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Ozet

Bu ¢alismada Petrol Thrag Eden Ulkeler (OPEC) igin petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin
makroekonomik gostergeler tizerine etkisi arastirilmistir. Calismada secilen makroekonomik goster-
geler petrol fiyat degismeleri yan1 sira bu donemde yasanan birden fazla sokun etkisini de gostermesi
acisindan Onemlidir. Calismada 1985-2015 donemi i¢in Yapisal VAR Analizi kullanilmistir. Bu
model, yapisal model {izerine bir kisitlama getirmeksizin dinamik iligkileri tanimlamaktadir ve ayrica
yapisal soklarin ayristirilmasina izin vermektedir. Bu ¢aligma ayni zamanda petrol fiyatlarinda mey-
dana gelen degismelerin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini kisa ve uzun donem olarak
ayristirabilmesi agisindan da 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu etkiler kisa ve uzun dénemde farklilas-
maktadir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore kisa donem i¢in yapilan yapisal VAR analizi sonu-
cunda, kisa donemde petrol fiyatlarindaki degisim ile segili makroekonomik gostergeler arasinda
pozitif yonli iliski bulunmustur. Uzun donemde ise petrol fiyatlari, makroekonomik gostergeler
tizerinde farkli ve kalici etkilere sebebiyet vermektedir. Bu nedenle ekonomi politikasi dngoriileri bu
farkliliklar g6z 6ntinde bulundurularak olusturulmalidir. Aksi takdirde uygulanan ekonomi politika-
lar1 istenen basartya ulasamayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Yapisal VAR, OPEC, Petrol Soklari.

The Effects of Oil Shocks on Macroeconomic Indicators: The Structural VAR
Analysis for OPEC

Abstract

In this study, the effects of changes in oil prices on the macroeconomic indicators for the Oil
Exporting Countries (OPEC) were investigated. Selected macroeconomic indicators in the study are
important in terms of not only changing the price of oil but also showing the effect of more than one
shock in this period. Structural VAR Analysis was used for the period 1985-2015. This model defines
dynamic relationships without any restriction on the structural model and also allows structural
shocks to be separated. This study is also important in terms of distinguishing the effects of changes
in oil prices on macroeconomic variables as short and long term. Because these effects are different in
the short and long term. According to empirical results of this study; in the short term changes in oil
prices and selected macroeconomic indicators have a positive relationship. In the long term oil prices
have been affected macroeconomic indicators structurally and seperately. For that reason the
economic policy predictions should be based on these term differences. Otherwise, the implemented
economic policies will not achieve the desired success.
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1. Giris

Diinya’da artan enerji ihtiyact enerji sektorii lizerine yapilan nitel ve nicel caligmalarin
sayisint glin gegtikce artirmaktadir. Birincil enerji tilketiminde ise petrol ve petrol tirtinleri
ilk sirada gelmektedir. Onemli bir hammadde olusunun yani sira yatirim araci haline gel-
mesi ile birlikte petrol fiyatlarini sadece arz-talep dengesi, jeopolitik konum, mevcut stoklar
ya da atil kapasite ile agiklamak yetersiz kalmaktadir. Finansal piyasalar ve spekiilatif fak-
torlerin petrol fiyatlar: {izerine etkisi goz ardi edilemeyecek boyutlara ulagmistir. Bu ne-
denle petrol fiyatlart ve fiyatlardaki gelisim/degisim uluslararasi ekonomi ve ticarette

anahtar degiskenlerden biridir.

Petrol fiyatlarindaki degisimin (petrol soklar1) kokleri Ikinci Diinya Savasi’na kadar da-
yanmaktadir. Yom Kippur savasi sonrast 1973 yili baslarinda petrol ihra¢ eden iilkelerin
(OPEC) ambargo uygulamasi ile birlikte ti¢ kat artan petrol fiyatlart daha sonra istikrarli bir
seyir izlese dahi bu ¢ok uzun siirmemistir. 1979 yilinda ran islam Devleti’nin devrimi ve
1981°de baslayan Iran-Irak savasi ile petrol fiyatlar1 37 dolara kadar yiikselmistir. OPEC
iiyesi olmayan {ilkelerde teknolojik gelisime bagli olarak artan petrol iiretimi (artan arz)
petrol fiyatlarmin gerilemesine yol agmustir. 1990°da Irak’in Kuveyt’i isgali ve yasanan
1997 Asya Krizi sonrast 2002 yilina kadar diigen petrol fiyatlari ile miicadelede OPEC
tiyelerini Gretimi kismaya mecbur birakmistir. Ancak 2002 yili sonrasi kiiresel ekonomik
bliyime rakamlarindaki iyilesme ve buna bagl olarak petrol talebindeki artis ile petrol
fiyatlarinda yukart yonde bir artis goriilmiistir (ORSAM, 2014: 9). Bu artis sonraki d6-

nemlerde de 6nemli 6l¢tide artmaya devam etmistir.

Petrol soklar1 dnemlidir ¢iinkii tiikketicilerin ve belirli sektorlerde firmalarin tiiketim harca-
malarinda karigikliga sebebiyet vermektedirler. Petrol fiyatlarindaki bir artis, bu artisin
neden kaynaklandigini tahmin etmek zor oldugu icin petrol fiyatlarindaki bir azalmadan
daha onemlidir. Enerji arzinda meydana gelecek igsel bir diisiisiin direkt etkisi verimlilik ve
ciktr oraninda meydana gelecek bir azalma iken dolayl etkisi diisiik ticret ve emek arzinda
meydana gelecek bir azalmadir. Ayrica reel GSYH orani ve reel petrol fiyatlari arasinda
dogrusal olmayan bir iliski vardir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir diisiis ¢ikt1 oranla-
rin1 artmaktadir. Eger petrol fiyatlart resesyona (ekonomik bir durgunluga) neden olursa,
petrol fiyatlarindaki bu disiis aynt mekanizmanin tersine islemesine neden olmakta ve
ekonomik faaliyetlerin canlanarak zirve yapmast beklenmektedir. Ayrica resesyon talep
yonlii degil arz ¢ekisli bir ekonomik soktur. Ciinkii {iretim maliyelerini artirmaktadir
(Hamilton, 2003: 364-365). Bu maliyet artiglart da ekonomideki dengelerin bozulmasina
neden oldugu i¢in 6nem teskil etmektedir.

Gelecekteki kiiresel soklar; ani ve hizli bir sekilde meydana gelen en az iki kita i¢in yikict

28



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (640) Haziran 2018: 27-47

sonuglari olan bir durum olarak tanimlanabilmekte ve yeni risklere neden olmaktadirlar. Bu
gibi soklar ile basa ¢tkmanin yolu vurucu etkilerini nasil tiretip yaydiklarini tanimlamak ve
anlamaktan gegmektedir. Dolayisiyla uluslararast igbirlikleri ve denetim mekanizmalarina
ihtiya¢ duyulmaktadir. Kiiresel soklar bugiine kadar hep negatif etkileri baglaminda ele
almmistir ancak soklarin hepsi negatif etki dogurmamaktadir. Pozitif etkileri olan soklar da
mevcuttur. Ornegin; yeni teknolojilerin gelistirilmesi (ki makroekonomik bir modelde iire-
tim fonksiyonunu tamamen degistirmektedir) verimliligi ylikselterek ekonomik biiylime
oranini artirmaktadir. Kiiresel soklarin ardinda yatan etkenler; artan mobilite, {iretim ve
dagitim sistemleri ile onlarin altyapilarinda bagimsizlasma, merkezilesme ve sistem kon-
santrasyonu, niifusun yogunlugu ve kentlesme, sirketler-meslekler-diizenleyiciler arasinda
stirti davranist ile grup diistinme seklinde 6zetlenebilmektedir (OECD, 2011: 14-21). Bu
etkilerin ekonomi tizerinde pozitif mi yoksa negatif mi etki doguracagi sokun yoniine ve

buytkligiine gore degisim gostermektedir.

Kiiresel piyasalarda petrol fiyatlar1 2008 yilina kadar 6zellikle 2003-2007 yillari arasinda
(ham petrol fiyatlarinda yasanan %140’lik bir artis) artan bir trend izlemistir (OPEC, 2014).
Bu durum artan petrol talebi ve {ilkelerin artan biiyiime oranlari ile paralellik gostermekte-
dir. Ancak 2008 y1li sonlarinda finansal piyasalardaki ¢alkant: ile baslayan kiiresel ekono-
mik kriz (mortgage krizi) durumu tersine ¢evirmistir. Bu krizle birlikte petrol varil fiyati
60 dolara kadar gerilemistir. Kriz sonrasi alinan 6nlemler ile hizli bir iyilesme yasayan
ekonomiler ve Arap yarimadasinda meydana gelen degisimlerin de etkisiyle 2010 yilindan

itibaren petrol varil fiyatlart yeniden 100 dolarin tizerinde seyretmistir.

Petrol fiyatlarindaki bu yiikselis trendi talep yoniinden incelendiginde Avrupa ekonomileri-
nin 6zellikle 2010-2014 yillarinda gosterdigi diistik ekonomik performans ve Japonya’nin
biiytime verilerinin ekonominin resesyona girdiginin bir ispati sayilmasi ile birlikte petrol
talebinin azalmasina ve petrol fiyatlarinin diismesine neden olmustur (ORSAM, 2014). Arz
yonlit bakildiginda ise ABD’nin petrol tretimini artirmast 6zellikle Kuzey Amerika’nin
yakin bir gelecekte petrol ihracat¢ist haline gelecegi beklentisi petrol fiyatlarinin diismesi
yoniinde baski yapmaktadir. Arz ve talep kanalinin yani sira Rusya’nin izledigi gergin dis
politika (Ukrayna’ya miidahalesi ile Kirim’1 iggali ve Ruble’nin deger kaybi tizerine kredi
notunun diisiiriilmesi vb.) ve Iran’in niikleer enerji iiretiminde 1srarc1 olmasi gibi olumsuz

politik gelismeler petrol fiyatlarinda agag1 yonlt bir baskiya neden olmaktadir.

Bu ¢alismada OPEC i¢in ham petrol fiyatlarindaki degisimin, makroekonomik degiskenler
iizerine etkileri Structural VAR- Yapisal Vektor Otoregresyon yontemi (SVAR) ve etki
tepki fonksiyonlart araciligiyla 1985-2015 donemi verileri kullanilarak analiz edilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. i1k boliimde petrol fiyatlarmin ekonomik faaliyetler
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ve makroekonomik gostergeler tizerine olasi etkileri gegis mekanizmalar1 yardimiyla agik-
lanmaktadir. ikinci boliimde bu konu tizerine daha énce yapilmis olan ampirik calismalar-
dan olusan literatiir taramasina yer verilmektedir. Ugiincii boliim veri ve yontem ile uygu-
lama bulgularina agiklik getirmektedir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen bulgularin yorum-

lanmasi ve iktisat politikasi onerilerine yer verilmektedir.
2. Petrol Fiyatlarimin Makroekonomik Gostergeler Uzerine Etkileri

Petrol fiyatlarinin ekonomik performans tizerine etkileri baglaminda pek ¢ok calisma ya-
pilmis ve yapilmaya da devam etmektedir. Petrol fiyatlarinin reel ekonomik faaliyetler
tlizerine etkisi arz ve talep kanallar1 araciligi ile olmaktadir. Arz kanalindan gelecek olum-
suz bir sok resesyona sebebiyet verirken, ekonomik biiyiime oranlarinin beklenenden diisiik
olmasi veya gelecege yonelik ekonomik beklentilerin asagi yonde revize edilmesi gibi talep

yonlii olumsuz gelismeler ham petrol fiyatlarinin ve talebinin artmasina engel olmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki bir artis arz soku ve fiyat (talep) soku olarak degerlendirildiginde birbi-
rini besleyen bir kisir dongiiye sebebiyet verebilmektedir (Tang ve digerleri, 2010). Orne-
gin; fiyatlardaki bir artis tiretici ve tiiketici fiyat endeksi baglaminda maliyet enflasyonu ve
faiz artisina yol agarak karlilik oranlarmi ve buna bagli olarak da girisimcilerin yatirim
kararlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Yatirimlarda meydana gelen bir azalma, ¢ikt1 ve
kapasite kullanim oraninin diigmesine (arz sokuna) bdylece issizlik oranlarinin artmasi ve
gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) miktariin diismesine yol agmaktadir. Jbir ve Ghorbel
(2009), petrol fiyatlarindaki artisin petrol piyasasindaki bir kitliktan yani arz sokundan
kaynaklandigin1 ifade etmektedir. Petrol, {iretimde temel girdi roliine sahip oldugu i¢in
isgiicti verimliligini azaltan bir etkiye de sahiptir. Petrol fiyatlarinin inelastik olmasi nede-
niyle; petrol talebindeki kiigiik bir artig veya arzdaki azalma petrol fiyatlarini 6nemli bir
sekilde yiikseltebilmekte ve petrol ithalatgisi tilkelerin ekonomilerini olumsuz etkileyebil-
mektedir. Berument ve digerleri (2010), petrol ithal eden {ilkelerin, petrol fiyatlarindaki bir
diististen cari islemler dengesi ve enflasyon baglaminda olumlu etkilenecegini ifade et-
mektedir. Ancak petrol ihra¢ eden iilkeler icin durum tam tersidir. Thracat ve kamu gelirle-
rini petrol ve dogal gazdan elde eden bu iilkelerde petrol fiyatlarindaki diisiis ekonomik

aktivite ve dogal olarak i¢ talebi olumsuz yonde etkilemektedir.

Petrol fiyatlarinin ekonomik etkilerine ti¢ farkli gecis mekanizmast ile agiklik getirilmekte-
dir. Bunlar; doviz kurlari, cari igslemler ve kamu harcamalaridir. Petrol fiyatlarindaki degi-
simler dis ticaret ve doviz kurlarmi etkilemektedir. Kisa donemde petrol ithal eden iilkeler
icin petrol tiiketimini azaltmak zordur. Bu nedenle petrol fiyatlari arttiginda, kisa donemde

esnek olmayan petrol talep egrisi ile karsilasirsa yapilan petrol harcamalarinin artirilmasi
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gelmektedir. Bu durum doviz kurlart (artis yoniinde) ve yerel para birimi tizerinde (deger
kayb1 yoniinde) baski olusturmaktadir. Depresiasyon, petrol ithal eden iilkelerde toplam
gostergelerde artisa neden olsa dahi fiyatlar, doviz kuru nedeniyle artacak ve yiiksek mali-
yetli girdi ile diisiik seviyede ¢ikti iiretimine ve enflasyona neden olacaktir (Berument ve
digerleri; 2010: 150).

Hamilton (1996; 2003) 6nceki ¢alismalarinda petrol fiyatlarinda ki bir artisin yurtici ¢ikti
oranini etkiledigini ¢linkli artan iirtin fiyatlarinin talep diizeyine olumsuz etki yaptigin
ifade etmektedir. Bu nedenle petrol fiyatlarinda meydana gelen ve dogrusal olmayan degi-
simlerin makroekonomik degiskenler tizerine etkisini Hamilton (2005), tiretim fonksiyo-
nuna dahil olan faktorlere vurgu yaparak sermaye ve emegin sektorler arasi tahsisini fark-
lilagtirmast (maliyetler yoluyla), uzun dénemde hiikimetlerin para politikas: araci olan
enflasyon oranini etkilemesi (Merkez Bankalar1 bu tarz bir petrol sokuna nasil cevap vere-
cektir), tam rekabet varsayimiin mark-up fiyatlama ile yer degistirmesi, tiiketici harcama-
larinda 6teleme, sermaye ve isgiicii transferinin teknolojik maliyetlerini ayarlama vb. ile

aciklama getirmektedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen ve dogrusal olmayan dalgalanmalarin reel faaliyetler
iizerine etkisini agiklayan teorik agiklamalardan en ¢ok kabul goéreni Lilien’in (1982) “da-
gilim hipotezi (dispersion hypothesis)”dir. Hipotezin arkasindaki ana fikir; petrol fiyatla-
rindaki bir degisiklik sektorler arasi kaynaklarin tahsisi i¢in bir uyart niteligindedir. Petrol
fiyatlarindaki bir artis yiliksek petrol yogun tretim ile sektorlerde daralmaya yol agar ve
kaynaklarin diger sektorlere aktarimi igin adeta bir ¢agrida bulunmaktadir. Mevcut sektor-
ler arasinda kisa dénemde kaynaklarin yeniden tahsis maliyetleri, petrol soklarmin dogru-
dan etkilerinin beklenenden daha fazla ¢ikti kaybma yol agmasina neden olmaktadir

(Jimenez-Rodriquez ve Sanches, 2008: 2). Bu da olumsuz etkiyi derinlestirmektedir.

Petrol ithal ve ihrag¢ eden iilkeler arasinda petrol fiyatlarindaki degisime bagli olarak refah
transferi gerceklesmektedir (Belkar ve digerleri, 2007). Petrol fiyatlarindaki bir artig petrol
ithal eden iilkelerde hane halki gelirini azaltmakta ve yurt i¢i talepte meydana gelen diisiis
firmalarmn yatirim kararlarii olumsuz etkileyerek siirekli bir cari islemler agigina ya da ikiz

aciga neden olabilmektedir.

Hamdi-Sbia (2013), petrol ihracatgisi iilkelerde ekonomik biiyiimenin motorunun hala pet-
rol oldugunu ve petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artisin kamu harcamalarini, dolayi-
styla da petrole dayali kamu gelirlerini artirmakta oldugunu belirtmektedir. Ancak bir iil-
kede kamu gelirlerinin %30’dan fazlasinin tek bir kaynaga bagimli olmasi ekonomik istik-
rarsizliga sebebiyet vermektedir. Olusan bu istikrarsizligin giderilmesi ise sermaye yati-

rimlarinin petrol digt alanlara kaydirilmasi ile miimkiin olabilmektedir.
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Anam Hassan ve Zaman (2012), Pakistan tizerine yaptiklart ¢alismalar1 sonrasinda petrol
fiyatlarindaki artiglarin dis ticaret agigina neden oldugunu ifade etmislerdir. Artan enerji
bagimli ithal girdi maliyetleri disa doniik net gelirin digmesine yol agmaktadir. Altintas
(2013), Tiirkiye tizerine yaptig1 ¢alismasinda reel petrol fiyatlar1 ve ihracat arasinda bekle-
nenin aksine bir iliski oldugunu iddia etmektedir. Petrol fiyatlarindaki artisa ragmen ihra-
catinda artmasinit su gibi nedenlerle agiklamaktadir; ihracatin emek yogun tretime dayal
olmas1 ve toplam iirtin maliyeti i¢erisinde bu nedenle petrol paymin az olmasi, Tirkiye
ihracatindan ileri teknoloji agirlikli sektorlerin baskin olmasindan kaynaklanan verimliligi
artirict rekabet ortami, Tiirkiye’de ihracatin enerji yogun ithal girdi bagimlist olmasidir.
Ayrica uzun donemde reel gelir, ihracat, reel doviz kuru, reel petrol fiyati ve nispi ihracat

arasinda nedensellik iliskisi bulunmustur.

ORSAM (2014) raporuna gore petrol fiyatlarinda meydana gelen bir degisim o iilkenin
uyguladigt doviz kuru politikasi ve kur rejimine bagli olarak ekonomik performans ve re-
kabet giicii iizerinde olumlu ya da olumsuz etkilerde bulunabilmektedir. Ornegin; petrol
fiyatlarindaki bir artig tilke para biriminin agirt degerlenmesine ve zamanla ekonomik ¢esit-
liligin yok olarak (Dutch Disease) rekabet giiciiniin diismesine neden olabilmektedir. Petrol
ihrag¢ eden tilkelerin dis ticaretine konu olan mal sayisi, petrol ve tiirevleri ile smirlt iken,
ithal ettikleri tirtinlerin katma degeri yiiksek ve teknoloji yogun iiriinler oldugu bilinmekte-
dir (Deniz ve Stimer, 2015). Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artig nedeniyle ithalat¢r tilke-
lerin d6viz kurlarinda meydana gelecek bir degerlenme dis ticarette diinya fiyatlarina ba-
gimli petrol ihracatcist iilkeleri olumsuz yonde etkilemektedir. 2012-2014 donemi igin
enerji fiyatlar1 beklentilerin altinda kalmis ve petrol fiyatlari diismiis olmasimna ragmen
gelismis ve gelismekte olan tilkeler biiylime oranlarini beklenilen diizeye yiikseltememistir.
2014 Haziran ayindan itibaren diisiise gegen petrol fiyatlarina ragmen 6rnegin Japonya gibi
ithal enerji kaynaklarina bagiml tilkelerde ekonomik durgunluk yasayabilmektedir. Ciinkii
petrol fiyatlarindaki artis reel biiyiime oraninit diisiirse dahi petrol fiyatlarindaki bir azalma

ekonomik faaliyetleri canlandiramamaktadir.

Bu ¢alismanin hipotezi petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin makroekonomik
degiskenler tizerinde dinamik etkileri oldugunu iddia etmektedir. Ayrica kisa ve uzun do-
nemde bu etkilerin farkli yapida olabilecegi kabul edilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada
literatiire ek olarak SVAR analizinin yani sira uzun ve kisa donem desenlerini olusturulan
matrisler araciligi ile varyans ayristirmasina gidilmistir. Bu ¢alisma alan yazinina hem
uygulanan testlerin hem de ele alinan veri setinin giincel olmasi bakimindan katki yapmak-
tadir.
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3. Literatiir Taramasi

Petrol fiyatlarinin makroekonomik gostergeler iizerine etkilerini inceleyen ¢ok sayida ca-
lisma mevcuttur. Bunlar; petrol fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi, reel doviz kuru, ihracat,
endistriyel hammadde fiyatlari, gelir adaletsizligi, tiretim, faiz orani, petrol tiiketimi ara-
sindaki iligki seklinde literatiirde yer almaktadir. Bu ¢alismalarda bu iliskiler, petrol fiyatla-
rinin dogrusal veya asimetrik oldugu varsayimlari altinda modellenerek tahmin edilmekte-
dir. Bu nedenle konunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in daha 6nce yapilmis olan ampirik

calismalara yer verilmesi dnem arz etmektedir.

Mussa (2000) ¢aligmasinda; Hindistan, Kore, Pakistan, Filipinler, Tayland ve Tirkiye gibi
petrol ithal eden iilkeler i¢in petrol fiyatlarinin makroekonomik gostergeler iizerine etkile-
rini 1970-2000 donemini ele alarak farkli modeller ile analiz etmistir. Artan petrol fiyatlari-
nin petrol ithal eden {ilkelerden ihra¢ eden iilkelere dogru %25 oraninda refah transferine
neden oldugu sonucuna varmistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki artig tiretim maliyetlerinde ve
enerji fiyatlarinda goreli bir artisa yol acarak girisimcilerin kar marjlarini artirict dnlemler

almasina yol agmaktadir.

Abeysinghe (2001), baz1 Asya (Singapur, Malezya, Tayland, Giiney Kore vb.) ve OECD
iilkeleri i¢in petrol fiyatlarinin milli gelir izerine dogrudan ve dolayl: etkilerini analiz ettigi
calismasinda yapisal VARX modelini kullanmistir. Elde ettigi bulgular petrol fiyat artisinin
petrol ithalat¢ist tilke i¢in ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi, onun ticaret part-
neri olan iilkeyi ise ihracat gelirlerindeki artis sayesinde ekonomik biiyiime oranlarinin

artmastyla birlikte pozitif etkiledigini gostermektedir.

Jimenez-Rodriquez ve Sanchez (2008), 1970-2005 donemini reel petrol fiyatlari, reel tic-
retler, enflasyon, kisa ve uzun donem reel faiz oranlari araciligi ile analiz etmislerdir. Petrol
soklarinin makroekonomik degiskenler tizerine etkilerini arastirdiklart bu calismalarinda
ABD, Fransa, Almanya, italya ve Ingiltere gibi petrol ihra¢ eden iilkeleri ele almislardur.
Ayrica Euro alanina dahil tilkeleri de incelemislerdir. VAR yontemini (etki-tepki fonksi-
yonlari, varyans ayristirma) kullandiklari uygulamalarindan elde edilen bulgulara gore;
petrol ithal eden OECD iilkelerinde petrol soklari reel GSYH rakamlarimi diistirmekte ve
enflasyonu artirmaktadir.

Cologni ve Manera (2007), yapisal VAR analizi ile G-7 iilkelerinde petrol fiyat soklarinin
iretim, fiyatlar ve parasal degiskenler tizerindeki etkilerini test etmislerdir. 1980-2003
dénemini ele aldiklar uygulamalarinda Japonya ve Ingiltere disindaki tiim iilkelerde petrol
fiyatlarinin enflasyon tizerine bir etkisi oldugunu ve enflasyonda meydana gelen artisin da
faiz oranlarini arttirdigini ifade etmislerdir. Bu nedenle enflasyon ve biiylimeye yonelik
soklar karsisinda farkli para politikalar: uygulanmaktadir.
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Blanchard ve Gali (2010), ABD, Almanya, Fransa, ingiltere, italya ve Japonya’nin dahil
oldugu bir grup iilke i¢in Yapisal VAR Modeli ile yaptiklari analizde 1960-2007 dénemi
icin 6 farkli degisken ile ¢aligmislardir. Nominal petrol fiyati, GSYH ve issizlik oranlari,
imalat fiyat endeksi, GSYH enflasyon deflatorii, iicret enflasyonunu dahil ettikleri uygula-
malarinda; petrol fiyat soklarinin GSYH ve issizlik oranlari tizerine olan etkisinin iicret ve

fiyatlar {izerine olan etkisinden daha biiyiik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Fukunaga ve digerleri (2009), VAR modelini kullandiklar1 ¢aligmalarinda ABD’de ve Ja-
ponya’da petrol fiyatlarindaki degisimlerin sanayi iiretim seviyesi ve fiyatlar {izerindeki
etkilerini analiz etmislerdir. Elde ettikleri analiz sonuglarina gére ABD’ye kiyasla Ja-

ponya’da petrol fiyat degisimlerinin sanayi tiretim seviyesi {izerine etkisi daha dustiktiir.

Ghalayini (2011), Rusya, Cin, Hindistan, G-7 ve OPEC’yi ele aldig1 ¢alismasinda, 2000-
2010 donemi i¢in ekonomik bilytimenin petrol fiyatlarindaki degisimler ile agiklanip agik-
lanamayacagini analiz etmistir Elde ettigi bulgular sonucunda G-7 tilkeleri disinda petrol
fiyatlar1 ve ekonomik bilylime orani arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlama-
mustir. Ayrica petrol ithal eden tilkeler i¢in petrol fiyatlarindaki artis ve ekonomik biiytime
arasinda negatif bir korelasyon mevcutken petrol ihra¢ eden iilkelerde durum tam tersi

bulunmustur.

Schubert (2014), petrol fiyat soklarinin temel ekonomik degiskenler ve kiigiik agik bir eko-
nomide 6demeler dengesi tizerine etkilerini inceledigi calismasinda Avrupa Birligi tiyesi
OECD iilkelerini analiz etmistir. Turnovsky (2002) varsayimindan yola ¢ikarak tek sektorli
acik ekonomi modeli olusturmustur. Petrol fiyatlarindaki bir artis sonucu issizlik orani
artmakta, harcamalar zamanla azalmakta ve ticaret dengesi 6demeler dengesinin fazla vere-
bilecegi kadar iyilesmektedir. Cikt1 ve issizlikte meydana gelen degismelerin olduk¢a kii-
¢lik oldugunu vurgulayan Schubert 6demeler dengesinin J-egrisi 6zelligi gosterdigini ifade

etmektedir.

Mercan ve digerleri (2015), 15 petrol ithalatgisi OECD iilkesini ele aldiklari ¢alismada
1960-2011 donemi i¢in ham petrol fiyatlarinin enflasyon tizerine etkilerini analiz etmisler-
dir. Uygulama ic¢in sectikleri degiskenler tiiketici fiyat endeksi, ham petrol fiyati ve
GSYH’dir. Yatay kesit bagimliligini dikkate alan birim kék ve ¢oklu yapisal kirilmali es-
biitiinlesme ve Ortak Iliskili Etkiler (Common Correlated Effects-CCE) testlerini kullan-
diklar1 analiz sonucunda elde ettikleri bulgular; Yunanistan hari¢ ele aldiklar: tim tilkelerde
ham petrol fiyatlarinin enflasyonu artiric1 bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Enflasyonist

etkinin en yiiksek oldugu iilkeler ise ingiltere, Amerika, ispanya, Almanya ve Belgika’dr.

Deniz ve Siimer (2015), Avrasya Ekonomilerini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda 1990-2013
yillarin1 kapsayan donem ig¢in petrol fiyatlari ile GSYH ve dis ticaret arasindaki iliskiyi
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analiz etmislerdir. GSYH ve dis ticareti, petrol fiyatlar1 ile ayri ayr1 modelleyerek En Kii-
ciik Kareler yontemi ile yaptiklar analiz bulgularia gore; petrol fiyatlarindaki artis petrol

ihra¢ eden bu tilkelerde biiytime ve dis ticaret rakamlarini olumlu yonde etkilemektedir.

Algan ve digerleri (2017), GARCH ve ARDL sinir testi yaklagimini kullanarak petrol fi-
yatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin Tiirkiye sanayi tiretim endeksi tizerine etkisini
test etmistir. Ocak 2002-Aralik 2016 yillarin1 kapsayan bu ¢alismaya gére sanayi iiretim
endeksi, petrol fiyatlarindaki volatilite artiglarindan olumsuz olarak etkilenmektedir. Sokla-
rin kalict etkileri vardir ve sanayi ¢ikti orani azalmaktadir. Dogan ve Giirbiiz (2017),
2002:1 - 2015:12 aylik veriler ile enerji fiyatlarinin dis ticaret agig1 tizerine etkisini dogru-
sal olmayan Granger Nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gére
Turkiye’de dis ticaret agigindan enerji giderlerine ve enerji giderlerinden dis ticaret agiina

dogru ¢ift yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur.

Alagoz ve digerleri (2017), segili OECD iilkeleri Diinya Bankasi veri tabanindan elde edi-
len veriler dogrultusunda 1980-2016 donemi igin sabit ve rassal etkiler modeli, Genellesti-
rilmis Momentler Metodu ve Panel Devingen Olagan EKK yontemi ile petrol fiyatlarinin
makroekonomi {izerine etkisi ayristirilmistir. Elde edilen sonuglar ham petrol fiyatindan
meydana gelen % 1’lik bir artis enflasyon oranini % 0.04 artirmakta iken cari denge tize-

rinde tersi bir etki yaratmaktadir.
4. Veri Seti, Yontem ve Uygulama Bulgulari

Bu calisgmada OPEC ig¢in 1985-2015 yillarini kapsayan bir dénemde yapisal VAR (SVAR)
analizi yapilmistir. Burada amag petrol fiyatlarinda (ham petrol varil fiyat1) meydana gelen
degisimlerin (petrol soklarinin) makroekonomik géstergeler olan reel déviz kuru (RER=reel
efektif doviz kuru endeksi=100), GSYH deflatorii (GDP deflator), ekonomik biiytime orani,
Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI, 2010=100; fiyat enflasyonu) tizerine etkileri arastirtlmistir. De-
giskenler Blanchard ve Gali (2010) calismasindan yola ¢ikilarak secilmistir. Blanchard ve
Gali (2010)’a gore bu degiskenlerin secilmesi sadece petrol soklarina degil birden ¢ok soka ve
etkilerinin goériilmesine olanak saglamaktadir. Clinkii VAR sistemindeki diger degiskenlere
nispeten petrol fiyat degisimleri igsel kabul edilmistir. Ayrica petrol fiyatinin vekil degisken-

lere nispeten petrol soklar1 igin daha dissal oldugu varsayilmastir.

Ham petrol fiyatlar1 disindaki tiim veriler Diinya Bankas1 Gelisim Gostergelerinden dogal
logaritmik formlari ile yillik olarak elde edilmistir. Petrol fiyatlar1 ise Avrupa Istatistik
Ofisi (Eurostat)’den miktar olarak elde edilmis ve logaritmasi alinarak analize dahil edil-
mistir. Tiim degiskenler Census X-13 testi ile mevsimsel etkilerden arindirtlmstir.
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Tablo 1: Degiskenlere ait Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Test istatistikleri Prob. (Diizey) Degerleri

4.633 (ADF) 0.9903

Y 1.563 (PP) 1.000
16.443 (ADF) 0.2871

P 28.078 (PP) 0.013
36.777 (ADF) 0.019

Rer 67.90 (PP) 0.000
6.058 (ADF) 0.965

Def. 268. 322 (PP) 0.000
50.869 (ADF) 0.000

CP1 71.458 (PP) 0.000

Tablo 1’den de gortldiigii gibi degiskenlere ait olasilik degerleri % 5 anlamlilik seviyesin-
den kiigtiktiir. Ekonomik biiytime degiskeni (Y) hari¢ (birinci farki analize dahil edilmistir)
tim degiskenler yapilan Augmented Dicky Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testlerine gore diizeyde duragan (birim kok yoktur) olduklari i¢in diizey degerleri ile analiz
edilmislerdir. Ayrica ele alinan dénemde yapisal kirilmalarin varligimi dikkate alan ve en
fazla 3 yapisal kirllmaya izin veren Carrion-i-Silvestre ve digerleri (2005) birim kok testi
ile degiskenlerin trendli modelde homojen kirtlmalar dikkate alindiginda diizeyde duragan
olmadig1 ancak heterojen kirilmalar dikkate alindiginda diizeyde duragan olduklart goriil-
mektedir. SVAR yontemi kendisi yapisal soklart ayristirdigt ve dikkate aldigt igin calis-
maya ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen bilgiler dogrultusunda devam edilmis-
tir. OPEC ilkelerinden Katar, Birlesik Arap Emirlikleri, Irak, Libya ve Ekvador zaman

serisini kisaltmamak adina ve veri kisiti nedeniyle analize dahil edilememistir.

4.1. Yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) Analizi

Sims (1980), Litterman (1979) ve Doan (1992) tarafindan gelistirilen VAR teknigi birbiri
ile baglantili (igsel) degiskenlerin birlikte nasil hareket agiklayan bir sistemdir. Saglam ve
Egeli (2014)’ye gore makroekonomik degiskenler birbiri ile etkilesim igerisinde oldugu i¢in
aciklayict ve bagimli degisken ayrimima gitmek ve esanli denklemleri ayn1 anda ¢6zmek
zorlasmaktadir. VAR teknigi genel olarak yapisal model tizerine herhangi bir kisit getir-
meksizin dinamik iliskileri tanimlamaktadir. Ancak spesifik bir ekonomik teoriye dayan-
mayan indirgenmis VAR modellerini anlamak giigtiir. Lucas Kritigi’ne gore bir VAR sis-
temindeki ¢ok sayidaki katsayidan ¢ikarim yapmak zordur. VAR’daki parametreler, tek-
nolojiyi, tercihleri, denge durumu (birinci ve ikinci tiirev, minimizasyon ya da maksimizas-
yon) sergileyen yapisal parametrelerle iligkilendirilmedik¢e ekonomik anlamlart yoktur.
Cooley-Leroy/Bernanke Kritigi ise ekonomistlerin daha ¢ok tanimlayici kisitlara yoneldik-

lerini ve bazi spesifik soklarin (innovation) hem uzun hem de kisa donemde bazi alt grup
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degiskenler tizerine olan etkilerinin tesadiifi olmaktan ¢ok teknoloji ya da maliye politikasi
soku olarak ayirt edilebilecegini ifade etmektedir (Sarte, 1997: 45). Bu nedenle Yapisal
VAR analizi ekonomik degiskenler arasinda yatan dinamik iliskileri aragtirmak amaciyla
siklikla kullanilir olmustur. Cooley ve Leroy (1985) ¢alismasina gére yapisal VAR model-
lerinin indirgenmis (identified) formudur ve verilerin dinamik 6zelliklerini 6zetleyen daha
basit bir analiz aracidir. ilk defa Sims (1981-1986), Bernanke (1986), Shapiro ve Watson
(1988) tarafindan gelistirilen yapisal VAR modellerinin mantig1 otoregresif katsayilarin
belirlenmesinden daha ¢ok dissal soklarin dogrusal bilesimi olan sistemdeki hata terimleri-
nin ayirt edilmesi tizerine kurulmustur. Bu nedenle Sargent (1978) ve Sims (1980)’in gelis-
tirdigi VAR sistemi igerisindeki soklarin, kovaryans matrisinin Cholesky ayristirilmasi
yerine degiskenler arasindaki anlik ya da es zamanl iliskilerin tizerine bazi kisitlar konul-
maktadir. Bu kisitlar birbirini tekrar eden (recursive), yineleyen (Herman Wold tarafindan
gelistirilen Nedensel Zincir Sistemi (Wold Casual Chain System) bir bigimde ortaya konul-
dugu i¢in arastirilan konunun ardinda spesifik bir teorinin olmasi gerekmektedir. Teoriye
dayanmayan kisitlamalar keyfi veya degiskenlerin siralamasina gore farklilasmaktadir.
Boyle bir durumda Sims degiskenlerin siralamasinin degistirilerek elde edilen sonuglarin
tutarliliginin arastirtlmasi gerektigini ifade etmektedir. Ayrica yapisal VAR teknigi yapisal
soklarin ayristirilmasina (decomposition of structural shocks) izin vermektedir. Boylece
kiigtik 6rneklem ile ¢alisildiginda dogrudan, seffaf bir analiz yapildig1 i¢in bu durum yo6n-
temin kendisini ¢ekici kilmaktadir (Pedroni, 2013: 184).

Bu ¢alismada petrol fiyatlari (P,), ekonomik biiyiime (Y;) ve reel doviz kuru (Rery ), Tiike-
tici Fiyat Endeksi (CPI;), GSYH deflatorii (def;) igin yapisal bir VAR modelini asagidaki

seklide ifade edebiliriz;

P, = a1 — ay,Y; — ay3Rery + a14CPI; + a;5GDPdef, + ay¢Pr—1 — a17Y;—1 — ai;gRery_1 +
ayodef_q + azgCPl_1 + & (1)

Yukaridaki denkleme gére; ham petrol fiyatlarinda (P;) meydana gelen bir artig (sok) pet-
rol fiyatlarmin bir bileseni olan fiyat enflasyonunu (CPI;) ve GDP enflasyonunu (def;)
artirmaktadir. Ayrica petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artis istihdami azalttigi i¢in ¢ikti
miktarina yani ekonomik biiyiime (Y;) oranina da negatif etki etmektedir. Ekonomi teori-
sine gore reel doviz kurlarinda yasanan degisim dis ticaret hadleri ve diinya petrol fiyatlari
tarafindan aciklanmaktadir. Ancak petrol piyasasi oligarsik yapist nedeniyle spekiilasyona
aciktir. Beklenti petrol fiyatlarinda meydana gelen bir sokun reel déviz kurlarmi ((Rer;)
distirmesi iken ongtriilemeyen doviz kuru hareketleri tam bir tahmin yapilmasina engel
olabilmektedir. Ayni denklem, her bir agiklayici degisken denklemin sol tarafina bagiml
degisken olarak yazilarak tek tek ifade edilebilir ve a katsayisinin 6niindeki isaret ekonomi

teorisine gore pozitif veya negatif bir deger alacaktir.
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Sistemi matris formatinda agagida ifade edilen sekilde yazabiliriz:

1 Q2 Q13 Q14 as|[ Py 1 (@117 [46 Q7 %18 Q19 Py €1t

[azz 1 a3 @z ays | Yo | Q21| [aze @27 @28 G20|| Yig

a32 azz 1 azs agsl||Rery|Has1[+azs az; 4ss a39 Rere_q [+ €3¢
42 Gaz Qg 1 agslldefi| |4 A47 Q4 defi—1

lasz As3  agy dss J CPI | '4s1 lase as; Osg a59J CPl,_,

Yapisal (Indirgenmis) VAR modelinin yapisal form hatalarmn varyans kovaryans matrisine

(3. ¢) dersek su sekilde ifade edilmektedir;

10 000 [cz 0 0 0 07
[azzl 000] g o2 0 0 0]
A=lasz a3 1 0 0 IZS:‘O 0 gf O 0‘
Gy Qg3 g 1 0| 0 0 0 o2 O
las a5 a5y ass 1] lo 0 0 0 o2l

Yapisal VAR modelinde soklar birbiri ile iligskisiz oldugu i¢in kovaryans matrisinde 7 sa-
yida bilinmeyen mevcuttur, kovaryans matrisi kosegendir. Normalize edildiginde birim
matris elde edilmektedir. Yapisal VAR sisteminde Cholesky ayristirmasi yerine yapisal
soklarm ayristirilmasi tercih edilmektedir kisaca yapisal denklemlerin sistemin hata terim-
leri i¢ine formiile edilmesidir. Bu durumda indirgenmis form hata terimleri her bir degis-

kendeki ongoriilemeyen kismi temsil etmektedir.
Denklemin her iki tarafi A~1 ile ¢ogaltilirsa 3 numarali denklem elde edilmektedir (Giines

ve digerleri, 2013: 7);

AXt == AO + A1Xt_1 + Et (2)
ATTAX, = A7TAg+ ATTA X + AT Ley, 3)
Xe=To+T1 Xy 1 tu (4)

Yapisal form hata terimleri ve indirgenmis form hata terimleri arasindaki iliski
& = Auy dir. Indirgenmis form varyans-kovaryans matrisinde k(k — 1)/2 adet birbirin-

den bagimsiz eleman yer almaktadir. Bu durumda tam ayirt edilme i¢in bu kadar uzun dé-

nem kisit1 gerekmektedir (Giines ve digerleri, 2013: 8);

€1t Ugt
[SZJ 1 a;; - ag [uzt]
| £3t IZ a.zz 1 1 a?n |u,3t I

&t lap, a . 1%

Est Ust
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SVAR modellerinde degiskenler tizerine konulan kisitlar kisa dénemli ve uzun dénemli
olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Pratikte SVAR modellerinin belirlenmesinde kullanilan
Vektor A biitiin kisitlanmamis elemanlar igerirken, Vektor B kisitlanmis elemanlar iger-
mektedir. Ikisinin bilesiminden olusan ve AB modeli olarak adlandirilan Amisano-
Giannini (1997) yontemi ile elemanlar: sifir ve birden olusan bir se¢im matrisi olusturul-
maktadir. Son zamanlarda yapilan yapisal VAR calismalarinda kisa (es zamanli) donem
kisitlar1 yerine uzun dénem kisitlar1 konulmaktadir. Ayrica SVAR modelleri esanli denk-
lem modellerine gore daha az kisitlama gerektirmektedir. Ciinkii bazi soklarin etkisinin
gegici oldugu ve uzun dénemde etkisinin sifir varsayilmasindan kaynaklanmaktadir ayrica
VAR modelinin uzun dénem carpanlarina uygulanmaktadir. Blanchard-Quah (1989) calis-
masinda yapisal VAR katsayilarint ayirt etmek i¢in uzun dénem kisitlamasi kullanmasini
onermektedir. Gartner ve Wehinger (1998)’¢ gore uzun donem c¢arpani yapisal soklarin
spesifik bir i¢sel degisken tizerine olan etkilerini ifade etmektedir. Uzun dénem carpant

hareketli ortalama katsayilarinin kiimiilatif gosteriminden elde edilmektedir.

Aktas (2010) ve Zengin (2000)’e gore soklarin uzun donem etkileri etki-tepki fonksiyonla-
riyla dl¢tilmektedir. Ctunkt degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart hatalik bir
sokun her bir degisken tizerine olan etkisi ve bu soklarin etkisinin ka¢ dénem siirdigtine
dair bilgiyi etki-tepki fonksiyonlar1 vermektedir. Etki-tepki fonksiyon grafiklerinde kesikli
cizgiler giiven araliklarini, stirekli ¢izgilerse modelin hata teriminde meydana gelen soklara
karsilik bagimli degiskenin verdigi tepkiyi ifade etmektedir (Saglam ve Egeli, 2014: 4).
Runkle (1987)’ye gore Monte-Carlo simiilasyonlari ile hesaplanan etki-tepki fonksiyonlari
(*2) standart sapma, giiven aralig1 igerisindeyse istatistiki olarak anlamlidir. Varyans ayris-
tirmast ile bir makroekonomik biiytikliik izerinde en etkili agiklayici degisken tespit edilir-
ken etki-tepki fonksiyonlar: bu degiskenin politika aract olarak kullanilip kullanilmayaca-

gin1 belirlemektedir.
4.2. Uygulama Bulgular

Degisgkenlere ilk olarak birim kok testi yapilmis ve ekonomik biiyiime degiskeni hari¢ hepsi
diizeyde duragan olduklari i.in analize diizey degerleri dahil edilmistir. Ekonomik biiyiime
degiskeninin birinci farki duragan bulunmus ve analizde bu degerleri ile test edilmistir.
Mevsimsel etkilerden Census X-13 ile arindirilan degigkenlerin trend igerdigi asagidaki
Sekil 2’den agikc¢a goriilmektedir. Bu nedenle VAR sistemine @trend digsal degisken ola-
rak dahil edilmistir. Bu kisimda sadece uzun donem degil ayn1 zamanda kisa donem yapisal
varyans analizleri ve soklarin yapisal varyans ayristirmasina yer verilmektedir. Amag kisa
donemli soklarin uzun dénemde kalict olup olmadigini gorebilmek ve ekonomi teorisinin

iddia ettiklerini se¢ili OPEC i¢in kiyaslayabilmektir.
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Tablo 2: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme FPE AIC SC HQ
Sayisi
0 7.30e+ 46.110 46.277 46.178
1 2.82e+ 35.950 36.535 36.187
2 1.71e+ 35.185% 36.449* 35.761*
3 1.32¢e+* 35.445 36.607 35.852

Yapisal VAR analizi i¢in optimal gecikme uzunlugu Hannan Quin (HQ), Schwarz (SC),
Akaike (AIC), Final Prediction Error (FPE), Likelihood Ratio (LR) bilgi kriterlerine (en
dusiik olduklar1 degerler) gore segilmistir. Tablo 2’de yer alan AIC, SC ve HQ kriterlerine
gore gecikme uzunlugu 2’dir.

Sekil 1: AR Ters Kokleri Birim Cemberi

A6 1.0 06 o0 b 1.8 15

VAR (2) modeli tahmin edilmistir. Ciinki VAR (1) modellerinde AR ters kokleri ve
moduliisleri Sekil 1’e gore birim ¢ember icerisinde kalmamis ve VAR modeli istikrar kosulunu
yerine getirememistir.Ayrica VAR (2) modelinin hata terimleri arasinda otokorelas-yon sorunu
ve degisen varyans sorunu olmadiginin saglamasi ilgili test ile yapilmistir.

Sekil 2: Makroekonomik Gostergeler ve Petrol Fiyatlarmin igerdigi Trend
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Kaynak: Grafikler veri setine dayali olarak E-views programi kullanilarak elde edilmistir.
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Tablo 3: Kisa Dénem Yapisal VAR Tahminleri

Kisitlar Katsayilar Std.Hata z-istatistigi Prob.
C(1) -0.296736 2.681478 -0.110661 09119
C(2) -6.453676 9.083863 -0.710455 0.4774
C(3) 0.001707 0.020813 0.082037 0.9346
C(4) -1.164082 0.372326 -3.126516 0.0018*
C(5) -0.013170 0.003770 -3.493192 0.0005*
C(6) 0.001858 0.002744 0.677139 0.4983
C(7) -0.152307 0.092578 -1.645176 0.0999**
C(8) 8.527005 0.416075 20.49390 0.0000*
C(9) 0.219702 0.010720 20.49390 0.0000*
C(10) 28.92106 1.411203 20.49390 0.0000*
C(11) 156.2314 7.623309 20.49390 0.0000*
C(12) 6.355923 0.310137 20.49390 0.0000%*
Loglikelihood: -3777.426 Chi-square (3): 7.1773 Probability: 0.0665

Std. Hata, yapisal VAR analizi ile tahminlenen katsayilara ait standart hatalar1 temsil et-
mektedir. Prob. ise olasilik degerlerini vermektedir. (*) %5’te, (**) %10°da istatistiki ola-
rak anlamlilig1 ifade etmektedir. C(1), C(2), C(3), C(4), C(5), C(6) ve C(7) A matrisini ait
kisitlardir. C(8), C(9), C)10), C(11) ve C(12) B matrisine ait kisitlar1 temsil etmektedir.
Olasilik degerlerinden de goriildiigii gibi varyans matrisleri olusturulurken ekonomi teori-
sine gore konulan kisitlardan bir kism1 anlamli (olasilik degerleri 0.05 ve 0.10’den kiigtik-
tiir) iken bir kismi anlamsizdir [C(1), C(2), C(3), C(6)]. Sisteme petrol soklari ile ilgili

koyulan kisitlar1 6zetleyecek olursak;
1) petrol soku (u;,) kendisini es-donemli (anlik) olarak etkilemez (a;,=0)
2) petrol soku (uy) ekonomik biiylimeyi es-déonemli (anlik) etkilemez (ay,=0)

3) petrol sokunun (u3) reel doviz kuru tizerinde anlik (es-dénemli) etkisi yoktur (a3,=0)
4) petrol fiyatlarindaki bir degisim ((u4t) gelir enflasyonunu temsil eden GSYH

deflatoriinti anlik etkilememektedir (a4,=0).
5) petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artis veya azalig (Us;) tiiketici fiyat endeksini
(CPI-fiyat enflasyonunu) es-donemli etkilememektedir (a5,=0).

Makroekonomik gostergelerin birbiri tizerine veya petrol soklari tizerine olan etkileri yazilan
matriste dikkate almmmistir. Ancak aragtirmanm konusu geregi burada ayrintili bir sekilde
ifade edilmemistir. VAR sisteminin tamami i¢in sorgulanan bos hipotez olan “petrol fiyat
degisimlerinin makroekonomik gostergeler tizerine bir etkisi yoktur” red edilmektedir. Ciinkii
olasilik degeri olan 0.0665 < 0.10’dur ve %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
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Yapisal VAR analizi ile amag¢ parametre tahmini olmadig1 icin regresyon katsayilari yo-
rumlanmayacaktir. A matrisine ait kisitlanmamis elemanlardan istatistiki olarak anlamli
olan C(4)= -1.16, C(5)= -0.31 ve C(7)= -0.15 negatif katsayilara sahip iken B matrisinin
kisit koyulan elemanlarinin tamamu istatistiki olarak anlamli ve pozitif katsayilara sahiptir.
Sirasiyla C(8)= 8.52, C(9)= 0.219, C(10)= 28.92, C(11)= 156.23 ve C(12)= 6.35’tir. O
halde katsayilar bize makroeckonomik gostergeler ve petrol fiyatlarindaki degisim arasinda

kisa dénemde pozitif yonde bir iliski oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4: Uzun Dénem Yapisal Varyans Ayristirmasi

Py
T Std. Hata P Soku Y; Soku  def; Soku Rer; Soku CPI;Soku
1 0.219702 3.408693 92.90216 1.887768  0.962418 0.838962
2 0.304057 3713256  92.89422 1.617833 1.255911 0.518782
3 0.363751 3.950582  92.67522 1.400140 1.602765 0.371294
4 0.409845 4.135826  92.32492 1.229910  2.016339 0.293008
5 0.446901 4277440  91.86463 1.098243 2.513216 0.246472
6 0.477421 4380105  91.29297  0.996479  3.114084 0.216358
7 0.503008 4446265  90.59604 0917400  3.844683 0.195613
8 0.524802 4476980  89.75022  0.855355  4.736809 0.180633
9 0.543688 4472480  88.72280  0.806033 5.829298 0.169393
10 0.560411 4432608 87.47174  0.766181 7.168814 0.160660

T, periyodlari temsil etmekte ve sisteme gelen bir analizin ka¢ donem kalict etki biraktigini
gostermektedir. Otomatik olarak 10 periyod program tarafindan se¢ilmistir. Std. Hata, stan-
dart hata olup her bir degiskeni temsilen 5 farkli sisteme gelmektedir. Varyans ayristirma
tablosunu inceledigimizde petrol fiyatlarinda meydana gelen bir degisim tiiketici fiyat enf-
lasyonuna yol agmaktadir. Ciink{i bir birim standart hatalik petrol soku kisa ve uzun dé-
nemde TUFE’yi %80-90 oranlarinda etkilemektedir. Petrol soklarmin petrol fiyatlari {ize-
rine olan etkisi diisiik olup onuncu dénemde dahi bu rakam %4.43’lerde seyretmektedir.
Reel doviz kuru, petrol soklarindan ilk 5 sene %7-8 oranlarinda etkilenirken bu etki uzun
donemde %5’e dismektedir. Gelir enflasyonu (GSYH deflatérii) {izerine petrol soklarinin
etkisi uzun dénemde kalici degildir. Secili petrol ihracatcist tilkelerde milli gelir enflasyo-
nunun sebebinin ele alinan zaman araliginda petrol fiyatlarindaki degisim oldugu sdylene-
mez. Petrol soklarmin ekonomik biiytime tizerine etkisi kisa ve uzun dénemde ayn1 olup %
3’tiir. Buradan varilacak sonug¢ en digsal degisken GSYH deflatérii iken digsaldan igsel
degiskene dogru siralama su sekildedir: petrol fiyatlarinin kendisi, ekonomik biiyiime, reel
doviz kuru ve TUFE’dir.
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Sekil 3: Makroekonomik Gostergelerin Petrol Soklarma Olan Etki-Tepki Fonksiyonlari

Ekonemuk Bayvisnenn Petrel foklanna Verdijn Tepks TUFE nin Perol §oklanna Verdigi Tepls
= =
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Kaynak: Secili OPEC {ilkelerinden olusan veri seti i¢in E-views programi kullanilarak elde edilmistir.

Sekil 3, ele alinan dort makroekonomik gostergenin petrol soklarina verdigi tepkiyi goster-
mektedir. O halde ekonomik biiylimenin petrol soklarina verdigi tepki ilk iki (kisa) do-
nemde pozitif ancak azalan bir seyir izlerken uzun dénemde negatif alanda kalmaktadir.
Petrol fiyatindaki degisimler ekonomik faaliyetleri olumsuz yonde etkilediginden, sirketle-
rin kazanglarini ve toplam iiretimi de etkilemektedir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir
birim standart hatalik soka reel doviz kurunun verdigi tepki stirekli pozitiftir. Kisa donemde
fiyat enflasyonu petrol fiyatlarindaki degisimden kaynaklanmaz iken uzun dénemde CPI
pozitif alanda tepki vermektedir. GSYH deflatorii giderek artan ve daha sonra tekrar basla-
dig1 yere donen pozitif bir kisir dongii igerisine girmistir ve dalgalanmalarin boyu uzun

dénemde artmaktadir.
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5. Sonug¢

Petrol fiyatlarindaki artis ve azaliglar makroekonomik gostergeler tizerinde 6nemli etkiler
dogurmaktadir. Bu durum, iktisat¢ilar1 bu iligkiyi analiz etmeye ve politika 6ngoriilerinde
bulunmaya itmistir. Bu calismada, petrol fiyatlarindaki degismelerin makroekonomik
degiskenler tizerinde dinamik etkiler dogurdugu ve bu etkilerin kisa ve uzun dénemde

farklilastig1 varsayilmaktadir.

Bu ¢alismada makroekonomik degiskenlerin karsilikli dinamik etkilerini analiz etmek i¢in
yapisal VAR yontemi en uygun ydntem olarak belirlenmistir. Ciinkii bu yontem yapisal
model tizerine bir kisitlama getirmeksizin dinamik iliskileri tanimlamakta ve yapisal

soklarin ayristirilmasina olanak saglamaktadir.

Kisa donem igin yapilan yapisal VAR analizi sonucunda, kisa doénemde petrol
fiyatlarindaki degisim ile segili makroekonomik gostergeler arasinda pozitif yonli iliski
bulunmustur. Uzun dénemde ise petrol soklari en cok TUFE iizerinde kalici etkiler
birakirken bu durumdan en az etkilenen yine petrol fiyatlarinin kendisidir. Petrol fiyatlari
ve reel doviz kuru arasinda stirekli pozitif bir iliski mevcutken ayni durum fiyat enflasyonu
(TUFE) icin gegerli degildir. Petrol fiyat degisimlerinin uzun donemde her makroekonomik
gosterge tizerine ayri ayri etki ettigi sekil ve tablolardan agik¢a goriilmektedir. Bu ¢alisma,
iliskinin yonii anlaminda uzun dénemde 6zellikle enflasyon orani tizerine petrol soklarinin
etkisi baglaminda Jimenez- Rodriques ve Sanchez (2008), Mercan ve digerleri (2015) ile
Cologni ve Manera (2007) calismalarinin aksine bir sonu¢ elde etmektedir. Petrol
soklarindan makroekonomik gostergelerin etkilenme biiyiikliikleri boyutunda ise Blanchar
ve Gali (2010) ile benzer sonuglar elde edilmektedir. Bu ¢aligsma kisa donem uzun dénem
ayrimini  yapabilmesi agisindan Onemli bilgiler vermektedir ve makroekonomik

gostergelerin de petrol fiyatlari {izerine etkisi de ele alinarak genisletilebilir.
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