla bir yandan vergi gelirlerinin dü mesine, di er yandan da 
bütçe aç n n artmas na neden olur. Bu ise, faiz oranlar n  artt r rken, ücretlerin reel 
dü ü e kar  direnç göstermesi sonucu, petrol fiyatlar ndaki art  tipik olarak 
nominal ücret seviyeleri üzerinde bask  olu turmaktad r. Talepteki dü ü e, ücretler 
üzerindeki bask n n eklenmesiyle, en az ndan k sa dönemde i sizlik artmaktad r. 
Yüksek petrol fiyatlar n n makroekonomik hedefler ve özellikle yüksek petrol 
fiyatlar na uyum sa lamak amac yla, yürütülen politikalar n sonuçlar  aç s ndan da 
önemli etkileri bulunmaktad r. Yüksek petrol fiyatlar  do rudan girdi maliyetini 
artt rmakta ve bu durum, sadece üretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar n n artmas na 
yol açmamakta ayn  zamanda ülkelerin makro ekonomik aktivitelerini de olumsuz 
yönde etkilemektedir. Petrol fiyatlar , dünya ve ülke ekonomik performans  
aç s ndan önemli göstergelerden birisidir. Do al olarak, petrol fiyatlar ndaki art  ne 
kadar fazla ve uzun süreli ise, makroekonomi üzerindeki etki de o kadar büyük 
olmaktad r.3 

Türkiye’de 1970’lerin sonlar ndan bu yana sürmekte olan yüksek 
enflasyonun temel sebepleri olarak, genellikle, yüksek bütçe aç klar , bu aç klar n 
Merkez Bankas  (MB) arac l yla finanse edilmesi, yükselen faiz hadlerinin üretim 
maliyetlerini artt rmas , genel ve yerel seçimler öncesinde artan popülist 
harcamalar , dünya piyasalar ndan ithalat yoluyla temin edilen temel girdilerin (ham 
petrol ve do algaz gibi) fiyatlar nda meydana gelen ciddi art lar, TL de er kayb n n 
ithal girdi fiyatlar n  art r c  etkileri, sosyal güvenlik sistemi aç klar n n kamu kesimi 
bütçe aç klar n  beslemesi, yüksek askeri harcamalar  olarak s ralanabilir.4 Bu 
etmenlerin k smen birlikte ve k smen de kar l kl  etkile im halinde olmas  
nedeniyle uzun süre enflasyon tek haneli rakamlara indirilememi tir. 1970’li 
y llardan bu yana Türkiye yüksek ve kronik enflasyona maruz kalm t r. Çe itli 
dönemlerde uygulanan istikrar programlar  sonras nda ancak geçici bir rahatlama 
sa lanm , enflasyon Türkiye ekonomisi için her zaman ba l ca sorun olmu tur.5 
Yüksek ve kronik enflasyon gelir da l m nda bozulmalara ve do rudan yabanc  

                                                             
2M. Atiker, “Petrol Fiyatlar ”, Konya Ticaret Odas , Ara t rma Raporu, No:34/33, 2004, 
s.1 
3N. Bayraç, “Uluslararas  Petrol Piyasas n n Ekonomik Analizi”, 2007, s.16-17;2, 
www.tek.org.tr/dosyalar/BAYRAC-ENERGY.pdf [Eri im, 12.02.2011] 
4A. Kirbitcio lu ve B. Kirbitcio lu, “Ham Petrol ve Akaryak t Ürünü Fiyat Art lar n n 
Türkiye’deki Enflasyonist Etkileri”, Hazine Müste arl , 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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yat r mlar n azalmas na yol açarak Türkiye’de ekonomiye ciddi zararlar 
vermektedir.6 

thalat yoluyla temin edilen bu temel faktörlerin fiyatlar nda meydana gelen 
art lar n makroekonomik de i kenler, özellikle enflasyon üzerindeki etkisi petrol 
krizlerinden bu yana dünya piyasalar nda oldu u gibi Türkiye’de de tart ma 
konusudur. Türkiye’nin ithalat kalemleri aras nda önemli girdi olan ham petrolün, 
ithal fiyatlar ndaki art lar n enflasyonist etkileri, özellikle 1970’li y llarda Dünya’da 
ya anan iki büyük petrol krizinden bu yana tart lmaktad r. 2008 küresel Ekonomik 
krizine kadar ham petrol ithal fiyatlar n n çok yüksek düzeylere ç kmas  bu etkileri 
tekrar gündeme getirmi , özellikle bu durum MB raporlar nda da vurgulanm t r. 
Türkiye de ham petrol ithalatç s  oldu u için, enflasyonun önemli sebeplerinden 
birinin petrol fiyatlar ndaki art lar oldu u hem kamuoyu hem de ülke yönetimi 
taraf ndan kabul edilen bir gerçektir.7 

Petrol fiyatlar , dünya ve ülke ekonomik performans  aç s ndan önemli 
göstergelerden birisidir. Fiyatlardaki art  sonucu, petrol ithal eden ülkelerin 
ödemeler dengesi bozulmakta, böylece ithal mallar  pahalan rken ihraç mallar n 
de erinin dü mesi, ba ka bir ifadeyle reel milli gelirin dü mesine neden olmaktad r. 
Merkez bankas n n ve hükümetin para politikalar nda bir de i ikli e gitmemesi 
halinde, dolar kuru yükselmekte ve bu durum, petrol üreten ülkelerin, ülke 
varl klar n  de erlendirirken ölçü ald klar  dolar bazl  uluslararas  rezerv gereksinimi 
de artmaktad r.8 Ekonomide pek çok sektör, do rudan ya da dolayl  olarak petrole 
ba ml d r. Birbirinden ba ms z veya birbirini etkileyen çok say da etkene ba l  
olmas  nedeniyle, petrol piyasas nda veya petrol fiyatlar nda ortaya ç kan 
de i iklikler hem ülke hem de dünya ekonomisi üzerinde zincirleme etkile imler 
yaratmaktad r. Ham petrol fiyatlar ndaki yükseli lerin zincirleme etkile imlerini 
enflasyon, i sizlik, ekonomik büyüme ve di er makroekonomik de i kenler 
üzerinde görmek mümkündür.9 (Firuzan, 2010:2). Bu anlamda petrolün günümüz 
dünya ekonomisi ve siyasetindeki önemi tart lmaz bir gerçektir. 

ktisadi politika yap c lar n hem d sal de i kenlerin makroekonomik 
göstergeler üzerindeki etkileri hem de makroekonomik göstergeler aralar ndaki 
ili kilerin do ru te his edebilmeleri, ekonomik ve siyasi istikrar n sa lanmas na 
önemli katk da bulunur. Bu çerçevede ithal ham petrol fiyatlar n n makroekonomik 
de i kenleri nas l-hangi ölçüde etkiledi i; ayr ca, enflasyonun aç klanma gücündeki 
yeri kritik önem ta maktad r. Dolay s yla, bu konuda yap lacak ampirik çal malar 

                                                             
6S. Diboo lu and A. Kibritçio lu,“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 
7M. Mercan ve O. Peker,“Türkiye’de Makroekonomik Büyüklüklerin Enflasyon Oran n  
Aç klama Düzeyleri: Enflasyon-Ham Petrol Fiyatlar  li kisi”, Yönetim ve Ekonomi 
Bilimleri Konferans , 2009, [Eri im, 05.02.2011], 
http://incirkoy.somee.com/Pages.asp?Pages=&cat_id=44&cat2_id=67&wid=672  
8Bayraç (2007), a.g.m., s.17 
9E. Firuzan, “Türkiye Petrol Fiyatlar n n Oynakl n n Modellenmesi”, stanbul Üniversitesi 
ktisat Fakültesi Ekonometri ve statistik Dergisi, Say :12, 2010, s.2 
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büyük önem ta maktad r. Ancak, Türkiye ekonomisini konu alan Kirbitcio lu ve 
Kirbitcio lu (1999) ve Mercan ve Peker (2009) çal malar  hariç, literatürde genelde 
ham petrol fiyatlar  ile cari aç k veya hisse senedi fiyatlar  aras ndaki ili kiyi 
aç klamaya çal an çal malarla s n rl  kalm t r. Bu konudaki aç  gidererek yerli 
literatüre katk da bulunmak amac yla, petrol ithalatç s  bir ülke olan Türkiye için bu 
durum analiz edilmek istenmi tir. 

Bu çal mada, Türkiye’de ithal ham petrol fiyat oklar n n makroekonomik 
aktiviteleri (gelir, döviz kuru, faiz oran  ve para arz ) nas l ve ne ölçüde etkiledi i 
ara t r lmak istenmektedir. Ayr ca, petrol fiyatlar n n enflasyon üzerindeki etkisi 
belirlenmeye çal lm t r. Bu amaçla, çal mam z be  bölümden olu maktad r. Giri  
niteli indeki bu bölümün ard ndan konuyla ilgili literatür ikinci bölümde, 
ara t rmada kullan lacak veriler ve modelin yap s n n yer ald  çal man n 
metodolojisi üçüncü bölümde ortaya konmu tur. Model tahmin sonuçlar  dördüncü 
bölümde sunulmu tur. Be inci bölümde ise sonuç k sm na yer verilmi tir. 

2. Literatür 

1970’li y llarda görülen petrol krizleri ve sonras nda görülen resesyonlarla 
birlikte ham petrol fiyatlar  ile makroekonomik de i kenler aras ndaki ili ki birçok 
çal maya konu olmaya ba lam t r. Rasche ve Tatom (1977), Bruno ve Sachs 
(1982) ve Darby (1982) çal malar  bu alandaki ilk örneklerdir. Bu çal malar petrol 
fiyatlar yla ekonomik büyüme aras nda ters yönlü bir ili kinin oldu unu ortaya 
koymu lard r. Hamilton (1983, 1996, 2003) yapm  oldu u çal malarda petrol 
fiyatlar nda meydana gelen oklar n ekonomik durgunlukla yak ndan ilgili oldu unu 
ileri sürmektedir. Hamilton, net fiyat art  ile ABD’nin reel GSY H aras ndaki 
ili kinin istatistiksel olarak anlaml  oldu u sonucuna varm t r. Bununla birlikte, 
meydana gelen fiyat de i imlerinin ABD ekonomisi üzerindeki etkilerinin asimetrik 
oldu u ve fiyat art lar n n yaratt  durgunlu un iddetine nazaran, fiyat 
dü ü lerinin olu turdu u canlanman n zay f kald  görülmektedir. 

Hamilton (1983) çal mas n n ard ndan petrol fiyatlar yla ülke 
ekonomilerinin performans  aras ndaki ili ki çal malara konu olmaya ba lam t r. 
Bu alanda yap lm  olan çal malar  üç grupta toplayabiliriz (Tang vd., 2010:S3). 
Bunlardan ilki, petrol fiyatlar ndaki art  hangi ekonomik aktiviteleri nas l 
yava la t  üzerine yap lan teorik çal malard r [Bruno (1982), Bruno ve Sashs 
(1982), Harkness (1982), Hooker (1996), Hamilton (1985, 1988), Brown ve Yücel 
(2002), Rogoff (2006)]. kinci grup çal malar, temel olarak petrol fiyatlar ndaki 
de i menin ülke ekonomilerinin ekonomik aktiviteleri üzerindeki etkilerini ampirik 
alarak analiz eden çal malard r [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), Gómez-Loscos vd. 
(2011), Ahmed ve Wadud (2011), Yeh vd. (2012)]. Bu s n ftaki çal malardan 
1970’li ve 1990’li y llarda geli mi  ülkeler için yap lan çal malar n ço unda 
simetrik veya asimetrik bir ili kinin mevcut oldu u ortaya konmu tur. Bu alandaki 
üçüncü grup çal malar ise petrol fiyatlar n n ülkelerin makroekonomik politikalar  
üzerindeki etkisinin ara t r ld  çal malard r [Lee vd. (2001), Huang vd. (2005), 
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Cologni ve Manera (2008), Leduc ve Sill (2004)]. Bu çal malarda petrol 
fiyatlar ndaki de i melerin ülkelerin makroekonomik politikalar n  zay flatma 
olas l  ara t r lmaktad r. 

Baz  ara t rmac lar petrol fiyat oklar yla makroekonomik de i kenler 
aras nda ili ki olup olmad  konusunda ku kuludur. Mesela, Hooker (1996) 
ABD’nin 1973-1994 dönemine ait makroekonomik göstergeler ile petrol fiyatlar  
aras nda nedensellik ili kisinin olmad n  ortaya koymu tur. Bohi (1991) ve 
Bernanke vd. (1997) yapt klar  çal malarda petrol fiyatlar n n ekonomi üzerinde 
etkisi olmakla birlikte, sadece petrol fiyatlar nda de i im de il ayn  zamanda s k  
para politikalar n n da önemli bir yer tutu unu ortaya koymu lard r. Hamilton ve 
Herrera (2004), Bernanke vd. (1997)’nin çal malar ndaki verileri geni leterek, 
yeniden ayn  metotla ele alm lard r. Yap lan analiz sonucu, s k  para politikas yla 
petrol fiyat (art -dü ü ) oklar  aras ndaki ili kiyle ilgili Bernanke vd. (1997) z t 
bulgular elde edilmi tir. Balke vd. (2002) ise para politikas  sabit kalmak kayd yla, 
petrol fiyat oklar yla mevcut ekonomik durgunluk aras nda asimetrik bir ili ki 
oldu unu ortaya koymu lard r. Ayr ca, para politikas n n bu asimetrik ili kiyi tek 
ba na aç klayamad n  da ifade etmi lerdir. Iwayemi ve Fowowe (2011), petrol 
fiyat oklar n n petrol ihracatç s  bir ülke olan Nijerya’n n makroekonomik 
de i kenler (reel GDP, hükümet harcamas , enflasyon, reel döviz kuru, net ihracat) 
üzerindeki etkisi 1985:Q1-2007Q4 dönemine ait veriler kullan larak VAR 
metoduyla analiz edilmi tir. Yap lan analiz sonucu, petrol fiyatlar n n Nijerya’n n 
birçok makroekonomik de i keni üzerinde çok büyük bir etkisinin olmad  
bulgusuna var lm t r. 

Baz  ara t rmac lar ise petrol fiyat oklar n n sektörel olarak makroekonomi 
üzerindeki etkilerini aç klamaya çal m lard r. Mesela Davis ve Haltiwanger (2001) 
yapt klar  çal malar nda istihdamda meydana gelen art n % 20-25’ni, para 
politikas ndaki art n ise iki kat daha fazlas  petrol oklar yla aç kland n  ortaya 
koymu lard r. Ayr ca, istihdam art  petrol fiyatlar ndaki art  ve dü ü e asimetrik 
olarak yan t verdi i ve petrol oklar n n önemli say lacak düzeyde i  imkân  
sa lad  görülmektedir. Lee ve Ni (2002), petrol fiyat oklar n n çe itli endüstrilerin 
arz ve talepleri üzerindeki etkileri analiz etmi lerdir. Analizlerinde petrolün endüstri 
maliyetlerindeki pay n n oldukça büyük oldu u ve petrol fiyat oklar  endüstrilerin 
hem arz n  hem de talebini dü ürdü ü görülmü tür. 

Petrol fiyatlar ndaki art lar n ekonomi üzerindeki etkilerini ara t ran bir 
ba ka çal mada olan Sadorsky (1999), söz konusu etkilerin oldukça derin oldu u 
ancak, ekonomik faaliyetlerin petrol fiyatlar  üzerindeki etkisinin çok az oldu u 
sonucuna ula m t r. Di er yandan, petrol fiyatlar ndaki de i imin ekonomik 
faaliyetler üzerindeki etkisini inceleyen Mory (1993), Olsen ve Mysen (1994), 
Federer (1996), Brown ve Yücel (2002) ve Lardic ve Mignon (2008) ise petrol 
fiyatlar ndaki art n ekonomik faaliyetler üzerindeki etkisinin, fiyatlardaki dü ü ün 
yol açt  etkiden daha derin oldu u sonucuna varm lard r. Dolay s yla günümüzde 
ya anmakta olan petrol fiyat art lar n n petrol ithalatç s  ülkeler üzerinde yarataca  
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olumsuzluklar n, ileride meydana gelebilecek fiyat dü ü leri taraf ndan kolayl kla 
telafi edilemeyebilece i söylenebilir.10 

Di er taraftan, literatürde enerji tüketiminde ilk s ralarda yer alan Çin 
ekonomisiyle ilgili çal malar da bulunmaktad r. Mesela, Huang ve Gou (2007) 
petrol fiyatlar n n Çin’in reel döviz kuru üzerindeki etkisini ele alm lard r. Petrol 
fiyat oklar  Çin hükümetin kat  enerji politikalar  ve ticaret ortaklar na göre ithal 
petrole daha az ba ml  oldu undan dolay  uzun dönem reel döviz kurunda çok 
küçük bir art a yol açaca n  tahmin etmi lerdir. Tang vd. (2010) VAR analizi 
sonucu, petrol fiyatlar ndaki bir art  kar nda gelir ve yat r mlar negatif, enflasyon 
ve faiz oran  pozitif yönde etkilendi i görülmektedir. Bununla birlikte, Çin’in fiyat 
kontrol politikas  ra men, (reel gelir ve reel yat r mlarla temsil edilen) reel ekonomi 
üzerindeki etkisi fiyat ve parasal de i kenlere göre daha uzun sürdü ü belirtilmi tir. 
Du vd. (2010) makroekonomik de i kenler ile petrol fiyatlar  aras ndaki ili ki 
irdelenmi tir. Çin’in makroekonomik aktiviteleri (GDP, enflasyon, para arz  ve faiz 
oran ) ile petrol fiyatlar n n 1995:01-2008:12 periyoduna ait verileri VAR 
yöntemiyle analiz edilmi tir. Analiz sonucu, petrol fiyatlar n n GDP ve enflasyon 
üzerinde pozitif ve anlaml  etkiye sahip oldu u ve bu etki ilk iki ay çok büyük, 
birinci y l n sonunda kay p olmaktad r. Genel olarak de erlendirildi inde, dünya 
petrol fiyatlar n n Çin’in ekonomik aktiviteleri üzerinde etkisi olmakla birlikte, zay f 
kald  söylenebilir. Ou vd. (2012) ise petrol fiyatlar n n Çin’in yetmi  
makroekonomik göstergesi üzerindeki etkilerini ele alm lard r. Bu amaçla, 
1997:01-2011:08 dönemlerine ait ayl k veriler kullan larak yap sal dinamik faktör 
analizi yakla m yla analiz yap lm t r. Yap lan analiz sonucunda, petrol fiyatlar n n 
Çin’in makroekonomik göstergeleri üzerinde asimetrik etkilerinin oldu u bulgusuna 
ula lm t r. 

Bugüne kadar yap lan birçok çal ma, geli mi  ülkelerdeki bu de i kenler 
aras ndaki ili kiyi incelemekteyken, çok az say daki çal ma Türkiye’nin de için de 
bulundu u geli mekte olan ülkeleri ele alm lard r. Türkiye ekonomisini konu alan 
Kirbitcio lu ve Kirbitcio lu (1999) ve Mercan ve Peker (2009) çal malar  hariç, 
literatürde genelde ham petrol fiyat  ile cari aç k veya hisse senedi fiyatlar  
aras ndaki ili kiyi ele alan çal malarla s n rl  kalm t r. Mesela, Kirbitcio lu ve 
Kirbitcio lu (1999), ithal ham petrol fiyatlar ndaki de i melerin enflasyon üzerinde 
ne ölçüde etkili oldu unu Türkiye için VAR yöntemini kullanarak analiz etmeye 
çal m lard r. Bu amaçla, 1979, 1985, 1990 tablolar  kullan larak Girdi-Ç kt  analizi 
ve ithal ham petrol fiyat , nominal döviz kuru (TL/$), ortalama bile ik faiz oran , 
para arz  (m2) ve TEFE de i kenlerinin 1986m1-1998m3 dönemine ait ayl k verileri 
kullan larak VAR analizi yap lm t r. Yap lan analiz sonucu, Türkiye’deki 
enflasyonun petrol fiyat art  oklar ndan 50 kat di er de i kenler, özellikle döviz 
kurunun daha büyük rol oynad  ortaya konmu tur. Mercan ve Peker (2009) ise 
Türkiye’de ham petrol fiyatlar n n enflasyon üzerindeki etkisi 1992–2009 ayl k 
verileri kullan larak test edilmi tir. Analiz sonucu, petrol fiyat art lar n n enflasyon 
üzerindeki etkilerinin uzun dönemde ihmal edilebilecek bir seviyede oldu u ifade 

                                                             
10E. Altay, “Petrol Fiyatlar ndan Kaynaklanan Riskin Tahmin Edilmesi: Monte Carlo 
Simulasyonu Yöntemiyle RmD Yakla m ”, .Ü. ktisat Fakültesi Mecmuas , 59(2), 2009, 
s.67 
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edilmi tir. K sa dönemde ise enflasyonu artt r c  yönde etkisi oldu u görülmü tür. 
Di er taraftan, Demirci ve Er (2007) ham petrol fiyatlar n n Türkiye’deki cari aç a 
etkilerini ARMAX, VAR ve E bütünle me analizi ile incelemi lerdir. Ara t rmada 
1991:12-2006:12 periyodunu kapsayan cari aç k ve ham petrol fiyatlar n n ayl k 
verileri kullan lm t r. Çal mada petrol fiyatlar  ile cari aç k aras nda uzun dönemli 
ili ki oldu u saptanm t r. Benzer ekilde Özlale ve Pekkurnaz (2010) 
çal malar nda yap sal VAR (SVAR) yakla m n  kullanarak, Türkiye’de petrol fiyat 
oklar n n cari aç k üzerindeki etkisini analiz etmeye çal m lard r. Yap lan analiz 

sonucu, petrol fiyat oklar n n ilk üç ay k sa süreli ine cari aç  art rd , daha sonra 
ise dü ürdü ü ortaya konmu tur. Ayr ca, di er faktörler (ç kt  aç  ve kur 
dengesizli i) kontrol edilse bile, petrol fiyatlar n n Türkiye’nin cari aç  üzerinde 
önemli bir belirleyici oldu u bulgusuna ula lm t r. can (2010), petrol fiyatlar  ile 
hisse senedi fiyatlar  aras ndaki ili kiyi stanbul Menkul K ymetler Borsas  
MKB100 endeksinin günlük verileri ile ara t rm t r. Yap lan analiz sonucu, petrol 

fiyatlar  ile hisse senedi fiyatlar  aras nda herhangi bir ili ki olmad  saptanm t r. 

3. Metodoloji 

Bu k s mda, tamamen d sal olan petrol fiyatlar n n Türkiye’deki 
makroekonomik aktiviteler üzerindeki etkilerini ortaya koymak için gerekli olan veri 
ve manipülasyon yöntemleri ortaya konulacakt r. Ayr ca, ekonometrik yöntem 
olarak kullan lacak olan standart VAR yakla m  hakk nda bilgi verilecektir. Sims 
(1980) taraf ndan geli tirilen VAR, söz konusu de i kenler aras ndaki ili kilerin 
çözümlenmesini mümkün k lan yöntemlerden biri olmas  ve de i kenler aras ndaki 
kar l kl  ili kileri etki-tepki fonksiyonlar  ve varyans ayr t rmas  arac l yla ortaya 
koyarak makroekonomik politikalar n öngörülmesi ve yönetilmesi amac yla 
kullan ld ndan dolay  tercih edilmi tir. 

 

3.1. De i kenler ve Veriler 

Bu çal madaki de i kenler iktisat teorisi ve ampirik çal malar nda 
seçilmi  ve Du vd. (2010) çal mas 11 temel olarak al nm t r. 1986Q2-2010Q2 
dönemini kapsayan çal mam zda, Du vd. (2010)’den farkl  olarak be  yerine yedi 
de i ken kullan lm t r. Çal mada kulland m z de i kenlerde mevsimselli in 
etkisi önemli görüldü ünden, bu veriler çal maya ba lamadan önce Troma/Seats 
yöntemi yard m yla mevsimsellikten ar nd r lm t r. Bu aç klamalar n nda, 
çal mam zda kullan lacak de i kenler ve kaynaklar  Tablo 1’de verilmektedir. 

 

                                                             
11Bknz: Du vd., The Relationship Between Oil Price Shocks and China’s Macroeconomy: An 
Empirical Analysis”, Energy Policy, 38(8), 2010, pp.4142–4151 
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Tablo 1: De i kenler ve Kaynaklar  
 

De i kenler Aç klama Kaynaklar 
op Ham petrol varil fiyat , $  DPT 
y  Sanayi üretim indeksi, 2005=100 IFS 
r Bankalar aras  faiz oran , % IFS 
p Enflasyon oran , % (TEFE, 2005=100) IFS 
e Nominal Ortalama ABD Dolar n n TL Kar l  IFS 

m1 Para arz , Milyon TL IFS 
Kukla De i kenler D1= 1   1991Q3 y l ndan sonra ise 

        0   1991Q3 y l ndan önce ise  
D2= 1   1999Q3 y l ndan sonra ise 
        0   1999Q3 y l ndan önce ise  
D3= 1   2003Q1 y l ndan sonra ise 
        0   2003Q1 y l ndan önce ise  

 

Ham petrol fiyatlar n n birçok makroekonomik de i ken üzerinde dolayl  
ya da dolays z etkisi bulunmaktad r. Ancak, hangi makroekonomik de i kenler esas 
al naca  konusunda bir görü  birli i bulunmamaktad r. Bu durumun sebepleri 
aras nda, ülkelerin kendilerine özgü ekonomik yap lar n (petrol ithalatç s  veya 
ihracatç s  olmas ), çal malardaki bak  aç lar n, örneklem seçimlerinin ve analiz 
yöntemlerinin farkl  olmas  say labilir. 

Literatürde yer alan de i kenlerin bir k sm  iktisat teorisiyle ilgili teorilerin 
sundu u hipotezlere dayanmakta, di er bir k sm  ise sezgisel olarak aç klay c  
olabilece i dü ünülen de i kenlerden olu maktad r. Bu çal mada ise, iktisat teorisi 
ve ampirik çal malar nda ham petrol fiyat n n Türkiye’deki GSY H, enflasyon, 
para politikas  (para arz , k sa vadeli faiz oran ) ve döviz kuru üzerindeki etkilerini 
test etmek amac yla be  makroekonomik enstrüman tercih edilmi tir. Ayr ca, modele 
üç kukla de i ken dâhil edilmi tir. 

Modelde makroekonomik de i kenler üzerindeki oklar ithal ham petrol 
fiyatlar yla belirlenmektedir. Çünkü ham petrol fiyat  d sal bir de i kendir ve çok 
önemli bir girdi unsurudur. Bu nedenle, ham petrol girdisi ithalatç  ekonomilerin 
maliyetlerini art rmak suretiyle üretim üzerinde negatif yönde ve fiyat istikrar  (yani 
enflasyon) üzerinde pozitif bask  olu turmaktad r. Ekonominin talep yönü 
üzerindeki etkisini aç klamak amac yla GSY H temsilen y ile tan mlanan sanayi 
üretim endeksi tercih edilmi tir.12 Yurtiçi enflasyonun ölçümü toptan e ya fiyat 
endeksi baz al narak p ile tan mlanm t r. thal ham petrol fiyatlar n n para politikas  
üzerindeki etkilerini görmek için para arz  m1, k sa dönem faiz oranlar  temsilen 
bankalar aras  faiz oran  r ve döviz kuru e ile ifade edilmi tir. Döviz kuru bir çok 
çal mada oldu u gibi nominal olarak ele al nm t r. Son olarak d sal de i ken 
olarak al nan ham petrol fiyat  op ile sembolize edilmi tir. 

Buna göre, de i ken vektörü xt=[opt, yt, pt, m1t, et, rt,]. Burada, opt ithal 
ham petrol fiyatlar n  ($/varil); yt sanayi üretim endeksiyle ölçülmü  geliri; m1t m1 

                                                             
12 Çal mada ele al nan dönem için GSY H’n n ayl k veya çeyreklik verilere 
ula lamad ndan dolay  GSY H temsilen sanayi üretim indeksi kullan lm t r. 
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ile tan mlanm  para arz n  (milyon TL); et nominal döviz kurunu (TL/$); pt ise 
toptan e ya fiyat endeksini temsil etmektedir. Ayr ca, çal mada, A ustos 1991’deki 
I. Körfez sava  (D1), A ustos 1999’da Kocaeli’nde meydana gelen depremi (D2) ve 
Mart 2003’deki II. Körfez sava n n (D3) etkisini göstermek üzere modele üç kukla 
de i ken dâhil edilmi tir. D1 ve D2 kukla de i kenleri faiz oran  (r) hariç tüm 
de i kenler için %10 önem düzeyinde anlaml  iken, D3 kukla de i keni sanayi 
üretim endeksi hariç tüm de i kenler için anlams z oldu u görülmü  (Tablo 2) ve bu 
nedenle D3 kukla de i keni modele dâhil edilmemi tir. 

 

Tablo 2: Serilerin Deterministik Özellikleri 
 

De i kenler op e m r y p 

C 
-

0.067663 
(0.06782) 

0.065406 
(0.03318) 

-0.004241 
(0.01636) 

1.408860 
(0.07371) 

0.011194 
(0.00601) 

-
0.121985 
(0.00916) 

@trend 0.005274 
(0.00217) 

-0.000523 
(0.00106) 

0.000291 
(0.00052) 

-0.457501 
(0.03276) 

-
0.000426 
(0.00019) 

-
0.060875 
(0.02976) 

D1 
-

0.066328 
(0.07571) 

0.044716 
(0.03565) 

-0.022873 
(0.01824) 

0.276760 
(0.13208) 

0.012513 
(0.00647) 

0.453446 
(0.0960) 

D2 
-

0.312719 
(0.04825) 

-0.068772 
(0.09568) 

0.016792 
(0.07849) 

2.02639 
(1.21124) 

0.006356 
(0.01010) 

0.336378 
(0.03187) 

D3 
-

0.038530 
(0.14543) 

-0.136555 
(0.97918) 

-0.015092 
(0.13504) 

-40.69009 
(24.8587) 

-
0.024357 
(0.01242) 

-
1.489651 
(1.98240) 

 * Parantez içindeki de erler prob de erlerini ifade etmektedir. 
 
Son olarak, modele dahil edilen sabit terim ve trend de i kenlerinin ise, 

tüm de i kenler için anlaml  oldu u ortaya konulmu tur. Bu sonuçlara göre, 
modelimiz kukla de i kenler, trend ve sabit terim eklinde olu turulmu tur. 

ktisadi de i kenler, gerçek de erleri üzerinde do rusal de il, genellikle 
logaritmik de erleri üzerinde do rusald r. Bu yüzden, serilerin gerçek de erleri 
yerine logaritmik de erlerinin kullan lmas  önerilmektedir.13 Bu nedenle birim kök 
testleri de dâhil bütün analizler, faiz (r) ve enflasyon (p) hariç, tüm de i kenlere ait 
verilerin logaritmik de erleri dikkate al narak yap lm t r. thal ham petrol fiyatlar  
hariç, di er bütün de i kenler IMF taraf ndan yay nlanan IFS (International 
Financial Statistics)’nin elektronik veri da t m sisteminden temin edilmi tir. thal 
ham petrol fiyatlar  DPT (Devlet Planlama Te kilat )’nin Türkiye ait Temel 
Ekonomik Göstergelerin’den elde edilmi tir.  

 

 

                                                             
13E. I çok, Zaman Serilerinde Nedensellik Çözümlemesi, Uluda  Üniversitesi Bas mevi, 
Bursa, 1994, s.41 
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3.2. Kullan lan Yöntem 

VAR modelleri öncelikle makroekonomik de i kenler aras ndaki ili kilerin 
incelenmesinde ve rassal oklar n de i kenler sistemine olan dinamik etkisinin 
incelenmesinde kullan l r. Hatta birçok iktisatç ya göre k s ts z VAR, öngörü için 
klasik yap sal modellemeden daha iyi sonuç vermektedir. çsel de i kenlerin modele 
ait denklemlerin hem sa  hem de sol taraf nda yer almas , ele al nan ili kinin 
tahminini ve oradan bir sonuç ç kar lmas n  zorla t rd ndan, de i kenler aras  
ili kileri yap sal olmayan tekniklerle belirlemek bazen daha iyi sonuç vermektedir.14 
lk defa Sims taraf ndan formüle edilen VAR modelinde, güçlü önsel k s tlamalar 

olmaks z n içsel de i kenler aras ndaki dinamik ili kiler tahmin edilmektedir. 
Ayr ca, hangi de i kenin içsel de i ken hangi de i kenin d sal de i ken olaca  
zorunlulu unun olmamas  ve modellerin kurulmas nda s k  ekonomik kurama ba l  
kal nmamas  uygulay c lara büyük bir kolayl k sa lamaktad r.15 VAR modellerinin 
bu kolayl klar  yan nda, uygulay c lar aç s ndan baz  güçlüklerinin de oldu u 
bilinmektedir. Mesela, m de i kenli bir VAR modelinde bütün m de i kenleri 
dura an olmak zorundad r. E er, dura anl k sa lanam yorsa, veriler uygun bir 
ekilde dönü türülmelidir. Ba ka bir güçlük ise, VAR modelinde uygun gecikme 

uzunlu unun saptanmas  konusudur. Örne in, üç de i kenli bir VAR modelinde, her 
denklemdeki de i kenin sekiz gecikmeye sahip oldu u varsay l rsa, her denklemde 
yirmi dört gecikmeli parametre ve sabit terim bulunacakt r. Dolay s yla, örnek 
uzay n n boyutu büyük olmad kça, serbestlik derecesi problemi görülür. Bu ise, 
modelin parametrelerinin tahminini zorla t r r.16 

Bir VAR analizinde de i kenlerin hangi s rada yer alaca  yap sal oklar n 
belirlenmesi aç s ndan önemli bir a amad r. Bu, Granger nedensellik testi ile 
gerçekle tirilebilece i gibi, iktisat kuram  bilgileri nda da gerçekle tirilebilir. 
Çal mada de i kenlerin s ras  için ikinci yöntem tercih edilmi tir. Çünkü Granger 
nedensellik testi seçilecek gecikme uzunluklar na kar  hassas oldu undan yan lt c  
sonuçlara yol açabilmektedir. 

S ralamada ithal ham petrol fiyatlar  ilk s rada yer al r. Çünkü Türkiye 
petrol ithal eden bir ülke olup, petrol üreticisi olan ülkeleri etkileme gücüne sahip 
de ildir. Bu yüzden petrol fiyatlar  bütünüyle d sald r. Petrol fiyatlar ndaki bir 
de i im e anl  olarak modeldeki di er bütün de i kenleri etkilerken; petrol fiyat 
oklar  hariç, di er de i kenlerden e anl  bir ekilde etkilenmesi söz konusu 

de ildir. Döviz kuru, geçi  etkisi yoluyla ithal girdi (ham petrol gibi) fiyatlar n  
de i tirdi i için maliyetleri artt r r. Ülkemizde döviz kuru de i kenli i uygulanan 
para politikas  rejimine ba l  olmas na ra men, genellikle yurt d  faktörlere göre 
de i mekte ve d sal bir davran  biçimi göstermektedir. Bu yüzden, ikinci s rada 
yer al r. Yap sal modelde döviz kuru oklar  ithal ham petrol fiyatlar  hariç, di er 

                                                             
14F.B. Özgen ve B. Gülo lu, “Türkiye’de ç Borçlar n ktisadi Etkilerinin VAR Tekni iyle 
Analizi”, METU Studies in Development, Cilt:31, Haziran, 2004, s.101 
15W.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 
16D.N. Gujarati, Basic Econometrics, Third Ed., McGraw-Hill, 1995, p.735-736 
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de i kenler üzerinde e anl  bir etkiye sahipken; yaln zca petrol fiyat oklar ndan 
e anl  olarak etkilenir. Petrol fiyatlar n n para politikas  üzerindeki etkisini görmek 
amac yla modele dâhil etti imiz para arz , kuramsal iktisad n beklentileri nda 
faiz de i keninden önce üçüncü s rada yer al r. Çünkü para arz ndaki de i meler, 
ithal ham petrol fiyatlar  ve döviz kuru hariç, modeldeki di er de i kenler üzerinde 
e anl  bir etkiye sahip olmas na ra men, yaln zca petrol fiyat oklar  ve döviz kuru 
oklar ndan etkilenir. Yat r m maliyetlerini art r c  niteli i nedeniyle k sa dönem faiz 

oran  dördüncü s rada yer almaktad r. Çünkü faiz oran ndaki de i meler, ham petrol 
fiyatlar -döviz kuru-para arz  hariç, modeldeki di er de i kenler üzerinde e anl  bir 
etkiye sahiptir. Ekonominin talep yönünü aç klamak amac yla GSY H ölçümü olarak 
sanayi üretim endeksi enflasyondan önce be inci s rada yer al r. Talep oklar  
yaln zca e anl  olarak enflasyon üzerinde bir etki do urur. Enflasyon di er 
de i kenlerin davran  biçimine ba l  olarak tan mland ndan s ralamada en sonda 
yer almaktad r. Bu yüzden di er bütün de i kenlerin oklar ndan e anl  olarak 
etkilenir. Dolay s yla de i kenlerin s ras  op, e, m1, r, y, p eklinde olu maktad r. 

4. Tahmin Sonuçlar  

ncelenen zaman dönemi boyunca serinin ortalamas  ve varyans  sistematik 
bir de i me göstermiyorsa veya seri periyodik dalgalanmalardan ar nm  ise, di er 
bir deyi le seride ekilsel bir denge söz konusu ise bu tür seriler dura an zaman 
seriler olarak tan mlan r. Dura an olmayan serilerde, serinin bir bölümü di er 
bölümüne göre büyük dalgalanmalar gösterir. Bu tip dalgalanmalar gösteren seriler 
dura an olmayan zaman seriler olarak adland r l r.17 ktisadi zaman serileri genel 
olarak birim kök içerir. Bununla birlikte, VAR modelinde de kullan lacak olan 
de i kenlere ait serilerin dura an olmas  gerekmektedir. Bu nedenle, ekonometrik 
analizlere ba lamadan önce ilk a amada yap lmas  gereken, ilgili modelleme 
sürecinde kullan lacak de i kenler için birim kök testleri gerçekle tirilmelidir.  

4.1. Birim Kök Analizi 

Bu amaçla, uygulamaya geçmeden önce de i kenlerin dura anl k durumu, 
Geni letilmi  Dickey&Fuller (ADF), Phillips&Perron (PP) ve Dickey-Fuller GLS 
birim kök testlerine göre ara t r lm t r. De i kenlere ait dura anl k test sonuçlar  
Tablo 3’de verilmi tir. Tabloda görüldü ü gibi, düzey de erleri itibariyle nominal 
döviz kuru (e) ve faiz oran  (r) hariç; tüm de i kenler için ADF, PP ve GLS test 
istatistiklerinin mutlak de erleri, kritik tablo de erlerinin mutlak de erlerinden 
büyük olduklar ndan de i kenler düzey de erleriyle dura and r. Bu op, m1, y ve p 
de i kenlerinin düzey de erleri itibariyle dura an, yani I(0) oldu unu 
göstermektedir. 

 

 

 

 

                                                             
17I çok (1994), a.g.e., s.47 
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Tablo 3: ADF, PP ve GLS Dura anl k Test Sonuçlar  

 
  Düzey De erleri 1. Farklar  

De i kenler ADF PP GLS  ADF PP  GLS 
 
Test 
statisti i* 

(sabitli& 
trendli) 

op -6.46(0) -6.52(3) -6.51(0) - - - 
e -0.58(1) 0.84(4) -0.07(1) -6.95(0) -6.91(2) -6.00(0) 
m1 -10.82(0) -10.83(1) -10.71(0) - - - 
r -3.08(0) -2.79(5) -2.45(2) -10.95(1) -13.43(9) -10.64(1) 
y -10.82(0) -10.82(1) -10.71(0) - - - 
p -7.05(0) -7.01(5) -7.11(0) - - - 

Kritik 
De erler** 

% 1        -4.06 -3.60 -4.06 -3.60 
% 5       -3.46 -3.04 -3.46 -3.04 
% 10        -3.15 -2.75 -3.15 -2.75 

*Parantez içindeki de erler ADF ve GLS için gecikme uzunluklar n , PP için bant geni li ini ifade etmektedir. 
Gecikme uzunlu unun seçiminde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullan lm t r. Bant geni li i ise Bartlett Kernel 
modeli kullan larak Newey-West göre belirlenmi tir. 
**ADF ve PP için %1, %5 ve %10 önem düzeylerindeki MacKinnon (1996) kritik de erleridir. GLS için ise, 
%1, %5 ve %10 önem düzeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) taraf ndan geli tirilen kritik tablo 
de erleridir. 

 

Düzey de erleri itibariyle dura an olmayan e ve r de i kenlerinin birinci 
farklar  al nd nda mutlak de er olarak ADF, PP ve GLS test istatisti i de erleri 
tüm önem düzeylerindeki kritik de erlerinden büyük olup, bu de i kenlerin ilk 
farklar n n dura an oldu u, yani I(1) anlam na gelmektedir. Dolay s yla, VAR 
yönteminin uygulanmas  için op, m1, y ve p de i kenleri düzey de erleriyle, e ve r 
de i kenlerinin birinci farklar  al nd ktan sonra modelde yer almas  gerekmektedir. 

4.2. VAR Analizi 

Bu k s mda ise, de i kenler aras nda etki-tepki fonksiyonlar  ve varyans 
ayr t rmas  arac l yla Türkiye’de ithal ham petrol fiyatlar n n makroekonomik 
aktiviteler üzerindeki etkisinin nas l ve enflasyonun kayna n n ne(ler) oldu unu 
irdelemek amac yla VAR analizi tahmin sonuçlar  sunulmu tur. 

VAR modelinde gecikme say s , SIC veya AIC göre tespit edilir. Ancak, 
AIC ve SIC göre belirlenen gecikme say lar na göre yap lan analizlerde 
otokorelasyon problemiyle kar lmaktad r. Bu nedenle, modelde gecikme say s  
otokorelasyon testi yap larak ara t r lm t r. Otokorelasyonun olmad  minimum 
gecikme say s , VAR modelinin ideal gecikme say s  olarak al nm t r. Buna göre 
ideal gecikme say s  6 olarak belirlenmi tir. Sözü edilen test sonuçlar  EK 1’de 
sunulmu tur. 

a) thal ham petrol fiyatlar n n makroekonomik aktiviteler 
üzerindeki etkisi 

Etki tepki fonksiyonlar : Sistemdeki de i kenlerin tümündeki bir standart 
hatal k oka de i kenlerin yan tlar n  ifade etmektedir. Daha geni  ifadeyle, etki-
tepki fonksiyonlar , rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmal k okun 
içsel de i kenlerin imdiki ve gelecekteki de erlerine olan etkisini yans tmakla 
birlikte, etkide bulunan de i kenin bir politika arac  olarak kullan labilmesi 
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konusunda fikir veren bir sistemdir.18 Grafik 1’de makroekonomik aktivitelerin, ithal 
ham petrol fiyatlar ndan gelen oklara verdi i tepkiler sergilenmektedir. 

Grafik 1: Bir Standart Hatal k op oka Makroekonomik Aktivitelerin Tepkisi 
 

Görüldü ü üzere nominal döviz kuru (e), petrol fiyat art ndan gelen oka 
(op) ilk dönem negatif, üçüncü dönemden itibaren pozitif yönde tepki vermesine 
ra men; genelde negatif yönde etkilendi i söylenebilir. Di er taraftan, petrol fiyat 
okuna para arz  (m1) ve faiz haddi (r) önce pozitif, sonra negatif yönde tepki 

verdi i (üçüncü dönem) ve para arz  on ikinci çeyrek itibariyle petrol fiyat okunun 
etkisini yitirdi i görülmektedir. Ekonominin talep yönünü temsil eden gelir, fiyat 
oklar na ini -ç k l  bir tepki vermekle birlikte, alt nc  çeyrek hariç, genelde pozitif 

yönde etkilendi i ve bu etkinin on ikinci çeyrek itibariyle etkisini yitirdi i 
söylenebilir. Petrol oku, fiyatlar genel düzeyini ilk alt  çeyrekte pozitif yönde 
etkilemektedir. Ancak yedinci dönemden itibaren negatif yönde etkilendi i 
görülmektedir. Petrol fiyat oklar n n etkileri büyüklük anlam nda genel olarak 
de erlendirildi inde, Merkez Bankas ’n n para politikas  (para arz  ve faiz oran ) ve 
enflasyon üzerindeki etkilerinin ön plana ç kt  görülmektedir. 

Varyans ayr t rmas : VAR sisteminin dinamiklerini ortaya ç karmak için 
alternatif bir yakla m varyans ayr t rmas d r. Varyans ayr t rmas , içsel 
de i kenlerden birindeki de i imi, kendisi dahil, tüm içsel de i kenleri etkileyen 

                                                             
18M. Yaylal  ve F. Lebe, “Be eri Sermaye ile ktisadi Büyüme Aras ndaki li kinin Ampirik 
Analizi”, Marmara Üniversitesi BF Dergisi, XXX(I), 2011, s.39-40 

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

E'nin OP'ye Tepkisi

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

M1'nin OP'ye Tepkisi

-15

-10

-5

0

5

10

15

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

R'nin OP'ye Tepkisi

-.010

-.005

.000

.005

.010

.015

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Y'nin OP'ye Tepkisi

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

P'nin OP'ye Tepkisi



 

57 

ayr  ayr  oklar olarak ay rmakta, böylece sistemin dinamik yap s  hakk nda bilgi 
sahibi olunmaktad r. Petrol fiyat okuna kar l k makroekonomik aktivitelerde 
meydana gelen de i imlere ait varyans ayr t rmas  sonuçlar  Tablo 4’te19 
özetlenmektedir. thal ham petrol fiyatlar n n makroekonomik de i kenler 
üzerindeki etkisi yirmi dönem için test edilmi tir. 

Tablo 4’de ve EK 2’de görüldü ü üzere, ithal ham petrol fiyat okundan ilk 
üç ayda en çok etkilenen makroekonomik de i kenler nominal döviz kuru ve fiyatlar 
genel düzeyi; en az etkilenenler ise ekonominin talep yönü ve faiz oran d r. Ancak, 
zamanla özellikle birinci y l n sonundan itibaren petrol fiyat oklar ndan en çok 
etkilenen para arz  oldu u görülmektedir (yakla k % 30). Para arz ndan sonra çok 
etkilenen makroekonomik de i ken fiyatlar genel düzeyidir. 

 
Tablo 4: Makroekonomik Aktivitelere Ait Varyans Ayr t rmas  

 
             Op oklar  

Dönemler/De i kenler    e        m1    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 2.910 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 2.971  29.971  2.402  3.842 4.322 
7 2.951  29.745  2.409  5.496 9.788 
8 2.973  29.878  2.433  5.439 12.144 
9 4.038  30.034  3.062  5.447 12.576 
10 4.187  30.427  3.127  5.662 12.315 
15 7.303  30.380  4.451 6.102 13.824 
20 8.388  30.738  4.581 6.252 14.812 

 

Dolay s yla, k sa dönemde petrol fiyat oklar ndan en çok etkilenen döviz 
kuru ve fiyatlar genel düzeyi, orta ve uzun dönemde ise özellikle para arz  ve fiyatlar 
genel düzeyi oldu u görülmektedir. Hem k sa hem de uzun dönemde en az etkilenen 
ise ekonominin talep yönüdür (Tablo 4 ve EK 2). Özetle, orta ve uzun dönemde 
petrol fiyat oklar  enflasyon ve Merkez Bankas ’n n para politikas ndaki de i ime 
kaynakl k etti i söylenebilir. Benzer eyler etki-tepki fonksiyonlar  için de 
söylenebilir (Grafik 1). 

 

 

                                                             
19Varyans ayr t rmas n n grafiksel gösterimi için Ek 2’ye bak n z. 
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b) thal ham petrol fiyatlar n n ve makroekonomik aktivitelerin 
enflasyon üzerindeki etkisi 

Etki tepki fonksiyonlar : Makroekonomik aktiviteler ve ithal ham petrol 
fiyatlar ndan gelen oklara fiyatlar genel düzeyinin etki-tepkiler fonksiyonlar  Grafik 
2’de sergilenmektedir. 

Grafik 2: Bir Standart Hatal k op ve e, m, r, y oklar na Enflasyonun Tepkisi 
 

Op, e, m, r ve y de i kenlerinden gelen bir standart sapmal k oka 
enflasyonun tepkisi incelendi inde; para arz  hariç, tüm oklar n enflasyon üzerinde 
beklentilere uygun sonuçlar ortaya koydu u görülmektedir. Mesela, petrol fiyat 
okuna enflasyonun ilk alt  çeyrekte (k sa dönemde) pozitif, sonraki dört dönemde 

negatif yönde tepki verir iken; bu tepki uzun dönemde kay p olmaktad r. Öte 
yandan, döviz kurundan gelen oklara enflasyonun ilk çeyrekte pozitif, ikinci 
dönemden itibaren negatif, be inci dönem itibariyle tekrar pozitif yönde etkilemekte 
olup, genelde pozitif yönde etkiledi i söylenebilir. Di er taraftan, para arz  
enflasyonu ilk dönemlerde pozitif yönde etkilemesine ra men, üçüncü çeyrekten 
itibaren bu etki pek kalmamas  nedeniyle para arz n n enflasyon üzerinde 
beklenildi inin aksine pek kayda de er olmad  ifade edilebilir. Faiz oran  ise 
enflasyonu ilk çeyrekte negatif yönde etkilemekle birlikte, genelde pozitif yönde 
etkiledi i söylenebilir. Ayr ca, sekizinci dönem itibariyle bu etki sönmektedir. 
Ekonominin talep yönü ise, ilk çeyrekten itibaren enflasyonu pozitif yönde, yedinci 
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çeyrekten itibaren ise negatif yönde etkilenmekte ve onuncu çeyrek itibariyle bu etki 
kay p olmaktad r. 

Genel olarak de erlendirildi inde, ülkemizde özellikle ekonominin talep 
yönü ve ithal ham petrol fiyatlar n n enflasyon üzerinde daha kayda de er bir etkiye 
sahip oldu u söylenebilir. Ayr ca, MB’ n para politikas  araçlar ndan faiz oranlar n n 
fiyatlar genel düzeyi üzerinde daha etkin sonuçlar ortaya koydu u ifade edilebilir.  

Varyans ayr t rmas : Modeldeki de i kenlerin varyans ndaki de i menin 
daha çok kendisinden mi yoksa di er de i kenlerden mi kaynakland  kolayl kla 
anla lmaktad r. Enflasyonun standart VAR modeline ait varyans ayr t rmas  
sonuçlar  Tablo 5’te20 özetlenmektedir. Enflasyonda meydana gelecek bir de i me, 
ilk üç ay sadece kendisinden de il, ayn  zamanda faiz oran , nominal döviz kuru ve 
ithal ham petrol fiyatlar ndan kaynaklanmaktad r. Dolay s yla, ilk üç ay fiyatlar 
genel düzeyinin faiz oranlar ndan daha çok etkilendi i söylenebilir. kinci çeyrek ve 
sonraki dönemlerde faiz oran ndan kaynaklanan etki devam etmektedir. Ancak bu 
etki azalarak devam etmekle birlikte, yedinci çeyrekten itibaren önemli say lacak 
düzeyde (% 11) sabit kald  görülmektedir. 

 

Tablo 5: Enflasyona Ait Varyans Ayr t rmas  
 

 

Uzun dönem dikkate al nd nda, mesela yirminci çeyrekte, enflasyonda 
görülen bir birimlik de i imin % 14.8’i ithal ham petrol fiyatlar ndan, % 11.7’si k sa 
dönem faiz oran ndan, % 8.6’s  nominal döviz kurundan, % 6.2’si ekonominin talep 
yönünden ve son olarak da % 4.1’i para arz ndan kaynaklanmaktad r. Her 
ekonomide bütün de i kenlerdeki de i imin temel kayna  kendi oklar  

                                                             
20Varyans ayr t rmas n n grafiksel gösterimi için EK 3’e bak n z. 

   oklar 
De i ken Dönemler op e m1 r y p 

 1 2.691 3.910 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 4.322 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 
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oldu undan dolay ; burada da enflasyonda meydana gelen de i imin ço unlu u (% 
54.6’s ) kendi oklar ndan kaynakland  ve geriye kalan % 45.6’s  ise ham petrol 
fiyat , MB’n n para politikas  ve nominal döviz kurundan kaynakland  
görülmektedir (Tablo 5 ve EK 3).  

Enflasyonun kayna n n ne oldu u ile ilgili yap lan varyans ayr t rmas  
sonuçlar  genel olarak de erlendirildi inde, enflasyondaki de i ime en çok 
kaynakl k eden ilk a amada faiz oran ; ancak zaman geçtikçe ithal ham petrol 
fiyatlar n n, faiz oranlar na göre fiyatlar genel düzeyini daha fazla etkiledi i 
görülmektedir. Sonuç olarak, ithal ham petrol fiyatlar  ile MB’n n para politikas  
Türkiye’nin fiyatlar genel düzeyindeki de i imlerine daha fazla kaynakl k etti i 
söylenebilir. Benzer eyler, enflasyona ait etki-tepki fonksiyonlar nda da aç k bir 
ekilde görülmektedir (Grafik 2). 

5. Sonuç 

Ham petrol fiyatlar ndaki art lar n petrol ithalatç s  ülkelerdeki olas  
enflasyonist etkileri, özellikle 1974 ve 1979-80’li y llarda ya anan petrol 
krizlerinden bu yana tart lan bir konudur. Türkiye bir ham petrol ithalatç s  oldu u 
için, enflasyon yan nda di er makroekonomik aktivitelerdeki de i imin önemli 
sebeplerinden birinin petrol fiyatlar ndaki art lar oldu u hem kamuoyu hem de ülke 
yönetimi taraf ndan kabul edilen genel bir kan d r. Günümüze kadar birçok 
ara t rmac  taraf ndan geli mi  ülke ekonomileri için söz konusu de i kenler 
aras ndaki etkile im incelenmekte iken, çok az say daki ara t rmac  Türkiye’nin de 
içinde bulundu u geli mekte olan ülke ekonomilerini ele alm t r. Hem bu alandaki 
yerli literatüre katk da bulunmak, hem de ithal ham petrol fiyatlar nda meydana 
gelen de i imlerin makroekonomik aktiviteleri nas l ve ne ölçüde etkiledi i 
ara t r lmak istenmi tir. Ayr ca hem petrol fiyat oklar n n hem de makroekonomik 
aktivitelerin fiyatlar genel düzeyi üzerindeki etkileri belirlenmeye çal lm t r. Bu 
amaçla, ara t rmada 1986Q2-2010Q2 dönemini kapsayan üçer ayl k veriler 
kullan larak VAR yöntemiyle analiz yap lm t r. Yap lan analiz sonucunda, ithal 
ham petrol fiyatlar n n Türkiye’nin para politikas  -özellikle para arz - üzerinde daha 
fazla etkili oldu u tespit edilmi tir. Ayr ca, enflasyonun kayna n n neler oldu u ile 
ilgili yap lan analize bak ld nda, ba ta ithal ham petrol fiyatlar  olmak üzere, 
MB’n n para politikas n n da fiyatlar genel düzeyindeki de i ime kaynakl k etti i 
görülmektedir.  

Teorik ve ampirik analiz sonucunda, ithal ham petrol fiyatlar  
makroekonomik aktiviteler üzerinde önemli etkilerinin oldu u ifade edilebilir. 
Bununla birlikte, ithal ham petrol fiyatlar  salt anlamda enflasyonun temel 
belirleyicisi olmasa da, en önemli nedenlerden biri oldu u söylenebilir. Bu yönüyle 
Kirbitcio lu ve Kirbitcio lu (1999) ve Mercan ve Peker (2009) çal malar ndan 
farkl l k göstermektedir. Bir petrol ithalatç s  olan Türkiye için, kamuoyundaki genel 
dü üncesine uygun olarak, petrol fiyat oklar n n enflasyon üzerindeki etkisi ihmal 
edilemeyecek düzeyde kayda de erdir. Yani, ithal ham petrol fiyatlar  ile MB’n n 
uygulad  para politikas n n enflasyonun nedeni oldu u söylenebilir.  

Sonuç olarak, ithal ham petrol fiyatlar  Türkiye’nin makroekonomik 
performans  üzerinde etkili oldu u ifade edilebilir. Dolay s yla, Türkiye’de gerek 
politika belirleyicileri, gerek i letmeler yukar da ifade edilen petrol fiyat oklar ndan 
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kaynaklanan riskleri göz ard  etmemesi gerekmektedir. Aksi takdirde ekonomik 
krizlerin giderek daha s k ya and  ve bir ekonomiden di erine h zl  bir biçimde 
yay ld  günümüzde; sosyo-ekonomik ve siyasi istikrar n bozulmas  içten bile 
de ildir. 
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EKLER: 
EK 1: Otokorelasyon Testi*  

 

Lags 
6 Gecikmeli 

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 

           *Otokorelasyon testi Lagrange Multiplier (LM) tests’ine göre yap lm t r. 
 

EK 2: Makroekonomik Aktivitelere Ait Varyans Ayr t rmas  
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EK 3: Enflasyona Ait Varyans Ayr t rmas  
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