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Tezin Adi: Petrol Fiyat1 Belirsizliginin Tiirkiye’nin Makro Ekonomik Gostergelerine
Etkisi

Hazirlayan: Ummiihan MURAT

OZET

Petrol rezervi acisindan zengin {ilkeler, emtia fiyatlarin1 referans alarak
ekonomik faaliyetlerine sekil vermektedirler. Gelismekte olan dolayisiyla petrol
rezervi agisindan zengin olmayan flilkeler ise emtia fiyatlarindaki hareketlenmeler
sebebi ile makro diizeyde istikrarsizliklar yasayabilme potansiyelini géz Oniinde
tutarak politika gelistirmek durumundadir. Ekonomisi petrol ithalatina bagli olan
iilkeler, uluslararas1 pazarda yasanan fiyat dalgalanmalarindan olumsuz
etkilenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye gibi
petrol irlinleri ac¢isindan ithalata bagimli olan {ilkelerde uluslararasi petrol
piyasasinda olusacak fiyat degisimleri ile belirsizlikler doviz kurlarini etkilemekte ve
tilkelerin finansal krize girmesine sebep olabilmektedir. Bu nedenle petrol fiyati
belirsizliginin cari agik ile diger makro-ekonomik degiskenler {izerine etkilerinin
tespit edilerek ekonomi politikalarinin sekillendirilmesinde kullanilmasi 6nem teskil
etmektedir. Bu sebeple 1987-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’ de petrol fiyati

belirsizligi incelenerek ekonomik performans tizerine iligkileri degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyati, Belirsizlik, Tiirkiye, Makro Ekonomik Gosterge



Title of the Thesis: Oil Price Uncertainty Effects on Macroeconomic Indicators of
Turkey

Prepared by: Ummiihan MURAT

ABSTRACT

Rich countries in terms of reserves, share their economic activities taking
into account the commaodity prices. Developing countries that are not rich in terms of
oil reserves, they are developing policies taking into account the potential for
macroeconomic instability because of commodity price movements. Countries that
dependent on oil imports on their economy, price fluctuations in international
markets are also affected. Especially Among developing countries, such as Turkey,
in terms of petroleum products imported countries, price fluctuations and
uncertainties in in international oil prices affect may cause countries to suffer
financial crunch. So it is important that the uncertainties in oil prices is used in
shaping economic policies by determining the effects of current account deficit and
macroeconomic variables. For this reason between the years 1987-2017 oil prices
uncertainty will be assessed by examining the relationship on economic performance

in Turkey.

Key words: Oil Price, Uncertainty, Turkey, Macro Economic Indicators
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GIRIS

Giiniimiizde iilkelerin temel hedefi istikrarli ve daimi ekonomik biiylimenin
yakalanmasidir. Ekonomik biiyiime beraberinde issizlik oraninda disls ve
yatinmlarda artis getirerek refah seviyesinin de yukar1 tasinmasina imkan
saglayacaktir. Ekonomik biiyiime i¢in iiretim oraninin artmasi gerekmektedir. Uretim
artis1 ise teknolojik gelisim, kaynaklarin gesitliligi ve yakinligi, finansal yeterlilik
gibi faktorlerden etkilenmektedir. Uretim icin gerekli kaynagin yetersiz olmasi
durumunda, ara girdi ithal edilmekte ve bu durum ihracat ithalat dengesini negatif
yonde etkilemektedir. Bu baglamda petroliin ikamesi olmayan bir hammadde ve
enerji kaynagi oldugu gozetildiginde, fiyatindaki belirsizlikler petrol ihra¢ eden veya
ithal eden konumda olan gelismis ve gelismekte olan iilkelerin makroekonomik
gostergelerini etkiledigi goriilmektedir. Petrol fiyatindaki artiglar bir kartopu etkisi
olusturarak enflasyon, issizlik ve iktisadi biiylime {iizerinde etkiler meydana
getirmektedir. Tiirkiye gibi petrolii hem iiretim girdisi hem de nihai enerji kaynagi
olarak kullanan, gelismekte olan iilkeler i¢in petrol fiyatindaki belirsizlikler cari

dengeyi etkileyen 6nemli bir gider kalemidir.

Diinyada petrol ilk defa yer altindan diizenli olarak 1861°de Amerika Birlesik
Devletleri’nin  Pennsylvania Eyaleti’'ndeki petrol kuyusundan ¢ikarilmaya
baslanmistir. Bu hareketlilik petrol sanayisinin baslangi¢ evresi olarak kabul edilen
bir durum olmustur. 1870°te Rockefeller’in petrol aritimi isine girip Standart Oil
Company adli petrol sirketini kurmasi ise petrol piyasasinin olugsmasinin baslangici

sayilabilir (Yergin, 2014).

Ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmay1 kontrol edebilmek ve diisiisii 6nlemek
sebebiyle 1960’ta OPEC (Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiiti) kurulmustur. Temel
amaglar1 bu piyasay1 gerek i¢ gerek dis biitiin etmenlere kars1 kontrol etmek ve
olusacak zitliklardan haksiz kazang elde edilmesini Onlemek olmustur. Ciinki
ilkelerin kendi i¢inde yasadiklar1 doniisiimler bazi ticari ayricaliklarin yasanmasina
neden oldugu i¢in bu temel amacin gergeklestirilmesi ilk adimlar arasinda yer alir.

1973’te Arap iilkeleri ve Israil arasinda yapilan Yom Kippur Savasi’nda, basta ABD



ve Hollanda olmak iizere, Israil’i destekleyen biitiin iilkelere ambargo uygulayan
OPEC iilkeleri Arap hafif ham petroliinii referans fiyati olarak kullanip, arza
miidahale ederek fiyat kontroliinii ele gegirmeyi amaglamislar ve hedeflerine de
ulagsmusglardir. (Jansen,1989; Grier ve Perry, 2000.) Fiyat diisiisiinii onleme amaciyla
OPEC’in dengeleyici (swing) iireticisi Suudi Arabistan’in liretimini azaltmasi, diger
OPEC iilkelerinin {iretimi artirmasina sebep olmus ve bu konuda bazi iilkelerin kendi

i¢ piyasalarinda dengesizlik yagamasina yol agmaistir.

1997°de Asya finansal krizinin yasanmasi petrole duyulan 6zellikle alim ve
satim piyasasinda ihtiyaci azaltmis ve bir siire olusan Likitide tuzagi yliziinden bu
piyasada hareketlilik yasanmamistir. Sonug olarak piyasa hacmi daralmig ve bir
sonraki sicramaya kadar bu durum devam etmistir. Ciinkii petrol ¢ikarimi ve
piyasasinin kontroliinii yapan kurul OPEC gerekli diizenlemelerle piyasay: kontrol
altina almistir. 2014’te ham petrol fiyatlar1 hizla diisme egilimi gostermis ve 2015°te
de diismeye devam etmistir. 2016 yili son g¢eyreginden itibaren kademeli bir artig

yasamis ve beraberinde kirilmalarda yasanmustir.

Gelismekte olan Tiirkiye gibi Ekonomisinin petrol rezervi agisindan zengin
olmadig1, petrolii hem tiretim girdisi hem de enerji ihtiyacini karsilamak i¢in tiiketim
amactyla ithal ettigi ve bu baglamda ithalata bagimli oldugu bir sistemde petrol
fiyatinda yasanacak soklarin cari agiga etkisi altina almasi kaginilmazdir. Petrol
fiyatindaki olas1 hareketlenmeler iilkelerin doviz kuruna direkt olarak etki
etmektedir. Bu direkt iliskinin etkilerinin analiz edilmesi {ilkelerin ekonomik
istikrarin1 ve uluslararas1 pazarda rekabet edebilirligini koruyabilmeleri agisindan

Onem arz etmektedir.

Gozen ve digerlerinin (2016) petrol fiyatlar1 degisimindeki belirsizligin
sanayi Uretimi tlizerine etkilerini inceledigi ¢alismada BEKK ve DCC model
uygulamasi yapilmis ve petrol fiyati belirsizliginin sanayi tiretim endeksi lizerinde

negatif etki olusturdugu sonucu elde edilmistir.

Giines, Giirel ve Cambazoglu (2013) doviz kuru, petrol fiyat1 ve dis ticaret
hadleri arasindaki iliskiyi inceledigi ¢caligmasinda, petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir

sokun reel doviz kurlarini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Incelemede



Tiirkiye’ nin diinya ticareti icerisindeki payin1 géz oniinde tutarak Tiirkiye nin diinya
fiyatlarin1 etkileyebilecek nitelikte bir 6nem arz edemeyecegini ifade etmistir.
Bununla birlikte calismada, diinya petrol fiyatlarinda meydana gelecek degisimlerin,
Tiurkiye ‘deki doviz kurunu agiklama durumu iizerinde durulmus, dis ticaret
hadlerinde yasanan bir sok reel doviz kurunu aynmi yonde fakat azalarak

etkilemektedir sonucuna ulagmaistir.

Agmon ve Laffer (1978) dis denge iizerine petrol fiyatlarini etkisinin
incelendigi arastirmada, gelismis tilkeleri baz almis ve petrol fiyatinda meydana
gelen bir sokun kisa donemde dis dengeyi bozdugu fakat uzun dénemde dengenin

yeniden saglanabildigini saptamislardir.

Rebucci ve Spatafora (2006) da benzer nitelikte petrol fiyatindaki ani artig
ya da azalisin kisa donemde makro dengeyi negatif yonde etkiledigi uzun donemde

bu etkilerin silindigi sonucuna ulagmustir.

Schubert (2013) petrol fiyatinin az gelismis ve gelismekte olan iilkeler
tizerine etkilerini inceledigi c¢aligmasinda soklarinin kiiclik {ilke ekonomileri
tizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda, petrol fiyatinda meydana gelen kalic1 bir
sok etkisinin artis cari dengeyi kisa donemde bozdugu uzun doénemde tekrar

dengenin olustugu sonucuna ulagmaistir.

Iscan (2010) petrol fiyatlar1 ve hisse senedi arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda, IMKB100 endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun donemde bir iliski

olmadigini tespit etmistir.

Bayat, Sahbaz ve Akcaci (2013) 1992-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’ de
petrol soklarinin dig denge {izerine etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda; dogrusal
olmayan nedensellik analizi uygulamis ve petrol fiyatlarinda yasanan olas1 pozitif bir
sok, dis ticaret dengesinin bozulmasina neden oldugu tespit etmislerdir. Bunun yam
sira frekans alan1 nedensellik testi sonuglarina gore ise petrol fiyatlarindaki bir artisin

etkisinin uzun vadede kayboldugu sonucuna ulagmislardir.

Demirbas ve digerlerinin (2009) petrol fiyatindaki gelismelerin Tiirkiye cari

acid1 lizerine etkilerini inceledikleri caligmasinda cari acik ile ham petrol fiyatlari



arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki oldugu, petrol fiyatindaki artisin cari agig1
arttirdigt sonucuna ulagmistir. Tirkiye’nin cari a¢igi ve ham petrol fiyatlar

arasindaki sapmalarin uzun dénemde tekrar dengeye gelecegini gostermektedir.

Gocekli‘ nin (2016) Tirkiye'de ham petrol fiyatlartyla déviz kuru arasindaki
iliskiyi inceledigi c¢alismasinda esbiitiinlesme testleri sonucunda Tiirkiye’de ham
petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu tespit
etmistir. Uzun donem analizi sonucunda doviz kuru ile petrol fiyati arasinda
asimetrik bir iliski oldugu kisa dénem analizi sonucunda ise bu iliskinin dengeye

ulastig1 saptanmistir.

Giil ve Ekinci’ nin (2006) Tiirkiye’de reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat
arasindaki nedensellik iliskisini inceledigi ¢alismada reel doviz kuruyla ihracat ve
ithalat arasinda esbiitiinlesme oldugu ve doviz kuru ile ihracat-ithalat arasinda
bulunan nedensellik iligkisinin reel doviz kuruna dogru tek yonlii oldugu sonucuna
ulasmisgtir. Doviz kurundaki dalgalanmalarin dis denge {izerinde saglanmasi
amaglanan olumlu etkiyi yakindan ilgilendirdigi ve dis ticaret politikalari ile uyumlu

kur politikast belirlenmesinin 6nemini vurgulamaistir.

Giingor ve digerlerinin (2016) petrol fiyatlarindaki degisimlerin Tiirkiye’nin
cari islemler a¢igma etkilerini inceledigi ¢alismada ARCH-GARCH modelleriyle
analiz yapilmis ve petrol fiyatlarinin cari agigin anlamh bir iligki igerisinde oldugu,
petrol fiyatinin cari agik {izerine azaltic1 bir etki biraktig1 ve yapisal kirilmalarin cari

ac1g1 anlamli bir bicimde etkilemedigi sonuglarina ulasmistir.

Han ve Sever’ in (2016) doviz kuru dalgalanmalar1 ve petrol fiyati
soklarmin Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi lizerine etkisini inceledigi ¢aligmasinda,
doviz kuru ve petrol fiyatindaki soklarin milli geliri olumsuz yonde etkiledigi, doviz
kurunda bir birimlik degismenin ekonomik biiylime seviyesini %5 oraninda negatif
yonde etkiledigi ayrica petrol fiyatlarindaki bir birimlik degismenin de ekonomik
bliylime diizeyini %3 oraninda negatif yonlii etkiledigi sonuclarina ulasmistir. Petrol
fiyat1 ve doviz kuru dalgalanmalarina kars1 ekonomik biiylimenin verdigi bu tepkinin
kisa donemli oldugu ve uzun donemde etkilerin silinerek yeniden dengenin

saglandig1 saptanmuigtir.



Kirca ve Karagdl’ iin (2017) Tirkiye’de petrol fiyatlar1 ve cari agik
arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkilerinin analizini yaptig1 calismada
petrol fiyati ile cari acik arasinda tek yonlii bir iliski oldugu, pozitif ve negatif petrol
fiyatlar soklarindan pozitif cari agik soklarina dogru, negatif petrol fiyat soklarindan
negatif cari agik soklarma dogru ve son olarak negatif cari agik soklarindan pozitif

petrol fiyatlar1 soklarina dogru nedensellik iliskilerinin oldugunu tespit etmistir.

Yilmaz ve Altay’ in (2016) Tirkiye’ de ithal ham petrol fiyatlar1 ve doviz
kuru arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda kisa ve uzun doénemli ¢ikarimlar
yapilmasi1 hedeflenmistir. Uzun donemde petrol fiyatinin kur oynaklig tizerine etkisi
negatif yonde ve anlamli bulunmustur. Doviz kuru ve petrol fiyati arasindaki
saplamalarin uzun dénemde dengeye gelecegi saptanmis ve ham petrol fiyatindan

d6viz kuruna dogru oynak yayilma etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Korkmaz ve Cevik’ in Tirkiye’ de doviz kuru politikalarmin dis ticaret ve
temel makroekonomik degiskenler iizerine etkisini inceledigi ¢alismasindaki
ekonometrik analizler sonucunda; iilke ekonomisinin ihtiyaglarina uygun doviz kuru
politikalarmin uygulanmast halinde, ekonomik biiylime ve ihracatin artacagini,
ithalatin ve dis ticarete agiginin azaldigi sonucuna varilmistir. Bunun yani sira
gercekci bir kur politikasinin enflasyon hedefleri iizerinde de biiyiik o6l¢iide

sapmalara yol agmayacagi sonucuna ulasilmustir.

Okur (2012) Tiirkiye’ de uygulanan esnek kur politikasinin ekonomik
istikrar tizerine etkilerini inceledigi ¢alismasinda, esnek doviz kuru sisteminde denge
fiyatinin saglanmas1 gozetilen para ve maliye politikalar1 ile faiz oranina bagl
sermaye hareketliliginin etkinliginden gectigine deginilerek istikrarin ancak seffaf

para ve maliye politikalarindan gectigini ortaya koymustur.

Taban (2004) Doviz kuru rejimlerinin Tiirkiye® de istikrar politikas: araci
olarak kullanilabilirligi sorusuna yanit aradigi ¢alismasinda ekonometrik analizler
sonucunda Tiirkiye’de doviz kuru-enflasyon ve doviz kuru-biiyliime arasinda gift
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu saptamistir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de
doviz kuru istikrarinin saglanmasi enflasyon oranlarinin diisiiriilmesinde biiyiik bir

etken oluguna deginilmis ve TL’yi asir1 degerlendirecek bir kur politikasinin



uygulanmasi halinde ise ekonomik biiyiime lizerinde olumsuz etkilerinin dogacagi

sonucuna ulagmistir.

Mercan ve digerlerinin (2015) ham petrol fiyatlarinin enflasyonist etkisini
inceledigi ¢alismada diisiik diizeyli bir etki oldugu sonucu elde edilmistir. Ithal
edilen petroliin fiyatindaki artiglara nazaran iilke piyasasindaki fiyatlandirmanin
olusturdugu enflasyonist etkinin iizerinde durulmasi gerektigine dikkat cekilmistir.
Ham petrolden cok petrol tiirevi {iriinlerin fiyatindaki artislarin enflasyonist

etkilerinin oldugu yoniinde ¢ikarimlar yapilmistir.

Yaylali ve Lebe’ nin (2012) ithal ham petrol fiyatlarinin Tiirkiye’ deki
makroekonomik aktiviteler {izerindeki etkilerini inceledigi calismasinda ithal ham
petrol fiyatlariin tek basma enflasyon sebebi olmadigi ancak biiyiikk Olcilide
enflasyonu agiklar nitelikte oldugu sonucuna ulasmis. Petrol ithal eden konumundaki
Tiirkiye i¢in enflasyonun sebebinin ithal ham petrol fiyati ve Merkez Bankas1’ nin
politikalar1 oldugunu ileri siirmiislerdir. ithal petrol fiyatlarmmn Tiirkiye acisindan
makroekonomik degiskenleri negatif yonde etkisi altina alan bir degisken oldugunu

ileri siirmislerdir.

Altintas (2013) Tiirkiye’ de 1987-2010 yillar1 arasinda petrol fiyatlari,
thracat ve reel doviz kurunun iliskisini inceledigi calismasinda, ihracat, yurtdis1 gelir,
reel doviz kuru, reel petrol fiyati ve nispi ihracat degiskenleri arasinda uzun dénemli
iligki icerisinde oldugu sonucu elde edilmistir. Beklenenin aksine petrol fiyatindaki
artisa ragmen ihracatin artmaya devam ettigi sonucuna ulasilmistir. Reel doviz kuru
ve ihracat arasindaki iligkiye bakildiginda ise negatif yonli bir iliski oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Yanar (2011) Tiirkiye’ de enerji tiiketimi, ekonomik biliylime ve cari agik
iligkisini inceledigi ¢alismasinda enerji tiiketimindeki miktar olarak artiglarin
ekonomik biiylimeyi biiyiik 6l¢iide ve pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.
[liskinin yonii acisindan bakildiginda ise enerji tiiketimi artis1 biiyiimeyi meydana
getirmekte, bliylime artisi cari agig1 artirmakta ve cari agikta bliylimeyi arttirmakta

oldugu ifade edilmistir.



Lee ve Shawn‘ nin (2002) 1959-97 donemi arasinda petrol fiyatindaki
degisimlerin sektorel olarak arz ve talep etkilerini inceledigi ¢aligmasinda, petrol
fiyatindaki soklarin petrolii yogun olarak ara girdi niteliginde kullanan sektdrlerde
arz1 daraltict etkiler olusturdugu, diger sektorlerde ise talebi azalttigi sonuglarina

ulagsmiglardir.

Roselee ve digerlerinin (2009) Amerika, Hindistan ve ingiltere’yi baz alarak
petrol fiyatinin, petrol ve gaz sirketlerinde hisse senedi fiyatlarini, faizi ve iiretim
endeksini etkileme orani tizerine yaptiklar1 ¢alismada petrol fiyatiyla petrol hisseleri,
faiz orani, sanayi tiretimi endeksi arasinda hem kisa hem de uzun dénemde anlamli

iligki oldugu sonucuna ulagmistir.

Diican ve Sentiirk’ {in (2017) doviz kuru ve petrol fiyat1 iliskisini inceledigi
caligmasinda doviz kuru ve petrol fiyat1 arasindaki iligki yapisal vektor otoregresif
model kurulmus. Modelde gegici soklar ile parasal soklar, kalici soklar ile de iiretim
soklarmi ifade edilmistir. DOviz kurunda ortaya cikan degiskenligin kaynagi
incelendiginde ise, sz konusu degisimi aciklamada gecici soklarin kalict soklara
kiyasla oldukg¢a etkili oldugu sonucuna varilmis. Sonug itibariyle, petrol fiyat1 ve
doviz kuru arasindaki iligki sokun kaynagindan bagimsiz olmadig ifade edilmistir.
Petrol fiyatindaki belirsizlikler petrol fiyatinin tahmin edilmesini imkansiz kilmakta

ve Uretim kararlarini1 ve maliyetlerini olumsuz etkiledigi savunulmustur.

Bu ¢alismada, gerek hammadde gerekse nihai enerji kaynagi olarak 6dnemli
bir maliyet unsuru olan petroliin fiyatindaki dalgalanmalarin; doviz kuru ve diger
secilmis makroekonomik gostergeler ile etkilesiminin, gelismekte olan {ilkeler
simifinda yer alan Tirkiye’ nin ekonomik yapisi tizerindeki etkilerinin, 1987-2017
donemleri arasinda incelenmesi amaglanmaktadir. Miimkiin olan tiim etkilesimleri
bir arada ele almak ve tam bilgi ile ¢oziimler elde edebilmek igin ¢ok degiskenli
yapida ifade edilen denklemler sisteminden yararlanilmaktadir. Tiirkiye’ de finansal
piyasalar icin Onem teskil eden belirsizlik kavraminin secilmis olan politika
degiskenlerini ve ekonomik performansi nasil etkiledigi c¢ok degiskenli
genellestirilmis  otoregresif kosullu degisen varyans (MGARCH) modelleri

kullanilarak tespit edilmesi planlanmaktadir.



BOLUM I

PETROL FIYATI BELIRSIZLiGININ MAKRO-
EKONOMIiK DEGISKENLER UZERINE ETKISI

Ekonomik sistem icerisindeki belirsizlikler tlilkelerin iiretim ve yatirimlarina
direkt olarak yansimakta ve durum iilkelerin dis ticaret faaliyetlerine etki etmektedir.
Belirsizliklerin olusturdugu kaos etkisi, enflasyon oraninda artis ya da dis dengede
bozulmalar ortaya c¢ikarabilecek, makroekonomik istikrarsizliga yol acabilecek

onemli bir risk faktoradur.

Kiiresellesme siirecinde istikrarli bir biiylime oraninin yakalanmasi,
tilkelerin bu kiiresel pazarda rekabet edebilirligini korumalar1 i¢in déviz kuru istikrar
ve Ongoriileri biiyiik 6nem arz etmektedir. Déviz kuru bu noktada iilke ekonomisi
icin tlcret diizeyi ve fiyatlar genel seviyesinin yaninda yer alan diger bir fiyat
degiskeni olarak degerlendirmektedir. Diinya piyasasina yon veren bir enerji kaynagi
olan petrol acisindan da degerlendirilecek olursa, doviz kuru gibi petrol fiyatindaki
belirsizliklerde iilkedeki iiretim ve yatirimlar1 temelden etkiyen nitelikte oldugu igin

dis dengeyi saglamada gozetilecek politikalarin dnemini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ve petrol tiikketimi agisindan ithalat¢r konumda
olan tilkelerde yerli paranin deger kaybetmesi, para politikasindaki gevseme ve i¢
pazarda fiyatlarin yiikselmesi ile enflasyondaki diisiisii sinirlandirmakta bu durum
makroekonomik gostergeler acisindan onem arz etmektedir. Petrol fiyatindaki artis
ise Uretim maliyetlerini yiikseltmekte, bu durum hem i¢ pazardaki emtialarinin
fiyatlarint hem de ihracata konu olan emtialarimin fiyatlarini arttirmaktadir.
Boylelikle dis dengede bozulmalar meydana gelmektedir. Bu noktada doviz kuru ve
petrol fiyatindaki belirsizliklerin iilke ekonomisi ilizerine etkilerinin tahmini ve bu

dogrultuda politika gozetilmesi oldukg¢a dnemlidir.



1.1. Diinya Uzerinde Petrol Rezervi Dagihmn Ve Petrol
Arzini Etkileyen Faktorler

Petrol neft ya da yer yagi denilen yer altindan ¢ikarilip islenen dogal yanici
mineral yagidir. Brent petrol, Kuzey denizinden ¢ikarilan ve varili uluslararasi
standart kabul edilen ham petrol tiiriidiir. Petrol fiyatlari, genellikle varil fiyati
tizerinden belirlenir, 1 varil 158.987 litredir (Bloomberg,2018) Petroliin endiistriyel
olarak yaygin kullanimi ve ekonomik anlam tagimasi i¢in 1859 yil1 baslangi¢ olarak

kabul edilmektedir (Erik,vd,2016:122).

Gilinimiizde petrol diinya tlizerinden kullanilan en 6nemli enerji kaynagi
durumundadir. Bir yandan alternatif enerji kaynaklari {izerine egilim s6z konusu olsa
da diinya enerji ihtiyacinin yaklasik %35 lik kismint petrol karsilamaktadir. Petrol
tiretimi agisindan bakilacak olursa 2016 yili itibariyle diinyadaki petrol rezervinin
%47 si orta dogu, %19’ u Giiney Amerika ve %13’ ii Kuzey Amerika’ da yer
almaktadir. (Bloomberg,2018)

Sekil 1. 1996-2006-2016 Yillarinda diinya iizerinden kamitlanms petrol rezervi dagilimlar (BP
Statistical Review of Word Energy June,2017)

Diinya petrol tiiketimi giin gectikce artis gostermektedir. Sektor raporlar
incelendiginde 2016 yili sonunda diinya toplam petrol tiiketim oranlar1 sirasiyla
belirtildigi gibidir. Kuzey Amerika’ nin 2016 yili sonunda yillik toplam petrol
tiketimi %24,7 dir. Giiney Amerika ‘nin %7,2, Avrupa ve Avrasya’ nin tiiketimi
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%19, orta dogunun yillik tiiketimi %9,8, Afrika’nin yillik tikketimi %4,1, ve Asya’
nin yillik tiiketimi %34,8 dir Glinlimiizde diinya enerji tiiketimi siralamasinda petrol

%32’ lik pay ile ilk sirada yer almaktadir. (BP, June 2017)

Mikleer,
%4,5

Dogal Gaz, 4 Hidro, %6,8
%24,2 \

Yenilenebilir,
Petrol, %32,8 %2,7

Sekil 2. 2017 Y1l Diinya Enerji Kaynaklar1 (BP Energy Outlook to 2035)

1.2. Petrol Fiyati Degisimlerinin Nedenleri ve Ekonomik
Etkileri

Diinya enerji tiiketiminde ilk sirada yer alan petroliin fiyatin1 etkileyen
faktorler arasinda arz ve talep durumunun yani sira jeopolitik durum, doviz kuru,
mali krizler, petrol piyasasindaki spekiilatif islemler, OPEC politikalari, arge

maliyetleri ve stok durumu gibi pek ¢ok faktor yer almaktadir.

Arz ve talep dengesi agisindan bakildiginda, petrol arzinin talep karsisinda
yetersiz kalma ihtimalinin olusturacagi etkinin direkt olarak petrol fiyatini etkisi
altina alacagi gozlenmektedir. Petrol rezervlerinin sinirli olmasi, toplam rezervin
oransal olarak biiyiik bir kisminin OPEC iiyesi iilkelerin kontroliinde olmasi ve
petroliin sanayi i¢in onemi de gdz Oniinde tutuldugunda gelecekte arzin yetersiz
kalacag1 gibi beklentiler petrol fiyatlarini etkilemektedir. Arz yonli iktisadi goriis
acisindan bakilacak olursa petrol {iretimin temel girdisi niteliginde oldugu igin

fiyatindaki artig tiretim maliyetlerini artiracagi i¢in ¢iktinin diger bir ifade ile verimin
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diisiisiine neden olacaktir (Iscan,2010:611). Arz-talep esnekligi agisindan bakilacak
olursa, petroliin arz esnekliginin diisiik oldugu goriilmektedir. Ciinkii petroliin tiretim
asamasi olduk¢a uzun ve maliyetli bir siirectir. Petrol talebinde kisa vadede artiglar
gozlemlenebilecek iken arzin buna aym hizda karsilik vermesi miimkiin
olmamaktadir. Talep artislar1 ilk etapta stoklar ile karsilanmakta akabinde iiretim
tetiklenmektedir. Petrol talebindeki artis fiyatlarda da artis olmasi yoniinde

baskilamaktadir.

Arz [ Talep Dengesi

Toplam Stok Degisimi—  Arz Talep

Sekil 3. Yillar gore Diinya petol arz ve talep dengesi- Uluslararasi Enerji Ajansi

(http://www.iea.orq)

Diinya toplam petrol talebinin en biliylikk kismu ABD tarafindan
olusturulmaktadir. Son yillarda Cin’ in de talebinde artis oldugu goézlenmektedir.
Petrol arzinin oldugu kadar talebinin de tahmini uzun vadeli ¢ikarimlarda bulunmak
icin O6nem arz etmektedir. Petrol ar1 agisindan iilkelerin rezerv dagilimina
bakildiginda en ¢ok petrol rezervi bulunan iilke biiyiik farkla Suudi Arabistan’dir. S.
Arabistan’1 Iran, Irak ve Kuveyt takip etmektedir. Basra korfezi disinda en ¢ok
rezervin Veneziiella, Rusya ve Libya’da oldugu goriilmektedir. Kanada ¢oldeki

rezervler dahil edildiginde en biiyiilk ikinci rezerve sahip iilke konumuna


http://www.iea.org/
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yiikselmektedir (Yegin,2010:13). Fakat tek basina petrol rezervine sahip olmak
yeterli olmamakta ayn1 zamanda petrolii ¢ikartacak ve isleyecek teknolojik yeterlilige
de sahip olmak oOnem tasimaktadir. Bunun yani sira jeopolitik konum, siyasi

politikalar, dogal afetler de petrol arzin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Petrol piyasasinda hakim olan esnek olmayan arz-talep durumundan dolay1
petrol arzindaki azalma direkt olarak fiyatlara etki etmekte fiyatlar birden
yiikselmesine neden olarak diinya ¢apinda etkiler olusturacak soklar yasanmasina

zemin hazirlamaktadir.

Petrol fiyatlarinin esnek olmayisi, diinya iizerinde enerji arzinda meydana
cikacak herhangi bir degisim petrol fiyatlarin iizerinde biiyiikk artislara neden
olabilecektir. Boylelikle ithalat¢r konumundaki tilkelerin makroekonomik yapilarinda
kotiilesmeler meydana ¢ikabilecektir. Petrol talebindeki bir azalma durumunda ise,
fiyatin diisiisiiyle birlikte yine makro anlamda kotiiye gitme durumu petrol ihracatgisi

konumundaki iilkeler i¢in meydana gelecektir.

Petroliin iilke ekonomilerine etkisi hem arz hem de talep kaynakli olarak
peyda olmaktadir. Petrol fiyatindaki artisin arz yonlii olarak etkileri {iretimi ve
verimliligi etkilemesi ile kendini gostermektedir. Talep kanalli etkileri ise ithalat¢i
konumunda olan iilkelerde hanehalki gelirinin azalmasi, iilke icerisinde genel talep
diizeyinin diismesi ve ireticilerin karliliklarinin azalmasi1 ve yatirimlarin diigmesi
seklinde kendisini gostermektedir. Bunlarla birlikte talep kanali, iilkede cari islemler
ve biitge agiginda artisa yol acarak ekonomide biiyiime ve refah artisinda kayiplara

neden olabilmektedir (Altintag, 2013:24).

Giliniimilizde diinya capinda petrol arzinin siirekliligi tartisiimaktadir. Bir
goriise gore diinya genelinde petrol rezervlerinin tiikkenmekte oldugu ve yeni,
alternatif enerji kaynaklarinin kesfedilmesine yonelmenin gerekliligi ifade edilirken,
diger bir goriise gore ise yeryiiziinde hala petrol rezervlerinin varligmin siirdiigi
fakat mevcut teknolojilerin yakin vadede bu rezervlerin ¢ikarilabilmesi icin yeterlilik

gosteremeyecegi bu sebeple petrol kitlig1 yasanacagi ifade edilmektedir
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Sekil 4. Enerji Kaynag Bazinda Diinya Enerji Talebi — Milyon Petrol Esdegeri Varil / Giin (BP
Energy Outlook to 2035)

Bir iilkenin petrol tiiketiminin dis ticaretteki pay1 yliksek ise ve petrol
tilketimini kisarak alternatif enerji kaynaklarina yonelim saglanamiyor ise petrol

fiyatindaki artislar iilke ekonomisini olumsuz yonde ekleyecektir.

1.3. Petrol Piyasasimin Tarihi Gelisimi Ve Yasanan Krizler

Ekonomilerin en Onemli girdisi olan petroliin fiyat1 Amerikan dolar1
tizerinden belirlenmektedir. Bununla birlikte petrol fiyatindaki olas1 hareketlenmeler
tilkelerin doviz kuruna direkt olarak etki etmektedir. Bu direkt iligski sebebiyle bu
giine kadar pek ¢ok kez petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliski iizerine

calismalar yapilmistir.

Gegmisten bugiine yasanan temel {i¢ biiyiikk petrol krizi diinya piyasasini
derinden etkilemistir. ilk olarak 1973 krizinde Arap-israil savasinda petrol iireten
Arap iilkelerinin ABD ve Israil ile ittifak halinde olan iilkelere petrol ambargosu
koymasi kilit noktadadir. OPEC kuruldugundan buyana petrol kaynaklarini elinde
bulunduran tye iilkelerin, petrol ¢ikartmalarini saglayacak yeterlilikte teknolojiye
sahip olmamalar1 nedenlidir ki batili iilkeler tarafindan isletilen sirketlerce petrol

{iretimi saglaniyordu. 1970 ve sonrasinda Irak ve Iran basta olmak iizere diger Arap



14

tilkeleri de petrol iiretimin yabancilasmasi durumuna el atarak kendi sirketlerini
kurmaya yonelimine girmistir. Bu donemde petrol fiyatlarindaki hizli artislar petrol
ihra¢ eden tilkelerde hizli ama istikrarsiz bir ekonomik biiylimeye yol agmistir. Artan
gelirler “petro-dolar” olarak kiiresel finans piyasalarina akmistir (Orsam,2014:9).
Petro- dolar 1973 yilinda Arap iilkelerinin petrolii sadece dolar iizerinden satmasi,
elde ettigi kaynagi da Amerikan bankalarina yatirmasiyla isleyen bir yapidir. Bu
yapilanma sayesinden IMF (Uluslararast Para Fonu), petrol ihra¢ eden iilkelere
kaynak saglayabiliyor. Kiiresel piyasaya kaynak saglayabiliyordu. S6z konusu Arap-
Israil savas ile birlikte OAPEC kurularak ilk etapta petroliin batili iilkelere kars1 bir
silah olarak dogrultulmas1 diigiiniilmiistiir. Fakat batil1 iilkelerin oransal olarak az da
olsa kendi iretiminin de oldugu bunu yani sira Nijerya ve Endonezya gibi
ithracat¢ilarinin da oldugu diisiiniildiiginde bu fikir gerg¢eklik bulamamistir. Petrol
ambargosunun uygulanmasinda Arap birliginin dayanigsma saglamasi gereklilik arz
etmekteydi. Ciinkii Arap tlkeleri agisindan bakildiginda petrol gelirinden feragat
etmek ekonomilerini sarsici nitelikte olacakti. Uretimi dolayisiyla ihracati azaltmak
tiretici lilkelerin gelirlerini azaltacak akabinde de biitiin bati1 endiistrisi tarafinda da
sert tepiler uyandiracakti. Bunlar gz onlinde bulunduruldugunda 1973 savasindan
sonra fiyatlarin yiikseltilmesi yolun gidilmistir. Ham petroliin varil basina fiyati1 2,83
dolardan 10,41 dolara firlamistir (BP Statistical Review of World Energy June,
2011). Petrol fiyatinin bir anda dort katina ¢ikmast ile gelisen bu krizi 1929’ dan
buyana goriilen en sarsici kriz olarak nitelendirmek miimkiindiir. Petrol fiyatindaki
bu keskin yiikselis gelismekte olan, petrol ithal eden iilkelere ekonomik agidan

sikintili bir donemin kapilarini agmustir.

Petrol fiyatindaki bu ani yiikselise genel bir pencereden bakildiginda petrol
tilketen tlilkelerden, petrol iireten iilkelere dogru bir gelir transferini beraberinde
getirdigi ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumdan en ¢ok etkilenen ise petrol ithal eden
gelismekte olan iilkeler olmustur. Ithal ettikleri petrol fiyatinin artisina ilave olarak
ithal ettikleri diger mamul mallarinda fiyatlarina petroliin hammadde olmasi
sebebiyle yapilan artislarin etkisi, bu {ilkelerde durgunluk yasanmasina neden
olmustur. Stagflasyon olarak adlandirilan bu durum ile birlikte enflasyonun iginde

durgunluk yasaniyor ve bu durum diinya ¢apinda “maliyet enflasyonu” olarak ifade
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ediliyordu (Kazgan,2012:120). ithal edilen petrol fiyatinin karsilanamamasi, emtia
fiyatlarindaki artis ile karsilik bulmus, enflasyon oraninda ve beraberinde issizlik
oraninda artis meydana gelmistir. Biiyliyen acigin kapanmasi i¢cin IMF ve Diinya
Bankas1 gibi uluslararasi kreditérlerden bor¢glanma yoluna basvurulmus ve pek ¢ok

tilke icin ig¢erisinden ¢ikilmasi zor bir sarmala siiriiklenmek kaginilmaz olmustur.

Ikinci biiyiik petrol krizi ise 1979° da Iran devriminin akabinde Iran-lrak
savas1 ile birlikte fran’ dan Amerika’ ya petrol sevkinin kesilmesi beraberinde OPEC
in petrol fiyatlarin1 iki katina ¢ikartmasi ile birlikte meydana gelmistir. Petrol fiyati

13,03 dolardan 29,75 dolara yiikselmistir (BP, June, 2011).

1979-80 yillarinca istikrarli bir yiikselise gegen petrol fiyati pek ¢ok iilkeyi
resesyona siiriiklemistir. Petrol fiyatindaki dalgalanmalarin diinya piyasasini ve
ekonomik biiyiime hedeflerini bu denli derinden sarsmasi insanlar1 yeni enerji
kaynaklar1 arayigina yoneltmistir. Yaganan bu ikinci kriz ile birlikte 1980’ li yillarda
komiire dogru bir yonelimin oldugu ve komiir iretiminin %60 oraninda artti1
gbzlenmistir. Bunun yani sira petrol ile calisan makine ve tasitlarinda petrol
fiyatindaki sigramalardan olumsuz etkilendigi ve taleplerinde biiyiik diisiiler
yasandigr gozlemlenmistir. Bu donemde petrolii hammadde olarak ithal ederek
tiretim saglayan, ekonomilerini tiretim odakli kurgulamis ilkelerde biiyiik bir krize

stiriiklenmistir.

Ugiincii kriz ise 1990-91 yillarinda meydana gelen korfez savaslari ile
birlikte gelismis fakat ilk iki kriz kadar sarsici nitelikte olmamustir. Ilk olarak
Kuveyt’ in iggal atina alinmasi sonrasinda petrol fiyati son donemlerinin en diisiik
diizeyine gelmis fakat hemen sonrasinda Amerika’ nin stoklarindaki petrolii piyasaya
cikartmast ile bir miktar yiikselmesini saglamistir. Ote yandan petrol ithalatgist
tilkelerin alternatif kaynaklara yonelmesi ve petrol kullaniminda tasarruf saglamaya
caligmas1 ile birlikte bu kriz Onceki krizlere nispeten daha hafif etkiler ile
atlatilmigtir. Sonrasinda takip eden yillarda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar
devam etmistir. 1997 yilinda Kyoto Protokol’li ile birlikte uluslararasi tek cevre
anlayis1 ile temiz enerji kullanimi giindeme gelmis ve bu durum petrol talebinde

diisiise neden olmustur. Akabinde 1999 yilinda OPEC arz1 diistirerek petrol {iretimini
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azaltmis ve boylelikle petrol fiyatinin tekrar artmasini saglamistir. Bunun yaninda
2000’de ABD’de Temiz Hava Yasasi’nin uygulamaya konmasi fiyat artisini
desteklemistir (Gocekli,2016:24).

11 Eyliil 2001 saldiris1 sonrasindan petrol piyasasinda arz fazlasi yasanmis
ve fiyatlarda uyumlu olarak diisiis gostermistir. Fakat iizerinden pek gegcmeden 2003
yilinda meydana gelen Irak savast ve Cin de olusan talep fazlasi fiyatlarin tekrar
yiikselmesinde etkili olmustur. Y1l 2008’ i gosterdiginde ise yasanan finansal kriz ve
piyasalarda gelecegin Ongériilememesi ile birlikte sirketlerin stoklarindaki tiim
petrolii piyasaya silirmelerinin iizerinde piyasada birden arz fazlasi olugsmustur. Bu
durum petrol fiyatinin diigmesine neden olmus ve krizin etkilerin hafiflemesinin

akabinde OPEC’in petrol iiretimini diistirmesiyle tekrar fiyatlarda artis gézlenmistir.

Ortadogu ve Afrika’ da yasanan i¢ karisikliklar sebebi ile 2011 yilinda
petrol arzinda diisiis meydana gelmis ve petrol fiyatlar: dalgali bir bicimde fakat sabit
bir egilimde 2014 yilina kadar seyretmistir. 2014 yilindan 2015 e kadar olan aralikta
petrol fiyatlarinda siirekli bir diisiis gozlenmistir. Bu egilimin sebepleri arasinda
FED’ in faiz artirmina gitmesi ve bdylelikle dolarin deger kazanmasinin etkileri
yatmaktadir. Dolarin deger kazanmasi ile birlikte yatirimlarin dévize yogunlagmasi
petrol fiyatlar1 ile birlikte tiim emtia fiyatlarnin da diigmesine yol agtig1
gozlenmistir. Ya da diger bir acidan bakildiginda petrol talebindeki diisiise arzin
aninda tepki veremeyisiyle olusan arz fazlasi da petrol fiyatinin diismesini agiklar

niteliktedir (Erik-Kosaroglu,2016,120).

1.4. Doviz Kurunda Meydana Gelen Degisimlerin Petrol
Fiyatlarina Etkisi

Doviz, bir tilkenin kullandigi resmi para biriminin bir bagka iilkenin parasi
karsisindaki degerini ifade eder. Dd&viz piyasalart yabanci paralarin alinip satildig
veya ulusal bir paranin bagka bir para birimine doniistiiriilmesine olanak saglayan
kurumsal yapilardir (Seyidoglu,2007:290). Ulkeler arasinda yapilacak ticaret
sebebiyle olusacak para akisinda iilkelerin para birimlerinin birbirine doniistiiriilmesi

diger bir deyis ile doviz kuru kullanim1 gerekmektedir. Yabanci iilke paralarina ve
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para yerine gecen her tlirlii 6deme aracina doviz olarak ifade edilir. Bu demek
oluyor ki yalnizca nakit halde bulunan para degil 6deme emri, ¢ek, senet gibi

evraklar da doviz olarak nitelendirilir.

Déviz Kuru Rejmleri

Sabit Déviz Kuru Rejimi

Ara Diviz Kuru Rejimleri
Kath Sabit Dowviz Kuru

Kurula Bagh Midahale

» Dolarizasyon Dalgah Déviz Kuru Rejimi

*+ Parakurulu Serbest Dal&all Déwiz Kuru * SUFEII"IEn“Par'I‘tE

*»  Ortak Para & HedefBdlge veya Aralik
Gelenekse 1Sabit Déviz Kuru Kurula Bagh Miidahale Olmavan

+ Tek Paraya Endeksli s Yonetimli Dalgalanma

®  SepetDdviz KurunaEndeksli

Doviz kuru sistemlerini sabit doviz kuru sistemi ve esnek doviz kuru sistemi
olarak iki baglik altinda degerlendirilir. Esnek doviz kuru sistemi kendi igerisinde
serbest doviz kuru sistemi ve yonetilen dalgalanan doviz kuru sistemleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Serbest doviz kuru sisteminde doviz kuru petrol arzi ve talebince
belirlenir merkez bankalar1 kura kesinlikle miidahalede bulunamaz. Yonetilen
dalgalanan doviz kuru sisteminde ise merkez bankalar1 dengelemek amaci ile doviz

alimi ya da satim1 yaparak doviz kuruna miidahale edebilirler.

Diinyanin global bir pazar haline doniismesi ile iilkeler arasi ticaretin en
onemli kopriisii doviz kuru olmustur. Ikinci diinya savas: akabinde her bir iilkenin
parasinin altin dolar standardina sabitlenmis olmasi esasina dayanan Bretton-Woods
(1944) sistemi kabul edilmistir. Hedef; serbest, istikrarli ve ¢ok tarafli para
sisteminin kurulmasiyd: ( Uzunoglu,2007:4). Uluslararas1 para rezervini dolar olarak

kabul eden bu sistem 1971 yilina kadar devam etmistir.

Ceyrek ylizyilldan fazla siire uluslararasi ekonomik iligkilere diizenleyen
Bretton Woods sistemi dolarin altina olan konvertibilitesinin 1971 yilinda askiya

alinmasi1 ve 1973 yilinda sabit kur sistemin terk edilmesiyle islevini yitirmistir
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(Parasi1z,2009:634) Bretton-Woods sisteminin yetersiz kalmasinin iizerine IMF’ nin
sistemi destekleyecek yeni bir uluslararasi rezerv olusturmasi ile meydana gelmistir.
Fakat diinya piyasasinin biiylimesi ve llkelerin kredibilitesinin artmasi SDR’ ye olan
ihtiyac1 azaltmis ve Bretton Woods sistemi biitiiniiyle ¢6kmiistiir. Ulkeler bunun

lizerine zamanla sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine ge¢mistir.

Dalgali kur sisteminde ise lilke parasinin degeri piyasalarda serbestge
belirleniyor ancak para otoritesi doviz alim-satim1 yoluyla kura miidahale edebiliyor
veya etmek zorunda kalabiliyordur (Uzunoglu,2007:13). Doviz talebi ve doviz
arzinin esitlendigi noktada denge olusur. Piyasada talep ya da arzda bir degisim
meydana geldiginde ise kurda inis ya da ¢ikislar meydana gelir
(Seyidoglu,2007:365). Doviz kurundaki artig iilke parasinin deger kaybetmesine yol
acarak ithalata konu olan mallarin iilke yurt icerisindeki fiyatlarinin yiikselmesine
yol agmaktadir. Ulke denge kuruna gore daha fazla ihracatta bulunacaktir. Boylece
kargilagtirmali  olarak daha dezavantaji oldugu mali ihra¢ edecektir

(Paras1z,2009:611).

Aksi durumda doviz kurunda yasanan diisiis iilke parasinin yabanci para
karsisindaki degerinin artmasini ifade ederek ithal olan mallarin iilke paras1 bazinda
fiyatinin diismesine neden olacaktir. Bu da demek oluyor ki dis denge arz ve talep
dengesine gore doviz kuru degisimleri baz alinarak saglanabilmektedir. Dalgali doviz
kuru sisteminin agik noktasi ise doviz kuru belirsizliklerinin beraberinde enflasyon
etkisi getirmesidir. Bu nedenle para politikas1 ile doviz kuru ve enflasyon arasinda

sik1 bir iligki ortaya ¢ikiyor (Uzunoglu,2007: 13)

Doéviz kuru sisteminin diger bir etkilendigi nokta spekiilatif ataklaridir.
Doviz kurundaki artig beraberinde doviz kurunun daha da yiikselecegi beklentisini
olusturarak spekiilatorler tarafindan doviz alimi ile karsilik bulacaktir. Kurdaki diisiis
halinde ise daha da diisecegi varsayimi ile doviz satimlar1 baslayacaktir. Bu tip
spekiilasyonlarin  doviz kurunda daha biiyilkk dalgalanmalara neden olmasi

uluslararasi islemlerde risk ve belirsizlikleri arttirmaktadir (Parasi1z,2009:613).

Her bir doviz kuru rejiminin kendi igerisinde avantajli yanlar1 oldugu gibi

dezavantajli yanlar1 da bulunmaktadir. Son donemlerde diinya genelinde benimsenin
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rejimler goéz Oniline alindiginda, ozellikle sermaye hareketliliginin bulundugu
ekonomilerde kontrollii dalgalanmalardan, serbest dalgalanma déviz kuru rejimlerine
gecislerin oldugu goriilmektedir. 1980-1990 yillar1 arasinda diinya iizerindeki pek
cok iilkede ekonomik krizler yasanmis ve bu krizler neticesinde iilkelerin yerli parasi
yabanci para karsisinda bliylik dl¢iide deger kaybetmistir. Yasanan krizlerin basinda
Silli ve Meksika(1982), Finlandiya(1992), Italya, Ispanya ve Ingiltere (1992),
Meksika (1994), Rusya (1998), Brezilya (1999) ve Tiirkiye (2001) krizleri
gosterilebilir. 1980 li yillarda sermaye hareketliliginin kisith olusu, 6zel sektoriin
desteklenmeyisi ve yabanci kaynaklara erisiminin smirli olusu, yalnizca dis
bor¢lanmanin devlet kanalinda saglandigi bir ekonomik sistemde yasanan doviz
krizleri, devletlerin dis borglarin1 6deyememeleri ile sonuglanmistir. 1990° 11 yillarda
ise sermayenin serbestlesmesi ile birlikte dis bor¢lanma devlet o6zelinde
kalmadigindan meydana gelen krizler bu kez reel sektérde de firmalarin biiyiik

kayilar yagsamasina neden olmustur.

Diinya tizerinde yasanan lilke bazinda krizler birinden farkli gibi goriinse de
bir takim ortak sebepler iizerinde insa oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ge¢misten
bugiine siire gelen doviz krizi veya devalliasyon, doviz rezervlerindeki sorunlardan
kaynakli yasanan krizler olarak ifade edilebilecek tiim krizleri, sebepleri ya da
meydana gelen etkileri baz alinarak gelismis lilke krizleri, gelismekte olan iilke
krizleri, bankacilik sektorii odakli gelismis krizler gibi alt kategorilere ayirilabilir.
Genel olarak doviz krizlerinde, i¢ talep ve biiyliime agisindan iilke ekonomilerinin
fazla gerildigi, enflasyonun yiikseldigi, yerli paranin yabanci para karsisinda
degerlendigi, bu gelismeler paralelinde dis ticaretin olumsuz Onde etkilenerek
O0demeler dengesinde ve dis dengede bozulmalarin meydana geldigi bir ekonomik
zemin s0z konusu olmaktadir. Beraberinde diinya faiz oranindaki artis ve dis ticaretin
kotiilesmesi iilkenin finansal bir krize siiriiklenme ihtimalini daha da arttirmaktadir.
Gelismekte olan {ilkelerde yasanin krizler, gelismis tlkelere gore daha sarsici

nitelikte olmaktadir.

Uretim kaybmin ¢ok yiiksek oldugu ve maliyetlerin yiikseldigi, yiiksek

oranda daha fazla dis bor¢lanmaya basvurularak atlatmaya calisma yoluna da
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basvurulmaktadir. En ¢ok uzun siireli maliyetli ve uzun siireli doviz krizlerine

genellikle bankacilik kesimi problemleri eslik etmektedir (Oz¢am,2004:6).

Osmanli Imparatorlugu’ndan Cumhuriyet’ e kadar olan siirecte Osmanl1’nin
ilk donemlerinde altin ve glimiisiin yabanc1 paralara kars1 olan istikrar1 duraklama ve
gerileme donemlerinde yasanan finansal agiklar1 karsilamak igin yapilan para
basimlari, i¢ ve dig bor¢lanmalara bagvurulmasi gibi gelismeler yerli paranin
istikrarini bozarak degerlenmesine sebep olmustur. Osmanli’ nin son yillarinda altin
karsiliginda para basma gorevi Osmanli bankasina verilmistir. Bu gérev Cumhuriyet’
in ilk yillarinda da yeni kagit para basimi gorevini {istlenmesi ile devamlilik
gostermistir. 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 kurulmus ve para

basim gorevi bu bankaya devrolmustur.

1930 yilinda kabul edilen Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu ile kisi ya
da kurumlarin ellerinde doviz bulundurmasini siirlayan nitelikte siki bir rejim
belirlenmis ve 80’ li yillara kadar bu rejim siiregelmistir. 1980 itibariyle diinya ile
uyumlu nitelikte nispeten ulusal paranin serbest oldugu bir rejim benimsenmistir

(Altinok,2010:56).

Cumbhuriyet tarthinde doviz kurlariyla ilgili gelisime bakildiginda, diinya
ekonomisi ile etkilesimde fakat enflasyon, 6demeler dengesinde ve dis ticarette
bozulmalar gibi sebepler ile devaliiasyon kararlarmmin alindigi bir goriintii ortaya
¢cikmaktadir.

Tiirkiye’ de hakim olan doviz kuru sistemleri incelendiginde 1980 yilinin
kirilma noktasi oldugu dikkat ¢ekmektedir.1980 6ncesi donem incelendiginde dikkat
ceken husus, uygulanan istikrar tedbirleri cercevesinde en onemli politik aracin
devaliiasyon olarak belirlenmis olmasidir. Bu donemde 1946-1979 yillar1 arasinda
toplam alt1 kez devaliiasyon uygulamasina gidilmistir (Taban,2004:136). 1980 yilina
kadar benimsenmis olan sabit doviz kuru sistemi yerini 1980 kararlar ile birlikte
yine Merkez Bankasi’nin miidahalesine acik esnek kur sistemine birakmistir. 2000
yilinda meydana gelen likidite krizi 2001 yilinda devaliiasyon ile neticelenerek bant
icerisinde dalgalanmali kur sistemine gec¢ilmistir. Merkez Bankasi kurlarda ortaya

¢ikan asir1 oynaklik hallerinde ihale yoluyla ya da 6nceden ilan edilmemis alim satim
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uygulamalariyla kurlara miidahale ederek istedigi sinirlara g¢ekebildigi bir kur

sistemidir (Egilmez,2012:2).

1946 yilinda IMF ve Diinya Bankasina {iye olunurken savas sonrasi
kosullara uyum saglamak, ithalati simirlayip ihracati arttirmak i¢in devaliiasyon
yapilmistir.1 Dolar 1,32 liradan 2,48 liraya ¢ikartilarak, %116 devaliiasyon
gerceklesmistir. 1958 yilinda Kore savasi sonrasinda iilkedeki i¢ ve dig fiyatlar
arasindaki dengesizlikleri ortadan kaldirmak ic¢in devaliiasyon yapilmistir. 1
Dolardan ithalat baglaminda 6,22 lira vergi alinmistir. 1960 yilinda 1 Dolar 2,80 lira
den 9.02 liraya ¢ikartilmis, %220 devaliiasyon yapilmaistir.

1970 yilinda I¢ talebin artis1 ve dis talebin bunu takip etmeyisi ile dis
dengedeki bozulmalar ile birlikte, yabanci finansman kaynaklarinin da yetersiz olusu

ile 1 Dolar 9 liradan 15 liraya yiikseltilmis ve %67 devaliiasyon yapilmaistir.

1979 yilinda 1974 sonrasinda petrol fiyatindaki dengesizlikler ve yiiksek
enflasyonun doviz kurunun diger iilke paralari karsisinda rekabet edebilirligini
olumsuz yonde etkiledigi bir ortamda ilk etapta %30 sonrasinda ise %88 devaliiasyon

yapilmis ve 1 dolar 47,5 liraya ¢ikmustir.

1980 yilinda disa agilma ve liberalizasyon siirecini takiben serbest doviz
kuru ve ihracat egilimi saglamak i¢in planlanan tesvikler planlanmistir. 24 ocak

kararlar1 ile %33 oraninda devaliiasyon yapilmustir.

1988 yilinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: koordinatorliigiinde
doviz piyasasi faaliyete gegirilmis ve kurlarin belirlenmesi i¢in bankalar ve 6zel
finans kuruluslarinca kur belirleme seanslarinin  diizenlenmesi saglanmigtir

(Oz¢am,2004:9).

1991 yilinda Korfez Savasi’nin da etkileri ile birlikte var olan kamu
aciklarini kapamada Merkez Bankas1’ nin da yetersiz kalmasi, asir1 degerli olan yerli
paranin dig ticareti olumsuz yonde etkileyisi ile birilikte 1994 yilinda yasanan
finansal krizin hemen Oncesinde ilk etapta %14 oraninda devaliiasyon yapilmis,

sonrasinda yine yerli paranin degeri %70 oraninda diismiistiir.
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2001 yili Subat ayinda Dalgali Kur Sistemine gecerek %50 civarinda bir
devaliiasyon yapan hiikiimet 2000 yilinda 9,7 milyar dolar olan cari agikla 26,6
milyar olan dis ticaret acgigina bir ¢oziim getirmeyi de hedeflemistir

(Saatgioglu,2005:6).

1.5. Petrol Fiyatindaki Belirsizlikler ve Makro-Ekonomik
Degiskenlerin Etkilesimi

Basit ekonomi modelinde denge I= Y-C=S olarak ifade edilmektedir. ( 1)
yatirnmlar, (C) tikketim, (Y) c¢ikti ve son olarak (S) tasarruflar olarak sembolize
edilmektedir. Buradan hareketle gelirden ya da ¢iktidan harcamalar ¢ikarttigimizda
kalan, tasarruf ya da yatirim olarak nitelendirilecek degeri gostermektedir. Devlet
kesimi ve dig ticaretin de modele eklenmesi ile ekonomik denge modeli agagidaki
gibi ifade edilir.

Y = C+I+G+NX

(G) devletin mal ve hizmet alimlarini, (TA) ise net ihracati ifade etmektedir.
Harcanabilir gelir agisindan bakildiginda ise asagidaki formiil karsimiza ¢ikmaktadir.
Gelir ile ozellestirmeler ile yapilan transferlerin toplamindan(TR), vergilerin (TA)

cikartilmast ile elde edilir. Harcanabilir gelir, tiiketim ve tasarrufa gitmektedir.

YD =Y+TR-TA

Bu durumda harcanabilir geliri Y = C+S olarak ifade etmek miimkiindiir. Dig
ticaret dengesi ve devletin biitge dengesini ise asagidaki formiilden yola g¢ikarak
gorebiliriz. Burada (S-I) 6zel kesimin yatirimlart asan tasarruf fazlasi/acigidir.
(G+TR+TA) ise devletin biitge aci1gini/ fazlasini ifade etmektedir. (NX) ise ne ihracat

diger bir ifade ile dis ticaret ag1g1/ fazlasini ifade etmektedir.

S-1=(G+TR-TA)+NX
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Biitce aciginin bir karsiligi olmak zorundadir. Devlet biitce acig1 olustugu
durumda ya iceriden ya da disaridan bor¢ almak zorundadir. Kamu harcamalarinda
meydana gelecek bir artis biitge dengesini bozarak acigin atmasina sebep olacaktir.
Di1s agik ya da fazla iilkenin yurt disina olan borcu veya alacagini ifade eder. Diger
bir ifade ile tilkenin yerli iiretimine kiyasla tiiketiminin daha fazla oldugu, bu sebeple
ithalatinin ihracat1 asar nitelikte fazlalik gosterdigi anlasilir. Ulkenin istikrarli bir
ekonomik biiylime i¢in lretimin siirekliligi onem arz etmektedir. Borglanma,
ekonomik biiyiime ve faizin bir arada sirdiiriilebilir olmasi i¢in uygulanacak
politikalar 6nem arz etmektedir.

Faiz oranin biiyiimeden kiicik oldugu durumda borg/gelir orani
azalacagindan ilave bor¢lanma devlet acisindan bir gelir unsuru olarak diisiiniilebilir.
Bu kosullarda borglar yeniden borglanarak Odenebilir. Fakat bu siire¢ faiz
oranlarindaki yiikselme veya herhangi bir digsal sok ile biiylime oraninin diigmesiyle
tersine donerse bu durumda bor¢lanmay1 borglanma ile 6deme politikasinin topluma
maliyeti de yiiksek olur. Tersine faiz orani biiylime oraninin {izerinde ise bu durumda
borg/gelir oran1 zaman i¢inde artar ve devam eden faiz dis1 biitce acgiklari uzun
donemde siirdiiriilemez.(Goker,2005:41)

Yalnizca nihai mamul olarak degil, iiretim girdisi olarak ithal edilen mallar
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin iiretiminin siirekliligi i¢in 6nem tasimaktadir.
Petrol agisindan degerlendirilecek olursa, petroliin 6zellikle sanayi sektoriinde

zorunlu bir tiretim girdisi niteliginde oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Petrol ithalatina bagimli olan {ilkelerde ithalat kalemi artacagindan cari agikta
da artis s6z konusu olacaktir. Ciinkii iilke ihracat yapabilmek ya da i¢ talebi
karsilayabilmek i¢in iirettigi mamiilde dahi ithal girdi kullanmaktadir. Ciktidan ¢ok
girdinin olusu dis dengeyi negatif yonde etkileyecektir. Uretim agisindan
degerlendirildiginde ithal girdi olan petroliin fiyatinin artmas: maliyetleri artirmak
suretiyle sanayi iiretiminin yavaslamasina ve igsizlik, maliyet kaynakli enflasyon ve
ekonomik daralma gibi énemli makro iktisadi problemlerin bas gostermesine neden

olacaktir (Diican,2017: 39).

Petrol fiyatlarindaki degisimler sadece Tiirkiye ekonomisi degil diinya
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tizerinde reel olarak gecerlilie sahip olan biitiin ekonomiler i¢in ayni durumu
vurgulamakta ve ekonomilere yon vererek degisimlerin yasanmasina neden
olmaktadir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler tiim diinya iilkelerinde aym
derecede onemli bir konuma sahip olmaktadirlar. Clinkii petrol degiskeninin alis ve
satig fiyatr arasindaki farklar ihracat ve ithalati yapan taraflari ticari agida farkli
olciide etkilemektedir. Ozellikle déviz kuru ve piyasalarma bagli olarak olusturulan
bu degisimler iilke i¢i kullanim orani, dis alim ve satim oran1 olmak iizere farkli cari
basliklar altinda degerlendirilmekte ve kurlarda kullanim durumuna goére iktisadi

acidan farkl etkiler yaratmaktadir.

Ulke ekonomilerinde petrol fiyatlar1 iilkelerin ihracat ve ithalat
kalemlerindeki biiyiikliikleriyle de etkili olur ¢iinkli petroliin bazi {ilkelerde ham
kaynak olarak yer almasi, bazi ekonomilerin bu durumu avantaja g¢evirmesi,
islenmesi ve ulastirilmas1 konusundaki lojistik destek ve ydntemlerin hepsi bu
durumda etkili ve gecerli olmaktadir. Ozellikle OPEC kapsaminda degerlendirilen ve
giintimiizde belirlenen sayilar1 42 olan ihracat¢1 konumundaki iilkelerin hepsi iilke
dis ticarete fazlasini1 bu kaynaktan vermekte ve iilke gelirinin yarisindan fazlasi petrol

kaynaginin kullanilmasi ve satilmasinda elde edilmektedir.

Finansal piyasalar, OPEC’in 1988’de kendi referans fiyatlarin1 vadeli Brent
kontratlarina baglamasiyla ham petrol fiyatlariin kontroliinii yapan kurum olarak

biitiin diinya ekonomilerince taninmaistir.

Arz ve talep karsiliklar1 da bu kurum denetimi kapsaminda yiiriitiilmekte ve
piyasada dengesi kontrolii saglanmaya calisilmaktadir. Ham petrol, islenmis petrol
ve nihai petrol iiriinlerinin arz ve talebe bagli olarak tiiketim kaliplarini etkilemesi,
beraberinde doviz lizerinden isleme tabi tutulmasi iilkelerin finansal kalemlerdeki
islemlerine dogrudan etkide bulunmalarindan dolayr kisa ve uzun dénemde iliski

iginde bulunmaktadir.

Finansal alanda gérmiis olduklar1 islemlere gore petrol {iriin ve {iriin tiirevleri
reel piyasalarda ciddi bir hacim yaratmis ve analizde de kullanilacak olan makro
degiskenler iizerinde de birebir etkilere sebep olmustur. Ozellikle déviz kuru ve faiz

oranlarindaki degisimlerden spekiilatif olarak etkilenmeleri, bu tarz finansal
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enstriimanlar tizerinden kazang elde eden iilkeler i¢in avantaj olusturmustur.

Ozellikle yiiksek biiyiimenin yasandig1 gelismekte olan iilkelerde, artan enerji
talebi petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklarinin ithalatinda yogun artiglara sebep
olmakta, artan enerji ithalat1 ise yeterli doviz girisi olmayan bu iilkelerde yiiksek cari

aciklara yol agmaktadir ( Gilingor vd,2016: 32).

Tiirkiye’ nin 1987-2017 yillar1 arasinda dis ticaret istatistikleri asagidaki
tabloda verilmistir. Yillara gore ihracat ve ithalat miktarlarindaki artis ve yiizde
degisimlerine yer verilen bu tablo {lizerinden ihracatin ithalati karsilama orani goz

oniinde tutularak cari agigin etkileri degerlendirildiginde ortalamada cari agigin %65-

70 bandinda seyir ettigi ¢ikarima varmak miimkiindiir.

Yillara gore dig ticare_t,. 1987-2017 ) s ticaret Dhg ticaret ihracatin

Ihracat Ithalat dengesi hacmi ithalat
Yillar Deger Degisim{¥) Deger Degisim|%) Deger Deger karsilama(%:)
1987 10 190 049 36,7 14 157 207 275 -3 967 757 24 347 856 72,0
1988 11 662 024 144 14 335 398 13 -2 673 374 25997 422 814
1989 11 624 692 -0,3 15 792 143 10,2 -4 1567 451 27 416 835 73,6
1990 12 959 288 11,5 22302 126 41,2 -9 342 838 35 261 413 58,1
1991 13 593 462 49 21047 014 -5,6 -7 453 552 34 40 476 64,6
1992 14 714 629 82 22 871055 87 -8 156 426 37 585 684 64,3
1993 15 345 067 473 29428 370 28,7 -14 083 303 44 773 436 52,1
1994 18 105 872 18,0 23 270019 -209 -5 164 147 41 375 891 77,8
1995 21637041 195 35709011 535 -14 071 970 57 346 052 60,6
1996 23 224 465 73 43 626 642 222 -20402 178 66 851 107 53,2
1997 26 261072 13,1 48 558 721 113 -22 297 649 74 819 792 541
1998 26 973 952 2,7 45921 392 -5,4 -18 947 440 72 895 344 58,7
1999 26 587 225 -1,4 40671 272 -11.4 -14 084 047 67 258 497 65,4
2000 27 774906 45 54 502 221 34,0 -26 727914 B2 277 727 510
2001 31 334 216 12,8 41 399 083 -24.0 -10 064 867 72733 299 75,7
2002 36 059 089 15,1 51553 797 245 -15 494 708 87 612 886 69,9
2003 47 252 836 31,0 69 339 692 345 -22 0B6 856 116592 528 68,1
2004 63 167 153 33,7 97 539 766 40,7 -34 372 613 160 706 919 64,8
2005 73 476 408 16,3 116 774 151 19,7 -43 297 743 190 250 559 62,9
2006 85 534 676 16,4 139576 174 195 -54 041 499 225110 850 61,3
2007 107 271 750 254 170062 715 218 -62 790 265 277 334 464 63,1
2008 132 027 196 231 201963 574 188 -69 936 378 333990 770 65,4
2009 102 142 613 -22.6 140928 421 -30,2 -38 785 809 243071034 725
2010 113 883 219 11,5 185 544 332 31,7 - 71661113 299 427 551 61,4
2011 134 906 869 185 240 841 676 298 - 105 934 807 375 748 545 56,0
2012 152 461 737 13,0 236545 141 -1,8 - B4 083 404 389 006 877 64,5
2013 151 802 637 -0,4 251 661 250 6,4 - 99858 613 403 4563 887 60,3
2014 157 610 158 3,8 242177 117 -3,8 - 84566950 309 787 275 65,1
2015 143 838 871 -8,7 207 234 359 -14. 4 - B3 395 487 351073 230 69,4
2016 142 529 584 -0,9 198 618 235 -4.2 - 56088651 341 147 819 718
2017* 157 019 765 10,2 233799 619 17,7 - 76779 854 390 819 384 67,2

Sekil 5. Tiirkiye’ nin yillara gore dis ticaret istatistikleri-http://www.tuik.gov.tr
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Tirkiye de cari agiktaki artis ekonomik  biliyime agisindan
degerlendirildiginde, ekonominin biiylimesiyle cari acik arasinda her daim dogru bir
orant1 oldugu goriilmektedir. Bliyiimenin ivmelendigi yillarda cari ac¢iginda artis da
olmas1 bunu kanitlar niteliktedir. Ulkeye kaynak girisi oldugunda ekonomide
biliylime hiz1 artmakta, kaynaklar azaldiginda ise bliylime hiz1 diismektedir. Buradan
hareketle Tiirkiye ekonomisi i¢in ithalat cari agigi arttirmakta fakat ekonomik

bliylimeyi hizlandiran bir etki olusturdugunu sdylemek miimkiindiir (Sit,2006:8).

DIS TICARET-YILLARA GORE iIHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI([%)
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Sekil 6. Tiirkiye de ihracatin ithalati1 karsilama oram- https://biruni.tuik.gov.tr

Petrol giinlimiiz ekonomik sistemi igerisinde yapi tasi niteliginde bir enerji
kaynagidir. Uretim ve sanayi igerisindeki petrol ihtiyaci géz &éniinde tutuldugunda,
petrol piyasasindaki dalgalanmalarin ekonomik biiyiime {izerine 6nemli 6l¢iide etki
ettigi ortaya ¢ikmaktadir. Petrol kaynaklarmin yetersizligi iilkeleri ithalata bagimli
kilarak cari acigin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Petrol fiyatindaki inis ya da cikis igsizlik, enflasyon, ekonomik biiyiime ve dis agik
gibi makroekonomik degiskenleri etkisi altina alarak iilke ekonomilerine direkt etki
etmekte ve bu durum zincirleme halde diinya ekonomisi etkisi altina almaktadir.

Bununla birlikte petrolii iilkelerin ekonomileri i¢in bu derece 6nemli kilan etken


https://biruni.tuik.gov.tr/
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kuskusuz bu emtianin diinya iizerinde en fazla ticareti yapilan enerji iirtinlerinden biri

olmasidir(Giingor vd,2016: 30).

Petrol ithal eden iilkelerden, ihra¢ eden iilkelere para transferi saglanmakta
ve durum stireklilik arz ettigi i¢in petrol fiyatindaki olasi yiikselis diinya bazinda adil
olmayan gelir dagiliminin nedenlerinden biri olmaktadir. Diger bir agidan petrol
fiyatindaki artigla birlikte petrol ithal eden iilkelerden doviz ¢ikist da artacag icin
ilkede dis acigin ve doviz talebinin artmast da kaginilmaz olacaktir. Yiiksek petrol
fiyatlar1 petrol ithal eden iilkelerin 6demeler dengesini bozmakta, ithal mallarinin
pahalanmasina ve ihra¢ mallarinin degerinin diismesine sebep olmakta kisaca

enflasyonu arttirmaktadir Glingor, vd., 2016: 31).

Sanayileri petrole bagimli olan gelismekte olan iilkeler acisinda petrol
fiyatindaki artis ithal edilen emtianin fiyatinin yiikselmesinin fakat ihracata konu
olan mallarinin degerini ise diislirmesine neden olmaktadir. Bu durum enflasyonu
arttiric1 bir etki olusturarak 6demeler dengesini de etkilemektedir. Petrol fiyatinin
yiikselmesi ile ithal edilen enerjinin miktar1 diismekte bu durum ise petroliin

kullanildig: tiretim sektoriinde verimliligin azalmasina neden olmaktadir.

Ekonomik biiylimenin temel etmenlerinden biri olan {iretimin sekteye
ugramast milli geliri azaltmakta ve ekonomik bliylimeyi olumsuz yonde
etkilemektedir. Petrol fiyatindaki yiikselisten en c¢ok etkilenen siiphesiz biitce
aciklarim1  bor¢lanma ile kapatan gelismekte olan ekonomiler olmaktadir
(Giingor,vd,2016:30). Cari dengeyi belirleyen unsurlardan olan déviz kuru ve petrol
fiyati incelendiginde doviz kurunun deger kaybetmesi halinde cari islemler agigi
azalmakta, petrol fiyatinda artis olmasi halinde ise cari islemler acig1 biiyiimekte

oldugu gozlenmektedir. (Togan-Berument,2011:3).

Yiiksek petrol fiyatlarinin makroekonomik hedefler {izerine etkilerinin
Olciimlenmesinde uygulanan politikalar 6nem arz etmektedir. Petrol ithal eden
iilkeler acgisindan bakilacak olursa yiliksek petrol fiyatlart dogrudan girdi maliyetini
arttirmakta ve bu durum, iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasina ve
dolayisiyla enflasyona neden olmakta, bu durum yapisal sorunlar1 bulunan ve biitge

aciklarinin bor¢lanma yoluyla kapatilmaya g¢alisildigi gelismekte olan ekonomilerde
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daha fazla hissedilmektedir (Bayrag,2003:17).Petrol ihrag eden iilkeler agisindan
bakilacak olursa, petrol iilkelerin ihracat kalemini dogrudan arttirmakta oldugu igin

petrol fiyatindaki artis lilke ekonomisini olumlu yonde etkileyecektir.

Petrol fiyatinin diismesi agisindan durum degerlendirecek olursa ithal edilen
malin fiyatinin diismesi {iretimi  destekleyecek ve ihra¢ edilen mallarin
degerlenmesine neden olacaktir. Milli gelir artacak ve dis borglar ile 6demeler
dengesini olumlu bigimde etkileyecektir. Diger taraftan petrol fiyatlarindaki diistis
ise petrol ithal eden iilkelerin dis borglar ve ddemeler dengesini olumlu ydnde
etkilemekte bdoylece ithal mallarinin ucuzlamasina ihra¢ mallarinin  degerinin
yiikkselmesine, diger bir ifadeyle milli gelirin artmasina sebep olmaktadir

(Ozkaya,2001:25)

Uluslararas1 pazarda petrol fiyatlarindaki degisimler, petrol {ireticilerinin ve
yatirnmcilarin kararlarini etkileyen onemli bir unsurdur. Petrol iireticileri agisindan
degerlendirilecek olursa, yliksek petrol fiyatlari, sirketlerin {iretim maliyetlerini
artirma egilimindedir. Dolayisiyla, girdi maliyetlerinin yliksek olmasi nedeniyle
tiriinlerin satig fiyatlar1 artmakta bu durum yliksek enflasyona neden olmaktadir.
Nihai olarak fiireticilerin satin alma giiciinii azalmakta ve bu durumda ekonomik

biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Yatirnmcilar agisindan bakilacak olursa, kiiresel petrol fiyatlarinin diismesi,
ekonomileri petrol ihracatina dayali iilkelerde doviz kurunun da diismesine neden
olmaktadir. Kiiresel petrol fiyatinin artmasi ise petrol talebini azaltmaktadir. Petrol

talebinin azalmasi, petrol arzinin da diismesine neden olmaktadir.

Diinya petrol talebinin fiyatlara gore degisimi kisa vadede esneklik
gostermektedir. Petrole olan uzun vadeli ve siirekli artan bir talebe ragmen, petrol
fiyatlarinin stabil olmadigin1 gozlenmektedir. Bunun temel nedenini ihra¢ eden ve

ithal eden iilkeler arasindaki politik dengesizlikler varsaymak miimkiindiir.

Petrol fiyatindaki artis, petrol ihracat¢ist konumundaki iilkeler i¢in gelirlerin
artmasina ve ekonomik biiyiimenin hizlanmasina olanak saglarken; fiyatlardaki olasi

bir diisiis ise ekonomik aktivitenin zayiflamasina neden olmaktadir. Ekonomik
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cesitliligin diisiik oldugu, petroliin en 6nemli gelir kaynagi oldugu bu iilkelerde,
fiyatlarin artmasi ekonomide kolay finansman nedeni ile harcamalar arttirmaktadir.
Ancak artan doviz geliri Hollanda Hastalig1 diye tabir edilen, ulusal paralarin agiri
degerlenerek petrol harici sektdrlerde rekabet gliciinlin kaybolmasina neden
olmaktadir (Orsam,2014;10). Ekonomik biiylimenin istikrarl1 olmasinin hedeflendigi
varsayimiyla hareket edilecek olursa, tek bir ekonomik faaliyete asir1 bagimlilik
durumu, fiyatlarin gerilemesi ile birlikte harcamalarin azalmas1 ve kamu agiklarin

olusmasi sonrasinda istikrarsiz bir bliylimeyle neticelenmektedir.

1.6. Doviz Kurundaki Belirsizlikler ve Makro-Ekonomik
Degiskenlerin Etkilesimi

Doviz piyasasi oyunculari agisindan asil 6nem arz eden doviz kuru degildir.
Doviz kurundaki belirsizlikler, gelecekte kurun ne olacagini dngorebilmektir. Fakat
ozellikle dalgali kur sisteminin benimsendigi bir sistemde doviz kurunu tahmin
etmek ve bu dogrultuda olas1 risklerden korunmak pek kolay olmamaktadir. Cilinkii
kuru etkileyen pek ¢ok faktor s6z konusudur. Ekonomik faktorlerin yani sira politik
stratejiler de 6nemli dlgiide doviz kurunu etkilemekte ve tahmin edilebilirligi 6nemli
Ol¢iide azaltmaktadir. Ekonomik agidan degerlendirilecek olursa o6demeler
dengesinin doviz kuru tahmin edilmesinde bagvurulan 6nemli bir kistas oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Eger bir iilkede 6demeler dengesi olumlu yonde degisiyorsa,
diger bir ifade ile cari denge fazla veriyorsa bu durumu uluslararas: rezervlerde artis
ya da dig borgta azalis olarak agiklayabiliriz (Uzunoglu,2007:16). Bu kosullarda tilke
parasiin degeri arttyor ve doviz kuru diisliyor. Aksi halde 6demeler dengesinde
olumsuz yonde degisiyorsa lilke parasi deger kaybediyor ve doviz kuru artiyor.
Odemeler dengesi ve doviz kuru arasindaki iliskinin temelinde ithalat, ihracat ve

uluslararsi piyasada kullanilan kredilerin etkilesimi yer almaktadir.

Iktisadi bilyiime acisindan doéviz kurunda tahmin yapilacak olursa,
ekonomik biiyiimenin kaynaginin ne oldugunun incelenmesi gereklilik arz

etmektedir. Yatirimlar ile elde edilmis bir ekonomik biiylime ihracati destekleyecek
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ve lilke parast degerlenebilecektir. Ya da iilke igerisinde tiiketimin arttig1 ve ithalat
egiliminin de artt1§1 bit ortamda iilke paras1 deger kaybedecektir. Ulkeye doviz girisi
ya da ¢ikis1 dis ticaret islemleriyle saglanmaktir. ithalatin ihracattan fazla oldugu bir
ekonomide iilkeye olan doviz transferi azalacak, llkenin cari acig1 olusacaktir.
Uretime kiyasla harcamanin daha fazla oldugu bir ekonomik yapida negatif yonlii bir
tasarruf yapilmis olmakta, bu durum da doviz kurundaki belirsizliklerin etkilerine ve
doviz kuru politikasinin 6neme dikkat ¢gekmektedir. Bir iilkede cari acgik ve yiiksek
bliylimenin birlikteligi, tilke parasinin degerli, doviz kurlarinin diisiik tutulmasi veya
i¢ tasarruf agiklar1 gibi nedenlerden meydana gelebilir. Ekonomik olarak tilke risk

oranini arttirdig1 i¢in istenmeyen bir unsurdur (Sit,2006:7).

Ihracat ve ithalatin déviz girdisi veya ciktis1 sagladigindan yola ¢ikarak,
ithracat ya da ithalat yapilarak doviz transferi saglandig1 ve doviz kurundaki degisim
ile belirsizligin biiylime {izerine etkisi degerlendirilebilir. Buradan hareketle doviz
talebindeki artis esnek kur sisteminde yerli para iizerinde degerini diisiirme etkisi
olusturacak bu durum ihracati olumlu yonde etkilerken, ithalati olumsuz yonde
etkileyecek ve iktisadi biiyiimede artis gézlemlenebilecektir. Sabit kur politikasinda
ise doviz arz1 ve talebindeki degisimlerden arindirilarak sabitlenmis bir kur politikasi
gidildiigii i¢in enflasyonist bir piyasada tlilke parasinin degerlenmesinin ivmelenerek
artmas1 ile birlikte ithalat artacak fakat ihracat ise diisecektir. Bu durum ise
ekonomik biiylime iizerinde negatif yonde etkiler olusturacaktir. Esnek kur rejiminde
ise, ekonomide ortaya ¢ikan bir digsal sok, fiyatlarda hemen gerekli diizenlemelere
izin vererek, c¢ikti dalgalanmalarimin azaltilmasina katkida bulunacak ve bu da
biiyiimeyi olumlu etkileyecektir (Levy- Yeyati ve Sturzenegger, 2001:63). Iktisadi
istikrara dayal1 bu sistem igerisinde doviz kurundaki dalgalanmalar, enflasyon ve faiz
oranlariyla iligkilidir. Bu parametreler de biiyiik dlgiide izlenen para politikalart ile
ilintilidir (Okur, 2002:16).

Esnek doviz kuru politikasinin hakim oldugu bir sistemde déviz kurunda
dengenin saglanmasinin, otorite tarafindan yiiriitiilen maliye ve para politikalart ile
birlikte faiz oranina bagli olan sermaye hareketliligiyle endeksli olmasi ekonomi
politikalariin doviz kuru tizerine etkisi ve karsilikli olarak makro-ekonomik

degiskenler iizerine etkilerini ortaya koymaktadir. Uygulanan para politikalarinin
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enflasyon ve doviz kuru {iizerine etkileri incelendiginde ise para arzinin para
talebinde daha fazla olmasi durumunda enflasyonu tetikleyecek ve paranin degeri
diisecektir. Diger bir agidan bakilacak olursa ihracat ya da ithalata konu olan
emtialarin fiyatlar1 doviz kuru ile belirlenmektedir. Doviz kurunun artmasi ile birlikte
ithal edilen emtilarin fiyatinda artis olmasi halinde, yerli iireticiler de karliliklarmi
gozettikleri icin fiyat artinmina gidecek ve bu durum enflasyonu tetikleyecektir.
Enflasyon doviz kuru belirsizlikleri iliskisinde dovizin iilkeye girisi ve ¢ikisina
serbestlik getiren esnek kur sistemi iilkelerin para politikas1 {izerindeki kontrol
alanmm1 smirlandirmakta bu durum para otoritelerinin daha enflasyonist politikalar
izlemelerine neden olabilmektedir. Yiiksek enflasyon ve kredi kaybi sistemin

ekonomiye getirdigi maliyet olarak diisiiniilmektedir (Taban,2004:134).

Déviz kuru belirsizlikleri yatirim kararimi da direkt olarak etkilemektedir.
Ozellikle s6z konusu yatirim fikri olusurken getiri ve risk hesaplamalarinm yapildig
noktada doviz kuru istikrar1 gozetilmektedir. Dolayisiyla tiim makroekonomik
degiskenlerde oldugu gibi doviz kurundaki belirsizliklerde yatirimlari olumsu yonde
etkileyebilmektedir. Diger bir acidan bakilacak olursa risk arzusu ile yatirim karari
alan yatirimci bigiminde ise doviz kuru belirsizlikleri yatirim kararini olumlu yonde

etkileyen bir zemin de olusturabilir.
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BOLUM 11

PETROL FiYATI BELIRSIZLIGININ MAKRO-
EKONOMIK DEGISKENLER UZERINE ETKILERININ
MODEL YAPISININ BELIRLENMESI

Cogunlukla frekans1 yiiksek olan datalarda gozlenen oynaklik yapisina
benzeyen durumlarda ARCH (otoregresif kosullu heteroskedastisite) ve GARCH
(genellestirilmis otoregresif ~ kosullu  heteroskedastisite) modellemeleri
kullanilmaktadir. Ekonomik verilerde oynakligin aciklanmasinda daha cok tek
degiskenli modeller tizerinden oynakligin degisimini inceleyen ARCH Engle (1982)
modellerin yan1 sira Bollerslev’ in gelistirmis oldugu GARCH modelleri de yaygin
olarak kullanilmaktadir. GARCH modeli diger bir ifade ile genellestirilmis ARCH
modeli oynaklik siirecini modele, kosullu varyansin hata terimlerinin gecikmeli
degerlerinin yam sira kendi gecikmeli degerini de dahil ederek aciklamay1 hedefler.

Ekonomide volatilitenin Ol¢tilebilmesi ve finansal risklerin goriilmesini
saglamak agisindan tek degiskenli modeller yerine cok degiskenli modeller
kullanmak elde edilen sonuglarin daha iyi yorumlanabilmesine olanak saglamaktadir.
MGARCH diger bir ifade ile Cok degiskenli GARCH model (Bollerslev, Engle ve
Wooldridge) ile bir piyasada ya da bir sektoriin bileseninde meydana gelen
oynakligin baska piyasaya ya da sektor bilesenindeki oynakliga etkisini, olusan

etkinin biiyiikliigiini 6l¢ebilmek i¢in etkin olarak kullanilmaktadir.

Cok degiskenli GARCH modellerinde kosullu varyans ya da kosullu standart
sapma da agiklayict degisken olarak modele dahil edilmektedir.(361917:115).
Bununla birlikte finansal gostergelerin birlikte hareketlerinin zaman igerisindeki
davraniglart agiklanmasi hedeflenmektedir. MGARCH modelinin kullanilmasiyla
degisken sayisinin artmasi akabinde korelasyon ve kovaryans sorunlarini ortaya

cikartmistir. Modeldeki parametre sayisi arttikca siire¢ karmasiklagsmaktadir.
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Kosullu kovaryans matrisinin pozitif olmasini saglamanin gii¢ olmasi sebebi
ile Bollerslev ve digerleri kosullu kovaryans matrisi i¢in formiilasyon olusturmus ve
MGARH modelini genisleterek VECH modelini ortaya atmistir. VECH model ile
finansal varliklarin birbirlerinin varyanslari ile etkilesim igerisinde olup olmadigi,
ortaya c¢ikan etkilesimin zaman igerisindeki dagilimini ¢ok degiskenli otoregresif
degisen varyans ve kovaryans modelleri altinda ele alinabilmektedir. VECH
modelinde kovaryans matrisinin her bir elemaninin yalnizca kendi t-1 degeri ile
belirlenebilecegi kisit1 s6z konusudur. Fakat her bir eleman i¢in pozitif olma kisiti

saglanamayacagi i¢in Baba,Engle,Kraft ve Kroner BEKK modeli ortaya atmislardir.

BEKK modeli VECH modelin siirlandirict hali olarak ifade edilmektedir.
Cok degiskenli GARCH modellerden olan BEKK ve VECH modelin tek degiskenli
GARCH modeli dogrudan genelledigini ifade etmek miimkiindiir. GACH modelde
oldugu gibi kosullu kovaryans matrisini modellemektense, kosullu kovaryansi ve
korelasyonu modellemek iizerine ¢alismis olan CCC diger bir ifade ile sabit kosullu
korelasyon model i ise korelasyonun sezgisel olarak yorumlanmasi konusunda
cikarimlar saglamaktadir. CCC model kosullu korelasyon matrisini zamana bagli
olarak genellemis ve DCC modeli ortaya atilmistir. CCC modeldeki sabit kosullu
varyans varsayiminin kisitlayici olmasina karsin DCC model kosullu varyansi
zamana bagli olarak genelleyerek dinamik kosullu korelasyon varsayimi ile finansal
verilerde giiven oram1 yliksek korelasyon tahminleri yapilmasina imkan

saglamaktadir.

2.1 GARCH Modelleri

Otoregresif kosullu degisen varyans modeli parametre tahminlerinde kosullu
varyansin negatif olmamasi i¢in sabit gecikme varsayiminda bulunmustur. Ancak
oynakligin agiklanmasinda pek cok parametreye ihtiyag¢ duyulmaktadir. Bunun
tizerine Bollerslev (1986), Engle'in (1982) ortaya attigt ARCH modeli genelleyerek
esnek gecikme sayisini dahil ettifi GARCH modeli gelistirmistir. GARCH modeli
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oynakligin kosullu varyansin hata terimlerinin yani sira kendi gecikme degerlerine de

bagli oldugunu ortaya atmistir.

2.1.1 Tek Degiskenli GARCH Modelleri

Zaman dilimi igerisinde getiride ortaya c¢ikan degisimin standart sapmasina
oynaklik adi verilir. Bu degisimler simetrik ya da asimetrik olabilir. Genellikle
ortalama degere dogtu bir egilim igerisinde iken kimi zaman basiklikta s6z konusu
olabilmektedir. GARCH model kullanilarak yiiksek ve diisiikk oynakliklar arasindaki
degisim kullanilarak finansal getirilerin egilimi Ol¢iilebilmektedir. Bollerslev’

GARCH modelinde, kosullu beklenen deger p;, ve kosullu hata €, iken t zamanda

gbzlemlenen getiri asagidaki gibi ifade edilmektedir.

I‘tr‘ = IJ.t + Et

Kosullu varyans (hy), sifir ortalama ve birim varyansa sahip olan bagimsiz ve ayni
normal dagilimli stokastik siireci (z;) her bir zaman i¢in bagimsizken verilen
F._4 bilgi matrisi ile kosullu hata, getirinin kosullu standart sapmas1 z; stokastik

slirecinin ¢arpimina esitligi varsayimi altinda asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

& = \/h_tZt ~ N(O, ht)

Kosullu beklenen degerin py = 0 oldugu varsayimda ise asagidaki gibi elde
edilmektedir. Bu varsayim atinda getirinin varyansi, hatalarinin varyanst ile
ortiistiigli icin kosullu beklenen getiri sifir elde edilmektedir. Bu sebeple p; sabit

bi¢ciminde veya ARMA zaman serisi modeli seklinde modellenebilmektedir.

re = \/h_tzt ve  1¢|Feqy ~ N hy)
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Uzun donem varyansi agirliklandirilmis olarak w, i=I1,...q gecikmis innovasyon
karesi i¢in ¢, daha Onceki gecikmeli innovasyon karelerin atanmis o; olarak ifade
edilen hareketli ortalama terimi Z?=1 o; €2_; ve i=1,...p olmak iizere, gecikmis
varyanslarin her biri igin p Onceki gecikmeli varyanslarin atanmis 3; agirhigr ile
carptmi seklinde gosterilen otoregresif terim Y!_ B; h,_; biciminde gdsterilen
GARCH(p,q) modelip = 0,q >0, w =0, 1=1,...,q i¢in a; = 0 ve 3; = 0 olmak

tizere agagidaki gibi ifade edilir.

hy =w+ Z?=1 o Ef_i + Z?:l B; ht—j

2.1.2 Cok Degiskenli GARCH Modelleri

Cok degiskenli GARCH modelleri Agirlikli olarak finansal g¢aligmalarda
kullanilan modellerdir. Cok degiskenli GARCH modellerin tahmini, tek degiskenli
modeller kiyasla daha karmasiktir. Bu karmasik yapiyr ¢éziimlemek icin farkl
yontemler ele almmistir. Cok degiskenli GARCH modelleri, yapisal olarak tek
degiskenli modeller ile benzerlik gdstermektedir. Cok degiskenli modelleri farkl
kilan yan1 ise modele kovaryanslarin zaman icerisindeki dagiliminin da dahil ediliyor

olmasidir.

Tek degiskenli ARCH ve GARCH modellerini, ¢ok degiskenli ARCH-GARCH
modellerine genisleten Bollerslev ve digerleri modellere varyans matrisinide dahil
ederek VECH modelini ortaya atmistir. Cok degiskenli modelleri ve kovaryans
modelleri ile birlikte finansal varliklarin birbirlerinin varyanslari tizerinde etkilerinin
olup olmadig1 ve iki finansal varligin birlikte hareketlerinin zamanla bagkalasip
bagkalagmayacagi gibi iligkiler ¢ok rahat gézlemlenebilmektedir. VECH modelinin
gelistirilmis hali olan BEKK model, Baba, Engle, Kraft ve Kroner (1991)
yayimladiklar1 makale ile kendi isimlerinin bas harfleri ile adlandirilarak ortaya
atilmigtir. Sabit korelasyon varsayimi piyasalar arast oynakligin etkilerini ortaya

cikartmaya imkan saglamamaktadir. BEKK model ise bu kisitlayicit varsayimlari
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ortadan kaldirmaktadi. MGARCH modellerinde varyans ve kovaryanslarin
verilerinin ¢apraz carpimi ve bunun yani sira karelerinin de dogrusal fonksiyonu

olarak belirlendigi bir model yapisi s6z konusudur.

S6z konusu parametrelerin sonlu vektorii 8 ve N x 1 boyutlu stokastik vektor
stireci {y;} bi¢iminde gosterildigi, t-1 de dahil olmak tizere {y,} serisiyle
olusturulmus veri seti F;_; seklinde gosterilmektedir. F;_; verildiginde, &'nin N x
N boyutlu kosullu kovaryans matrisi H¢ = [hy;] ve Ezz{ =1 olacak bigimde
bagimsiz, ayn1 dagilimli vektor hata siireci z, olarak ifade edildigi durumda y;'nin

kosullu degisen varyansinin asagidaki gibi varsayilmaktadir.

Ve = ue(0) + &

1

g = H2(0)z

Buradan hareketle N. dereceden birim matris Iy olacak bigimde N*1 boyutlu z,

rastgele vektoriiniin ilk iki momentinin asagidaki gibi oldugu varsayilmaktadir.
E(z) =0
Var(z,) = Iy
Bu durumda y, serisine ait kosullu varyans matrisi,

1 1
Var(y; / Fi—1) = Vare_4(y) = Vare_q(g) = thvart—l(zt) (th)’ = H¢!

bi¢iminde hesaplanmaktadir.
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2121 Kosullu Kovaryans Modelleri-Linear Birlesim

Kosullu kovaryans modellerini tek degiskenli GARCH modelinin bir uzantisi
olarak ifade etmek miimkiindiir. Serilerin kosullu ortalamasi igin VARMA modelleri
ele alindiginda parametrelerin sayisinin hizli artig1 dikkat ¢ekmektedir. Dikkat ¢ceken
parametra sayisindaki hizli artis durumu tek degiskenli GARCH modelinin direkt
genellemesi olan oldugu igin pozitif tanimli olma kosulunun saglanmasi sarti s6z
konusudur. Kovaryans matrisinin pozitif olma kosuluna deginirken, kosullu
kovaryans modelleri ¢atis1 altinda linear bilesimler adi altinda VEC- GARCH model
ve BEKK-GARCH model yapilarina dair detaylar agagidaki gibidir.

2.1.2.1.1 VEC-GARCH Model Yapisi

Bollerslev ve digerleri kosullu kovaryans matrisi i¢in formiilasyon
olusturmus ve MGARH modelini genisletereck VECH modelini ortaya atmustir.
VECH model ile finansal varliklarin birbirlerinin varyanslari ile etkilesim icerisinde
olup olmadig, ortaya ¢ikan etkilesimin zaman igerisindeki dagilimini ¢cok degiskenli
otoregresif degisen varyans ve kovaryans modelleri altinda ele alinabilmektedir.
VECH modelinde kovaryans matrisinin her bir elemaninin yalnizca kendi t-1 degeri

ile belirlenebilecegi kisit1 s6z konusudur.

q p
vech?(H,) = ¢ + Z Ajvech(g,_je{_;) + z Bjvech(H,_;)
j=1 j=1

Yukarida yer alan denklemde ifade edildigi tizere , A ve B (N+1)N/2 dereceden kare
parametre matrisini ve ¢ (N+1)N/2+1 parametre vektoriinii ifade etmektedir.
VEC(1,1) modeli h, = vech(H,) ve n; = vech(e.&;) olacak sekilde,
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ht =c+ Ar]t_l + Bh’t—l

biciminde ifade edilmektedir. VEC model yapisi esnek olmasia karsin bir
takim dezavantajlar1 da bulunmaktadir. H,' nin, zaman boyutu igerisinde tiim
noktalarda pozitif tanimli olmasi i¢in yeterli, olduk¢a simirlayici, kosullar
bulunmaktadir. H,'nin zaman siireci igerisinde tiim noktalarda pozitif tanimli olmasi
i¢cin gereken kosullarin elde edilmesi miimkiin olmakla birlikte parametreler tizerine
ciddi sinirlandirmalar getirmeden de VEC temsilinde H,’nin pozitif tanimligini
miimkiin kilmak zir elde edebilecek yeni bir modelleme olan BEKK modelini

ortaya atmistir.

2.1.21.2 BEKK Model Yapisi

BEKK-GARCH modeli ¢ok degiskenli GARCH modellerinden biri olmakla
birlikte yapisi geregi kovaryans matrisinin pozitif tanimliliginin saglandigi bir
modele dontistiirilmistiir. Pozitif olma kisitt tahmin siirecinde uygulanmasi ve
kontrol edilmesi zor bir kisit olabilmektedir. BEKK ile MGARCH modelleri
kiyaslandiginda bir takim avantaj ve dezavantajlar ortaya c¢ikmaktadir. BEKK
modelde parametre sayisi 4(p+q)+3’tir. GARCH modeli ise 9(p+q)+3 parametre
icerdigi i¢in BEKK modelin parametre sayist kiiclik kalmaktadir. BEKK modeli
direkt olarak model yapis1 iizerine odaklanir. Bu durumun sagladig: en biiyiik avantaj
denklem parametrelerinin kolay tahmin edilebiliyor olmasina imkan saglamasidir.
Dezavantaj olarak ise parametrelerin modele matrisler seklinde ve tistelik transpoze
olarak girmesinden dolay1; H: tlizerindeki etkiler kolay yorumlanamamasi dikkat

cekmektedir.

BEKK modeli varyans denklemindeki getiri serileri arasindaki iliskiyi incelemekte
ve kuadratik bicimde izleyerek pozitif tanim kisitim1 saglayabilmektedir. VECH
modelinin bir gelistirilmis bir versiyonu olan BEKK modeli, VECH modeli ile ifade
edilebilirken, bunun tersi yani VECH modeli BEKK model ile ifade etmek miimkiin

degildir. Bu iki model igerisinden tanimlamasi ve agiklanmasi daha kolay
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oldugundan BEKK modeli daha ¢ok tercih edilmektedir. Bunun yani sira, BEKK
modeli Hy iizerine konulan kisitlar1 azaltmasina ragmen tahmin edilmesi gereken

parametrelerin sayis1 kosegen VECH modeline gore artmaktadir.

VEC modelin versiyonu fakat smirlandirici bir versiyonu olarak bilinen
BEKK model, kosullu kovaryans matrislerin zaman siirecinde pozitif tanimli olmasi
kosulunu saglamasi ile dikkat ¢ekmektedir. Ay;, By; ve C, N x N parametre matrisi

ve C alt iicgen olmak {izere, model

K K
Ht = CCI + ZZA;(jSt_jgé_jAkj +zz Bllc]Ht—]Bkj

j=1 k=1 j=1 k=1

biciminde ifade edilmektedir. H;'nin pozitif tanimliligin1 saglayan, sabit terimin iki
licgen matris carpimina ayristirilmasidir. & iki matrisin Kronecker g¢arpimini
gostermek iizere, YT, ¥i 4y ® Ay + X7, X1 By; ® By 'nin dzdegerleri yalnizca
birden kiicik olmasi durumunda BEKK modeli kovaryans duraganlig

saglanmaktadir.

2.1.2.2 Kosullu Varyans Ve Korelasyon Modelleri-
Nonlinear Birlesim

Genis vektor otoregresyonlarda, genis kovaryans matrislerine gerekmektedir.
Tek degiskenli GARCH modelleriyle de yeterli sonuglar elde edilmesine karsin, bir
takim kisitlamalar koymadan tahmin yapma durumu séz konusu olmadigi igin
zamana bagli korelasyonlara sahip MGARCH modellerinin tahminlerinde sorunlar
ortaya ¢cikmaktadir.

Bu boliimde tek degiskenli GARCH modelin dogrusal olmayan versiyonu
olarak ifade edilen modellere yer verilmektedir. Kosullu varyans ve korelasyon

modellerinde, kosullu kovaryans matrisinin yerine kosullu varyans ve korelasyonlari
1 1

modellenmigtir. Kosullu kovaryans matrisi D, = diag(hgt,...,hflt) kosullu
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standart sapma ve R, korelasyon matrisi olmak iizere asagidaki bi¢imde ifade

edilmektedir.
H, = D,RD,

Bu modeller kendi igerisinde korelasyona gore, sabit korelasyon matrisine ve zamana
bagimli korelasyon matrisine sahip seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Sifir ortalamaya
sahip model y;ve y, seklinde gosterilen rassal degiskenler arasindaki korelasyon

asagidaki gibi ifade edilir.

E(y1y2)

p12 R
JEGDEED

Ayrica 6nceki doneme dair bilgiye dayanan kosullu korelasyon matrisi ise asagidaki

gibi ifade edilmektedir.

Et—1(V1,t Y2.t)
Et-1(¥%¢)Ee-1(¥5,0)

P12t = \/

Olasilik yasalar1 geregi tiim korelasyonlarin [-1,1] araliginda olmasi gereklidir.

Kosullu kosullu varyanslar ile korelasyon arasindaki iliskiyi belirlemek tizere,

Tie =+ hic€ie » =12

kosullu standart sapmanin standartlagtirilmis hata ile ¢arpimi seklinde hesaplanmasi
gerekmektedir. Tim seriler i¢cin & ifadesi varyansi bir ve ortalamasi sifir olan

standartlastirilmis hatay: ifade etmektedir.

Et_1(€1t €2.)

Et—q (Sit) E_1(g5 1)

P12t = \/ = Et—1(51,t gz,t)
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Yukaridaki ifadeden hareketle Engle,2001, kosullu korelasyon 6te yandan

standartlastirilmis hatalar arasindaki kosullu kovaryans olarak ifade etmektedir.

2.1.2.21 CCC-GARCH(1,1) Model Yapis1

Tek degiskenli GARCH model h;;; bi¢ciminde ifade edildiginde, R sabit
kosullu korelasyonlar1 igeren simetrik pozitif tanimli matris ( p; = 1,i = 1, ..., N)

olmak tizere CCC modeli asagidaki bi¢imde yazilmaktadir.

R = [py]
1 1
D, = diag(h%,, ... h3y,)

Hy = D:RD; = (p;j [hiichjjc)

1 < i, j < N olmak iizere, kosullu kovaryans matrisinin diyagonal dis1 elemanlari

asagidaki bigimde ifade edilmektedir.
[Helij = hilt/zhjlt/z Pij L# ]

A;j ve B; diyagonal N x N boyutlu matris, N x 1 boyutlu vektér w ve et(z) =& ©

& seklinde ifade edildiginde, kosullu varyansin vektor seklinde gosterildigi

GARCH(p, q) modelleri asagidaki bigimde ifade edilmektedir.

q

p
j=1

j=1
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2.1.2.2.2 DCC Model Yapisi

CCC-GARCH modeli pek ¢ok yonden tercih edilen bir model olsa da, CCC
modelinin kosullu korelasyonlarin sabit oldugu kisit1 gercek disi ve oldukca
kisitlayict varsayimlar olarak goriilmektedir. DCC modeli, CCC modelinin kosullu
korelasyon matrisini zamana bagimli olarak genellemektedir. DCC model, temelinde
D; ve R;’nin her ikisi de zamana baglidir. Finansal parametreler arasinda dikkate
deger korelasyonlarin tahmin edilmesi risk yonetimi i¢in olduk¢a onemlidir. DCC
modeli, tek degiskenli GARCH modelin esnekligine sahipken olmakla birlikte ayni
zamanda MGARCH’ modelinin de karmasikligindan arinmis bir model olarak ifade
edilmektedir. Buradan hareketle DCC model, daha onceki ayristirma fikrine baglh
kalmakla birlikte kosullu korelasyon matrisinin zamana bagli genellestirmesiyle

asagidaki bigimde tanimlanmaktadir.
H, = DR.D,

Yukaridaki ifadede belirtildigi gibi kosullu korelasyon modellerinde i =
1,...,N i¢in iyi tamimlanan h;; kosullu varyanslarin yani sira, kosullu korelasyon
matrisi (R;) zaman i¢inde pozitif tanimliysa H; pozitif tanimli olmaktadir. Zamana
bagimli kosullu korelasyon matrisinin tiim zaman birimleri (Vt) i¢in pozitif tanimlh
olmast kisit1 bir zorluk gibi algilansa dahi DCC modelleri parametreler iizerinde basit

kosullar uygulayarak pozitif tanimli olmay1 saglayacagini garanti etmektedir.

Getiri varsayimlarini tek boyutlu ,se ¢cok boyutlu hale getirebilmek icin getiri
vektoriiniin Ye = V16, Y2t rYne)'  bigiminde  siitun  vektérii  oldugu
varsayllmaktadir. Ayrica kosullu getirilerin sifir ortalama ve kosullu kovaryans
matrisinin  H; = E(y;y{|F:—1) ile normal dagildigi varsayimi altinda z; =
(Z1t) Z2ts - Znt)' ~ N(O0,I,) ve n. dereceden birim matris I, olacak bigimde

asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

1

Ve = Htgzt ve y¢|Feoy ~ N(O, Hy)
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1

H;’nin Cholesky ayristirmasiyla HE ortaya ¢cikmaktdir.

_ Qi 2 P;
hir = Qo + Lgly Qg Ep—q T Zpeq Bip Rit—p

Bunula birlikte zamana bagimli diyagonal matrisin standart doniisimii D, olmak

uzere

=

[ /1t 0 0 0
0 Jhpy 0 .. 0
HElo 0o R0

0 o 0 b

diyagonal matrisdeki elemanlar tek degiskenli GARCH modellerindeki standart
sapmalardir. D,  matrisindeki  elemanlar  sadece  GARCH(p,q) ile
siirlandirilmamaktadir. Bununla birlikte &, standartlastirilmis hatalarin  simetrik

kosullu korelasyon matrisi asagidaki gibi gosterilir.

[ 1 q,, Tie v G ]

qy1 1 Qo3¢ = Qonge

R =143, 32 1 0 Q3
Qi Do Qze .. 1

R¢’nin bi¢imi belirlenirken bazi kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki,
H; kosullu varyans oldugu i¢in pozitif tanimli olmasi gerekliligidir. H;’nin pozitif
tanimliliginin saglanmasi i¢in R, pozitif tanimli olmasi gerekmektedir. Diger kosul
ise R; korelasyon matrisindeki nitelendirmeden dolayi biitiin elemanlar 1’e esit yada
daha kiiciik olmas1 gerekliligidir. DCC modellerinde bu kosullarin saglanmasi igin
&, standart hatalarinin kosulsuz kovaryans matrisi Q = Cov(s.el) = E[g.€l], a ile b
skaler ve Q;’nin diyagonal elemanlarmin karekokiiniin diyagonal matris Qf

asagidaki gibi olacak sekilde,
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R, =0;7'0.0;71
Q=1 —a—-b)Q+ag_q&_ 1 +bQ;_1
dijt

V diitdjjt

kosulun  saglanmasi i¢in Q;’deki elemanlar @Q; tarafindan yeniden

<1hbu

Yukarida belirtildigi gibi ayristirilmalar ortaya ¢ikmaktadir. | Di j| = |

Olgeklendirmektedir. Ayrica R, ’nin pozitif tanimliliginin saglanmasi ig¢in Q, pozitif

taniml1 olmas1 gereklidir. 9 nin tahmini asagidaki bicimde ifade edilmektedir.

A5 _1vr T
Q —;Zt=1£t€t

BOLUM I11
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UYGULAMA

Uygulamada 1987-2017 yillar1 arasinda Tirkiye’ de petrol fiyatindaki
belirsizligin makro ekonomik degiskenler iizerine etkileri incelenmektedir. Modele
dahil edilen degiskenler sirast ile ham petrol fiyati(CO), iiretimi temsil edebilmek
icin sanayi iiretim endeksi(SUE), doviz kurunun etkilerini gézlemlemek adina reel
efektif doviz kuru (EXRC) ve enflasyonun etkilerini gbzlemlemek igin fiyat endeksi
(FE) dir. Modele 2003 oncesi, 2003-2009 donemleri aras1 ve 2009 sonrasi olmak
tizere kukla degisken dahil ederek petrol fiyati belirsizliklerinin etkileri

yorumlanmustir.

Petrol fiyatindaki degismelerin makro-ekonomik degiskenler ile arasindaki
etkilesimin incelenecegi analizin sonuglari, segilen érneklemin zaman araligi, secilen
modelin yapist gibi cesitli faktorlere karst duyarli olmaktadir. Belirsizliginin
etkilerini 6lgmede ilk yaklagim gbézlem datasindan yararlanmak ve belirsizlik 6l¢iitii
olarak gozlenen Ongoriilerin tahminlerinin dagilimimi  belirleyerek Ongdriide

bulunmak olmustur.

Gozlem verisinden iiretilen belirsizlik temsilcileri biiyiik 6l¢iim hatalari
icerebildiginden belirsizliginin ger¢ek seviyesi Olgiilemeyebilir. Petrol fiyati
belirsizliginin temsilcisi olarak gozlemden elde edilen temsilci ile, gézlem verisinin
standart sapmalar1 ve hareketli ortalamalart es olacagindan seride korelasyon ile
karsilagilmaktadir. Bunun yani sira ekonomik sistem igerisinde belirsizlik olmasi
dahi petrol fiyatindaki beklenen dalgalanmalar bile Ol¢limlerde artisa neden
olacagindan, gozlem verisinden elde edilen belirsizlik temsilcisi yaniltict olabilmekte

Olciimlerde artiglar gosterebilmektedir. (Jansen,1989; Grier ve Perry, 2000).

Degiskenlerin duraganliklarini sinanmasi i¢in kullanilan testler genel olarak
birim kok testleridir. Serinin birim kdke sahip olmasi, duragan olmadigina isarettir.
Birim kdok, bir zaman serisini ifade eden esitligin karakteristik koklerinin mutlak
degerlerinin bire esit oldugunu ifade etmektedir. Onemli olan, zaman serilerinin
birinci farkinda ve regresyon artiklarinda ( hata terimlerinde ) incelenen duraganlik

degil, serinin asimtotik duragan olmasidir.



Tablo.1 Ham veri setlerine dair temel istatistikler
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Fiyat Endeksi

Ortalama 94.37401 Standart Hata 95.22166
Minimum Deger 0.022431 Maksimum Deger 310.6100
Carpiklik 0.568136 Basiklik 1.995953
Jarque-Bera 35.06319 Anlamlilik Diizeyi 0.000000
Reel Efektif Doviz Kuru

Ortalama 94.87189 Standart Hata 16.29759
Minimum Deger 58.59815 Maksimum Deger 127.9400
Carpiklik -0.061379 Basiklik 2.059738
Jarque-Bera 13.71222 Anlamlilik Diizeyi 0.001053
Sanayi Uretim Endeksi

Ortalama 76.10954 Standart Hata 29.04548
Minimum Deger 34.51005 Maksimum Deger 137.9079
Carpiklik 0.466484 Basiklik 1.901141
Jarque-Bera 31.68826 Anlamlilik Diizeyi 0.000000
Petrol Fiyati

Ortalama 82.04256 Standart Hata 60.29848
Minimum Deger 19.53644 Maksimum Deger 249.6626
Carpiklik 0.975643 Basiklik 2.616805
Jarque-Bera 60.30397 Anlamlilik Diizeyi 0.000000

Degiskenlerin degisim araliklar1 incelendiginde sirasiyla fiyat endeksi
serisinin 0.022431 ile 310.6100 arasinda, reel efektif doviz kuru serisinin 58.59815
ile 127.9400 arasinda, sanayi lretim endeksi serisinin 34.51005 ile 137.9079

arasinda be son olarak petrol fiyat1 serisinin 19.53644 ile 249.6626 arasinda degisim

gostermektedir. Serilere iliskin tanimlayic istatistikler incelendiginde, %1 anlamlilik

diizeyinde fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve petrol

fiyat1 serilerinin normal dagildig1 varsayimi kabul edilmektedir. Asagida sekil 7° de

serilerin zamana gore egilimleri gosterilmektedir.




Sekil:7 Ham veri setlerinin grafikleri
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Serilerin zaman serisi grafikleri incelendiginde biitiin degiskenlerde trend

yapisinin ~ bulundugu  goriilmektedir. Duragan bir dagilim gdstermedigi
gozlemektedir. Bu gozlem iizerine serilerin duraganliklar1 incelenmistir. Duraganlik
testi olarak Agumented Dickey-Fuller (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. ADF ve PP
sinmalarinda bos hipotez serilerin duragan olmadigini, yani birim kok icerdiklerini;
alternatif olan hipotez ise serilerde birim kok siirecinin olmadigini, duragan oldugunu
ifade eder. Asagida tablo.2” de serilerin duraganlik sinamalarina iliskin sonuglar yer

almaktadir.

Tablo.2 Birim kok testleri sonuglar:

ADF Test KPSS Test PP Test
Istatistik Istatistik Istatistigi
Fiyat Endeksi Diizey 1.903 2.273 6.917
|. Sira Fark | -1.402 2.011 -11.900***
Reel Efektif Diizey -2.522 1.713 -2.161
Déviz Kuru I. Sira Fark | -13.036*** 0.120* -12.877***
Sanayi Uretim Diizey 0.054 2.291 -2.039
Endeksi I. Sira Fark | -4.784*** 0.111** -76.281***
Petrol Fiyati Diizey -2.076 1.700 -1.600
I. Sira Fark | -12.003*** 0.075** -11.344***

***0.01, **0.05 ve *0.10 test kritik degerleri i¢in kullanilmustir.

Serilerde birim kok bulundugu i¢in getiri serilerini olustururken logaritmik
birinci farklardan faydalanilmistir Getiri serilerinin zamana bagh dagilim: sekil.8 de
yer almaktadir. Yukaridaki tabloda biitlin degiskenler icin verilmis olan ADF, KPSS
ve PP duraganlik sinamalar1 sonuglar1 genel olarak degerlendirilmistir. Fiyat endeksi,
reel efektif doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyat1 degiskenleri diizeyde
ADF, KPSS ve PP smamalarinin hi¢ birinde 0,01 ve 0,05 anlamlilik diizeyinde
duragan ¢ikmamuistir. Fiyat endeksi sadece PP testinde 1. Dereceden farki alindiginda
0.05 anlamlilik diizeyinde duragan c¢ikmaktadir. Reel efektif doviz kuru ise 1.
Dereceden farki alindiginda 0,01 anlamlilik diizeyinde hem ADF hem de PP testinde
duragan ¢ikmigtir. Sanayi iiretim endeksi ise 1. Dereceden farki alindiginda ADF ve
PP testlerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde, KPSS testinde ise degeri 0,05 anlamlilik
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diizeyinde duragan c¢ikmistir. Son olarak petrol fiyati ise 1. Dereceden farki
alindiginda ADF ve PP testlerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde, KPSS testinde ise
degeri 0,05 anlamlilik diizeyinde duragan c¢ikmistir. PP testi sonuglar1 gz oniinde
tutuldugunda tiim degiskenlerin ayni dereceden duragan olduklar1 sonucuna
dayanarak,  serilerin  l.dereceden  farki  alinmigtir.  Bdylece  seriler
duraganlastirilmistir. Modelde kullanilacak hali ile farki alinmis serilerin temel

istatistik degerleri asagida yer almaktadir.

Sekil.8 Duraganlastirilmis logaritmik veri setlerinin grafikleri
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%35 anlamlilik

Serilere iliskin tanimlayict istatistikler incelendiginde,

diizeyinde tim degiskenler normallik varsayimini saglayamamaktadir. Tiim serilerde

basiklik katsayis1 3’ten biiyiik oldugu icin leptokurtik ve fiyat endeksi disinda diger

tim degiskenlerin ¢arpiklik katsayis1 negatif oldugu icin sola ¢arpik bir dagilim

saga

gozlemlenmektedir. Fiyat endeksinin g¢arpiklik katsayisi pozitif oldugu igin

carpik bir dagilim gozlemlenmektedir. Asagidaki sekilde model yapisinda kullanilan

serilerin zamana gore egilimleri gosterilmektedir.



Tablo.3 Duraganlastiriimis

istatistikler

logaritmik veri setlerine

o1

dair temel

1. Dereceden Fark Fiyat Endeksi

Ortalama 0.848 Standart Hata 1.271
Minimum Deger -2.730 Maksimum Deger 7.200
Carpiklik 1.575 Basiklik 6.300
Jarque-Bera 316.722 Anlamlilik Diizeyi 0.000
1. Dereceden Fark Reel Efektif Doviz Kuru
Ortalama 0.0582 Standart Hata 3.212
Minimum Deger -18.706 Maksimum Deger 10.517
Carpiklik -1.391 Basiklik 8.895
Jarque-Bera 646.320 Anlamlilik Diizeyi 0.000
1. Dereceden Fark Sanayi Uretim Endeksi
Ortalama 0.249 Standart Hata 6.710
Minimum Deger -24.401 Maksimum Deger 21.834
Carpiklik -0.077 Basiklik 4,434
Jarque-Bera 31.677 Anlamlilik Diizeyi 0.000
1. Dereceden Fark Petrol Fiyati
Ortalama 0.144 Standart Hata 7.905
Minimum Deger -50.725 Maksimum Deger 26.283
Carpiklik -1.486 Basiklik 10.642
Jarque-Bera 1022.806 Anlamlhilik Diizeyi 0.000

Tablo.3 ¢ de yer alan serilere iligkin tanimlayici istatistikler incelendiginde,

%S5 anlamlilik diizeyinde tiim degiskenler normallik varsayimini saglayamamaktadir.

Tim serilerde basiklik katsayisi 3’ten biiyiik oldugu icin fiyat endeksi disinda diger

tim degiskenlerin carpiklik katsayisi negatif oldugu i¢in sola g¢arpik bir dagilim

gozlemlenmektedir. Fiyat endeksinin ¢arpiklik katsayisi pozitif oldugu icin Saga

carpik bir dagilim gozlemlenmektedir. Asagidaki sekilde model yapisinda kullanilan

serilerin zamana gore egilimleri gosterilmektedir.
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Istatistiki testler ile duraanhigi saglanan veri seti igin sabit kosullu

korelasyon modeline gore korelasyonlarin zamanla degismesine olanak sagladigi igin

daha gergek¢i bir model olan DCC-GARCH modeli uygulanmistir. Modelde

gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore (1) olarak belirlenmistir. Modelde

degiskenler arasindaki iligskinin yani sira petrol belirsizliginin 2003 yil1 6ncesi, 2003-

2009 donemi arasinda ve 2009 yili sonrasinda makro degiskenler {izerine etkileri

incelenmistir.

Tablo.4 DCC Model parametre tahmin sonuclar:

Panel A: Model Parametre Tahminleri

xfe, XeXCry Xsuey XCOy
Sabit 1.738*** | Sabit -1.481*** | Sabit 2.642*** | Sabit -3.922%**
xfe,_; 0.535%** xfe,_; 0.101** xfe,_q -0.169*** xfe;_q -0.023
xexcre_; | -0.063*** XeXCry_q 0.254*** | xexcri_, | 0.091*** | xexcr,_; -0.113
xsue;_; | 0.017*** XSue;_q 0.049*** | xsue,_; | -0.423*** | xsue,_; -0.033
Xco;_,; | -0.006 XCO;_q -0.031*** XCO;_q 0.117%** XCO;_q 0.260***
Dy, -0.939*** Dy 3.273*** Dy 1.678** D4 6.801***
Dy, -0.551* Dy, -0.890** Dy, 1.703** Dy, -6.527***
h; -0.004 he 0.182*** h, -0.129*** h, 0.582%**
Dy *h | -0.058** Dy * Iy -0.286*** | Dy *hy | -0.291*** | D, *h, -0.700***
Dy, * hy | 0.069* Dy, * hy -0.018 Dy, *hy | -0.221%* Dy, * hy 0.641***
Panel B: GARCH Parametre Tahminleri
C(1) 0.003 A(L) 0.195*** B(1) 0.856***
C(2) 4.051%** A(2) 0.828*** B(2) -0.042%**
C(3) 1.239*** A(3) -0.036*** B(3) 1.015***
C4) 32.782%** A(4) 0.441*** B(4) 0.105%**
Panel C: Korelasyon Parametre Tahminleri
DCC(1) 0.020*** DCC(2) 0.647***
Cok degiskenli Q(10) Istatistigi 156.871***
Cok degiskenli ARCH Etkisi Istatistigi | 428.67***

Enflasyonu temsilen bagimli degisken olarak modele dahil edilen fiyat
endeksinin (XFE), bagimsiz degiskenler ile iliskisinin incelendigi modelde, reel

efektif doviz kurundaki artisin, fiyat endeksini tizerinde istatistiki olarak anlamli ve
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negatif etki olusturdugu sonucu elde edilmistir. Yerli paranin degerli oldugu
durumda, nominal doviz kurunun diistigiinii sdylemek mimkiindiir. Bu tip bir
ekonomik ortamda ithal mallarin fiyatt nispi olarak diisiik olacagi ve tretimde
yogunlukla hammadde olarak kullanilan ithal ara mallara da erisim miimkiin olacag:
icin enflasyon iizerindeki maliyet baskisi azalacak ve enflasyonda diisme egilimi
miimkiin olacaktir. Sanayi liretim endeksindeki artig, fiyat endeksi tizerinde istatistiki
olarak anlamli ve pozitif etki olusturmaktadir. Uretimde artis olmasina karsin, arzin
talebi karsilayamadigi durumda enflasyon artisinin  devam ediyor olmasi
miimkiindiir. Petrol fiyatindaki artisin ise fiyat endeksi ilizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Petrol fiyati1 belirsizliginin 2003
yilindan 6nce enflasyon iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etki olusturmadig:
gozlenirken, 2003 yili sonrasinda petrol fiyati belirsizliginin enflasyon iizerinde
negatif bir etki olusturdugu, literatiirle uyumlu olarak 2009 yili sonrasinda ise petrol
fiyat1 belirsizliginin enflasyon iizerinde negatif bir etki olusturdugu sonucuna
ulagtlmistir. Mercan ve digerlerinin (2015) ham petrol fiyatlarinin enflasyonist
etkisini inceledigi ¢alismada diisiik diizeyli bir etki oldugu sonucu elde edilmistir.
ithal edilen petroliin fiyatindaki artiglara nazaran iilke piyasasindaki fiyatlandirmanin
olusturdugu enflasyonist etkinin {izerinde durulmasi gerektigine dikkat ¢ekilmistir.
Ham petrolden ¢ok petrol tiirevi iriinlerin fiyatindaki artislarin enflasyonist

etkilerinin oldugu yoniinde ¢ikarimlar yapilmaistir.

Doéviz kurunu temsilen bagimli degisken olarak modele dahil edilen reel
efektif doviz kuru (EXCR) nin, bagimsiz degiskenler ile iliskisi incelendiginde fiyat
endeksindeki artisin reel efektif doviz kurunu pozitif yonde ve istatistiki olarak
etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Tiirkiye gibi liretimde ara mal olarak yogun bir
bigimde Ithalata olan iilkelerde hammadde ya da yar1 mamul almak igin dovize talep
artar bunula birlikte ayni oranda déviz kuruda yukari yonli ivmelenir. Fakat
ekonomideki kriz ortami, enflasyondaki artis, issizlik ve beraberinde gelen liretim
durgunlugu dovize olan talebi azaltmaktadir. Doviz talebinin azalmasi ise doviz
kurunun diigmesine neden olabilmektedir. Sanayi liretim endeksindeki artisin reel
efektif doviz kuru ilizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir etki

olusturdugu goriilmektedir. Uretim artis1  iilke igerisinde ddviz talebini
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diistireceginden yerel para biriminde deger artis1 s6z konusu olabilmektedir. Petrol
fiyatindaki artisin reel efektif doviz kuru tlizerinde istatiksel olarak anlamli ve negatif
etki olusturdugu gorilmektedir. Petrol fiyatindaki artis, yurt i¢i doviz talebini
anttirir. DOviz talebindeki artis kurlar lizerinde yukar1 yonlii baski olusturur. Artan
doviz kuru ile birlikte yerli para deger kaybetmis olacag ifade edilebilir. Petrol fiyati
belirsizliginin 2003 yilindan once reel efektif doviz kuru pozitif etki olusturdugu
gozlenirken, 2003 y1l1 sonrasinda petrol fiyati belirsizliginin reel kur tizerinde negatif
bir etki olusturdugu, 2009 yili sonrasinda istatistiki olarak anlamli bir etki
olusturmadig1 sonucuna ulasilmistir. Literatiirde petrol fiyati1 belirsizliginin doviz
kuru ile incelendigi ¢alismalardan Sentiirk’ tin (2017) ¢alismasinda doviz kuru ve
petrol fiyati arasindaki iligkiyi incelemek i¢in yapisal vektor otoregresif model
kurmustur. Sonug itibariyle, petrol fiyat1 ve doviz kuru arasindaki iliski sokun
kaynagindan bagimsiz olmadigi ifade edilmistir. Petrol fiyatindaki belirsizlikler
petrol fiyatinin tahmin edilmesini imkansiz kilmakta ve {iretim kararlarint ve

maliyetlerini olumsuz etkiledigi savunmustur.

Uretimi temsilen bagimli degisken olarak modele dahil edilen sanayi iiretim
endeksinin (SUE), bagimsiz degiskenler ile iliskisinin incelendigi modelde; fiyat
endeksindeki artigin, sanayi iiretim endeksi lizerinde istatistiki olarak anlamli ve
negatif bir etki olusturdu goézlenmistir. Enflasyondaki artis ile birlikte tretim
maliyetlerdeki artigin 6nce ara mal ireten sektorlerden ara mali kullanan sektorlere
yayilmasi beklenir. Maliyet baskisinin devam etmesi durumunda {iretim oraninin
diismesi kaginilmaz olmaktadir. Reel efektif doviz kurundaki artisi, sanayi tiretim
endeksi tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etki olusturmaktadir. Reel
efektif doviz kurunun artmasi, yerli paranin yabanci para karsisinda degerli
oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda nominal doviz kuru disiiktiir. Dolayisiyla
tiretim i¢in gerekli olan hammadde ve ara mamiillerin temin edilmesi kolaylasacagi

i¢in liretim maliyetleri diiser ve liretim artma egilimine girer.

Petrol fiyatindaki artis, sanayi iiretim endeksi tizerinde pozitif bir etki
olusturdugu sonucuna ulasilmistir. Petrol fiyatinin artmasi iiretimin temel
girdilerinden olan petrol ve petrol tiirevi iriinlerin ithal edilmesi durumunda

maliyetinin artmis oldugu anlamina gelir. Tiirkiye gibi liretiminde biiyiik dlctide ithal
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petrol ara girdisi kullanan iilkelerde petrol fiyat1 artsa dahi, Giretimin artmaya devam
ediyor olmasini gérmek miimkiindiir. Ciinkii yerli talebi karsilamak icin iiretimin
devam ediyor olmasi kagiilmazdir. Ote yandan petrol fiyatinin yiikseldigi bir
piyasada ithal hammadde, ara mamiil ile yapilan {iretimin sonrasinda déviz kurunda
ve enflasyonda artis yasanmasi da beklentiler arasinda yer almaktadir. Petrol fiyati
belirsizliginin 2003 yili 6ncesi, 2003 yil1 sonrasi ve 2009 yili sonrasinda da stirekli
olarak sanayi tiretim endeksi lizerinden istatistiki olarak anlamli ve negatif bir etki
olusturdugu sonucuna ulasilmistir. Literatiire goéz atildiginda petrol fiyatlar
degisimindeki belirsizligin sanayi iiretimine etkilerinin incelendigi Gozen ve
digerlerinin (2016) calismasinin da elde edilen sonugla uyumlu, negatif etki bulgusu

elde ettigi dikkat cekmektedir.

Petrol fiyati (CO) nun bagimli degisken oldugu, bagimsiz degiskenler ile
iliskisinin incelendigi modelde; fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru ve sanayi
tiretim endeksindeki artiglarin petrol fiyati {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etki
olusturmadigi sonucuna ulasilmigtir. Petrol ithalatgisi konumunda bir {ilke olan
Tiirkiye’nin yerel makro gostergelerin, diinya petrol fiyati {izerinde bir etki
olusturmamasi anlamlidir. Bunun yani sira petrol fiyati belirsizliginin 2003 yili
oncesinde petrol fiyat1 iizerinde pozitif bir etki olusturdugu, petrol fiyatini arttirdigi
sonucuna ulasilmigtir. Fakat 2003 yili sonrasinda ise petrol fiyati belirsizliginin
petrol fiyatin1 negatif etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Ancak 2009 yili sonrasinda
petrol fiyati belirsizliginin, petrol fiyatini yine pozitif etkiledigi sonucuna

ulasilmistir.

Parametrelerde bireysel sok dagilimlarinin etkileri 0.195(enflasyon), 0.828
(reel doviz kuru), -0.036 ( sanayi iiretim endeksi) ve 0.44 (petrol fiyati) bulgulari
elde edilmistir. Enflasyon serisinin kendi soklarinin dagilimi yiiksek ve anlamli

oldugundan kuvvetli ARCH etkisinin varligindan s6z edilebilmektedir.

Parametrelere ait GARCH serisi incelendiginde ise enflasyon, reel doviz
kuru, iiretim ve petrol fiyati degisimi i¢in gecikmeli oynaklik dagilimlarmin etkisinin
sirasiyla 0.856; -0.042; 0.105 ve 1.015 bulgular1 elde edilmistir. Bu durumda petrol

serisinin gelecekte meydana gelecek oynakligina en biiyiik etkiyi kendisi
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yapmaktadir. Diger bir ifadeyle, gelecek oynaklik yapisinda kendi gegmis oynaklik
soku diger degiskenlerin oynaklik soklarindan daha etkili olmaktadir.
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BOLUM IV

SONUC

Gegmisten giinlimiize petrol {iretimin yap1 taglarindan biri olarak iilke
ekonomilerini ve politikalarini etkileyen 6nemli bir enerji kaynagi olmustur. Tarihine
g0z atilacak olursa en yogun petrol arzini elinde bulunduran Ortadogu’da ve diinyada
meydana gelen 1973 Arap Israil savasi, 1978 Iran devrimi, 1980 Irak Iran savasi ve
1990-2003 Irak ABD savaslar1 gibi pek ¢ok kriz beraberinde petrol ambargolarini
getirmis ve diinya da petrol kisit1 ve fiyatinda artiglar gézlenmistir. Meydana gelen
bu krizler krizin odagi olmayan ve petrol rezervi bulunan iilkelerin stoklarini
piyasaya yaymasi ve ambargo koyan {ilkelerinde ekonomilerinin petrol ihracatina
dayali olmasi yiiziinden bu gelirden uzun vadede mahrum kalmalarinin iktisadi
acidan kendilerini de krize siirlikleyecekleri gibi sebeplerden zaman igerisinde

asilmgtir.

Petrol fiyatinda meydana gelen artis petrol ithal eden iilkelerden petrol ihrag
eden iilkelere bir gelir transferi sagladigi i¢in adil olmayan bir gelir dagilimina neden
olmaktadir. Bunun ayn1 sira petrol ithal eden {ilkelerde artan petrol fiyatlar: fiyatlar
genel seviyesinde ve {retime konu oldugu i¢in ara girdi maliyetlerini de
yiikselttiginden petrol disindaki tirtinlerinde fiyatini arttirmakta ve bu mamullere olan
talebi azaltmaktadir. Diger bir acidan bakilacak olursa, petrol ihracati yapan
tilkelerde petrol fiyatindaki artis milli gelirlerini arttirmakta fakat bu tilkelerin diger
konularda ihracatin1 diistirmektedir. Cilinkii petrol ihracatindan sonra kars: taraftaki
tilkenin ekonomisinde olusan durgunluk daha yogun ithalat yapmalarini sekteye
ugratmakta bu durum da petrol fiyatindaki yiikselisin ihracatg iilkeye kazandirdig
gelirin bir kismimi gotiirmils olacaktir. Bunun yani sira hiikiimet harcamalarinda
kisitiya gidilmesi sonucu, bir yandan vergi gelirleri diiserken, diger yandan da biitce
acig artar. Bu durum, faiz oranlarmi arttirirken, ticretlerin reel diislise kars1 direng
gostermesi sonucu, petrol fiyatlarindaki artis tipik olarak nominal {icret seviyeleri

tizerinde baski olusturmaktadir (Bayrag,2003;20).
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Model kapsaminda petrol belirsizligini incelerken 2003 6ncesi, 2003 sonras1 ve 2009
sonrasini temsil etmek iizere kukla degiskenler kullanilmistir. Kukla degiskenleri bu
tarihlere eklenmesinin nedeni; 2001 krizi sonrasinda 2003 yilinda gegilen enflasyon
hedeflemesi sistemi ve de 2008 Kkrizinin etkilerini, Oncesi sonrasi durumu
gozlemleyebilmektir. Bu dogrultuda tezde 1987-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye® de
petrol fiyat1 belirsizliklerinin makro-ekonomik degiskenler iizerine etkileri
incelenmistir. Bunun i¢in dinamik kosullu varyans modeli olan DCC-GARCH model
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda petrol fiyatindaki artiglarin
enflasyon tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmis olsa da literatiirle
uyumlu olarak petrol fiyati belirsizliginin enflasyonu 2009 yili sonrasinda pozitif

yonde etkiledigini ifade etmek miimkiindiir.

Petrol fiyatindaki artisin Tiirkiye gibi iiretimde petrolii yogun bir girdi olarak
kullanan ekonomilerde maliyet enflasyonunu tetiklemesinin kacinilmaz oldugunu
ifade etmek gerekmektedir. Hem petrol fiyatinin hem de petrol fiyatindaki
belirsizligin reel efektif doviz kurunu negatif yonde etkiledigi, yerli paranin degerini
yitirdigi diger bir ifade ile doviz kurunun yiikseldigini goriilmektedir. Petrol
fiyatindaki artis, yurt iginde doviz talebini arttirmaktadir. Doviz talebindeki artis
kurlar {izerinde yukar1 yonlii baski olusturur. Artan déviz kuru ile birlikte yerli para
deger kaybetmis olur. Petrol fiyati1 belirsizliginin iiretim iizerinde de negatif etki
olusturdugu, maliyet kaynakli bir enflasyonist baski ile tiretimi azaltici bir etkisinin

oldugu ifade edilmektedir.

Petrol fiyat1 belirsizliginin iiretim iizerine etkisine bakilacak olursa 2003 yili
oncesi, 2003 yili sonrast ve 2009 sonrasi tiim donem araliklarinda negatif ve
istatistiki olarak anlamli etki olusturdugu bulgusu elde edilmistir. Petrol fiyati
belirsizliginin 2003 yilindan 6nce petrol fiyat: lizerinde pozitif bir etki olusturdugu,
petrol fiyatin1 arttirdifi sonucuna ulagilmigtir. 2003 yili sonrasinda ise petrol fiyati
petrol fiyatin1 negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ancak 2009 yili sonrasinda
petrol fiyat1 belirsizliginin, petrol fiyatin1i yine pozitif etkiledigi sonucuna

ulasilmigtir. Artis trendi sagladigi bulgusu elde edilmistir.
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Petrol fiyatinda uzun donemde doviz kurunun nedensellik barindirmakta
oldugu fakat buna karsin petrol fiyat soklari; kisa, orta ve uzun déonemde doviz kuru
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu goriisii hakimdir. Ayrica hem petrol fiyatinin
hem do6viz kurundan hem de piyasa getiri ve risklerinden etkilendigini ifade etmek
miimkiindiir. Ulke ekonomisinde petrol fiyatindaki belirsizliklerin etkilerini azaltmak
icin petrol talebinin ithalat igerisindeki paymi azaltmaya ¢alismak, petrol
kullaniminda tasarruf etmek ya da alternatif enerji kaynaklarina yonelme yollarina

bagvurulabilir.
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