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ONSOZ

Bu calismada Tiirkiye dis ticaret dengesinin petrol fiyat soklarina karsi verdigi
tepkinin dogrusal olmayan yontem kullanilarak arastirilmasi amaglanmistir. Calismaya
sonuclarina gore, dis ticaret dengesinin petrol fiyati soklarina verdigi tepkinin dogrusal
olmadig1 dikkate alindiginda, literatiirde dogrusal olmayan yontemlerin daha yaygin

kullanilmasiyla birlikte daha dogru analizlerin yapilabilecegi diisiiniilmektedir.

Doktora tez ¢calismamin her asamasinda degerli yonlendirmeleri ile bana destek
olan ve sadece bilimsel degil her tiirlii konuda destegini esirgemeyen tez danismanim
Saym Prof. Dr. Ozlem Tasseven’e tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Ayrica tez izleme ve
savunma komitelerimde yapici elestirileri ile tezime degerli katkilar saglayan Sayin Prof.
Dr. Sadullah Celik’e, Saym Prof. Dr. Turgut Ozkan’a, Saym Dr. Ogr. Uyesi Mehmet
Emin Yildiz’a ve Saym Dr. Ogr. Uyesi Turgut Un’a tesekkiirlerimi arz ederim.

Tezin teknik altyapisinin saglamasinda ve uygulamalarin yapilmasinda yardimini
ve destegini esirgemeyen Sayin Dog. Dr. Abdulrahman Nazif Catik’a tesekkiirii bir borg
bilirim.

Son olarak, benim bagarima dair giivenleri hep tam olan ve ¢aligmam i¢in her ortami

saglayan sevgili aileme en derin tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

Petroliin arz ve talebindeki meydana gelen yapisal degismeler, finansal piyasalarda
meydana gelen beklenmedik dalgalanmalar, biiyiik petrol fiyat soklari, uluslararas: emtia
piyasalarindaki spekiilatif islemler, makroekonomik ve bolgesel jeopolitik risklerle artan
belirsizlikler gibi faktorler sebebiyle petrol fiyatlarindaki oynakliklar artabilecektir.
Petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, ithalat¢i iilkelerde baslica arz tarafli
etkilere sebep olurken, petrol ihracatgi iilkelerde ise talep tarafli etkilere sebep
olmaktadir. Petrol ihracatgisi tilkelerin ekonomileri, petrol ihracati yaparak sagladiklari
gelirler kanaliyla petrol fiyat artislarindan olumlu yonde etkilenmektedirler. Petrol
ithalat¢is1 {ilkelerde ise, petrol fiyat artiglari, imalat sanayi sektoriindeki iiretim
maliyetlerini arttirarak biliyiime ve verimlilikte diistise neden olabilmektedir. Farkli
acidan ele alindiginda, yiiksek petrol fiyatlari, petrol ihracatgisi iilkelerin yerel para
birimlerinin degerlenmesine ve mevcut tiretim faktorlerinin yeni kaynaga yonelmesine ve
boylece, toplam iiretimlerinde azalmaya (Hollanda Hastalig1) sebep olabilmektedir. Ote
yandan petrol ithalatcist tilkelerde, artan maliyetler ve petrol ihracatgisi iilkelere olan
varlik transferleri, bu iilkelerin yerel para birimlerinde deger kaybina sebep olabilmekte
ve boylece bu iilkelerin ihracatlarin1 daha cazip hale getirebilmektedir. Bu iilkelerdeki
bozulan dengelerin saglanabilmesi igin merkez bankalar1 tarafindan izlenen karsi para
politikalar1 bilyiikk 6neme sahiptir. Parasal otoriterler petrol fiyat oynakliklarina karst
dogru sinyalleri alabilirlerse, ekonomik performansa olan reel etkilerin dogru ve etkin

politikalar ile yonetilmesi saglanabilecektir.

Bu tezde, petrol ithalat¢isi olan Tirkiye’nin ticaret dengesinin petrol fiyat
degisimlerinden nasil etkilendigi ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu konuda yapilmig
olan caligmalardan fakli olarak, petrol fiyatlar1 ve ticaret dengesi arasindaki iligki, farkli
rejimlere dayali olan ¢oklu Esik Vektdr Regresyon yontemi kullanilarak analiz
edilmektedir. Calismada, dogrusal VAR ve esik TVAR modellerinden elde edilen etki
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizi bulgular1 karsilagtirilmali olarak
incelenmistir. Calismanin bulgularia gore, petrol fiyatlar1 ve ticaret dengesi bilesenleri
arasinda dogrusal olmayan asimetrik iliskinin varhigi tespit edilmistir. Petrol fiyat
oynakliklarinin yiliksek oldugu rejimde, toplam ticaret dengesi, petrol ve dogalgaz harig

ticaret dengesi, ara mali ticaret dengesi ve tiiketim mali ticaret dengesi, petrol fiyat



oynakliklarinin diisiik oldugu rejim ve dogrusal VAR modeline gore, petrol fiyat
soklarina karsi ¢ok daha giiclii tepkiler verdikleri tespit edilmistir. Yiiksek rejimde
gerceklesen petrol fiyat artis soklari, toplam ticaret dengesi, petrol ve dogalgaz ticaret
dengesi ve ara mali ticaret dengesini bozucu etkide bulunurken, tiiketim mali ticaret
dengesini pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica diger ticaret bilesenlerine kiyasla tiiketim
mali ticaret dengesinin, etki-tepki ve varyans ayristirma analizlerine gore petrol
fiyatlarindan en yiiksek oranda etkilendigi tespit edilmistir. Son olarak, dogrusal VAR ve
diisiik rejiminden elde edilen bulgularin ise genelde birbirine benzer sonuglandigi ve

ticaret dengesi bilesenlerini daha az etkiledikleri tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ticaret dengesi, ara mali ticaret dengesi, petrol ve dogalgaz harig
ticaret dengesi, tiikketim mali ticaret dengesi, yatirim mali ticaret dengesi, reel petrol
fiyatlari, reel déviz kuru endeksi, sanayi iiretim endeksi, ¢oklu esik vektor otoregresif,
VAR, TVAR, MTVAR.



ABSTRACT

Structural shifts in oil supply and oil demand, sharp and unexpected fluctuations in
financial markets, major oil price shocks, speculative transactions in international
commodity markets and increasing uncertainties due to macroeconomic and regional
geopolitical risks, and etc. might increase volatility of oil prices. Oil price fluctuations
cause supply-side effects in oil-importing countries whereas demand-side effects in oil
exporting countries. Oil-exporting countries are positively affected from the oil price
increases through income channel. For oil-importing countries, oil price increases may
inflate production costs in the manufacturing industry and cause a slowdown in growth
and productivity. On the other hand, oil-exporting countries may face Dutch Disease and
decreasing aggregate output due to the appreciation of domestic currency and drastic
shifts in factors of production. However, increasing costs and asset transfers to oil-
exporting countries will cause a depreciation of domestic currencies of the oil-importing
countries, which makes their exports attractive. Thus, monetary policies pursued by
central banks have great importance in order to restore the possible deterioration in these
economies. In order to engineer precise and efficient policies to mitigate the negative
effects of oil-market price shocks, processing accurate signals in volatile oil price

environment is pivotal for monetary authorities.

This thesis empirically examines the effects of oil prices on the trade balance of
Turkey, which depends heavily on oil imports. Unlike the other studies on this subject, in
this thesis, the relationship between oil prices and trade balance is investigated by regime-
dependent impulse response functions and forecast error decompositions based on
multivariate Threshold VAR (TVAR) model comparing with linear VAR model. The
findings suggest that, the relationship between oil prices and trade balances is non-linear.
In the regime of higher oil price volatility, total trade balance, non-oil and non-gas trade
balance, intermediate goods trade balance and consumption goods trade balance respond
stronger to oil price shocks than lower regime and linear VAR model. While oil price
increase in the high regime deteriorates the total trade balance, non-oil and non-gas trade
balance and intermediate trade balance is positively affected from oil price increases.
Moreover, consumption goods the trade balance found to be the most affected by oil price

shocks according to the impulse-response functions and variance decomposition analysis.

Vi



Finally, the findings obtained from linear VAR and lowest regime are generally similar

and has less effect on trade balance components.

Key Words: Trade balance, intermediary trade balance, non-oil and non-gas trade
balance, consumtion goods trade balance, investment goods trade balance, real oil prices,
real exchange rate index, industrial production index, multivariate treshold vector
authoregressive, VAR, TVAR, MTVAR.
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1. GIRIS
Sanayi devriminden sonra biiyliime ve dis ticaret teorisinin en dnemli faktorlerinden
biri, enerji olmustur. Serbestlesen ekonomiler ve kiiresellesen diinya ile birlikte enerjinin
Oonemi giderek artmaktadir. Ulkelerin ~ makroekonomik  verimliliginin
degerlendirilmesinde enerjinin dis ticaretteki yeri onem arz eder. Ozellikle Tiirkiye gibi
enerjide biiylik oranda disa bagimli olan {ilkelerin dis ticaret dengesinin siirdiiriilebilirligi

Onemlidir.

1940 yili sonlarindan giiniimiize ham petroliin 6nemi giderek artmaktadir. iki
onemli petrol sokundan sonra yeni enerji kaynaklar1 bulmak i¢in ¢alismalar baslamis
yenilenebilir enerjiye yatirimlar artmistir. Ancak iki Korfez Savasi’nin baglamasinin ana
sebebi olan petrol, diger enerji kaynaklarimin olmadigi kadar egemen konumdadir.
Petroliin diinya enerji kaynaklarinin en biiyiilk payma sahip olmasi ve petrol arzinda
meydana gelen gelismeler petrol fiyatlarinda oynakliga neden olmaktadir. Petrol
fiyatlarinda meydana gelen soklar diinya ekonomisinde biiyiik dalgalanmalara yol
acmaktadir. Cogu iilke igin ticaret, ekonomik biiylimenin ana kaynagidir ve petrol de
uluslararasi ticareti yapilan en yaygin emtiadir. Petrol fiyatlarindaki oynaklik, ticaret
yoluyla dis dengede dnemli etkiye sahiptir. Bu etkiyi arastirmak onemlidir ¢linkii dis
ticaret agiklar1 ekonomik istikrari saglamada kritiktir. Ekonomileri istikrarsiz olan iilkeler
saglikli bliylime, istihdam ve kalkinma hedefleri saglayamamaktadirlar (Terzi & Celik,
2016).

Ekonomisi petrol ticaretine bagh {ilkeler ticaret agiklarinin artmasiyla belirli bir
biiyiime bandinda kalir ve genellikle orta gelir tuzagmna girerler. Ithalati biiyiik dlgiide
ihracatina dayanan tiir ekonomiler diisiik biiyiime ile sonuglanir. Thracata yonelik biiyiime
politikasi izleyen ve sadece diisiik degerli mallar1 tiretip ihra¢ eden kiigiik ve acik bir
ekonomi diisiiniildiiglinde, dis ticaret agig1 sadece ekonomi uzun donem durgunluga
girdiginde azalir. Hizmetlerin tiretimden baskin geldigi ve politika yapicilarmin istikrarli
bliylime ve onceki kalkinma seviyesinden daha iyi bir kalkinma seviyesine atlamaya
odaklandig1 diinyada ekonomiler soklara kars1 kirtlgan olurlar. Bu nedenle dissal etkilerin
makroekonomik gostergeler iizerinde etkilerini ve aralarindaki iligskiyi dogru tespit
edebilmek iilkelerin istikrarinin saglanmasinda 6nemli rol oynar (Terzi & Celik, 2016).
Ayrica petrol fiyatlarinda dalgalanmalar neticesinde ilkeler ticari sokun etkilerini

azaltmak i¢in disaridan bor¢ kullanirlar. Ancak uluslararasi risk paylasiminin yeterli



degilse, birbirini izleyen dengesizlikler petrol fiyat soklarinin yurt igi etkilerini azaltmaya
yetmeyebilir. Bu sebeple petrol fiyat dalgalanmalarinin ticari dengeye etkilerini

arastirmak onemlidir.

Literatiirdeki ¢ogu arastirma petrol fiyatlarinin tlkelerin yurt i¢i ekonomileri
tizerindeki etkilere yogunlasirken, bu tezde uluslararasi perspektifteki petrol fiyatlariin
ticaret dengesine olan etkisi incelenmistir. Ulkelerin ekonomik gelisimlerinde ticaretin
kilit roliine ve petroliin uluslararasi ticareti yapilan en yaygin emtia olmasina ragmen bu
iliskiyi inceleyen calismalar az sayidadir. Ticaret agiklarmin iilkelerin ekonomik
faaliyetlerine verdigi zararlar dikkate alindiginda, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin

tilkelerin ticaret dengeleri tizerinde etkileri iilkeler i¢in kritik dneme sahiptir.

Petrol fiyatlar1 sikilikla dalgali bir seyir izleyebilir ancak makroekonomik veriler
belirli seviyedeki dalgalanmadan etkilenirler. Normal bir ekonomik konjonktiirde fiyat
dalgalanmalar1 nispeten daha dar bir bant igerisinde seyrederken, kriz dénemlerinde
volatilitenin daha genis bir alanda seyretmektedir. Bu agidan ecle alindiginda, risk
acisindan farklilik gosteren ekonomik kosullarda oynakliginda farklilagsmasi ve
dolayisiyla farkli makroekonomik verilerin farkli oynaklik seviyelerinde farkli tepkiler
vermeleri rasyonel bir beklentidir. Ornegin, diisiik esneklik diizeyi dikkate alindiginda
ekonomik bireyler kiigiik fiyat oynakliklarina tepki vermeyebilirler. Makroekonomik
veriler ancak belirli bir seviye sonrasindaki dalgalanmalardan etkilenirler. Literatiirde yer
alan aragtirmalarin genelinde petrol fiyatlarinin ele alinan degiskenlere etkileri dogrusal
yontemler kullanilarak bulunmustur. Bu ¢aligsmada petrol fiyatlarinin dogrusal etkileri ile
birlikte dogrusal olmayan etkiler de analiz edilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada Tsay
(1998) tarafindan gelistirilen Coklu Esik Vektor Regresyon (Multivariate Treshold VAR-
TVAR) yontemi kullanilmistir. Bu yontemin kullanilmasinin sebepleri asagidaki gibi

siralanabilir:

e Soklara karsi tepkiler asimetrik ise, dogrusal VAR modeli bu asimetriyi
yakalamakta yanilabilir.

e Coklu rejimlerin varliginin test edilmesi ve makroekonomik degiskenlerin bu
rejimler arasinda nasil degistiginin gosterilebilmesine olanak tanr.

e Biiyiik ve kiigiik soklarin birbiriyle ayn1 olmayan (asimetrik) etkilerini esik degere

gore Olcililmesini saglar.



Dogrusal olmayan modellerin kullanim1 son yirmi yilda baslamis olup, bu alanda
yapilan ¢aligmalar son yillarda yaygin olmakla birlikte, bu alandaki literatiir heniiz
yenidir. Ozellikle ticaret dengesi i¢in dogrusal olmayan modellerin kullanimi ¢ok az
sayidadir. Diger yandan petrol fiyatlarinin Tiirkiye’nin ekonomik aktivitelerine etkisinin
arastirilmas1 dogrusal olmayan TVAR model kullanilarak Catik ve Onder (2013)
tarafindan yapilmistir; ancak petrol fiyatlarinin Tirkiye’nin ticaret dengesine etkisinin
dogrusal olmayan modeller kullanilarak analizinin literatiirde yer almamasi sebebiyle bu

alandaki agigin bu calisma ile kapatilmasi1 amaglanmaktadir.

Petrol fiyatlarinin Tiirkiye’nin ticaret dengesi lizerindeki etkilerin aragtirilmasinin
Ooneminin giiclii sebepleri vardir. Tiirkiye, diinyadaki 70% oraninda petrol ve gaz
rezervlerinin ¢ikarildigi bir cografi bélgede olmasi dolayisiyla petrol ulastirma ve arama
yoniinden avantajli bir konumdadir. Ancak diger yandan kendi petrol ve dogalgaz
kaynaklarmin yetersizligi ve hizla biiyiiyen enerji ihtiyaci dolayisiyla enerji kaynaklarinin

%90’1ndan fazlasini ithal etmektedir.

Tiirkiye’de petrol iiretimi 2002 yilina kiyasla neredeyse %50 daha fazla olmasina
ragmen, petrol talebindeki hizli artis sebebiyle, liretimin rafinerilerin ham petrol talebine
oran1 yaklasik %10 seviyelerinde bulunmaktadir. Diger yandan dogalgaz iiretiminin
tiiketimine oram1 %1’in altinda seyretmektedir.! Dolayisi ile hizla artan tiiketimi
karsisinda yetersiz kalan dogal kaynaklar1 sebebiyle Tiirkiye, onilindeki uzun yillar
boyunca petrol ve dogalgaz agisindan disa bagiml olacag: beklenmektedir. Tirkiye’de
petrol ve dogalgaz ithalatinin biiyiikliigii toplam ithalatin %10’unu olustursa da, ithal
edilen diger triinlerin fiyatlar1 ve yurt i¢i iiretim maliyeti petrol fiyatlar1 ile yakindan
baglantilidir. Calismada alinan zaman dilimi énemli kriz ve dalgalanma donemlerini
kapsamakta olup, bu uzun dénem boyunca etkilerin dogrusal yontemlerle tahmin edilmesi

ile anlamli sonuglar elde edilemeyecegi disiiniilmektedir.

Bu ¢alismada petrol fiyat dalgalanmalarinin esik degeri TVAR modeli ile igsel
olarak tahmin edilerek, calismanin 6rneklemi yiiksek ve diigiikk oynaklik degerlerine gore
sirastyla “yiiksek rejim” ve “diigiik rejim” olarak ayrilmistir. Ayrica dogrusal VAR
yontemi kullanilarak da tepki fonksiyonlarinin karsilastirma yapilmasi saglanmistir. VAR

ve TVAR yontemleri Tirkiye’nin toplam ticaret dengesi ve Tiirkiye’nin petrol ve

! Uluslararas1 Enerji Ajansinin kaynak olarak kullandigi JODI (jodidb.org) internet sitesinden alinan
petrol ve dogalgaz iiretimi verilerinden saglanmustir.
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dogalgaz harig ticaret dengesi ve ticaretin alt gruplari i¢in tahmin edilmistir. Ticaret
dengesinin alt gruplar1 yatirim (sermaye) mallar1 ticaret dengesi, hammadde (ara mali)
mallar1 ticaret dengesi ve tiiketim mallar1 ticaret dengesidir. Bu sayede farkli 6zellikle
tirtin gruplari ile yapilan ticaretin petrol fiyat soklar1 karsisindaki tepkilerinin analizinin

yapilmasi saglanmistir.

Calismadan elde edilen dogrusal olmayan etki-tepki fonksiyonlari bulgularina gore,
belirli bir esik degerin tizerindeki petrol fiyat soklari, ticaret dengeleri tizerinde ¢ok daha
carpici etkilere sahiptir. Bu bakimdan petrol fiyat oynakliginin Tirkiye’nin ticaret
dengesi tizerindeki etkilerinin dogrusal olmadigi sonucu elde edilmistir. Calisma sadece
tek bir petrol ithalatgisi lilke igin yapilmis olsa da, gelecekteki arastirmalar igin 6nemli
bir ¢ikarim saglamaktadir. Clinkii dogrusal olmayan etkiler diger iilkeler icin de gecerli
olabilecegi i¢in teorik ve ampirik arastirmalarin bu yapiy1 dikkate almalar1 gerekecektir.
Ayrica Tirkiye ve Tiirkiye gibi petrol fiyat dalgalanmalarindan yiiksek seviyede
etkilenen tlkelerin, bu dalgalanmalara kars1 olusturacaklari korunma politikalari i¢in de

calismadan elde edilen bulgular 6nem arz etmektedir.

Calismanin bu boliimii haricindeki boliimleri soyle dzetlenebilir. Calismanin ikinci
boliimiinde, Uluslararast Dis Ticaret bilimi hakkinda teorik bilgiler yer almaktadir. Bu
boliimde ayrica Tiirkiye ekonomisi ve dis ticaretindeki gelismelere yer verilmektedir.
Uciincii boliimde, kiiresel enerji gdriiniimii sonrasinda geg¢mis yillarda gerceklesen
onemli petrol fiyat krizlerine yer verilmektedir. Dordiincii bolimde ise, dnce petrol
fiyatlarinin makroekonomik faktorlere etkisi hakkindaki genis literatiir ve teori
calismalarina yer verilmektedir. Besinci boliimde ise dogrusal olmayan modellemeler ve
bunlarla ilgili litaratiir ele alinarak Tirkiye nin ticaret dengesi lizerindeki etkilerin
dogrusal olmayan model kullanilarak incelendigi ve ampirik bulgularin elde edildigi
cesitli analizlere yer verilmektedir. Son boliimde ise ¢alismadan elde edilen bulgulara

istinaden dikkate alinmasi onerilen politikalara yer verilmektedir.



2. ULUSLARASI DIS TICARET VE TURKIYE’DE DIS TICARETIN
GELISiMi

2.1. Uluslararas1 EKonomik iliskiler

Egemen tilkeler arasinda yapilan ve ekonomik 6zellik tasiyan her tiirlii ilgi, olay ve
gelismelerin incelenmesi Uluslararas: Iktisat biliminin konusudur. Dis ticaret ise,

iilkelerin dis diinya ile yaptig1 ve yalnizca mal alim ve satimlar1 kapsayan islemlerdir.

Uluslararas1 ekonomik toplumlarin en belirgin 6zelligi iilkelerin birbirlerine
karsilikli olarak birbirlerine bagli (mutually independence) olmalaridir. Ulusal
ekonominin oldugu gibi uluslararasi ekonomi de is boliimii (division of labour) ve
uzmanlagsma (specialization) ilkelerine dayanir. Ulkeler ihtiyag duyduklari tiim mal
hizmet veya faktorleri kendileri iiretemez, iiretebilse bile bu ekonomik agidan dogru
degildir. Ulkeler is boliimii yaparak yalnizca etkin olduklari mallarin iiretimine yonelmesi
ve bunlan ihrag etmesiyle, iilkeler kit kaynaklarini daha iyi degerlendirerek kaynak
verimliligini arttir ve ulusal refah diizeylerini yiikseltebilirler. Is boliimii ve uzmanlagma
serbest ticareti zorunlu kilar. Ciinkii bu yolla tlkeler diisiik maliyetle iiretebildikleri
mallar1 ihrag edebilirler ve pahaliya tiretebildikleri mallar1 yurtdisindan saglayabilirler.
Yukarida deginildigi lizere uluslararast uzmanlagma veya is boliimii ile serbest ticaret
iilke refahini belirleyen baglica faktorlerdir. Diger yandan uluslararas: ticaret
literatiiriinde serbest ticaret ile korumacilik konulari, kokleri bir asirdan daha eskilere
uzanan yogun tartigsmalara sebep olmuslardir. Kimi zaman serbest ticaret uygulamalari,
kimi zaman da korumaciligin agir bastigi dénemler olmustur. Ornegin, on dokuzuncu
yiizyilin serbest ticarete dayaliyken, Birinci ve Ikinci Diinya Savasi arasindaki yillarda
dis piyasalara kars1 korumacilik hakim olmustur. Ikinci Diinya Savasi sonras1 donemde
ise iilkeler dnceleri GATT sonra da Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) kanalindan yapilan
goriismelerle sanayi mallar tizerindeki tarifeleri onemli 6l¢iide indirdiler. 1973 Diinya
Enerji Krizi sonrasinda ise, daha ¢ok ihracat kotalar1 ve goriinmez engellere dayali olarak
yeni Korumacilik akimlar1 yayginlagmis olsa da ondan sonraki yillarda kiiresellesme

akimlari ile serbest ticaret yeniden agirlik kazanmistir. (Seyidoglu, 2015a)

Uluslararasi Ticaret, Uluslararas: Ticaret Teorisi ve Uluslararas: Ticaret Politikasi
olarak iki ana basliga ayrilabilir. Ulkelerin hangi nedenlerle ticaret yaptiklari, dis ticaretin

yararlari, bilesimi ve dis ticaretten denge saglayan goreceli fiyatlarin (dis ticaret hadleri)

5



olusumu Uluslararas1 Ticaret Teorisini ilgilendiren konulardir. Hiikiimetin dis ticarete
miidahalelerinin incelenmesi ise Uluslararast Ticaret Politikast kapsamindadir. Bu
kapsamda hiikiimetler, dis denge, yurti¢i endiistrileri koruma, hazinenin gelirlerini
arttirma, i¢ fiyat istikrarin1 saglama ve benzeri amaglar dogrultusunda, para ve maliye
politikalari, doviz kurlari, glimriik tarifeleri, ithalat kotalari, teknik ve idari standartlar,
vergi ve siibvansiyonlar ve benzeri araglari kullanirlar. Uluslararasi Ticaret Politikasinda
hiikiimetlerin dis ticareti diizenlemedeki amagclar1 ve kullandiklar1 araclari ele alinmasinin
yani sira, bu miidahale araclari kaldirmanin yani diinya ticaretini serbestlestirmenin

etkileri de incelenir. (Seyidoglu, 2015a)

Uluslararasi ticaretin bilimsel bir yontemle incelenmesi Adam Smith’in iinli eseri
‘Uluslarin Zenginligi’ (1776) ile baslar. Bu kitap ayn1 zamanda Klasik Iktisat ekoliiniin
de dogusu olmustur. Uluslararasi Iktisat bilimi, zaman i¢inde yasanan ¢agin dzelliklerine
uyum gostererek teori ve politika anlaminda 6nemli bilimsel gelismeler kaydetmistir.
Adam Smith haricinde bu gelismelere katkida bulunan bazi 6nemli iktisat¢ilar olarak,
David Ricardo, John Stuar tMill, Alfred Marshall, Eli Heckscher, Bertil Ohlin, John
Maynard Keynes, JacobViner, MiltonFreidman ve Paul Samuelson sayilabilir.

(Seyidoglu, 2015a)

2.2. Uluslararasi Ticaret Teorisi

Yukaridaki agiklamalarda yer verildigi iizere Uluslararasi Ticaret Teorisi, iilkeler
arasinda mal ve hizmet alim satimlarini ve faktér akimlarinin nedenlerini incelemektedir.

Dolayisiyla bu alanda yapilan ¢aligmalarda dis ticaret 6nemli bir yer tutar.

Jan Tinbergen, Newton’un “Evrensel Yer¢ekimi Yasasi’ndan esinlenerek 1962
yilinda yaymladigi “Shapingthe World Economy: Suggestionsfor an International
Economic Policy” adli kitabinda Cekim Modelini (Grativity Model) literatiire

kazandirmistir.

Tij = Ax Y% x Y"/Df, (2.1)

T;; = i tilkesinden j tlkesi arasindaki ticaret

A = Sabit terim



Y, Y; = 1ivej lilkesinin GSYIH’lar
D;; = iki iilke arasindaki mesafe

a, b ve ¢ modelin parametreleridir.

Yukarida verilen (2.1) denklemine gore iki iilke arasindaki ticareti ii¢ sey belirler:
iki {ilkenin GSYIH biiyiikliikleri, iilkeler arasindaki uzaklik ve iki iilkenin ticarete tabi
tiriinlerinin ve uzakliklarimin orantisal olarak dagilimidir. Uzakligin artmasi ticareti
negatif etkiler. Cekim Yasasi’na gore, biiyiik ekonomiler daha fazla gelir elde
ettiklerinden daha biiyiik tutarlarda ithalat harcamasi yaparlar. Bu tilkeler ayn1 zamandan
genis Uriin tUretimine sahip olduklarindan diger {ilkelerin de biiylik tutarlarda
harcamalarin1 ¢ekerler. Diger konular sabit tutuldugunda iki {ilke arasindaki ticaretin

biiylik olmasi, ekonominin de biiyiik olmasi anlamima gelmektedir (Krugman, et al.,
2014a).

Cekim Modelini savunan ekonomistlerin neredeyse tamami dis ticarette uzakligin
Oonemine vurgu yapmaktadirlar. Thomas Friedman (2006)’nin kiiresellesmenin bir sonucu
olarak nitelendirdigi “Diinya diizdiir” 6nermesi tartigilmistir. Bu 6nermenin temelinde,
giiniimiizde uzakliklari, farkli cografyalari asan kiiresel bilgi ve iletisim platformu oldugu
ve diinyanin neresinde olduguna bakmadan iletisimin kurulabilecegi yatmaktadir. Diger
yandan “Diinya diiz degildir” bagligi ile 2008 yilinda yaymlanan Cambridge Journal of
Regions, Economy and Society dergisi, kiiresel diinyada konum ve yerlerin 6neminin
devam ettiginin altin1 ¢izmistir. Dergide yer alan caligmalarda Friedman’in “Diinya
diizdiir” tezine elestiriler yapilmis, varlik olusumu, inovasyon ve ticaretin agikca cografi

konum ile biiyiik 6l¢iide iliskili oldugunu gosterilmistir (Christopherson, et al., 2008).

Literatiirde yer alan en agik ve saglam ampirik ¢alismalardan biri oldugu belirtilen
Leamer ve Levinson (1994), cografi uzakliklar ve ikili ticaret hacimleri arasindaki negatif

korelasyonun varligini ortaya koymustur.

Uluslararas: ticarette yer alan ¢ekim modellerine gore, iilkeler uzak olduklar
iilkelerle daha az ticaret yaparlar. Ama ticaretin az olmasina neden olacak cografi
uzakligin ne oldugu konusunda belirli bir goriis bulunmamaktadir. Obstfeld ve Rogoff
(2000) ve bazi diger ekonomistler, uzaklik etkisinin aslinda ulasim maliyetlerinden
dogdugunu vurgulamislardir. Diger yandan Grossman (1996), Hummels (2001) ve bazi

diger ekonomistler ise, ulastirma maliyetlerinin uzaklik etkisi iizerinde kayda deger



biiyiikliikte olmadigin1 savunmuslardir. Ozellikle de bu modelin sermaye, fikri miilkiyet,
teknoloji transferi vs. gibi somut olmayan degiskenleri de kapsadigi dikkate alindiginda,
ulagtirma maliyetlerinin aslinda modeli agiklama kabiliyetinin ¢ok diisiik oldugu
savunulmustur (Portes, et al., 2001; Portes & Rey, 2005). Grossman (1996)’e gore, iKi
tilke arasindaki uzaklik tartigmalarinda, sadece taginma maliyetleri degil, ayn1 zamanda
uyusmazlik faktorleri de (kdltiirel farkliliklar, iktisadi uyusmazliklar gibi) dikkate
alinmalidir (Huang, 2007).

Alan V. Deardoff’in 1995 yilinda yayinlanan ¢alismasinda, Cekim Modeli ile
Heckscher-Ohlin Modeli’nin ortiistiikleri noktalar tizerinde durulmustur. Bunlardan ilki
engelsiz ticarettir. Buna gore homojen tiriinler arasindaki ticarette engel olmamasi, tiretici
ve tiiketicileri ticaret taraflar1 olarak birbirinden farksiz kilar. Eger tercihler 6zdes ve
benzer ise veya talebin arz ile bir korelasyonu bulunmuyorsa, Cekim esitliginin analiz
sonuglart Heckscher-Ohlin Modeli’nin sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. ikinci
durumda ise tilkeler, Heckscher-Ohlin Modeli’ndeki gibi farkli iiriinler tiretirler. Deardoff
caligmasinda Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu ve sabit esnekli (CES) tiretim fonksiyonu
kullanmustir. Iki denklemle de yapilan analizin sonuglari aym yondedir. Cekim
Modeli’nin ikinci durumun sonuglar1 da Heckscher-Ohlin  Modeli ile uyum
gostermektedir (Deardorff, 2007).

2.2.1. Merkantilizm

Adam Smith’den 6nce Merkantilist diisiince akimi1 hakimdi. Bu akim on altinci
yiizyildan on yedinci yiizyila kadar diinyada etkili olmustur. Bu yillarda diinya
ekonomisinin merkezini Bat1 Avrupa 6zellikle de Ingiltere olusturuyordu. Amerika ve
Avusturalya ise heniiz Avrupa’dan gelen goglerin yerlesim yeri durumundaydi. Ingiltere,
Fransa, Ispanya, Portekiz ve Belgika gibi iilkeler Afrika, Uzak Dogu gibi bolgeleri
somiirgeleri altinda tutuyorlardi. Bu donemlerde deniz asiri ticarette yeni yaratilan cografi
kesifler, Avrupa’da yasanan niifus patlamasi, ticaret sinifinin gelismesi, Ronesans’in
kiiltirel alandaki etkileri, kesfedilen degerli metaller, feodalitenin yerine ulusal devletin
olusumu, hiikiimdarlarin otoritelerinin artmasi, kar ve servet birikimi konusunda dinsel
gorlslerin  degismesi gibi gelismeler merkantilizmin dayanagin1  olusturmustur

(Seyidoglu, 2015a).



Merkantilist felsefenin temel amaci, hazinenin altin stokunu arttirmakti. Bu da
O0demeler dengesinde fazlaliklar olusturarak saglanabilirdi. Merkantilistlere gore, altin ve
degerli madenler altin ve degerli madenler ekonomik servetin ve siyasi giiclin kaynagi
olarak goriilmekteydi. O donemde uzun siire yasanan savaslarin dogurdugu finansman
ihtiyaci, hazinenin altin stoklarinin 6nemini agiklamaktadir. Biiyiik altin stoklaria sahip
iilkeler ayn1 zamanda yliksek savas giicline sahip olacaklardi. Merkantilizme gore
hiikiimetler dis 6demeler fazlasi olusturup altin stoklarini attirabilmek i¢in i¢ ve dis
ekonomik faaliyetler {izerinde yogun miidahaleler uygulamakta idiler. Bu sebeple bu

doktrin, yogun devlet miidahaleciligine dayanmaktadir (Seyidoglu, 2015a).

Merkantilist politikalar biiylik oranda, biiyiik ticaret devletlerinin hiikiimetleri ve
onde gelen tiiccar smiflar1 arasindaki karsilikli yararli isbirliginden gelistirilmistir.
Hiikiimetler, yurt i¢i istthdami siirdiirmek ve varlikli ulus devletlerin gilivenligi icin
giderek daha gerekli hale gelen itibarli, profesyonel askeri gii¢leri desteklemek igin biiyiik
miktarda altin ve gimiis hazinesi olusturmakla ilgilenmislerdir. Hiikiimetler bu
amagclarina ulasabilmek i¢in, tiiccar ve tretici siniflarina vergiler uygulamiglardir. Yerel
olarak, hiikiimetler hem yerel hem de somiirgeci pazarlarinda tekeller kuran politikalar
cikarmiglardir. Ayrica yeni sanayileri tesvik etmek i¢in sermaye koymuslardir. Bu
politikalarin baslica hedefi hammaddeden ziyade biiyiikk ol¢iide mamul mallarin
iiretimlerini ve ardindan ihracat1 arttirmak olmustur. Bu politikalar uluslararas: ticarette

ithalatlara giimriik vergileri, kota gibi ¢esitli sinirlandirmalar koymuslardir (Nacol, 2010).

Merkantilizme gore diinya serveti sabit oldugundan, tilkeler arasi1 yapilan ticarette
bir taraf kazanglh ¢ikarken, diger taraf zarara ugrar. Yani ticaretten ayni anda her iki taraf

da kazangli ¢ikamaz (Seyidoglu, 2015a).

Merkantilist politikalarin temel amaci s6z konusu ulus devlet icin elverigli bir
ticaret dengesi saglamaktir. Merkantilist goriise gore bir ulusun serveti kiilge arzi
bakimindan 6l¢iilmektedir. Bu sebeple devletler, ticaret fazlasi elde edip, ulusal stok igin
daha fazla doviz ¢ekebildigi siirece ticaret karli sayilmaktadirlar. Basta Adam Smith
olmak iizere merkantilizm elestirmenleri, merkantilizmin ileri siirdiigii kiilge altinin
zenginlik olusturmasi ve siirekli pozitif ticaret dengesinin miimkiin oldugu goriislerini

elestirmisler (Seyidoglu, 2015a).



2.2.2. Klasik liberalizm

Sanayi devrimi sonrasinda Merkantilizm’in yerini liberal goriisler almaya
baslamustir. Ingiltere’de baslayan sanayi devrimi ile {iretimde kas giicii yerine buhar
giiciiniin kullanilmaya baslanmistir. Boylece kitlesel iiretim, el tezgahlarinin yerini almis
ve biiylik fabrika kentleri dogmustur. Makinalar yardimi ile {iretim istenilen olgiide
artirilabiliyordu ancak {iretilen mallara yeni pazar bulunmasi lazimdi. Ornegin,
Ingiltere’nin iirettigi mallar1 satabilmesi icin, diger diinya iilkeleri ithalata kapilarini
a¢cmaliydilar. Ancak bunun gergeklesmesi i¢in Merkantilizmin koruyucu politikalarinin

degismesine ihtiyag vardi (Seyidoglu, 2015a).

Sanayide yasanan bu gelismeler sebebiyle Smith’in ¢aligmalariyla on sekizinci
yizyll yarisindan itibaren Klasik Liberalizm, Merkantilizm yerini almistir. Klasik

Liberalizm ’in temelini olusturan baslica goriisler asagida verilmistir. (Seyidoglu, 2015a)

1) Biitiin bireyler ekonomik ¢ikarlarina gore hareket ederler (ekonomik insan-
homo economicus).

2) Devlet, kisilerin bireysel girisim ¢ikarlarii kisitlamamalidir (“laissezfaire,
laissezpasser-birakiniz yapsinlar birakiniz gegsinler.”). Ciinkii bireyler kendi
c¢ikarlar1 pesinde kosmakla ayn1 zamanda toplumsal ¢ikarlara da hizmet etmis
olurlar.

3) Ekonomik hayatin diizenini saglayan bir “goriinmez el - (invisiblehand)” vardir.
Burada goriinmez elden kastedilen fiyat mekanizmasidir. Ekonomik hayatta
diizen, fiyat mekanizmasmin isleyisi ile kendiliginden saglandigina gore,

devletin bu amacla ekonomiye miidahale etmesine gerek yoktur.

Smith’in “Uluslarin Zenginligi (1976)” kitabi, merkantilist politikalart Smith’in
deyimiyle —merkantilist ruhu- en etkili sekilde elestiren eser olarak devam etmektedir.
Fransiz fizyokratlar ve arkadasi David Hume’u takiben Smith, servetin altin ve giimiisle
eslesmemesi gerektigini savunmustur, ¢iinkii kiilce degeri, diger emtialar i¢in de gecerli
oldugu gibi arz-talep yasalarina gore degismektedir. Smith’in serbest ticaret politikasi
analizi, ticaretin sifir toplamli bir oyundan ziyade her iki taraf i¢in de pozitif bir girisim
olmas1 gerektigi goriigiinii desteklemistir. Smith’in goriisiine gore ulus devletler diger
devletler ile serbestce ticaret yapabiliyorlarsa ve ticaretlerini uygun piyasalarda
genisletebiliyorlarsa, biiylik olasilikla bunun ekonomik biiyiimelerini destekleyecegini

savunmustur. Ticarette {ilkelerin verimli sekilde iiretebildikleri alanlarda uzmanlasmalari,
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tim ticaret taraflarmin da verimliligini arttirict katkida bulunur. Smith, ticaret
engellerinin ve yerel tekellerin mantiksiz oldugunu ve bu tiir uygulamalarin belirli ¢ikar
guruplarina kisa vadeli ekonomik faydalar getirmesine ragmen, ulus devletlerinin genel
refahin1 engelledigini savunmustur. On dokuzuncu yiizyilin ortalarina gelindiginde,

merkantilist donemi politikalarinin ¢ogu etkili bir sekilde devrilmistir (Nacol, 2010).

2.3. Uluslararasi Ticaret Teorisi Analizleri

2.3.1. Mutlak iistiinliik teorisi — Smith modeli

Adam Smith serbest ticaret ve uluslararasi uzmanlagsmanin faydalarii Mutlak
Ustiinliikler Teorisi ile agiklamistir. Bu teoriye gore iilkeler ucuza iiretebildikleri mallar
tizerinde uzmanlasmali pahali tirettiklerini ise diger {ilkelerden ithal etmelilerdir. Burada
bahsedilen maliyet kavrami yalnizca homojen bir faktér olan emegi icermektedir

(Seyidoglu, 2015a).

Asagidaki 6rnekte Amerika ve Almanya iilkeleri ile A ve B mallar ele alinmistir.
Bu 6rnek emer-deger teorisine gore diizenlenmistir. Buna gore, tabloda verilen emek
verimi Uretilebilecek miktarlari yansitir. Bu miktarlar ne kadar yiiksekse emek verimliligi
de o derece yiiksek olur. Verimliligin tersi ise birim tiretim maliyetleridir. Dolayisiyla,

emek miktar1 azaldik¢a maliyetler diigmiis olur (Seyidoglu, 2015a).

Tablo 2.1 Ulkelerin birbirleriyle yaptiklar1 birim mal ithalatlart

Ulke A mal B mal:

Amerika 50 birim 30 birim

Almanya 20 birim 80 birim

Tablo 2.1’e gore Amerika A malini, Almanya ise B malin1 daha ucuza tiretmektedir.
Bu durumda daha ucuza iirettigi mallar iizerinde uzmanlagsmalidirlar. Amerika tirettigi A
mali karsiliginda kendi tiretebildigi 30 birim B malindan daha fazla iiretilebilen 80 birim
B mal1 ithal ederse ve Almanya da 80 birim B mali karsiliginda Amerika’dan 50 birim A

11



mal1 ithal ederse, iki taraf da bu ticaretten karli ¢ikacaktir. Taraflarin bu ticareti
yapabilmek i¢in temel kosulu birim emek basina iiretim miktarlarmin (mutlak maliyetler)

bu iilkeler icerisinde farklilik géstermesidir (Seyidoglu, 2015a).

Uluslararast ticaret i¢in dnemli bir bilimsel déniim noktas1 olan Mutlak Ustiinliikler
Teorisi’nin dikkate almadigi bazi 6nemli noktalar mevcuttur. Ornegin bu modelde
tilkelerin mallar1 farkli maliyetlere tiretebilecegi konusuna yer verilmemistir. Modeldeki
iilkelerden birinin ileri derecede sanayilesmis ve digerinin yoksul bir iilke oldugu
diisiintildiiginde gelismis tilkelerin tiim mallarin liretiminde mutlak tstiinliige sahip
oldugu goriiniir. Bu durum diger diinya iilkeleri ile ticaret yapilmayacag1 anlamina gelir,

bu da gergek hayata uymamaktadir (Seyidoglu, 2015a).

2.3.2. Karsilastirmah iistiinliik teorisi - Ricardo modeli

Adam Smith’den yaklasik kirk yil sonra Ingiliz iktisat¢1 David Ricardo tarafindan
ortaya atilmis olan Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi (Theory of Comparative Advantage)

uzmanlagma ve serbest ticarete dayanmaktadir (Seyidoglu, 2015a).

Ricardo Siyasal iktisadin ve Vergilendirmenin Ilkeleri isimli eserinde, Mutlak
Ustiinliikler Teorisinde ihmal edilen hususlara deginmistir. Bir iilkenin her iki malmn
tretiminde de mutlak istiinliige sahip olmasinin bile serbest ticaret yapan iki tilkenin
cikarina olacagl sonucuna ulasmistir. Giiniimiizde de Karsilastirmali Ustiinliik

Teorisi’nin uluslararasi ticaretin temelini olusturdugu kabul edilir (Seyidoglu, 2015a).

Bu teoriye gore, dnemli olan iilkelerin bazi mallar1 diger iilkelerden daha ucuza
tiretmesi yani bu mallarda mutlak tstiinliik sahibi olmas1 degildir; tersine 6nemli olan
mutlak {istiinliiklerin derecesidir. Ulkeler hangi mallarda diger iilkelere gore yiiksek
oranda bir istlinliik sahibi ise o mallarda uzmanlagsmalidirlar. Diger ifade ile uluslararasi

ticaretin temelini mutlak degil karsilastirmali Gistiinliikler olusturur (Seyidoglu, 2015a).

Asagida karsilastirmali {stiinliikler teorisinin agiklanmasina yonelik bir 6rnek
verilmektedir. Bu drnekte tiretimin yalnizca emek kullanarak yapildigi varsayilmaktadir.
Ornege gore, ingiltere ve Portekiz, kumas ve sarap iireten iilkelerdir ve bir is¢inin bir giin

caligarak iirettigi mal miktarlar1 verilmektedir (Seyidoglu, 2015a).
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Tablo 2.2 ingiltere ve Portekiz’in Kumas ve Sarap Uretim Miktarlar

Ulke Ingiltere Portekiz
Kumas (metre) 80 10
Sarap (litre) 40 20

Tablo 2.2’ye gore Ingiltere hem kumas iiretiminde hem de sarap iiretiminde mutlak
iistlinliige sahiptir, ¢linkii kumasi da sarab1 da Portekiz’den daha ucuza iretir. Mutlak
Ustiinliik Teorisi’ne gore ticaret olmamali, Ingiltere iki mali da kendisi iiretmelidir.
Oysaki Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’ne gore dis ticaret yaparak her iki iilke de

kazang saglayabilir (Seyidoglu, 2015a).

Tabloya gore Ingiltere mutlak iistiinliige sahip olmasina ragmen, her iki iilkenin de
bu mallardaki {istiinliik derecesi aym degildir. Kumas iiretiminde Ingiltere’nin
Portekiz’den istiinliigii sekiz kat iken, sarap liretimindeki tistiinliigii iki kattir. Bu nedenle
kit kaynaklarin en iyi kullanimi agisindan Ingiltere kumas iiretmeli, sarap iiretimini
Portekiz’e birakmalidir. Bu durum Ingiltere’nin kumas diretiminde karsilastirmali
(gorece) ustiinliige sahip olmas1 demektir. Portekiz ise, iki malda da mutlak olarak geri
durumdadir. Ancak maliyetinin goreceli yiiksekligi sarapta daha disiiktiir. Bu nedenle

Portekiz sarap iiretiminde uzmanlasmali, ingiltere’den kumas ithal etmelidir (Seyidoglu,
2015a).

Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliik modelinin emek-deger teorisine dayanmasi
elestirilmistir. Ciink{i modelde maliyeti olusturan tek etken emek olarak kabul edilmistir.
Sermaye, dogal kaynaklar ve girisimcilik faktorlerinin maliyetler disinda kullanilmast,
gercekte kit kaynaklarin etkin kullanimini engelleyecek olan ¢cok 6nemli bir nedendir.
Ayrica bu modelde, tiretim faktoriindeki farkliliklar, emegin uluslararasi verimliligindeki
farkliliklar sebebiyle olugmaktadir. Ancak bu teoride yurtici iiretim maliyet farkliliginin
nedenleri konusunda durulmamistir. O bakimdan daha sonra gelen Neo-Klasik
iktisatcilar, sadece emek maliyeti yerine diger faktorleri de kapsayan “firsat maliyeti”
(opportunity cost) kavramini koyarak Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi’nin daha gergekgi

bir nitelik kazanmasini saglamislardir (Seyidoglu, 2015a).
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Ricardo’nun uluslararasi ticaret modeli, ticaretin iilke i¢in potansiyel faydalarini
aciklamaktadir. Bu modele gore, ticaret uluslararasi uzmanlagsmay1 saglayarak, is
giiciiniin de daha verimli sektorlere kaymasina neden olur. Ciinkii bu modele gore, is giicii
uretimdeki tek faktordir ve sektorler arasinda serbest¢ce hareket edebildigi
varsayillmaktadir. Bu sebeple Ricardo modeli sadece tiim iilkeler i¢in degil, bireylerin de
uluslararasi ticaretten daha iyi etkilenmesini destekler; ¢linkii ticaret, gelir dagilimina
etkide bulunmaz. Ancak gergek diinyada ticaretin her ulusun gelir dagilimi iizerinde ¢ok
onemli etkileri vardir ve bu sebeple ticaretin gelir dagilimina etkisi her iilke i¢in ¢ok farkli
olmaktadir (Krugman, et al., 2014b).

Uluslararas1 ticaretin iilke icindeki gelir dagilimi iizerinde giiclii etkilerinin
olmasinin iki temel sebebi vardir. Birincisi, kaynaklarin bir sektdrden digerine aninda ve
masrafsizca hareket edemeyecegidir (ticaretin kisa dénem sonucu). lkincisi ise,
sektorlerin, ihtiya¢ duyduklar tiretim faktorlerine gore degistigidir (ticaretin uzun donem
sonucu). Bu sebeplerden 6tiirii uluslararast ticaret, Ricardo modelinde anlatildig: gibi her
zaman ve kesin sekilde kazangh degildir. Ticaret, bir ulusa biitiin olarak fayda
kazandirirken, kisa donemde {ilke igindeki 6nemli bir gruba zarar verebilir ve uzun
donemde ise daha kiigiik bir 6l¢giide de olsa yine zarara sebep olabilir. (Krugman, et al.,
2014b)

Ornegin Japonya nin piring politikasi ele alindiginda, Japonya’da piring iiretiminin
tilke iginde pahali olmasi (ABD’den bile daha pahali) ve iiretim arazilerinin de yeterli
olmamasina karsin, her y1l ¢ok az miktarda piring ithalatina izin verilmektedir. Eger daha
fazla ithalata izin verilseydi, toplamda iilke refahina katki saglanacak olsa da, Japon piring
tireticileri serbest ticaretten negatif etkileneceklerdi. Piring tiretimi tizerinde uzmanlasan
bu iireticilerin fark: sektorlerde is bulmasi onlar i¢in maliyetli ve zor olacaktir. Ayrica
piring fiyatlarinin asagi gelmesiyle beraber, iiretim yapilan sahalarin degerleri de
azalacaktir. Bu sebepler dolayisiyla Japon piring iireticileri, pirincin serbest ticaretine
karst ¢ikarak ulusun potansiyel ¢ikarlarini g6z ardi etmektedirler (Krugman, et al.,
2014b).
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2.3.3. Spesifik faktorler ve gelir dagilim

Spesifik Faktorler Modeli baslangigta Jacob Viner tarafindan tartisilmig, daha sonra
Paul Samuelson (1971) ve Ronald Jones (1971) tarafindan gelistirilmistir. Ricardo’nun
modeli gibi bu model de ekonomide iki iriin tiretmekte ve is giicii arzim iki sektor
arasinda dagitabilmektedir. Ricardo’nun modelinden farkli olarak Spesifik Faktorler
Modeli’nde, emek disindaki tiretim faktorlerine de izin verilmektedir (Krugman, et al.,
2014c).

Ornegin yemek ve giysi iireten bir ekonomi ele alindiginda, bu ekonomide iic
tiretim faktorii bulunmaktadir. Bunlar isgiicii, fiziki sermaye ve topraktir. Giyecek, fiziki
sermaye ve isgiicii kullanilarak {iretilirken; yiyecek, toprak ve isgiicii kullanilarak
iiretilmektedir. Isgiicii, sektdrler arasinda hareket edebilen mobil bir faktor iken (yani her
iki sektorde de kullanilabilir), toprak ve fiziki sermeye gibi diger faktorler sadece belirli

tirlinlerin tiretiminde kullanilan spesifik faktorlerdir (Krugman, et al., 2014c).

Spesifik Faktorler Modeli, uluslararasi ticaretin gelir dagilimina etkilerinin
gosterilmesi agisindan 6nemlidir. Bu model, sektorler arasinda hareket edebilen genel
faktorler ile bu sektorler 6zelindeki spesifik faktorler arasindaki farkliliklari agikca ortaya
koyabilmektedir. Bu modelde kaynaklardaki farkliliklar, {ilkelerin farkli arz egrisinin
ortaya ¢ikmasina ve dolayisiyla da uluslararasi ticaretin meydana gelmesine neden olur.
Modelin ortaya koydugu sonuglardan biri de, siiphesiz ihracatg1 sektorlerin, rekabetci
ithalat¢1 olan sektorlere nazaran kazanan taraf olmasidir. Dolayisiyla da mobil faktorler
bu sektorlerde var olmakla ya kazanan ya da kaybeden pozisyonda olurlar. Nitekim
ticaretten dolay1 kazangh ¢ikan sektorlerin bu iilkenin ekonomisine genel anlamda
yapacag pozitif etkiler, ihracat yapamayan veya ithalatla rekabet igerisinde olan yurt i¢i
diger sektorlerin de kaybettigini telafi edecektir. Sirf gelecekte olabilecek gelir
dagilimindaki diizensizlikten dolayr ticarete girilmemesi veya kisitlamalarin
uygulanmasi, aslinda kaybeden sektorlerin durumunu daha da agirlastirir. Bilakis birgok
ekonomist gelir dagilimindaki bu diizensizlikten dolay: ticaretin kisitlanmasinin taraftar
degildir. Bu sebeple de arastirmacilar, gelir dagilimindaki diizensizlikten yasanan
problemleri ticaret gelirlerinden ayri bir arastirma konusu olarak degerlendirmeyi tercih
ederler. Yine de gergek diinyada ticaret politikasinin nasil gelistirilecegi ve gelir dagilimi
ana odak noktalarindan biridir. Ciinkii genellikle olas1 ticaretten kaybeden taraf, bu

politika ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olup organize olmaya meyillidir ve dolayisiyla
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ticaretten kazanabilecek taraflara gore daha sert aksiyonlar alabilmektedir (Japonya piring
tireticileri 6rneginde oldugu gibi). Faktorlerin uluslararasi hareket edebilmesi, gelir
dagiliminda benzer etkilere neden olur. Isciler genelde, is¢i arz fazlalig1 olan iilkelerden
isci kithigr olan yerlere dogru go¢ etmeye meyillidirler (Is¢i kithigr olan iilkelerde
maaslarin yiiksek olmasi ve gog kisitlamasiin olmamasi dikkate alinmalidir). Bu gogler
toplam diinya {iretimini arttirirken, sadece lilke igerisinde degil uluslararasi gelir
dagilimina etkide bulunurlar. Yukarida bahsedilen Japonya 6rneginde oldugu gibi bazi
gruplarin bu dagilim etkisinden zarar gordiikleri de unutulmamalidir (Krugman, et al.,
2014c).

2.3.4. Kaynaklar ve ticaret: Faktor donatim teorisi

David Ricardo’dan yaklasik bir asir sonra Faktér Donatim Teorisi (Factor
Endowment Theory) ortaya atilmistir. Bu teoriye, onu gelistiren Isvigreli iki iktisatginin
isminden dolay1 (Eli Heckster ve Bertil Ohlin) Heckscher-Ohlin Teorisi de denilir. Bu
model, ¢esitli iilkelerin ne kadar tiretim faktorleri olmasimni ve bu iiretim faktorlerinin
hangi oranda kullanildigini arastirdigindan, ayn1 zamanda “faktor oranlari teorisi”” olarak

da tanimlanir (Krugman, et al., 2014d).

Faktor Donatim Teorisi, Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’ne farkli bir yorum
getirmekte ve onun ayrilmaz bir parcasi olarak kabul edilmektedir. Bu teoriye gore zengin
tretim faktoriine sahip olan {ilkeler, liretimi i¢in o faktorii gerektiren mallarda
karsilastirmali iistiinliik elde ederler. Baska bir deyisle, bir lilkede nispeten bol bulunan
mallarda uzmanlasarak daha ucuz iiretim saglanmalidir. Ricardo’nun modelinde oldugu
gibi, is¢inin tek faktor oldugu dikkate alindiginda sadece is¢i verimliligi uluslararasi bir
karsilagtirmali Gistiinliik saglayabilir. Ancak gercek diinyada bir yandan ticaretin bir kismi
is¢1 verimliligi farkliliklart ile tanimlanirken, diger yandan ayni zamanda iilkelerin
kaynaklarindaki farkliliklarla da ilgilidir. Ornegin, Kanada’nin ABD’ye ihrag ettigi agac
kiitiigii hacmi, sadece Kanada’nin is¢i verimliligi ile ilgili degil, Kanada topraklarinin
biiyiik bir kisminin bakir kalmis olmasi ve orman arazilerinin bol olmasi ile de iligkilidir.
Bu nedenle de ticaret sadece isci veya is¢i verimliligi ile degil, ayn1 zamanda toprak,

sermaye ve mineral kaynaklar ile de tanimlanmalidir (Krugman, et al., 2014d).

Heckscher-Ohlin modeli yukarida belirtilen eksikliklerin tamamlanmasi adina

onemlidir. Bu modele gore Karsilastirmali Gstiinliikler, herhangi bir {irliniin tiretimi igin
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bu ilkelerin kaynaklarindan (kaynaklarin bollugundan) ve {iiretim teknolojilerinden
(gesitli triinleri tretmek igin gerekli olan g¢esitli faktorlerin kullanim sikligi da
degiskenlik gostermektedir) bagimli bir degiskendir. Benzer farkliliklar Spesifik
Faktorler Modelinde arastirilabilir. Fakat bu model, kaynak ve teknoloji gereksinimi
arasindaki iligskiyi daha acik sekilde gostermekle beraber, iilke ekonomisindeki {iretimin
uzun donemde nasil sekillenecegini ve tiim faktorlerin gegiskenligini dikkate almaktadir

(Krugman, et al., 2014d).

Ornek olarak iki iilke, iki iiriin ve iki mobil faktdriin oldugu bir model dikkate
alalim. Iki iilkeyi Portekiz ve Ingiltere, iki iiriinii kumas ve sarap ve iki mobil faktoriin de
kumas i¢in sermaye ve sarap i¢in toprak oldugunu varsayalim. Burada belirtilmelidir ki
uzun donemde sermaye ve toprak faktorleri gegiskenlik gosterebilir dolayisiyla eskiden
sarap liretimi i¢in kullanilan toprakta kumas fabrikasi yapilabilir veya tam aksine fabrika
icin gerekli olan enerji kaynaklari elden ¢ikartilip yerine sarap iiretimi igin traktor
almabilir. Tabi ki hem sarap iiretimi hem de kumas tiretimi i¢in daha baska faktorler de
vardir, ancak modelimizi basit tutmak adina diger tiim faktorleri sermaye faktorii altinda
toplayip, liretim, sermaye ve is¢i faktorleri ile dikkate alinacaktir (Krugman, et al.,
2014d).

Heckscher-Ohlin Teorisi’nin dayandig1 énemli varsayimlara gore; a) Ulkeler faktor
donatimlar1 bakimindan birbirinden farklilardir. b) Mallar faktor yogunluklar1 ya da
tiretimde kullanilan faktor oranlart bakimindan da birbirinden farklilik gosterirler
(Seyidoglu, 2015b). Ornegin ingiltere’nin hem kumas hem de sarap iiretimi yaptigim
varsayalim. Kumagla sarap fiyati arasinda ve bu {riinlerin {iiretiminde kullanilan
faktorlerin fiyat1 (maliyeti) arasinda birebir iliski vardir. Daha yogunluklu olarak isci
emeginin kullanildig1 sektordeki (sarap iretimi) fiyat artiglari, gelir dagilimmi bu
sektorde calisanlarin (sarap iretiminin emek yogunluklu oldugu varsayilmistir) lehine
degistirecektir ve bunun etkisi ekonomi genelinde ¢ok giiclii olacaktir. Boylece her iki
iirlin i¢in calisan is¢ilerin maaslarinda yukar1 dogru hareketlenme olacak ve dolayisiyla
sermaye yogun liretim yapan lreticilerin reel gelirleri azalacaktir. Faktorlerden birinin
arzinda bir artis oldugunda, bu faktdriin kullanildigin iiriiniin iiretiminde tek tarafli bir
genisleme meydana gelir: Uretilen her iki iiriiniin de fiyatlarin ayni kaldig: dikkate
aliirsa, faktordeki bu artig bu faktoriin daha yogunluklu kullanildig1 sektdrde tiretim

artisina neden olmakla beraber, diger sektorde tiretim diisiisii ile sonuclanir.
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Heckscher-Ohlin modelinin ana bulgularindan biri de, ilkelerin genellikle
tiretimleri igin gerekli olan faktorlerin en bol oldugu iiriinleri ihrag ettikleridir. Bilindigi
gibi, tirtinlerin fiyatlari onlar i¢in kullanilan kaynaklarin karlilig1 agisindan ¢ok 6nemlidir.
Ulkenin faktorleri bol oldugu sektdrlerden ihracat yapmasi, faktdrlerin az oldugu
sektorlerde karliligin azalmasina neden olur. Ancak yine de, bu ticaretten kazangh
cikacaklarin, kaybedenleri telafi edecegi ve her iki tarafin da ticarette kazangli olacag
varsayimi mevcuttur. Bu bulgunun aksine olan goriisler ise, gitgide daha da sikilasmakta
olan gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki ticari baglantilarin ve bu nedenle
ozellikle gelismekte olan tilkelerde meydana gelen smif farkliliklar1 ve yiiksek oranda
olan gelir dagilimi esitsizligini agiklama giiclinde olabilirler. Fakat ticaret ve gelir
esitsizligi arasindaki direkt baglantiy1 destekleyen ¢ok az sayida ampirik arastirma vardir.
Bunun vyerine arastirmalar genelde, teknolojideki gelismelerin isgilerin yetenek
gelisiminde ¢ok pozitif bir etki yarattigini ve bu etkinin gelir dagilimina yansidigini ve
tlkeleri gelir esitsizligine siiriikkledigini savunmaktadirlar. Teoride bu modelin
uluslararas ticaret faktor fiyatlarinin (isgi, sSermaye gibi) esit oldugu varsayilsa da, gergek
hayatta kaynaklarin iilkeden iilkeye degisiklik gostermesi, teknolojik farklar ve ticaret

kisitlamalar1 bunu miimkiin kilmamaktadir (Krugman, et al., 2014d).

2.3.5. Standart ticaret modeli

Doksanli yillara gelindiginde diinya ticareti, yeni sanayilesmis sektorlerin olusumu
ile birlikte tilkelerin ihracatlarinin hizla artmasi sonucu yeniden sekillenmistir. Bazi
tilkelerin iiretimlerinde ¢ok hizli sekilde verimlilik artiglart olmustur. Bu verimlilik artis1
Ricardo’nun modeli ile ticaretin kisa donem gelir dagilimina etkisi Spesifik Faktorler
Modeli ile, ticaretin uzun donem gelir dagilimina etkisi ise Heckscher-Ohlin Modeli ile

aciklanabilmektedir. Model, asagidaki 6zellikleri igermektedir (Krugman, et al., 2014e).

1) Bir ekonominin iiretim kapasitesi, o iilkenin iiretim olanaklar1 egrisi ile 6zetlenebilir
ve bu egriler ticarete olanak tanirlar.

2) Uretim olanaklar1 bir iilkenin arz durumunu belirler.

3) Diinya ticaret dengesi, diinyadaki talep ve arz ile birlikte iilkelerin arzlar1 tarafindan

belirlenir.

Standart ticaret modeli dort ana iliskiyi kapsayacak sekilde yapilandirilmistir
(Krugman, et al., 2014e):
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1) iiretim olanaklar egrisi ile arz egrisi arasindaki iligki

2) fiyatlar ile talep arasindaki iliski

3) diinya arz ve talebinin diinya ticaret dengesini belirlemesi
4) ticaret sartlarinin tilkelerin refah seviyesine etkileri

Standart Ticaret Modeli, diinya arz egrisinin tiretim olanaklari egrisini temel alarak
yapilandirir ve talebi insanlarin tercihleri dogrultusunda sekillendirir. Modelde diger
degiskenlerin sabit tutuldugu varsayilirsa, bir tilkenin toplam ihracatinin toplam ithalatina

oraninin yiikselmesi refah seviyesinin yiikselmesine neden olur (Krugman, et al., 2014e).

Modele gore ekonomik biiylime, iilkenin liretim olanaklar1 egrisinin saga dogru
kaydirir. Bu biiyiime genellikle tek taraflidir, bazi {iriinlerin iiretim miktar1 diger tirtinlere
kiyasla daha fazla artis gosterebilir. Diger faktorler sabit tutuldugunda bu tek yonlii
biiylimenin etkisi, diinya genelindeki iriin arzinda yasanacak olan artisa denk
gelmektedir. Diinyanin arz egrisinin artmasi, biiyiimekte olan bu {ilkenin ticaretini
arttiracak ve ticarette meydana gelen bu gelisme llkenin baslangigtaki biiylimesini
gliclendirecektir; ancak diinyada geride kalan tilkelerin biiylimesine zarar verecektir. Eger
biiyliyen {iilkenin ticareti kdtiilesirse, bu negatif durum, iilkedeki biliylimeye katkida
bulunacak bir takim sonuglar ile dengelenecek ancak diger yandan diinya ekonomisine

fayda saglayacaktir (Krugman, et al., 2014e).

Uzun vadede ihracatin ithalata olan orani, ticaret ile elde edilmis biiylimenin
iilkenin iiretim olanaklar1 egrisini nasil etkileyecegi ile ilgilidir. [hracat yapilan sektoriin
orantisiz olarak hizli biiylimesi (ithalatla rekabet icerisindeki sektore nispeten) uzun
vadede ticareti olumsuz etkileyecektir. Tam aksine ithalatla rekabet igerisindeki
sektordeki iiretim biiylimesi uzun vadede bu orani (ihracatin ithalata olan orani) pozitif

yonde etkileyecektir (Krugman, et al., 2014e).

Tarifeler ve siibvansiyonlar hem arz hem de talep tarafinda nispi degisikliklere
neden olur. Tarife uygulanmasi, bir iilkenin yerli piyasada ithalatla rekabet eden
tirlinlerine pozitif etki ederek, yurti¢i arzimi arttirir. Tarife, iilkenin ithalat ile rekabet
icerisindeki sektdriinde canlanmaya, liretim artigina, ayn1 zamanda iirlinlin fiyatindaki
yiikselme nedeni ile iiriiniin yurtigi talebinde azalmaya neden olur. Hem talep azalmasi
hem de yerli iiretimin artis1, bu iirtindeki toplam ithalatin azalmasina neden olur. Bu da

toplam ticarete pozitif yansir. Diger taraftan iilkelerin ihracatina hiikiimet tarafindan
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verilecek slibvansiyonlar, iilkeler agisindan tariflerin tam aksi etkiler gostermektedir.
Thracat yapilan iiriine verilen bir siibvansiyon, iilkenin bu iiriine olan ihracatin arttirir,
ihrag edilen tiriine olan talebi asagiya ¢cekerek toplam ticareti negatif etkiler. Sonug olarak
teoride, yurtigi ekonomiler agisindan tarifeler, siibvansiyonlardan daha faydalidir
(Krugman, et al., 2014e).

Standart model, ¢ok uluslu diinyada haksiz rekabet dikkate alindiginda daha farkli
calismakta ve farkli sekilde yorumlanabilmektedir. Ornegin ABD’nin ithalatgis1 oldugu
bir iirline baska bir iilke tarafindan ithalat tarifesinin uygulandig1 varsayildiginda,
uygulanan bu tarife, bu iiriiniin diinyadaki fiyatin1 asagiya ¢ekmekle, aslinda ABD dahil
diinyadaki tim bu iriiniin ithalat¢ilarinin yararina olmaktadir (tarifeyi koyan tlkenin
diinya fiyatlarini etkileyebilecek biiyiikliikte talebe sahip oldugu varsaymmi ile). Ote
yandan siibvansiyonlar i¢in ise yine benzeri bir ABD 6rnegi kullanilirsa, Avrupa
Birligi’nin tarim iriinlerinin ihracatina uyguladig1 siibvansiyonlar, ABD’nin tarim

tirtinleri ticaretini negatif etkilemektedir (Krugman, et al., 2014e).

Politika yapicilarin tarifeler ve siibvansiyonlar hakkinda ¢ok dikkatli olmalari
gerekmektedir. Yabanci iilkeler tarafindan ihracata verilen siibvansiyonlar, ithalat¢i yerli
ekonomiler agisindan pozitif bir gelismedir. Fakat bu diisiince ozellikle siyasetciler
arasinda pek tinlii degildir. Bu durum genellikle haksiz rekabet olarak algilanmaktadir.
2012 yilinda ABD Ticaret Bakanlig: tarafindan Cin’den ithal edilen gilines panellerine
¢ok yiiksek oranlarda tarife uygulamasi, dikkat ¢eken 6rneklerden biridir. Uygulanan bu
tarifedeki asil amag, Cin’den ABD’ye ihra¢ edilen giines panellerine Cin hiikiimeti
tarafindan siibvansiyon verilmesi olmustur. Standart Ticaret Modeli aslinda yukarida da
belirtildigi lizere, ihracata verilen slibvansiyonlarin, ihracat¢1 iilkeleri negatif etkiledigini
acikca ortaya koymaktadir. Bu siibvansiyonlarin aslinda ABD ekonomisine uzun
donemde zarar verebilecegi bazi arastirmacilar tarafindan savunulmus, kullanilan
modeller haksiz rekabeti temel alarak olusturulmustur. Tarifeden 6nce, ABD’li alicilar
ucuz fiyata giines panelleri sahibi olabiliyorlardi. Fakat giines paneli fabrikalarina yatirm
yapan yatirimcilar ve o fabrikalarda ¢alisan isciler, Cin siibvansiyonlarindan negatif

etkileniyorlard: (Krugman, et al., 2014e).

Belirtmek gerekir ki, Standart Ticaret Modeli uluslararasi bor¢glanma ve borg verme
faaliyetlerini ticaret olarak almaktadir. Fakat bu “ticaret” mal ve hizmet ticareti degil,

bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tiikketim arasindaki ticarettir. Bir iilke bor¢landig1 anda

20



bugiin i¢in belli bir tilketim yapma hakki kazanir; fakat gelecekte bunu faiziyle birlikte

geri 6deyecektir (Krugman, et al., 2014e).

* * %

Yukarida boliimde anlatilan teorilerin kisa 6zetleri asagida verilmektedir.

a)

b)

d)

Smith Modeli (iki iilke, iki iiriin, tek faktor): Bu modelde iiretim, sektorler
arasinda tek bir kaynak tarafindan (emek) yapilmaktadir. Modelde esas olarak
mutlak tistiinliik dikkate alinir, ticaretin gelir dagilimina etkileri konusuna yer
verilmez.

Ricardo Modeli (iki iilke, iki iiriin, tek faktor): Bu modelde iiretim, sektorler
arasinda tek bir kaynak tarafindan (emek) yapilmaktadir. Modelde esas olarak
karsilastirmali Gstiinliik ele alnsa da, ticaretin gelir dagilimina etkileri
konusuna yer verilmez.

Spesifik Faktor Modeli (iki iilke, iki iiriin, biri mobil olan iki faktér): Bu
modelde iliretimin ¢oklu faktorlerine yer verilmektedir; ama bazilar1 sektorler
Ozelinde kullanilmaktadir. Ayrica ticaretin gelir dagilimna olan kisa siireli
etkilerine yer verilmistir.

Heckscher-Ohlin Modeli (iki iilke, iki tiriin, mobil iki faktér): Bu modele gore
tretimde kullanilan ¢oklu faktorler sektorler arast gecis yapabilirler.
Kaynaklardaki farkliliklar (faktorlerin iilkeler arasinda kullanilabilirlikleri),
ticaretin yapisini belirler. Bu modelde ayrica ticaretin gelir dagilimi tizerindeki
uzun stireli etkilerine yer verilmistir.

Standart Ticaret Modeli (iki iilke, iki iiriin, ¢esitli faktorler): Standart Ticaret
Modeli ise yukarida bahsedilen bu modelleri de kapsayacak sekilde (onlar1 6zel
durumlar olarak degerlendirir), uluslararasi ticaretin yapisini dengesini ve ayni

zamanda gelir dagilimina etkisini ele almaktadir.

2.4. Dis Ticaret ve Biiyiime iliskisi

Klasik biiyiime teorileri, esas olarak O0demeler dengesini dikkate almaz. Bu

teorilerde i¢ ve dis fiyatlarin diizenleyicisi olarak rol alan 6demeler dengesi, ekonomik

bliylime i¢in kaynak birikimi ya da kullanimindan ayr1 tutulmaktadir. Harrod’un kapali

ekonomi biiylime modeli (Harrod, 1939) ve neoklasik biiyiime modeli (Solow 1956)
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biliylimenin talep tarafini tamamen ihmal etmislerdir. “Yeni” biiyiime teorisi veya igsel
biiyiime teorisi (Romer, 1986; Lucas, 1988), arz yonliiydii ve i¢sel veya digsal bir talep
sinirlandirmasi bulunmuyordu. “Yeni” biiyiime modelleri kapali ekonomi modelleriydi,

dolayisiyla biiylime ve ticaret ya da biiylime ve 6demeler dengesi lizerinde durulmuyordu

(McCombie & Thirlwall, 1999; Blume & Thomas, 2015; Solow, 1956).

Ricardo’nun klasik biiyiime teorisi arz yonlilydii ve buna gore kazang, yatirima;
yatirim da biiyliimeyi belirliyordu. Say’in Kanunlari’na goére de, “arz kendi talebini
yaratir” yani tiim ¢iktinin satilacagi, tiim kaynaklarin kullanilacagi goriisii hakimdi.
Gegmise bakildiginda ise, doviz kurlarinin ve giiclii bir 6demeler dengesinin ekonomik
biiylime i¢in dnemine sadece Merkantilist goriiste yer verilmistir. John Maynard Keynes,
Genel Teori (1936)’de Merkantilizm’i savunarak, dis denge i¢in gerekli faiz oraninin,
igsizligin dayandigi tasarruf ve yatirnm arasindaki i¢ dengeyi korumak i¢in uygun

olmadiginin altin1 ¢izmistir (McCombie & Thirlwall, 1999).

Keynes, Say Kanunu’ndaki kapali statik ekonomiyi ele almis ve ¢iktinin sadece
arzla degil, kendi arzin1 yaratabilecek kadar sinirli bir efektif talep ile de belirlendigini
savunmustur. Daha sonraki zamanlarda Harrod (1939), ekonominin gerekli biiylime
kapasitesini (dogal bliylime oranini) saglayacak otomatik bir mekanizma olmadigini
ortaya koymustur. Tasarruf planlar1 yatirimi i¢in gerekli dogal oranlari gegebilir ve
boylece ekonomik durgunluga sebep olur. Sadece ¢ikt1 seviyesi degil, ¢iktinin biiylimesi
de arz ile degil, talep ile belirlenir. Ancak ne Keynes ne de Harrod, agik ekonomiye ve
ithalat ve ihracat planlarmin yaratabilecegi talep dengesizligine vermemislerdir

(McCombie & Thirlwall, 1999).

Keynesyen iktisatcilarin dis talepte meydana gelen degisimlerin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi tizerinde durduklarindan yukarida yer alan paragrafta yer verilmisti.
Keynesyen teoriden yola ¢ikan ve neoklasik teoriye alternatif olarak sunulan disa acik
makroekonomik modellerden birisi de, Thirlwall Kanunu olarak bilinen yaklagimdir.
Thirlwall (1979), biiyiime ve ihracatin, ithalat gelir esnekligi ile siki bir iliskisi oldugunu
gostermistir. Thirwall ¢alismasinda, gelir seviyesinin, ihracatinin ithalat gelir esnekligine
(marjinal ithalat egilimine) boliinmesiyle ¢ikan orana esit oldugunu goéstermistir. Bu
teoriye gore, ekonominin biiyiimesi sadece, ithalata artan talep, ihracattan kaynaklanan
gelirlerle saglanan ekonomik biiyiime ile iliskili ise siirekli olur. Calismaya gore,

tilkelerin yavas ve hizli biiyiime oranlari, 6demeler dengesinin yaratacagi yiiksek ve
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diisiik verimlilik oranlarindan kaynaklanmaktadir. Ulkeler, biit¢e agiklarmni kisa dénemde
sermaye girisleri ile finanse edebilirler; ancak uzun dénemde siirekli artan ve GSYIH’a
orant belirli bir diizeyin iizerine ¢ikan agiklarinin sermaye akimlari ile finansmani
miimkiin olmamaktadir. Uluslararas1 finans kuruluslari, bu gibi iilkeleri, bu tiir
durumlardan korunmak {izere, gerekli bazi politikalar uygulamaya iterler (Thirlwall,
2011).

Thrilwall ve Hussain (1982), uzun donemde sermaye hareketlerinin de modele dahil
edildigi bir model gelistirmis ve gelismekte olan tilkeler lizerinde modelinin gegerliligini
gostermistir. McCombie ve Thirlwall (1997), uzun doénem biiylime modelinin dis
bor¢lanma ile siirdiiriilebilir oldugunu test etmislerdir. Teorik bulgulara gore, iilkelerin
sermaye hareketleri dolayistyla Thirlwall’un modelinde belirlenen biiylimeden daha fazla
bliyliyemedikleri ya da sermaye hareketlerinin Thirlwall’'un modelinde belirlenen
stireden fazla kalmadiklar1 goriilmektedir. Daha sonra Elliot ve Rhodd (1999), Thrilwall
ve Hussain (1982) modelinden yola ¢ikarak, modele bor¢ servislerini de ilave etmis,
gelismekte olan tilkeleri belirli bir zaman diliminde test etmislerdir (Thirlwall & Hussain,
1982; McCombie & Thirlwall, 1999; Elliott & Rhodd, 1999).

Gokee ve Cankal (2013), Tiirkiye ekonomisi i¢in 6demeler dengesi kisithi biiyiime
modeli olarak bilinen Thirlwall Yasast’ni, ithalat talebinin gelir esnekligini tahmin
ederek, 1968-2011 donemi igin test etmistir. Tiirkiye i¢in uzun dénem biiylime oraninin,
thracatin biiyiimesi ve ithalatin gelir esnekligi ile belirlendigini ortaya koymustur.
Calismanin  sonuglarina gore, ithalatin gelir esnekligi arttik¢a, ihracatin, GSYIH
biiylimesi lizerindeki pozitif etkisi azalmaktadir. Bulgulara gore alinan donemde Tiirkiye

icin Thirlwall Yasas1 gecerli niteliktedir (Gokge & Cankal, 2013).

Dis ticaretin bliylimeye etkilerini agiklayan ¢esitli goriisler bulunmaktadir. Klasik
iktisateilarin dis ticaretin iilke refahimi arttirdign goriisii ¢esitli yazarlar tarafindan
gelistirilerek giinlimiize kadar etkisini devam ettirmistir. 19. yiizyilda David Ricardo
Kargilagtirmali Ustiinliikler Teorisi ile ekonomik liberallesmenin (agik ticaretin) bir
tilkenin kendi smirli kaynaklarimi kullanarak, ekonomisindeki diger sektorlerin de
gelistirilebilecegini savunmustur. Ondan sonraki dénemlerde de arastirmacilar, ticaretin
destegi ile ekonominin bir biitlin olarak gelismesi konusunda hemfikir olmuslardir. Fakat
Ozellikle son donemlerde ortaya atilmis olan uluslararasi ticaret teorileri, ticaretin

faydalarinin ekonomiye siirekli olarak pozitif yansimayacagini savunmuslardi. Bunun
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nedenleri olarak, eksik rekabet ve iilkelerin birbirine uyguladigi tarifeler gosterilebilir. Bu
dogrultuda neoklasik iktisatgilardan Solow (1957) tarafindan gelistirilmis model
icerisinde teknolojik gelismenin de (digsal degisken olarak) g6z 6niinde bulundurulmasi
ile, ticaret politikalarinin aslinda tilkenin ekonomik gelisimi tizerinde herhangi bir etkisi
olmadig1 sonucuna varilmistir. Diger taraftan, modern teoriler teknolojik gelismelerin

aslinda igsel degisken oldugu kanaatindedirler (Jouini, 2015; Solow, 1957).

Grossman ve Helpman (1991) kiiresel ekonomide inovasyon ve biiyiimenin
iliskisini arastiran bir ¢alisma yapmislardir. Arastirmasinda karsilastirmali distiinliiklerin
icsel olarak olustugunu gostermis ve uluslararasi ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. Ticari agikligin, yeni teknolojilerin transferini gelistirdigini ve
bdylece {ilkelerin teknolojik deneyimleri ve verimliliklerine katkida bulundugunu
savunmustur. Bu katkilar {ilkelerin ticari agiklik seviyelerine baglidir. Grossman ve
Helpman (1992)’a gore iilkeler karsilastirmali istiinliikleri sayesinde, yurt igi
yatirimlarini artirarak ekonomilerini kalkindirabilirler. Rivera-Batiz ve Romer (1991),
Avrupa ve Kuzey Amerika bolgelerindeki ekonomik biiyiimede ticari kisitlama
uygulamalarin1 ve tiiketici davraniglarini incelemislerdir. Ticari kisitlamalarin kiiresel
capta ckonomik biliylimeyi azalttigin1 gostermislerdir (Jouini, 2015; Grossman &
Helpman, 1991; Grossman & Helpman, 1992; Rivera-Batiz & Romer, 1991).

Ticaret sinirlamalarini azaltmanin iilkeler {izerinde gesitli faydalari vardir. Ornegin
bu tiir uygulamalar, islem maliyetlerini diisiiriip uluslararasi ticareti tesvik eder ve bu da
ekonominin biiyiime oranlarina pozitif yansir. Benzer sekilde gelismekte olan ekonomiler
diger iilkelere gore daha aciktirlar ve daha gelismis tilkelerden teknoloji alabilirler. Diger
taraftan ele alindiginda, bazi korumacilik uygulamalari, ornegin yeni dogan sanayi,
sektorler veya bazi stratejik sektorler iizerinde uygulanacak olan ticaret politikalar1 da

ekonomik kalkinma igin faydali olabilir (Busse & Koniger, 2012).

Thracatin, ulusal gelir hesabr taniminin bir pargas: olarak, GSYIH iizerinde direkt
katkis1 bulunmaktadir. ihracattan saglanan déviz girdisi katkisiyla yatirimlarin artmasi ve
boylece is giicii verimliliginin artmasi, ihracatin dolayl etkileridir. Ihracatin artmasiyla
iilkeye giren doviz sayesinde, 6zellikle gelismis iilkelerde, ithalata kars1 koruma saglanir.
Dolayisiyla, bir iilkenin yatirim, tiiketim ve yerel tiretimi ile yakindan etkilesimi olan

ithracat ve biiylime iliskisi o lilkenin ithalatindan da etkilenir. Ayrica ihracat ve ithalatin
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ekonomik biiyiimeye olan etkisi iilkenin uluslararasi ticaret derecesine baglidir (Jouini,

2015).

Ihracat ii¢ sekilde biiyiimenin lokomotifi olarak goriilebilir. ilk olarak, ihracat
bliylimesi toplam ¢iktinin (iiretimin) bir bileseni olarak biiylimeye katalizor etkisi
yapacaktir. Thrag edilen iiriinlere olan dis talep artisi, iiretimdeki artis yoluyla istihdami
ve ihrag edilebilir sektérlerden saglanan geliri arttirir. Ikinci olarak, ihracat biiyiimesi
bliylimeyi dolayl1 olarak ¢esitli yollardan etkileyebilir. Bunlar, etkin kaynak dagilimi,
kapasite kullanimlarinin artmasi, 6lgek ekonomisinden faydalanma ve dis rekabetten
kaynaklanan teknolojik gelisim olarak siralanabilir (Helpman & Krugman, 1985). ihracat
bliylimesi, ihracat sektoriinde olmayan sirketlerin de Ol¢cek ekonomisinden
faydalanmasini saglarken tiim ekonomiye katkida bulunur. Ugiincii olarak, artan ihracatin
iilkeye doviz girdisi saglayacagindan otiirii, sermaye olusumu artarak, ara mal ithalati
seviyesinde artis olacaktir ve bu da biiylimeye katki saglamaktadir (Awokuse, 2008;
Balassa, 1978; Esfahani, 1991).

Thracata yonelik biiyiime gibi, ithalatin genislemesi de ekonomik performansi
tesvik edici rol oynar. Siiphesiz ki ithalatin biiyiimeye etkisi, ihracattan farklidir. Ornegin,
baz1 agik ve gelismekte olan ekonomilerde ithalat, ihracat i¢in gerekli olan {iretimin
faktoriidiir. Ayrica gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere ithalat ile saglanan
teknoloji transferi ekonomik biiyiimeye kaynak yaratir. I¢sel biiyiime modellerine gore
ithalat, yurt igindeki sirketlerin teknoloji ve bilgiye erisimini saglayarak uzun dénem
ekonomik biiytime kanali yaratir (Grossman & Helpman, 1991). Yurtdisindan saglanan
Arastirma ve Gelistirme (R&D) bilgisi iiretim biiylimesi i¢cin 6nemli bir kaynak olabilir.
Bilgisayar, hassas mekanik makine ve donanimi gibi ithal edilen ara mallarinin son
teknolojileri tiretim verimliligini arttirir. Bu sebeple yurtdisindan yapilan ithalat aym
zamanda teknoloji yogun iretimin de kaynagidir (Lawrence & Weinstein, 1999;
Mazumdar, 2001). Bir bakimdan ele alindiginda ithalat teknoloji transferi sagladigindan
ekonomik biiyiimeye ihracattan daha biiyiik katk: saglar (Awokuse, 2008).

Literatiirde, cari iglemler acigimin belirleyicileri konusunda farkli goriisler yer
almaktadir. Keynesyen goriise gore (Mundell-Fleming Model), biitce agiklarinda
meydana gelen bir artig, kamu kesiminin bor¢lanma talebinin artmasina ve boylece faiz
oranlarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Bu goriis Mundell-Fleming Model’e gore soyle

aciklanabilir. Vergi kistilar1 veya mali biiylimeden kaynakli olusan kamu
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bor¢lanmalari, harcanabilir geliri ve bdylece 6zel tiikketimi arttirarak ulusal tasarrufu
azaltict etki yapacaktir. Tasarruflardaki bu azalisin seviyesi, o iilkenin disa agiklik
seviyesi ve disar ile yaptig1 sermaye islemleri ile yakindan iliskilidir. Ciinkii disa kapali
bir ekonomide, dis bor¢clanma olamayacagindan tasarruflarin azalmasi, yatirimlarin da
azalmasma sebep olacaktir. Bu nedenle de mali geniglemeler yurti¢i yatirimlari
engelleyerek (crowd-out) faiz oranlarini arttirir. Boylece bu senaryoya gore, ulusal
tasarruflarda meydana gelecek bir azalma, cari islemler agiginin artmasina, béylece hem
mali hem cari olarak, ikiz agiklarin (twin deficits) olusmasina sebep olur. Farkli bir agidan
ele alinan Ricardo’nun Denklik Hipotezi’'ne gore, vergi indirimlerinden kaynaklanan
biitge aciklari, ulusal tasarruf seviyesini etkilemez. Bunun sebebi vergi indirimlerinden
kaynakli biit¢e aciklarinin, gelecekte finansmanai ihtiyaci ile vergi artiglarini zorunlu hale
getirecegi gortsidiir. Bu nedenle iktisadi birimler vergi indirimlerinden kaynaklanan

nakitleri tasarruf etmeyi tercih edeceklerdir (Bartolini & Lahiri, 2006).

2.5. Tiirkiye Ekonomisi Dis Ticaretindeki Gelismeler Dogrultusunda

Uygulanan Politikalarin incelenmesi

Tiirkiye, 1980 yilina kadar ithal ikameci bir sanayilesme politikast izlemistir.
Tirkiye neredeyse hig uluslararasi rezerve sahip olmadan ve kayit dis1 ekonominin baskin
oldugu zamanlarda ithal ikamesi politikasi izledikten sonra, finansal liberallesme
caligmalari ile birlikte para biriminin degerini diisiirerek piyasasini diinyaya agmistir. 24
Ocak 1980 yilinda alinan kararla birlikte, Tiirkiye disa agik ve liberal ekonomi politikasi
benimsemistir. Bu donemde dis ticaretin serbestlesmesiyle ihracata yonelik biiylime
politikas1 izlenmis, mali piyasalarin yeniden yapilandirilmas: ve gelistirilmesi yoniinde
adimlar atilmistir. 1996 yili baslarinda Avrupa Birligi ve Giimriik Birligi’nin yiiriirlige
girmesi ve sonrasinda ulusal ve uluslararasi alanda yasanan gelismelerle birlikte,
Tiirkiye’nin basta dis ticareti olmak tiizere ekonominin gesitli alanlarinda Onemli
dontistimler gergeklesmistir. Tiirkye ekonomisi bu donemlerde ayrica cesitli i¢ ve dis
kaynakli krizler ile kars1 karsiya kalmistir. 1994 ve 2001 yilinda yasanan i¢ krizlerin yani
sira, 1997 yilinda gerceklesen Asya krizi, 1998 Rusya Krizi ve 1999 yilinda yasanan
Marmara depremi Tiirkiye ekonomisini derinden etkileyen gelismeler olmustur. Diger
taraftan uluslararasi alanda gergeklesen gelismelerle birlikte Cin ekonomisi, diinya ile

biitlinlesmis ve diinya ticaretinin 6nemli belirleyicisi haline gelmistir. 2000’li yillar
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sonrasinda Cin, Giliney Kore ve Hindistan gibi {ilkeler basta olmak iizere iilkelerin

ticaretlerinde yeni egilimler ortaya ¢ikmuistir.

24 Ocak 1980 yilinda uygulamaya konulan programin ana hatlar1 su sekilde
Ozetlenebilir. Yerel para biriminde %32,7 oraninda deger kayb1 gergeklestirilerek, giinlikk
kur ilan1 uygulamasina gidilmis, devletin ekonomideki payini azaltict 6nlemler alinmis,
KIiT’lerdeki uygulamaya paralel sekilde, tarim iiriinleri destekleme alan1 sinirlandirilms,
giibre, enerji ve ulastirma disindaki siibvansiyonlar kaldirilmis, dis ticaret
serbestlestirilmis, yabanci sermaye yatirimlar tesvik edilmis, kar transferlerine kolaylik
getirilmis ve yurtdisi miiteahhitlik hizmetleri desteklenmistir. Ithalat kademeli sekilde
serbestlestirilmis; ihracat ise, vergi iadesi, diisiik faizli kredi, imalat¢1 ihracatgilara ithal
girdide glimriik muafiyeti ve sektorlere gore farklilasan tesvik sistemi ile tesvik edilmistir.
Ulusal doviz piyasasinda da yapilandirmaya gidilmistir. Doviz alim satimi serbest
birakilmis, doviz piyasasi lizerindeki kontroller kaldirilmis, faiz oranlari serbestlesmis,
reel faiz politikasi izlenmis ve en 6nemlisi fiyat kontrol ve sinirlamalar kaldirilarak, etkin
piyasa kurallarinin gegerliligi hedeflenmistir. (Hepaktan, 2008) Bu politikalar dahilinde
Tiirkiye’nin diger diinya ekonomileri ile biitiinlesmesi saglanmis, serbestlesme
sonucunda, dis ticaret hacminin milli gelir igindeki pay1 hizla artmistir. Ancak diger

yandan, artan ithalat talebine bagl olarak da ticaret agig1 biiylimistiir.

1985 yilinda, ihracati arttirmak amaciyla ve bolgelerdeki yerli ve yabanci
yatirimlari tesvik etme diistincesiyle Serbest Bolgeler Kanunu yiiriirliige koyulmustur. Bu
yasaya gore, serbest ticaret bolgesiyle Tiirkiye’nin diger bdlgeleri arasindaki ticaret
serbest birakilmis; ancak serbest bolgeler ile diger iilkeler arasindaki ticari iliskiler dig
ticaret rejimi kapsami disinda tutulmustur. (Hepaktan, 2008) Serbest bolgeler, glimriik
bolgesi disinda kalan bolgeler olup, bu bolgelerdeki dis ticaret ve diger ve mali ekonomik
konulara iligkin mevzuat uygulanamaz. Serbest bolgenin mal ve sinirlarini belirlenmesi

Bakanlar Kurulu tarafindan gergeklestirilmektedir.

1989 wyilinda yiriirliige giren Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkinda
yuriirliige giren 32 sayili karar ile doviz piyasasinda biiyiik 6l¢iide serbesti getirilmistir.
Bu cer¢evede Tiirk parasi ithali tamamen serbest birakilmis, ihraci ise Bakanlik iznine
baglanmistir. (Hepaktan, 2008) 32 sayili kararla birlikte doviz ve efektif hareketleri
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla agik kambiyo rejimi donemi baglamistir. Karar

tic temel amaca yoneliktir. Bunlardan ilki, uluslararas1 finansal piyasalarla biitiinlesmeyi
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saglayacak liberal bir kur sistemi kurmaktir. Ikincisi, sermaye hareketlerini
serbestlestirerek yerli yatirirmcinin yatirim alternatiflerini arttirmak ve piyasalar1 yabanci
yatirimeilara agarak etkin bir piyasa yapist olusturmaktir. Uglinciisii ise, sermaye
hareketlerini serbestlestirerek bankalarin yurtdisindan kredi alabilmesini saglamaktir
(Kazgan, 1988). Ayrica sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla ozellestirme

girisimleri de hiz kazanacaktir.

1990 yilindan itibaren kamu kesimi bor¢lanma gereginin diger bir ifade ile kamu
kesimi finansman agiginin gayri safi milli hasilaya oran1 %10’lar1 gegmistir (Hepaktan,
2008). Bu finansman agi1gin1 finanse edebilmek adina “sicak para politikasi uygulanmaya
baslanmustir. Ongoriilebilir bir déviz kuru politikas: izlenmistir, bu politikaya gore,
dénem boyunca doviz kurlarinin enflasyona paralel olarak arttirilmasi s6z konusudur.
Hatta zaman zaman kur artislart enflasyonun altinda kalmis ve ulusal para deger
kazanmistir. Kamu agiklarimin finansmanini kolaylastirmayr amaclayan bu politika, 6zel
sektorii de bor¢glanma oyununun bir aktorii haline getirmis, boylece hem kamu hem 6zel
sektor dis bor¢lanmasi 6nemli dl¢lide 6zendirilmistir. Ticaret ve cari islemler dengesinin
biiyiik agiklar verdigi donemlerde bile Tiirk lirasin1 degerli tutma yoniindeki politikalar
bilingli olarak siirdiiriilmiistiir. Uygulanan bu politikalar neticesinde 1989 yilini izleyen

dort y1l igerisinde borg stokundaki artis oran1 %61 oraninda artis gdstermistir (Sar1, 2004).

1994 yilima gelindiginde Tirkiye ekonomisi énemli bir i¢ bor¢ baskisi altinda
kalmistir. Faiz oranlarindaki hizli yiikselis, yurtdisindan kisa stireli sicak para gelmesini
saglamigtir. Tirk lirasinin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, ihracati olumsuz
etkilemis, ithalat1 ise arttirmistir. Merkez Bankasi’nin piyasaya doviz siirerek doviz
kurlarinda denge saglamaya yonelik faaliyetleri basarili olmamais, piyasalarda belirsizlik
ve dalgalanmalar bas gostermistir. Bu kriz ortaminda enflasyonu diisiirmeye ve
ekonomide istikrar1 saglamaya yonelik olarak 5 Nisan 1994 kararlari alinmistir. Bu
kararlar ¢ergevesinde Tiirk liras1 %39 oraninda devaliie edilmis, kamu aciklarini
daraltmak i¢in siki maliye politikas1 uygulanmis, kamu harcamalarinda 6nemli kisintilar

yapilmis ve bir defaya mahsus ek vergiler uygulanmistir (Hepaktan, 2008).

Tiirkiye 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii'ne (WTO) iiye olmustur. Bu iiyeligin
sonrasinda ise 1 Ocak 1996 tarihinde Avrupa Birligi ile Gimriik Birligi Anlasmasi

yapilarak yeni bir yapisal doniistim siirecine girilmistir.
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5 Nisan kararlar1 olarak bilinen istikrar tedbirlerinden sonra izleyen 1995 ve 1996
yillarinda goreceli olarak bir canlanma goriilse de, 1997 yilinda yasanan Uzak Dogu
Asya, Rusya ve Brezilya finansal krizleri ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Ozellikle
onemli bir ticaret ortagimiz olan Rusya’da yasanan ekonomik kriz, Tiirkiye nin
miiteahhitlik hizmetleri, turizm gelirleri ve dis ticaretini olumsuz etkilemistir (Hepaktan,
2008). Onu takiben 1999 yilinda ise, Rusya ve diinyada yasanan krizlerin etkisi
gegmemisken, Marmara ve Diizce’de yasanan deprem felaketi ile ekonomi rekor seviyede

kiiciilmiis, ticaret dengesi olumsuz etkilenmistir.

1995-1999 yillar1 arasinda yogun makro dengeleri kurma miicadelesini sermaye
ithali yoluyla mal ve hizmet ithalatini devam ettirme ve yapay refah goriintiislinii
siirdlirme gayreti igine girmistir. 1999 yili sonunda, 1980°li yillardan baslayarak giderek
biiyiliyen i¢ ve dis borglar, enflasyon, yetersiz yabanci sermaye yatirimlari gibi ekonomik
problemler TCMB ve Hazine Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan “Para Programi” ile
¢oziilmeye c¢alisilmistir. Bu politika ile siirdiiriilebilir bir bor¢ yonetimine ve iki yilin
sonunda tek haneli bir enflasyon rakamina ulasilmasi hedeflenmistir. Bu amacla doviz
kuru kullanilarak, faiz ve enflasyon oranlarinin diisiiriilmesi, diisiik faiz ortaminda
yabanci ve yerli sermaye yatirimlarinin saglanmasi, bodylece ekonomik canlanma
sonucunda, iilkenin dis piyasalarda kredibilitesinin arttirilmasit ve uygun kosullarda
finansman saglayabilmesi amacglanmaktadir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi doviz
kurlarmi 6nceden ilan ederek, spekiilatif dalgalarin olmayacagini belirtmistir. Ancak
birinci yilin sonunda enflasyonun hedeflenen seviyelere diisiirtilememesi Tiirk Lirasi’nin
diger paralar karsisinda asir1 degerlenmesine sebep olmustur. Tiirk Lirasi’nda yasanan
asir1 deger artis1 ihracati olumsuz yonde etkilerken ithalati tesvik etmis, boylece dis ticaret
ac181 ve cari islemler ag181 yiiksek seviyelere ulagsmistir (Hepaktan, 2008). 2000 yili iginde
TL’nin deger kazanmasiyla birlikte ihracat bir 6nceki seneye oranla %4,4’liik bir artigla
27,7 milyar dolar seviyesine gelirken, ithalat %34’liikk bir artigla 54,5 milyar dolar
seviyesine ylikselmistir. D1g ticaret hacmi 82,2 milyar dolara yiikselmis, ihracatin ithalati

karsilama oran1 %51 oraninda en diisiik seviyesinde gerceklesmistir.

Kasim 2000°de baslayan ve Subat 2001°de “2000 Y1ili Enflasyonu Diisiirme ve
Istikrar1 Saglama Programi’nin sonunu getiren ekonomik kriz, Tiirkiye’de yeni bir
donemin baslangict olmustur. Hiikiimetin daha 6nce aldig: istikrar saglama onlemleri

devre dis1 kalmis, lilke zamanla biiyiik bir ekonomik ¢okiintiiye siiriiklenmistir. Subat
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2001°de gerceklesen biiyiik kriz sonrasinda Tirk Lirasi, dalgalanmaya birakilmis ve
bunun sonucunda Tiirk liras1 asir1 deger kaybi yasamistir. Daha 6nce uygulanmakta olan
kemer sikma politikalar1 neticesinde birgok sirket kapanmus, issizlik yiiksek seviyelerine
ulasirken, ekonomi iizerinde yasanan enflasyonist baski ekonomik durgunluga ragmen
devam etmistir. Ulkede yayilan krize ¢dziim bulamayan hiikiimet, ABD ve IMF kredisi
gibi finansman arayisi igine girmis ve Diinya Bankasi biinyesinde ¢aligan Kemal Dervis
ekonomi yoOnetiminin basina getirilmistir (Ordu, 2013). D6viz kurunun dalgalanmaya
birakilmasi ile deger kaybi1 sonucunda 2001 yilinda ihracat bir onceki yila gore %13
oraninda artarak 31,3 milyar dolar gerceklesmistir. Ithalat ise bir dnceki yila gore %24
oraninda gerileyerek 41,3 milyar dolar seviyesine gelmistir. Dig ticaret hacmi 72,7 milyar

dolara gerilemis, ihracatin ithalati karsilama oran1 %76 olmustur.

2001 krizi sonrasi donemde Tiirkiye’de reel sektor, ucuz doviz imkanlarindan
yararlanarak ucuz ara mali ithal etmis ve bu mallar1 dayanikl tiiketim mallar1 haline
getirerek farkli piyasalara satmistir. Bu durum ihracatin ithalata bagimli hale gelmesine
sebep olmustur. 2003 yil1 sonrasinda iilkeye giren sicak para ve daha sonrasinda tiim
diinyadaki trende uygun olarak 6zellestirme ve gayrimenkul satis gelirleri ile bu sistem
finanse edilerek devam ettirilmistir. Ozel sektoriin finansman ihtiyaci ayrica diinyadaki
finansal genisleme, bol likidite ve ucuz kredi imkanlarindan yararlanilarak dogrudan
bor¢lanmaya ile saglanmistir. Boylece Tiirkiye 2001 krizinden sonraki donemde yiiksek

dis borg ve cari islemler agig1 ile kars1 karsiya kalmistir. (Ordu, 2013)

2007 y1l1 ikinci yarisinda ABD emlak piyasasinda baslayip, 2008 yil1 Eyliil ayindan
itibaren tiim diinyay1 etkisine alan krizin etkileri Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir.
Thracata dayali bir ekonomik biiyiime modeli benimseyen ve ihracatinin biiyiik bir
kismin1 krizin etkilerinin yogun yasandigi Avrupa pazarina yapiyor olmasi krizin
etkilerini daha da agirlastirmistir. Ekonomik krizin etkileri tiim diinyada yogun
hissedilmis, bazi iilkelerde biiylime rakamlar1 yasanirken bazi iilkelerde negatif biiyiime
gerceklesmistir. Avrupa iilkelerinin gelir ve refah diizeylerindeki diisiis nedenli talep
daralmasi, Tiirkiye 'nin Avrupa’ya yaptigi ihracati zora sokmustur. Tiirkiye’ nin i¢ pazarda
yasanan daralmanin etkisiyle Tirkiye’nin ithalat ve ihracatinda biiylime hizlar1 azalis
egilimine gegmistir. Dis ticaret hacminde yasanan bu daralmanin, hem doviz kuru
degisimleri ile hem de tiikketim ve yatirim harcamalarinda yasanilan daralmaya paralel

oldugu sdylenebilir. Yasanan kiiresel kriz sonrasinda bazi iilkelerde alinan ithalata ve
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hizli sermaye hareketlerine kars1 koruma tedbirleri sonucu olusan kur hareketlerinin etkisi
ile TL’nin degeri artmistir. Merkez Bankasi, asir1 degerlenen TL karsisinda doviz
rezervlerini etkin kullanmak ve doviz kurlarin1 dengede tutmak suretiyle piyasaya anlik
miidahalelerde bulunmustur. Alinan tiim 6nlemlere ragmen, biiyiime hizinin yavaslamasi,
ithracata konu olan ana mallarin biiyiik bir kisminin ithalata bagimli olmasi ve bu sebeple
ithracatin ithalat1 karsilama oraninda kaydedilen diisiis ile Tiirkiye dis ticaretinin acgik

vermesi giderek kroniklesen bir hal almistir. (Ordu, 2013)

Tirkiye ekonomisi 2000-2001 yillar1 sonrasinda uygulanan yapisal reform agirlikl
programlar neticesinde ekonomide temel doniisiim ve istikrarin saglanmasi ile birlikte
uluslararasi likidite bollugunun da katkisiyla yiiksek biiyiime donemi yasanmustir. Ancak
diger taraftan bu donemde, dis ticaret ve cari islemler acig1 yiikselmistir. 2003-2013
yillar1 arasinda TL’nin degerlenmesi, ithalati ve cari iglemler agigini arttiran diger bir
unsur olmustur. Bu donemde uluslararas: likidite bollugu, enerji ve ham madde
fiyatlarindaki dalgalanmalar ve gelismis tilkelerin uyguladiklar1 genisleyici politikalar ile
ithal girdi kullanimini tesvik eden unsurlar olmustur. Ureticiler de rekabet giiclerini
kullanabilmek igin ithal girdiye yonlenmislerdir. Tirkiye’de de gegmis kriz donemlerine
bakildiginda krizlerden 6nce cari islemler agigindaki artis dikkat cekmektedir. Ayrica cari

islemler ag1g1, biiyiimenin dnemli belirleyicisi olmustur.

Sekil 2.1 2000-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin biiyiime hiz1 ve cari islemler dengesi
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Sekil 2.1’ de goriildiigii lizere, cari islemler agi1g1 biiyiime donemlerinde artmakta,
durgunluk donemlerinde ise azalmaktadir. Tiirkiye’de cari acigin finansmani genelde
dogrudan sermaye girisiyle saglanmaktadir. Bu durum ekonominin bagiml, riskli ve

kirillgan 6zelligini ortaya koymaktadir.

Sekil 2.2 2000-2018 yillar1 arasinda Tirkiye’nin biiylime hiz1 ve cari islemler dengesi

300,000
250,000
200,000
150.000
100,000

50.000

0 —— R
1 L TooT Ierr-2eid_F-2066.2006 2007 2

2010 2011 2012 2013 2014 201 Zﬂlﬁwu

50.000
100.000

150040

w—Cari iglemler dengesi  ===Toplam Ithalas Enerji ithalat

Dis ticaret dengesi

Kaynak: TUIK, TCMB

Sekil 2.2 cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi, toplam ithalat ve enerji ithalati
verilerini icermektedir. Tiirkiye gibi enerji ithalat¢ist olan {ilkelerde enerji ithalati cari
islemler dengesi ve dis ticaret dengesi arasinda yiiksek korelasyon iliskisi bulunmaktadir.
Tiirkiye’nin dis ticaret agig1, cari islemler agiginin yaklasik iki kati biiyiikliigiindedir.
Toplam ithalat igerisinde dnemli seviyede pay alan enerji ithalati (yaklasik %20), dis
ticaret ve cari islemler agiginin 6nemli bir kisminmi olusturmaktadir. 2010-2018 donemi
boyunca cari islemler acig1 seyri izlediginde, bu agigin yaklagik %100’liniin enerji
ithalatindan kaynaklandig1 sdylenebilir. Yani enerji ithalatinin olmadig: varsayildiginda
bu acigin neredeyse kapatilacag varsayilabilir. Yine ayni dénem boyunca enerji

ithalatinin dis ticaret dengesi i¢indeki pay1 %60 seviyesindedir.
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2.6. Enerji ve Iktisadi Biiyiime Tliskisi

Iktisadi biiyiime ile enerji tiiketimi iliskisinin ekonomiye arz ve talep yoniinden
onemli etkileri bulunmaktadir. Enerji kaynaklart hem hane halki tarafindan nihai tiiketim
mal1 olarak kullanilmakta, hem de emek ve sermayenin yaninda liretimin temel girdisini
olusturmaktadir. Iktisat literatiiriinde enerjinin ekonomi iizerindeki arz yonlii etkisi
konusunda iki zit goriise yer verilmektedir. Odum ve Odum (1976), Cleveland ve
digerleri (1984) ve Stern (1997,1999)‘e gore enerji, iiretim ve iktisadi faaliyetlerde kilit
rol oynar (Odum & Odum, 1976; Cleveland, et al., 1984; Stern, 1997; Stern, 1999). Stern
(1997)’e gore enerji, hem ana iiretim faktorii hem de emek ve sermaye gibi diger iiretim
faktorlerinin islevlerini yerine getirebilmeleri igin gerekli bir kaynaktir (Stern, 1997).
Ancak neoklasik yaklasima gére, enerji maliyetleri GSYIH 1n ¢ok kiigiik bir boliimiinii
olusturur ve bu sebeple neoklasik iktisadi biiylime modellerine goére enerji ve iiretim

fonksiyonu arasinda bir iliski bulunmamaktadir (Ghali & El-Sakka, 2004; Yasar, 2016).

Stern (2011)‘e gore genel olarak iktisatcilar esas tiretim faktorlerini emek, sermaye
ve toprak olarak gérmekte, enerjiyi iiretim siirecinde temel girdi olarak degil, ara mal
olarak dikkate almaktadirlar (Stern, 2011). Bu yaklagim, biiylime siirecinde enerjinin
tiretim faktorlerinden geri plana atilmasina sebep olmustur. Solow (1956) tarafindan
ortaya atilmis neoklasik iktisadi biiyiime yaklasimina gore, enerjinin birtakim kisitlara
(biofiziksel kisitlar; 6rnegin petrol rezervuarindaki basing gibi ve ekonomik kisitlar;
ornegin, petrol ¢ikartma, rafine etme, kapasite yatirnmi ve bu islemlerin verimliligi)
ragmen igsel oldugu varsayilmaktadir. Enerjinin iiretim siirecinde atfedilen 6nemsiz rolii
dolayisiyla, iiretim fonksiyonunda enerji faktdriine yer verilmemistir. Uretim fonksiyonu

Y=f (K,L) olarak ifade edilmektedir (Solow, 1956).

Potrovski’ye gore ise enerji, iiretime farkli yollardan katilir. Ornegin enerji bazi
durumlarda ara iriin olarak kullanilirken bazi durumlarda nihai iirlin olarak iiretim
stiriictine katilir. Teknolojik siiregte enerji, emegi ikame edebilir. Enerji yogun ekipmanin
el emegi yerine gectigi disliniildiiglinde enerji, iiretim faktorii olarak kabul edilebilir.
Tiiketilen enerjinin bir boliimii, sadece kendi maliyetini fiyata ekleyerek {iretilen
tirtinlerin degerine katki saglayan bir ara mal degildir. Bu enerji ayn1 zamanda deger
treten faktdr konumundadir. Neoklasik yaklasima gore enerji, bir tiretim faktorii olarak
sermaye ve emege es deger olmalidir. Uretken olan enerji “S” olarak nitelendirildiginde

iretim fonksiyonu Y = f (K,L,S) seklinde gosterilmelidir (Pokrovski, 2003).
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Neoklasik biiylime teorisi, ¢esitli konulardan dolay1 bazi iktisatcilar tarafindan
elestirilmistir. Ornegin, sermaye, emek ve hatta uzun vadede dogal kaynaklar bile
iretimin  yenilenebilir  faktorlerini  olustururken, enerji  yenilenebilir olarak
degerlendirilmemektedir (Stern, 1999). Ockwell (2008), ekonominin, neoklasik goriisiin
savundugu kapali bir sistemden ziyade agik bir sistemden olustugunu savunmus ve bunu
termodinamigin iki temel prensibi ¢ergevesinde agiklamistir. Kitle denkligi prensibine
(mass-balance principle) gore diinyanin yari kapali kiiresel ekosistemi i¢in kullanima
hazir tek enerji, giines enerjisidir. Bu bazen dogrudan bazen de fosil yakitlar cinsinden
dolayli olarak kullanilmaktadir. Bu fosil yakitlarin kullanimindan olusan karbondioksit
emisyonlar1 ¢cevreye atik olarak geri donmektedir. Bu atiklar ekonomik sistemde ¢evreye
maliyet yiiklese de neoklasik gériiste bu durum goz ardi edilmistir. Ikinci olarak entropi
yasasina (entropy law) gore, enerji yeniden kullanilabilir olsa bile giderek daha az
kullanisli olacak yani entropi artacaktir. Bu durumda {iiretim siirecinde kullanilan
girdilerle enerjinin ikamesi sinirhidir. ktisadi islemlerin tiimii i¢in gerekli olan enerjinin

ikame kisitinin bulunmasi ekonomik faaliyetleri zorlastirmaktadir (Ockwell, 2008).

Enerji, neoklasik iktisadi liretim siirecinde sadece goreli maliyet kapsaminda ele
alinmaktadir, oysa enerji ¢evre iktisat¢ilarina gore iktisadi iiretimin temel faktorii olarak
nitelendirilir. Yani enerjinin sadece iiretim siirecindeki bir faktoér gorevini listlenmesi,
iktisadi bliylimeden ayristirilmasi, onun hafife alindig: elestirilerine maruz kalmaktadir

(Ockwell, 2008).

Enerji tliketiminin iktisadi biiylime iizerindeki etkisi, lilkelerin iktisadi yapist ve
biiylime siireci ile iligkili olarak farklilik gdstermektedir. Enerji kullanimi ve iktisadi
biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin yonii ile ilgili kesin bir goriis olmamakla
birlikte, bu iliskinin tanimlanmasinda dort hipotez belirlenebilir: biiylime hipotezi,
korunma hipotezi, etkilesme hipotezi ve tarafsizlik hipotezi. Biiylime hipotezi ekonomik
biiylime i¢in kullanilan enerjiye dayalidir. Biiyliime hipotezine gére, enerji kullaniminda
meydana gelen azalis, GSYIH’1 da azaltir, dolayisiyla ekonomi biiyiimesi enerjiye
bagimlidir. Korunma hipotezinin altinda ekonomik biiylimeden enerji kullanimina tek
tarafl1 bir nedensellik vardir. Bu sebeple, enerji talebini azaltmak igin uygulanacak bir
politikanin ekonomik biiyiime {izerinde 6nemli bir etkisi yoktur. Etkilesme hipotezi iki

yonlii bir nedensellik iliskisidir. Enerji ve biiylime birbirlerini karsilikli olarak etkilerler.
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Son olarak da tarafsizlik hipotezinde, diisiik enerji kullaniminin ekonomik biiylimeyi

etkilemedigi gibi ekonomik biiyiime de enerji kullanimini etkilemez (Belke, et al., 2011).

Ihracat ile enerji kullanim1 arasindaki iliski cesitli nedenlerde &tiirii Snemli bir konu
olmustur. Eger enerji kullanimindan ihracata dogru bir Granger nedenselligi varsa veya
aralarinda anlamli bir iligski bulunuyorsa, enerji koruma politikalar1 ihracati azaltacak,
bunun da ekonomik biiyiimeye yansimasi negatif olacaktir. Eger nedenselligin yonii
sadece ihracattan enerjiye dogru ise ya da hi¢bir yonde bir Granger nedenselligi
bulunmuyorsa, bu durumda enerji koruma politikalar1 ihracati etkilemeden uygulanabilir.
Teorik olarak enerjinin ihracattan nasil etkilenecegi konusunda gesitli sebepler vardir.
Ihracatin hiz kazanmast ile ihrag iiriinlerinin liman veya havalimanlarina ulastiriimasinda
makine ve ekipmanlar kullanilmak durumundadir. Uretim siirecinde ve ulastirmada
kullanilan makine ve ekipmanlarin faaliyetleri icin enerji kullanmaktadirlar. Thracattaki
artis, ekonomik biiylimeyi ve enerji talebini artiracaktir. Ayni zamanda enerjinin de
ihracat1 etkilemesi miimkiindiir, ¢linkii enerji ihra¢ edilecek mallarin iiretimi ve
ulagtirmast i¢in 6nemli bir girdidir. Ayrica ihra¢ mallar1 veya ham maddelerin
ulastirilmasinda yakit kullanilmaktadir. Yeterli miktarda yakit saglanamaz ise ihracat da
duraksar. Sonug olarak enerji, ihracat i¢in 6nemli bir girdidir ve ihracatin genislemesi igin
yeterli enerji kaynagi olmalidir. Enerji kullaniminda ani bir diisiis oldugunda ve 6rnegin
enerji koruma programi uygulandiginda, ihra¢ mallarinin iretimi ve ulastirmasi
etkilenecektir. Ihracata dayali enerji hipotezine gdre, ihracattaki degisim, enerjide de

degisime neden olacaktir (Sadorsky, 2011a).

Literatiirde genis ¢apta arastirilan enerji ve biiylime iliskisi yaninda, uluslararasi
ticaret ile enerji kullanimi1 arasindaki iliski de bir¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmistir.
Ornegin, Narayan ve Smyth (2009), Orta Dogu iilkelerinin enerji, ihracat ve ekonomik
biiyiime iliskisini ¢ok degiskenli Granger nedensellik yaklagimi ile arastirmis ve enerji
kullanimi1 ve ihracat arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Diger yandan ithalat ile
enerji kullanimi arasinda ¢ift yonlii bir iliskiye rastlanmistir (Narayan & Smyth, 2009).
Dogan ve Giirbiiz (2017), Tiirkiye igin enerji giderleri ve dig ticaret arasinda ¢ift yonli

bir nedensellik iligkisi saptamiglardir (Dogan & Giirbiiz, 2017).

Enerjinin iilkelere etkilerinin incelenmesinde tizerinde durulan 6nemli konulardan
biri de iilkelerin finansal gelismislik seviyeleridir. Yapilan ¢alismalara gore, iilkelerin

finansal gelismislik seviyeleri ile enerji kullanimlari arasinda siki bir bag oldugu
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saptanmistir. Finansal gelisme ve bununla birlikte tilkeye yurtdist dogrudan yatirimlarin
artmasi, o iilkede hisse senedi ve bankacilik piyasasini ve reformlar1 gelistirir. Geligmis
finansal altyap1 da ekonomik biiyiimeyi hizlandirir ve enerji talebini tetikler. (Sadorsky,
2010; Sadorsky, 2011b; Sadorsky, 2011a; Shahbaz & Lean, 2012). Yiiksek finansal
gelisme seviyesine sahip olan iilkelerin finansal kaynaklara erisimi daha kolaydir. Bu
tilkelerin ekonomik biiylimelerine dogrudan katkis1 olan enerji talepleri artmaktadir.
Ayrica ylksek finansal gelisme seviyesi, tasarruf, bor¢clanma ve yatirnmi kolaylastirir.
Tiketiciler diisiik bor¢lanma maliyetleri ile daha fazla dayanikli mal yatirimi yapmaya
meyillidirler. Dayanikli yatirim mallarina olan talebin artmasi enerji talebini artirici etki
yapar. (Sadorsky, 2011b). Ayrica, iilkelerin finansal gelisme seviyeleri arttikga CO2

emisyonunun diistiigi gézlemlenmektedir (Tamazian, et al., 2009).
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3. KURESEL PETROL FIYAT KRiZLERIi

3.1. Kiiresel Petrol Fiyat Oynakhiklari

Petrol fiyatlar1 yillar boyu asag1 ve yukar1 yonli biiylik dalgalanmalar yagamistir.
Petrol fiyatlar1 oynaklig1 (volatility), petrol fiyatlarinin gelecek gidisati ile ilgili belirsizlik
ve risk teskil eder bu da ekonomik aktorlerin yatirnm ve tiiketim harcamalarini
geciktirmelerine sebep olur. Bu sebeple petrol fiyat oynakliklari ve petrol fiyat soklari ile

ilgili yapilan ¢alismalar literatiirde genis yer bulmaktadir.

Petrol fiyat oynakliklarinin agiklanmasi 6ncesinde reel petrol fiyatlarinda meydana
gelen arz ve talep soklarinin kavramsal olarak agiklanmasi faydal olacaktir. Petrol arz
soku, petroliin mevcut arz dengesinde meydana gelen soklardir. Petroliin arz dengesi,
petroliin kiiresel tiretimi ile 6lgiiliir. Bu akimda meydana gelen beklenmedik bir degisim,
drnegin arz egrisinin sola kaymasi, petrol fiyatlarinda artisa sebep olacaktir. Ikinci olarak
mevcut petrol talebine olan soklardan bahsedilebilir. Petrole olan talep hareketi, kiiresel
ekonomide beklenmeyen dalgalanmalardan etkilenir. Kiiresel aktivitede meydana gelen
beklenmedik bir artis (talep egrisinin saga kaymasi) reel petrol fiyatini arttirarak kiiresel
petrol tiretimi faaliyetlerini uyarici etkide bulunur. Literatiirde de varilan ortak goriise

gore, petrol arzinin kisa donem fiyat esnekligi sifira yakin oldugundan, bu uyarinin etkisi

kisitl olacaktir (Hamilton, 2009; Kilian, 2009; Kilian, 2010).

Petrol arz ve talep soklarindan sonra, petrol fiyatlar1 oynakligi (volatilitesi)
olgusuna yer verilmesi faydali olacaktir. Petrol fiyatlarindaki oynaklik, petrol fiyat
seviyesinin degismesinden bagimsiz olarak, kendi basina ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkileyebilir (Jo, 2014). Bu agidan ele alindiginda fiyat oynakliklarinin iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Literatiirde yiiksek seyreden petrol fiyat oynakliklarinin ekonomik
etkileri konusunda yapilmis olan ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir (Elder & Serletis,
2010; Brendin, et al., 2011; Ferderer, 1996; Plante & Traum, 2012; Jo, 2014).

Petrol fiyat oynakliklari zamanla sabit degildir. Tarihsel olarak bakildiginda,
senelerce diislik seyreden petrol fiyat dalgalanmalari, finansal kriz ve Avrupa borg krizini
kusatan donemde zirve noktasina ulagmistir. Ayrica kisa zaman Oncesine kadar petrol arz
ve talebinde simirli degisimler olmasina ragmen, fiyatlarda onemli Olgiide diisiis
yasanmustir. Petrol fiyatlarinda yasanan giiclii dalgalanma donemleri, arastirmacilar: bu

durumun nedenleri iizerinde arastirmaya itmis ve arastirmacilar arasinda yogun
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tartismalar baglamistir (Hamilton, 2009; Kilian & Murphy, 2014; Singleton, 2014). Petrol
fiyat oynakliklarindaki bu degismeler yeni bir olgu degildir. 1970’lerin baslarindan beri
petrol fiyat oynakliklarinda ¢ok sayida dalgalanma yasanmustir.

Petrol fiyatlarindaki oynakligin zamanla degiskenlik gostermesinin iki genel
aciklamasi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, petrol fiyat oynakliklarinin biiyiik petrol
soklarindan kaynaklandigidir. Ornegin, 1970’lerde petrol arzinda gerceklesen biiyiik sok,
bu donemde gergeklesen fiyat oynakliklarmin biiyiik bir boliimiinii agiklamaktadir
(Hamilton, 2009). Ayrica bazi arastirmacilar, 80°’li ve 90’l1 yillarda gergeklesen fiyat
soklarinin da, sonraki yillarda yasanan fiyat dalgalanmalarinin sebebi oldugunu
savunmuslardir (Rasche & Tatom, 1981; Darby, 1982; Hamilton, 1983; Burbidge &
Harrison, 1984; Gisser & Goodwin, 1986; Mork, 1989; Carruth, et al., 1998).

Sonraki donemlerde yapilan ¢alismalar incelendiginde, petrol fiyat degisikliklerinin
aciklanmasinda talep ve arz faktorlerin 6nemli bir yer tuttuguna ve petrol fiyat soklarinin
ekonomik sonuglarinin kritik sekilde ya arz ya da talep yonlii faktorlerden
kaynaklandigina yer verilmektedir (Kilian, 2009; Peersman & Robays, 2009; Lippi &
Nobili, 2012). Ancak diger yandan, fiyat oynakliginin sadece petrol talep ve arz soklarina
dayanan finansal krizlere dayandirilarak agiklanmasinda yasanan zorluklar sebebiyle,
literatiirde spekiilasyon gibi temel olmayan faktorlerin rolii de arastirilmaya baglanmistir
(Hamilton, 2009; Lombardi & Robays, 2011; Juvenal & Petrella, 2014; Kilian & Murphy,
2014; Singleton, 2014).

Yiiksek fiyat oynakliklarinin diger bir agiklamasi ise, petrol fiyatlariin petrol talep
ve arz degisimlerine daha duyarli hale gelmesidir. Petrol arzinda veya talebinde
gerceklesen ayni orandaki bir degisim, petrol fiyatlarimin tepkisini daha da
gliclendirmektedir. Bu durum, petrol arz veya talebine olan fiyat esnekliginin daha diisiik,
yani petrol arz ve talebinin petrol fiyat degisimine duyarliliginin az olmast ile iliskilidir.
Ornegin, eger petrol talebi, petrol arz soku karsisinda daha az tepki veriyorsa, talep
tarafinda gerekli ayarlamalar yapilamayacagindan, fiyat tepkisi siddetli olacaktir. Ayni
sekilde petrol talebine olan diisiik fiyat esnekligi, petrol fiyat oynakligini arttiric1 etki
yapar. Petrol fiyat oynakliklarinin agiklanmasinda petrol arz ve talep esnekliklerinin
onemi gosterilmistir. Ornegin Baumeister ve Peersman (2013a), 1980’lerin ortalarindan
beri petrol arz ve talebine olan fiyat esnekliklerinin diismesiyle petrol fiyat

oynakliklarinda sistematik olarak artan bir oynaklik olgusunu gostermislerdir. O
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zamanlardan beri petrol arz ve talebinde gergeklesen benzer degisiklikler 6nceki yillara
kiyasla daha biiyiik tepkiler yaratmiglardir. Ayrica kiiresel finansal kriz yillarinda
gerceklesen giiclii fiyat dalgalanmalarini agiklanmasinda da diisiik fiyat esnekliklerinin

onemi vurgulanmistir (Robays, 2016; Hamilton, 2009; Lipsky, 2009; Smith, 2009).

Petrol arz ve talep soklarinin iilkelere olan etkisinde, s6z konusu tilkelerin soklarin
geldigi andaki icinde bulundugu kosullar énem arz eder. Ornegin makroekonomik
belirsizlik, petrol fiyatlarinin petrol arz ve talep soklarina olan duyarliligini 6nemli 6lgiide
degistirerek, petrol talep ve arz soklariin, fiyat etkisinin gii¢clendirildigi yeni bir iletim
kanali olusturur. Belirsizligin oldugu zamanlarda petrol talebi ve arzinin esnekliginin
diisiik olmas1 demek, meydana gelebilecek bir sokun fiyatlarda biiyiik tepkiler yaratirken,
miktar bazinda kiiciik tepkiler verilmesi demektir. (Robays, 2016)

Belirsizligin, neden yiiksek fiyat oynakligina sebep oldugu konusunda cok ¢esitli
calismalar bulunmaktadir. Literatiirde genis yer bulan arastirmalardan biri, belirsizligin
ekonomi yapicilarinin karar verme davraniglarini degistirmesidir (Bernanke, 1983;
Pindyck, 1991; Litzenberger & Rabinowitz, 1995; Bloom, et al., 2007). Belirsizligin
yiiksek oldugu ve soklarin ekonomiyi sarstig1 zamanlarda, liretimin gecikmesi Ve tiiketici
kararlar1 sebebiyle ekonomi, eski haline geri donebilmek igin gerekli ayarlamalari
yapamayacaktir. Bu nedenle, fiyat oynakliklari, belirsizligin yiiksek oldugu dénemlerde
daha yiiksek seyreder. Bu kanalin petrol piyasasi i¢in de gegerliligi cok sayida arastirmaci
tarafindan ele alimmistir (Bernanke, 1983; Favero, et al., 1994; Brendin, et al., 2011; Elder
& Serletis, 2010; Kellogg, 2014). Ayrica daha spekiilatif olmasina ragmen finansal
riskten korunma araglarinin (hedging) kullanimi, belirsizligin artmasina sebep olacaktir

(Baumeister & Peersman, 2013a).

Karar verilecek eylemin geri donilisii olmamasi kosulu altinda, yatirimeilar
gelecekte daha fazla bilgi edinebilmek ve kazang saglamak amaciyla beklemeye,
kazanabilecekleri mevcut kazanglardan vazgecmeye meyillidirler. Bu durumun petrol
piyasasi icin de 6nemli oldugu gosterilmistir. Ornegin Bernanke (1983), yiiksek petrol
fiyat oynakliklari ile kars1 karsiya kalan petrol sirketlerinin, petrol fiyatlarindaki gelecek
gidisatindaki belirsizligin bir kism1 ¢oziilene kadar, iiretim ve yatirim kararlarim
ertelediklerini gostermistir. Bu gibi ertelemeler, petrol arzinin fiyat esnekligini azaltici
etkide bulunur. Bazi arastirmacilar belirsizlik ile petrol sirketlerin {iretim ve yatirim

kararlar1 arasinda bir bag kurarak bu bulguyu onaylamislardir (Favero, et al., 1994;
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Brendin, et al., 2011; Elder & Serletis, 2010; Kellogg, 2014). Guiso ve Pariggi (1999)’ye
gore talep belirsizliginin yatirimlar tizerindeki etkisi ne kadar yiiksekse, firmanin yatirim
kararlarini tersine ¢evirmek o kadar zordur (Guiso & Parigi, 1999). Benzer sekilde, petrol
talebinin esnekligi ile ilgili olarak, petrol tiiketicileri arz soklarmin yol agtig1 yiiksek
petrol fiyatlar1 karsisinda, tiiketimlerini bekleyerek ayarlamay1 tercih edeceklerinden,
belirsizlik altinda petrol talebi duyarliligr azalir (Robays, 2016).

Belirsizligin petrol fiyatlariin tepkisini giiclendirecegi diger bir kanal yukarida
bahsedildigi tizere, spekiilatif vadeli piyasalardir. Petrol vadeli islemlerin kullanilmasi,
petrol talep ve arzinin fiyata daha az duyarli olmasina neden olarak, soklarin ardindan
petrol fiyat oynakligini arttirir. Hubbard (1986), spekiilatif piyasa bazli petrol ticaretinin
daha biiyiik petrol fiyat oynakliginin kaynagi oldugunu savunmustur. Bu goriise paralel
olarak Baumeister ve Peersman (2013), vadeli islem piyasalarinin, petrol arz ve talebi i¢in
fiyat esnekligini azalabilecegini, tiiketici ve ireticilerin fiziksel alim ve satimlarinin
korunmasindan dolayi, petrol fiyatindaki degisikliklere daha az duyarli hale
getirebilecegini vurgulamistir. Belirsizligin yiiksek olmasi, eger vadeli islem kontrat
(futures) kullanimini arttiriyorsa, vadeli islem piyasalarinin riskleri transferi etmek igin
kullanildig: dikkate alindiginda, bu durum petrol talebi ve arzinin fiyat esnekliginde bir
diisiise sebep olacaktir. WTI vadeli islem piyasasinda agik faiz degisimlerinin basit bir
regresyonu yapildiginda, belirsizligin vadeli islem kontratlarmin kullanimimi énemli
sekilde etkiledigi iligki istatistiksel olarak da anlamli bulunmustur. Béylece bu kanal
iletimi ile belirsizligin petrol fiyatlarinda oynakliga neden oldugu goriisii dogrulanmistir
(Baumeister & Peersman, 2013a).

3.2. Kiiresel Petrol Fiyat Soklar1

Bu boéliimiin baginda belirtilen petrol arz ve talep soklarini yani sira, petrol soklari
literatiirde ti¢ farkli siniflandirmada incelenmistir. Bunlar, petrol arz soklari, ekonomik
faaliyetlere dayali petrol talep soklari ve petrol piyasasi Ozelinde talep soklaridir
(Peersman & Robays, 2009; Peersman & Robays, 2012; Baumeister & Peersman, 2013a;
Robays, 2016).

Petrol arz soku, petrol arz egrisinde egzojen (dissal) bir kayma neticesinde olusur.
Bu nedenle petrol fiyatlar1 ile tiretim birbirlerine ters hareket ederler. Petrol arz soku

neticesinde, petrol fiyatlar yiikseldikge kiiresel sanayi tiretimi artmayacaktir. Buna karsin
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ekonomik faaliyetlere dayali talep yonlii bir sok gerceklestiginde ise, petrol fiyatlari ile
tiretim ayni yonde hareket edeceklerdir. Ekonomik faaliyetlere dayali petrol fiyat soku
oldugunda, makroekonomik faaliyetlerin artmasi, petrole olan talebi endojen (igsel)
olarak artiracaktir. Diger yandan petrol talebi, ekonomik faaliyetler ile ilgisi olmayan,
petrol piyasasi 6zelindeki sebepler neticesinde degisebilir ve bu tiir soklar ise petrol
ozelinde talep soklar1 olarak adlandirilir. Ornegin, petrol talebinde yasanan soklar
karsisinda piyasa yapicilarinin ihtiyatli davranmalari neticesinde petrol stoklarinin
artmast, petrol piyasasi 6zelinde bir talep sokudur. Ekonomik aktiviteden kaynaklan talep
soklarinin tersine, petrol piyasast 6zelindeki talep soku neticesinde petrol fiyatlarinin

artmast, kiiresel ekonomik aktiviteye pozitif bir etki yaratmayacaktir (Robays, 2016).

Literatiirde yer alan eski ¢aligsmalar, petrol fiyatindaki pozitif degisimleri egzojen
(digsal) petrol arz kisintilarinin bir 8l¢iisii olarak degerlendiriyorlard:. Ozellikle 1973 den
giiniimiize olan petrol fiyatlar1 ile ilgili ¢alismalar, fiyatlardaki oynakligin egzojen
(digsal) faktorlerden (6rnegin, politik catismalarin sebep oldugu arz kisintilari)
kaynaklanmadigini savunmuslardir. Bu c¢aligmalara gore, fiyat soklar1 endojen (igsel)
faktorlerden (kiiresel makroekonomik gdstergeler Ornegin; ekonomik genisleme,
enflasyon, kurlardaki dalgalanmalar ve faiz degisimleri) kaynaklanmaktadir (Barsky &
Kilian, 2001; Barsky & Kilian, 2004; Kilian, 2008a; Kilian, 2008b; Rotemberg &
Woodford, 1996; Hamilton, 2003).

Yukaridaki paragrafta da yer verildigi lizere, bazi arastirmacilar, 1970 ve
1980’lerde yasanan biiyiik petrol dalgalanmalarinin, biiyiik olasilikla Orta Dogu’da
gerceklesen digsal politik olaylardan kaynaklandigini savunmuslardir (Shapiro &
Watson, 1988). Hamilton (1996, 2003), net petrol fiyat artiglariin digsal politik
olaylardan kaynaklandig1 dnermesini istatistiksel olarak gostermistir. Bu 6nerme ayrica,
bazi aragtirmacilar tarafindan dogrusal olmayan metotlar kullanarak dogrulanmaya
calisilmigtir (Lee, et al., 1995; Hamilton, 2003).

1970’lerden beri yasanan ii¢ bliyiik fiyat yiikselisi de, petrol iiretiminde yasanan
biiyiik digsal soklara yakin zamanlarda gerceklesmis olsalar da, gergeklesen tiim digsal
arz soklarmin petrol fiyat yiikseligleri ile iliskilendirilmesi dogru degildir. Ornegin,
Venezuela ve Irak Savasi ile iliskilendirilen 2002-2003 ikiz soklari, reel bir petrol fiyat
artis1 ile sonug¢lanmamistir. Bunun yani sira, Orta Dogu’da herhangi digsal bir sok

yasanmasa bile, sanayi emtialarina olan yiiksek talep neticesinde petrol fiyatlarinda artis
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goriilebilir. Bu yiizden, digsal fiyat arz soklari, petrol fiyat artislari igin her zaman uygun
bir 6l¢iim degildir (Kilian, 2008c).

Baz1 arastirmalar, petrol fiyat artiglarinin 6zellikle son yillarda ekonomik
dalgalanmalarmin 6nemli bir kaynagi olmadigin1 belirtmislerdir. Blanchard ve Gali
(2007), 1970’ler ile 2000’li yillarda yasanan petrol fiyat soklarimi karsilastirdiklar
calismada, son on yilda gergeklesen farkliliklar1 sdyle agiklamislardir: 1) Es zamanli
olarak negatif soklarin goriilmemesi 2) Uretimde petroliin paymnin daha diisiik olmasi 3)
Daha esnek is giicli piyasalar1 4) Para politikasinda yasanan gelismeler (Blanchard &
Gali, 2007). Segal (2007), petrol fiyat etkilerinin 1970’lerden daha kii¢iik yasandigi
konusundaki goriislerini soyle agiklamigtir. Petrol fiyatlarinin ¢ekirdek enflasyonu o
yillardaki gibi etkilememektedir ve bu nedenle de yiiksek fiyatlar1 diisiirmek igin siki para
politikasina o yillardaki kadar gerek kalmamaktadir. Petrol fiyatlarinin c¢ekirdek
enflasyonu eskisi kadar etkilememesini de maaslardaki esnekliklerin artisina ve daha
giivenilir saglam bir para politikasinin olmasina baglamistir. Ayrica Segal (2007),
1970’1lerdeki yiiksek petrol fiyat dalgalanmalarinin arz tarafli, 2000’li yillardakinin ise
talep yonlii oldugunu belirtmistir (Segal, 2007). Diger yandan Jimenez-Rodriguez ve
Sanchez, (2009), sadece 1970’lerin ortalar1 ve 1980’lerin baglarinda yasanan petrol fiyat
yiikseliglerinin degil, 1990’lar sirasinda yasanan yiikselislerin de bircok ekonomide
enflasyonist etkilere yol agtigin1 géstermektedir (Jimenez-Rodriguez & Sanchez, 2009).

Bu boéliimde bahsedildigi lizere ge¢mis yillarda yasanan biiylik petrol krizlerinin

nedenleri agsagidaki alt basliklarda incelenmistir.

3.2.1. 1973-1974 Petrol krizi

[k bakista 1973/74 yasanan petrol krizinin, petrol arzinda meydana gelen bir sok
oldugu diisiiniiliir. Bunun sebebi, 1973 son ¢eyreginde iiretilen petrol miktarinin azalmasi
ve fiyatlarin artmasidir. Hamilton (2003), calismasinda bu durumu savunmustur. Ancak
Killian (2016)’a gore savasta Arap iilkelerinin petrol sahalarmin zarar goérdigii iddia
edilse de petrol liretim sahalar1 zarar gormemistir. Clinkii savas, petrol iireten Arap
iilkelerinde degil, Israil, Misir ve Suriye’de siiregelmistir. Bu iilkeler ana petrol iireticileri
veya OPEC iiyesi degildirler. Yani 1973’lin son c¢eyreginde lretimde gerceklesen

dalgalanma, savasin direkt etkilerinden kaynaklanmamaktadir.
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Ekim 1973de Israil ve Arap iilkeleri arasinda savas baslamistir. OPEC iiyesi Arap
iilkeleri, israil’i destekleyen Amerika ve Hollanda’y1 protesto etmek icin bu iilkelere olan
petrol sevkiyatina ambargo koymuslardir. Ambargonun siirecegi endisesiyle alicilar
stoklarini arttirmaya baslamiglar ve bu durum fiyatlarin artmasina sebep olmustur. Yani
1973 yilinda gergeklesen petrol fiyat oynakliklari, petrol talebindeki kayma ile
aciklanmistir. Talep egrisini kaydiran en 6nemli etken, kiiresel biiylime ile artan tiiketim
artisidir. Kiiresel talep arttikga, sanayi hammaddelerine talep artar, bu da petrol
fiyatlarinda yukar1 yonlii baski yaratir. Petrol fiyatinin artmasi ve fiyat beklentileri
degisiklikleri ile petrol stok taleplerinde de kaymalar olur. Ciinkii stoklardaki alimlar
sadece mevcut rafineri tirtinleri tiretimi i¢in degil, gelecekte olabilecek agiklar sebebiyle

de yapilir (Kilian, et al., 2009).

Hamilton (2003) ¢alismasinda, Ekim ve Kasim 1973’de gerceklesen Arap petrol
iiretim kisintisini, Ekim 1973°den Mart 1974 de baz1 Bat1 Ulkeleri’ne kars1 yapilmis Arap
petrol ambargosu olarak nitelendirir. Bu ambargo ekonomik kosullara cevap olan igsel
bir soktan ziyade, asgari ¢atigmalarin uzanimidir. Ancak diger yandan bu durumu savasa
dayandirmayan agiklamalar da vardir. Barsky ve Kilian (2002) bu durumu, 1971°de petrol
tireticileri ve Orta Dogulu petrol iiretici devletlerin arasinda yapilan Tehran/Tripoli

sozlesmelerine dayandirir.

1972-1973 yillarinda kiiresel petrol talebi ekonomik genisleme ile ivmelendiginde,
cogu Orta Dogu iilkesi tam kapasitelerinde iiretim yapmaktayd: ve iiretimi daha fazla
artiramazlardi. Ote yandan Suudi Arabistan ve Kuveyt’in daha ¢ok iiretim yapmak igin
kapasiteleri vardi ama tiretimi artirmak istemiyorlardi. Bu goniilsiizliige, dolarin deger
kaybr ve Amerika’nin enflasyonun yiikseltmesi eklendi. Bu durum Araplar’in Tripoli
Tehran anlagsmalarina muhalefetligini artirdi. Arap tilkeleri iiretimi azaltip ve yiiksek
fiyatlar uygulayarak 10 Ekim 1973°deki anlagsmalar1 reddetmis oldular. Arap petrol
tretiminin onemli bir boliminin azalmasi, 1973 sonlarinda tersine dondii ve Suudi
Arabistan ve Kuveyt Tahran Tripoli anlasmalarin1 yerine getirmek {izere tretimlerini
artirdilar. Dolayisiyla petrol fiyat degisimi, dolarin deger kaybi, beklenmeyen enflasyon
ve giiclii ekonomik biiylimeden kaynaklanan petrol talep artisindan kaynaklanmisti. Bu
durum, petrol fiyat artisinin kiiresel makroekonomik etkenlerden kaynaklanan igsel

etkisini gostermistir (Kilian, et al., 2009).
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3.2.2. 1979-1980 Petrol krizi

1973/74 krizini, ikinci 1979/80 krizi izlemistir. Eyliil 1978de $15 seviyesinde olan
petrol fiyati Nisan 1980°de $40 dolara ¢ikmis, bu artisa tepki olarak devlet, gazolin
tikketiminde siirlama ve fiyat kontroliine gitmistir. Geleneksel goriis olarak Hamilton
(2003) petrol fiyatinin, Iran Devrimi’ni izleyen Iran’in iiretimi azaltmasindan
etkilendigini savunmustur. Barsky ve Killian (2002)’a gére de bu yorum zamanlama
agisindan siiphelidir. Killan (2009)’a gére Iran Devrimi 1980’lerin sonunda baslamis,
iiretimde kisintilar Ocak ve Subat 1979 tarihlerinde meydana gelmistir. Mart’ta petrol
{iretimi yenilenmeye girmistir. iran Devrim’ine karsilik olarak Suudi Arabistan iiretimini
arttirmig, 1978 Eyliil ve 1979 Ocak aras1 iiretimde %8 azalma gerceklesmistir. Nisan 1979
itibariyla da iiretim farki sifirlanmistir. Petrol fiyatinda Mayis 1979°dan 6nce dnemli bir
artts olmamustir. Nisan 1979 da petrol fiyat1 $16’idi (Iran Devrim’inden dnce $14.85).
WTI fiyatlar bir yil iginde, Nisan 1980°de en yiiksek seviyesi olan $40’a ulagmustir.
Dolayistyla petrol arz sokunun bu kadar uzun siire sonrasinda fiyatlara yansimasi

aciklanabilir bir sonug degildir (Baumeister & Kilian, 2016a).

Killian ve Murphy (2014)’a gore fiyat degisimlerinin asil nedeni iran Devrim’i
nedeniyle tiretimdeki degisimleri degildir. Ancak bu devrimle birlikte fiyat beklentileri
degismistir. Killian ve Murphy (2014) ¢alismasina gore arz soklari 1979 krizinin ticte

birini aciklarken, belirsizlikten kaynaklanan talep soklari tigte iki oranda aciklamaktadir.

3.2.3. 1980-1990 Petrol krizi

Hamilton (2003) biiyiik dissal arz soklarinin, 1980-1988 tarihleri arasinda patlak
veren Iran-Irak Savasi ile birlestigini vurgulamistir. Eyliil 1980 sonlarinda, Irak Iran’a
saldirmis, Iran petrol sahalari zarar gormiis ve Iran ile Irak’m petrol ihraglar1 kesilmistir.
Bu olayin etkisi tamamen arz kaynakli degisim olan Eyliil’de $36 olan petrol fiyatlarinin
Ocak 1981°de $38 olmasidir. Dolayisiyla arzdan kaynaklanan bir sok, talep tarafinda
onemli bir degisiklik yaratmamistir (Baumeister & Kilian, 2016a).

Petrol fiyatlar1 Nisan 1980°de en yiiksek noktasina ulastiktan sonra fiyatlarda diisiis
olmustur. Bunun bir nedeni Paul Volcker’in Amerika faiz oranlarini yiikselterek daraltic
politika uygulamasidir. Bu durum kiiresel durgunluk ile sonuglanmig ve talebi

daraltmistir; boylece petrol fiyatlar1 da diismiistiir. Buna ek olarak, yiiksek faiz orani ile
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ekonomik biiylimeye iliskin beklentilerin azalmasi, 1979’da elde tutulan tiim petrol
stoklariin satilmasina sebep olmustur. Sonunda bircok OPEC iiyesi olmayan Meksika,
Norveg ve Birlesik Krallik iiretimlerini artirarak yiiksek fiyatlara tepki vermislerdir.
Uretim artislarinin fiyatlara yansimasi ancak 1980 baslarinda olabilmistir. Bu arz artisinin
fiyatlara etkisi 6nemli olmustur. Bunun sebebi 1973’lerde %53 olan OPEC pay1 1980°de
43’e 1985°de 28’¢ diismesidir. OPEC iiyesi olmayan {ilkelerin iiretim artiglart petrol
fiyatlarina asag1 yonde bir baski yaratmistir (Baumeister & Kilian, 2016a).

OPEC, 1980 yili baslarinda diisiik fiyatlar1 yok etmek igin tepki gostermistir.
Tarihinde ilk ve tek kez fiyatlar1 etkilemek igin etkisini kullanmig ve OPEC
sozlesmelerini ¢ignemistir. Suudi Arabistan, iretimini azaltarak petrol fiyatini
sabitlemistir. Ancak petrol fiyatlari 1980°lerin basinda diismeye devam etmistir. Diisiik
fiyatlar, 1985’lerin sonuna kadar Suudi Arabistan’in petrol gelirlerini biiylik Olciide
diistirmistiir. Bu durum Suudi Arabistan’t uyguladigi kisitlama politikasinin tersini
uygulamaya itmistir. Ancak uygulanan bu politikanin sonucu olarak, 1986 yilinda fiyatlar
siddetli bir diisiis kaydetmistir. Uretimin artis1 ve devamu, petrol stoklarinda azalisa sebep
olmustur. Buradan OPEC’in tek basina yiiksek fiyatlar1 siirdiiremedigi sonucu
cikartilmistir (Kilian & Murphy, 2014).

OPEC’in fiyatlarin olusmasindaki etkinligi konusunda ¢esitli goriisler mevcuttur.
Enerji ekonomistleri, Orta Dogu’da meydana gelen petrol arz1 kargasasi ve kisintilarina
ragmen, hiikiimetlerin siyasetlerinde, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucunda, bir
degisiklige gidecegi konusunda mutabik kalmamuslardir. Ustelik bu durum, petrol ithal
eden iilkelerde bile ayn1 sekilde gozlemlenmistir. Dolayisiyla petrol fiyat soklari, en
azindan kisa donem i¢in lilke ekonomilerinde politik acidan radikal siireglere girilmesine
neden olmaz. OPEC, tekelci fiyatlari korumak i¢in petrol iretimini yapay olarak kisabilir,
ancak bu noktada bile enerji ekonomistleri ayni fikirde degillerdir. Bohi ve Toman (1993,
1996), OPEC’in genel olarak petrol fiyatlarin1 degistirebilmek i¢in piyasa kontroliine
sahip olmadigini savunmustur (Bohi & Toman, 1993; Bohi & Toman, 1996). Ithalatci
tilkelerdeki politika yapicilart i¢in, mevcut fiyat seviyelerin marjinal maliyetlerine gore
cok yiliksek olup olmamasindan ziyade, kesintiler sirasinda gelecekteki petrol
fiyatlarindaki artisin hizi ve belirsizligi konusunun daha fazla endise verebilecegi
goriilmektedir. Kisacast politika yapicilart i¢in, LaCasse ve Plourde (1995)’in

adlandirdigi, asgari ve politik catismalarin sebep oldugu “rastgele (random)” soklar,
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OPEC Hiyeleri tarafindan ekonomik kazang icin manipiile edilen “stratejik” soklardan

daha kritik 6neme sahiptir (Huntington, 2003; LaCasse & Plourde, 1995).

Petrol talebiyle zenginlesen petrol {iretiminin oldugu bir diinyada, 1980’lerde bas
gosteren Iran-Irak savasinin her ne kadar énemli hasar vermis olsa da, petrol fiyatlarina
diistik bir kalici etkisi olmustur. Petrol fiyatlarinda yiikselis olmasi amaciyla 1990
Agustos ayinda Kuveyt istilaya ugramis, onu Saddam Hiiseyin’i Kuveyt’ten kovmak
talimatiyla Korfez savasi takip etmistir. Bu savas sonucunda Iran ve Kuveyt’in petrol
tiretimlerinin kesilmesi, petrol fiyat degisimlerinde 6nemli rol oynamustir; ancak diger
onemli konu, Suudi Arabistan’in petrol sahalarina olabilecek saldir1 beklentisiyle petrol
stoklarina artan taleptir (Kilian & Murphy, 2014). 1990’larin sonlarina dogru ABD, Suudi
Arabistan’a olabilecek saldirilarin 6nlenmesi icin yeterli askeri birlik gondermistir.
Boylece ve beklenen korkularin durulmasi ile petrol fiyatlar1 ani sekilde distis
gostermistir. Kuveyt ve Iran’daki yavas toparlanma dikkate alindiginda, beklentilerin
pozitif yonde degismesi disinda, 1991°deki fiyat disiislinii agiklamak miimkiin degildir
(Baumeister & Kilian, 2016a).

1990’larin sonlarina dogru, petrol fiyatlar1 giderek gligsiizlesmistir. Aralik 1998°de
WTI fiyatlari tarihinin en diisiik seviyesi olan $11°a ulagsmistir. Bu diisiis biiyiik 6lgiide,
1997 ortalarinda Asya’da yasanan finansal kriz ve daha sonra Rusya, Brezilya ve
Arjantin’de yasanan ekonomik kriz sebebi ile petrole olan talebin azalmasi sonucu
gerceklesmistir. Yenilenen kiiresel ekonomi sonucu talebin artmasi ve petrol piyasasinin
daralmasi beklentileriyle artan stok talebi ile 1999 yilinda petrol fiyatlarinda toparlanma

gerceklesmistir (Kilian & Murphy, 2014).

Bu toparlanmay1, 2002 sonu ve 2003 baslarinda olusan iki digsal petrol arz kesintisi
izlemistir. Biri, Venezuela’da sivil isyandan kaynakli petrol iiretimindeki ani diisiistiir.
Ikincisi ise, 2003’de Irak Savasi’ndan kaynaklanan petrol {iretim kesintisidir. Ancak
Venezuela ve Irak’ta yasanan bu kisintilar, diger petrol iiretim artislar: ile dengelenmistir.
Ayrica, 1990 ile karsilastinildiginda Suudi Arabistan petrol sahalarinin Amerika
tarafindan basarili sekilde korunmasi ile olusan kaygilar azalmistir. Boylece talep
tarafinda kayma kiiciik olmustur. Bu dénemde yasanan dalgalanmalar, petrol fiyatlarinin
cografi gelismelere kars1 esnek oldugunun gostergesidir. Yasanan gelismelere karsi petrol

fiyat1 sadece $6 artarak tepki gostermistir (Baumeister & Kilian, 2016a).
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3.2.4. 2003-2008 Petrol krizi

1979’dan beri petrol fiyatlarindaki en biiyiikk dalgalanma, 2003 ortalar1 ile 2008
ortalar1 arasindaki donemde gergeklesmistir. 2003 ortalarinda $28 civari olan petrol fiyati
2008 ortalarinda $134 seviyesine yiikselmistir. Literatiirde bu krizin arz nedenli degil,
yillar iginde artan talepten kaynaklandigina dair ortak bir goriis vardir. Bazi arastirmacilar
bu durumu kiiresel ekonominin beklenmedik biiylimesine ve biiyliyen Asya’nin talebi
giiclendirmesine baglamaktadirlar (Hamilton, 2009; Kilian & Hicks, 2013). Ciinkii petrol
tireticileri artan bu talebi karsilayamamus, fiyatlar artmak zorunda kalmistir. Bu goriis,
kiiresel petrol piyasasinda, petrol fiyatlarindaki artislarin biiyiik bolimiiniin talepten
kaynaklandigin1 gosteren modellerle ortiismektedir (Kilian, 2009; Baumeister &
Peersman, 2013b; Kilian & Murphy, 2014).

Bagka bir takim gozlemcilere gore ise, fiyatlardaki bu biiyiikk dalgalanmaya daha
once rastlanmamistir. Bu sebeple bu biyiik artig, finansal spekiilatorlerin petrol vadeli
piyasasinda yaptiklar1 spekiilatif hareketlerden kaynaklanmaktadir. Literatiirde Fattouh,
Killian ve Mahadeva bu konuda derin arastirmalar yapsalar da, bu hipotezi dogrulayacak
bir sonug¢ bulunmamaktadir (Baumeister & Kilian, 2016a; Fattouh, et al., 2013).

2008 krizi, diinyada sanayi emtialarina olan talebin fiyatlar sebebiyle ani diigiisiini
aciklar. Tahmin edilecegi gibi 2008’in ikinci yarisinda sanayi emtialar1 iiretimi, gelecekte
olabilecek kiiresel bir durgunluk beklentisiyle kisilmigtir. Bu donemde petrol ve emtia
talebi gerilemis, bunun sonucunda fiyatlar diismistiir. Haziran 2008’de $134 olan petrol
fiyati Subat 2009’da $39’a gerilemistir. Petrol gibi sanayi emtialarina olan talebin
gerilemesi, kiiresel reel biiylimenin degisikliginden daha onemlidir. Ciinkii kiiresel
biiylime, artan tiiketimle birlikte hareket etmistir ve kriz boyunca duragan kalmistir. Buna
istinaden 2009’a gelindiginde petrol talebi 2007’lerdeki seviyelerine donmiis ve fiyat
$100 civarinda sabitlenmistir (Baumeister & Kilian, 2016a).

2010 ile 2014 arasinda kiiciik capli arz ve talep soklari olmustur. Ornegin 2011
yilinda Libya’daki olaylar petrol fiyatim arttirmistir. Yine 2012°de yasanan Iran’daki

gerilim fiyatlarin artmasina sebep olmustur.
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3.2.5. 2014-2016 Petrol Krizi ve sonrasi

2014 Haziran ay1 baginda, nominal Brent petrol fiyatlari ani bir diisiisle, Haziran’da
$112°dan Aralik ayinda $62’a gerilemistir. Fiyat diisiisii, 2015 ve 2016 yillarinda da
devam etmis, 2016 Ocak’ta toplam deger kayb1 %70’i gegerck, Ocak 2016°da en diisiik

seviyesi olan 31$’a gerilemistir.

Baumeister ve Kilian (2016), 2014’iin ikinci yarisinda kiiresel ekonominin giicii

hakkindaki endiselerin arttiginin altin1 ¢izmistir (Baumeister & Kilian, 2016c).

Prest (2018), 2014 yilinda kiiresel ekonominin sarsintili durumuna dikkat ¢ekmistir.
Yunanistan’in kdtiilesen ekonomisi ile birlikte Yunanistan euro’dan ¢ikmaya
yakinlagsmisti. Avrupa Merkez Bankasi baskant Mario Draghi, ekonomik durgunlugu
onlemek amaciyla, ECB’nin 6zel sektor bonolar1 almak i¢in bagvurmasi gerekebilecegini
sOylemisti. Cin’in ekonomik biiyiimesi yavasliyordu. Japonya ekonomisi beklenmedik
bir sekilde ard1 ardina iki ¢eyrek kiigiilmiistii ve teknik olarak kisa bir durgunluga girmisti.
Tim bunlar, zayiflayan ekonominin ve emtia talebinin azalmasina neden olacak
isaretlerdi. Bu gelismeler ayrica Kilian ve Zhou (2018) calismasinda gosterilen, 2010
yilindan sonra, kiiresel emtia piyasasindaki ekonomik faaliyetlerin zayiflamasi ile

ortiismektedir (Prest, 2018; Kilian & Zhou, 2018).

Arastirmacilar 2014-2016 yillarinda yaganan petrol fiyat ¢oklisiinlin arz ya da talep
tarafli oldugu konusunda cesitli teorik ve ampirik calismalar yapmislardir. Ornegin,
Baumester ve Kilian (2016b), net petrol ithalatindaki degismelere dikkat ¢ekmislerdir.
Buna gére ABD’nin petrol olmayan ihracatinin azalmasi, kiiresel ekonominin
yavasladiginin gostergesi oldugunu vurgulamislardir. Bu durum, yasanan petrol fiyati
¢okiisiiniin talep tarafli oldugunu gostermektedir (Baumeister & Kilian, 2016b). Yine
ayni yazarlar farkli bir ¢aligmalarinda, fiyat sokunun arz tarafina deginmislerdir. VAR
hata ayrigtirma yontemi ile arz tarafinin fiyat sokunun yaklasik %30°u kadar1 agikladigim
gostermis olsalar da, arz tarafli sokun etkisinin Haziran 2014 tarihinden once olmasi
gerektiginin altin1 ¢izmislerdir (Baumeister & Kilian, 2016¢). Ayrica 2014’de yasanan
fiyat ¢cokiisii lizerinde kaya gazi devriminin etkisi ile ilgili caligmalar yer almaktadir. Kaya
gazinin direkt etkisinin arastirilmasinda Brend-WTI fiyatlar1 arasindaki farki dikkate
almislardir. Ornegin Killan (2017)’a gére kaya gazi devriminin petrol fiyat degisimleri

tizerindeki etkileri sinirlidir (Kilian, 2017).
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4. PETROL FiYAT SOKLARININ MAKROEKONOMIK FAKTORLER
UZERINDEKI ETKILERININ LITERATURDE ARASTIRILMASI

4.1. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde enerji alanindaki bir takim arastirmalar, petrol fiyatlarinin bazi
ekonomik faktorler lizerine etkilerini arastirirken (petrol fiyatlarinin doviz kuru,
enflasyon veya issizlik lizerindeki etkileri gibi), diger bir takim arastirmalar, igsel ve
digsal veriler arasindaki etkilesimleri ekonometri teknikleri ve yenilik¢i yaklagimlar
kullanarak arastirmiglardir. Bazi ¢aligmalar ise, petrol fiyatlari ile ekonomik faktorler

arasindaki asimetrik iliskinin varligini arastirmaktadirlar.

Petrol fiyat soklarinin makroekonomik etkilerini, tilkelerin biiylime ve enflasyon
etkilerine odaklanarak arastiran ve literatiirdeki diger ¢alismalarin referanslari olan bir

takim 6nemli arastirmalara asagida yer verilmektedir.

Hamilton 1983’de “Oil and the Macroeconomy since World War II” isimli
calismasinda, II. Diinya savasi sonrasinda meydana gelen sekiz resesyondan yedisinin
petrol fiyatlarindaki ani yiikselisten dnce meydana geldigini, yani sadece bir tanesinin
petrol krizinden sonra gercgeklestigini ortaya koyulmustur. 1949-1980 yillar1 arasi tig¢ aylik
veri seti ile incelenen galismada kullanilan degiskenler, reel GSMH, issizlik, M1 para arz1
ve petrol fiyat degiskenidir. VAR modeli kullanarak, Granger Nedensellik testi uygulanan
¢alismanin sonucuna gore, petrol fiyatlar1 ile GSMH arasinda negatif korelasyon iliskisi
oldugu gbzlemlenmistir (Hamilton, 1983).

Hamilton (1983)’u takiben 1970 krizi ve Oncesinde petrol fiyatlari ile ¢ikti
arasindaki negatif korelasyonun varligini gosteren diger arastirmacilar, Gisser ve
Goodwin (1986), Darby (1981), Burbidge ve Harrison (1984) ve Bruno ve Sachs
(1979)°dir. Yapilan ¢calismalarda petrol fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenlere etkisi
dogrusal oldugu varsayildigindan, tahminler genelde standart dogrusal VAR kullanilarak
ve koentegrasyon c¢ergevesinde yapilmistir. Bahsi gecen caligmalarda dogrusal
fonksiyonlar tizerinde durulmus, dogrusal olmayan asimetrik etkiler g6z ardi edilmistir
(Gisser & Goodwin, 1986; Darby, 1982; Burbidge & Harrison, 1984; Bruno & Sachs,
1979).
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Burbidge ve Harrison (1984), 1962-82 arasi aylik veri seti ile VAR modeli
kullanarak, petrol fiyat soklarinin g¢esitli OECD iilkeleri iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Petrol fiyat soklarinin, ele alinan dénemde, en ¢ok ABD ve Birlesik
Krallik tilkelerinin sanayi tiretimlerini etkiledigini gostermislerdir (Burbidge & Harrison,
1984).

Barsky ve Killian (2004), 1970 sonrasinda petrol fiyat degisimlerinin makro iktisadi
etkilerini incelemislerdir. Calismalarinda petrol fiyat artiglarimin biiyiik stagflasyonu
aciklamada yeterli olmadigini, stagflasyonun FED’in parasal politikasindan
kaynaklandigini savunulmuslardir. Ancak petrol fiyat artislart dolayli olarak, tiretim
maliyetlerini artirarak, disiik c¢ikti seviyelerine neden olmaktadir (Barsky & Kilian,
2004).

1970’lerden sonra 1985-86 yillar1 arasinda yasanan fiyat ¢cokiisii ve dalgalanmalari
inceleyen bir takim ¢alismalarda petrol fiyat artislarinin, petrol ithalatg1 iilkelerden petrol
ihracatgi lilkelere varlik transferine sebep olmasi ve is giicii ve sermaye talebi lizerindeki
negatif etkileri arastirilmistir. Hamilton (1996), Hooker (1996), Hamilton ve Herrera
(2004), Lardic ve Mignon (2008) ve Katircioglu ve digerleri (2015) gibi ¢alismalarinda
ekonomik aktivite ve petrol fiyatlari iligkisini incelemisler, petrol fiyat artiglarinin, petrol
ithalatgisi tlilkelerde resesyonu tetikledigi ve yiiksek enflasyona neden oldugunu ortaya
koymuslardir (Hamilton , 1996; Hooker, 1996; Hamilton & Herrera, 2004; Lardic &
Mignon, 2008; Katircioglu, et al., 2015).

Diger taraftan bazi arastirmacilar, 1980’lerin sonlarindan itibaren yasanan petrol
fiyatlarindaki artislarinin reel ekonomik faaliyetler iizerinde sinirlt etkilerinin oldugunu
savunmuslar, bu etkilerin sinirli olmasinda petrol ithal eden sanayilesmis tilkelerde enerji
politikalarinin devlet tarafindan kontrol edilmesi ve teknolojik yeniliklerinin etkili
oldugunu vurgulamiglardir (Hooker, 1996; Hooker, 2002; Doroodian & Boyd, 2003).
1973’te petrol fiyatlarinin ekonomiye olan olumsuz etkilerin aksine, 1986°da, oncesinde
yasanan petrol fazlaligi ve Orta Dogu’daki istikrarsiz durumun etkisiyle gergeklesen

petrol fiyatlarinin ani diistisiiyle birlikte ekonomide bir toparlanma yakalanamamustir.

Chen (2009), bugiin ampirik olarak da ispatlanan, petrol fiyatlar1 diisiisiiniin
enflasyona yansimasini aragtirmaktadir. Calismada 19 sanayilesmis iilkenin verileri
kullanilarak, Philips egrisi modeli olusturulmustur. Yazar ayrica, Andrews (1993)’in tek

kirilmali yapisal kirilmali testini uygulayarak kisa donem katsayilarin duraganligini test
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etmistir. Sonraki adimda, belirlenen kirilma tarihine gore, kukla degiskenleri ana esitlige
eklenerek kirilma Oncesi ve sonrast olmak iizere iki dilime ayrilmistir. Bu sekilde
olusturulan modelin sonuglarina gore, kisa donem katsayilar1 kirilma sonras1 donemde
cok diistik gerceklesmektedir. Bu ¢alismanin sonuglandirdigi temel goriis, etki slirecinde
belirli sayida yapisal kirilmay1 varsaymak yerine, zaman i¢indeki yumusak degisimi, yani
bir rassal yiiriiylis sonrasinda rastgele bir degisken olarak goriillmesini saglamaktir.
Yazara gore, etki derecesini 6nemli Ol¢lide degistiren ani bir inovasyon veya sokun
olacagina inanmak zordur. Ayrica iilke verilerinin ¢ogunlugu Hansen testi ile bu sonucu
desteklenmektedir. Ampirik sonuca gore, ele alinan dénemdeki petrol fiyat degisiminin
enflasyona etkisinin yavas yavas azaldigi goriilmektedir. Bu olguyu agiklayan ana
faktorler, ekonomide enerji tiiketimindeki diisiis, olumlu doviz kuru hareketleri, iilkenin
diger iilkelerle yaptig1 ticaret acikligmin yiliksek olmasi ve uzlagsmaci para politikasi

olarak belirlenmistir (Chen, 2009; Andrews, 1993).

Cologni and Manera (2008), petrol fiyatlarinin ekonomik etkilerini G7 iilkeleri i¢in
yapisal es biitiinlesik VAR yontemi kullanarak modellemislerdir. Modelde kullanilan
cogunluk tilkenin sonuglarina gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen sokun, enflasyon
seviyesinin yiikselmesine neden oldugunu gosterilmektedir. Ayrica iilkelerin toplam
ciktilar1 da, petrol fiyat yiikselislerinden negatif etkilenmektedir. Parasal faiz orani
degisimi temelde enflasyonist ve reel (¢ikti) sok tiirlerinden kaynaklanmaktadir ve
meydana gelen bu soklar, para politikasinda gerceklesecek sikilagtirmanin bir
gostergesidir. Ayrica ampirik sonuglar, petrol fiyatlarindaki bir sokun doviz kuru
tizerinde es zamanli bir etkisinin olmadigini géstermistir. Calismada elde edilen bulgulara
gore, 1990 petrol fiyat sokunun etkileri, bazi iilkelerde (6rnegin ABD) parasal politikanin
tepki fonksiyonundan kaynaklanmaktadir. Baz1 diger iilkelerde ise (Kanada, Fransa ve
Italya), toplam etkinin bir kism1 parasal gevseme politikas1 kosullari ile dengelenmistir.

(Cologni & Manera, 2008).

1986°da gergeklesen petrol fiyatlar1 ¢okiisii ile birlikte simetrik iliski olgusu
zayiflamistir. Mork’un 1989°da ortaya koydugu calismasiyla birlikte petrol fiyatlari ile
toplam ekonomik aktivite arasindaki asimetrik iliski onem kazanmistir. Petrol fiyatlari ile
makroekonomik degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi inceleyen ¢ok sayida
arastirma bulunmaktadir (Mork, 1989; Mory, 1993; Mork & Olsen, 1994; Lee, et al.,
1995; Ferderer, 1996; Hamilton , 1996; Hamilton, 2003; Brown & Yiicel, 2002; Mehrara,
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2008; Kilian, 2008b). Siralanan bu ¢aligmalar yiiksek petrol fiyatlarin yarattigi negatif
etkilerin, diisiik petrol fiyatlarin yarattig1 pozitif etkilerden daha gii¢lii oldugu sonucuna
ulasmusglardir. Diger taraftan, Killian ve Vigfusson (2011) ve Karaki (2017) VAR modeli
kullanarak ulastiklar1 sonuglarda, Amerikan ekonomisi i¢in asimetrik hipotezini
reddetmislerdir (Kilian & Vigfusson, 2011a; Karaki, 2017).

Mork (1989), asimetrik iligkinin varligini ortaya koymustur. Hamilton (1983)’un
alti degiskenli denklemine reel petrol fiyatlarinin eklenmesi ve 1949-1988 yillarini
kapsamasiyla birlikte Mork’un ¢alismasi, Hamilton’un g¢alismasinin genisletilmis hali
olarak diisiintilebilir. Bu ¢alismada, Hamilton’un ¢alismas1 1988:2’ye uzatilarak petrol
fiyatlar1 ile GSMH arasinda anlamli negatif bir korelasyon bulunmus ve asimetrik etkiler
gosterilmistir. Caligmanin bulgularma goére, GSMH biiyiimesi, petrol fiyat artist ile
sonsuz negatif bir korelasyona sahiptir, ancak petrol fiyat diisiisii ile GSMH biiylimesi
korelasyonu istatiksel olarak anlamsizdir; yani fiyat diistislerinin GSMH biiylimesi

tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir (Mork, 1989).

Mory (1993), petrol fiyat degisimlerinin Birlesik Devletler ekonomisi tizerindeki
etkilerini 1951-1990 yillar1 arasinda incelemistir. Dolayisiyla bu ¢aligma, 1985-1986
yillar1 arasinda yasanan petrol fiyat disiislerini de kapsamaktadir. Caligmaya gore,
Hamilton (1983)’'un ABD igin gostermis oldugu gibi, petrol fiyatlar1 ile GSYIH
arasindaki negatif korelasyonunun varlig1 giiclii sekilde dogrulamistir. Ancak petrol fiyat
artiglart, ekonomiyi negatif sekilde etkilerken, fiyat azalislarinin ekonomiye etkisi onemli
oranda bulunmamaktadir. Boylece, petrol fiyat degisimleri ile ekonomik aktivitenin

simetrik olmadig1 bulgusu dogrulanmistir (Mory, 1993).

Mork ve Olsen (1994), Birlesmis Devletler, Kanada, Japonya, Almanya, Fransa,
Birlesik Krallik ve Norveg iilkelerini ele alarak, petrol fiyat degisimlerinin ve GSYIH
dalgalanmalar1 arasindaki iligkiyi asimetrik etkileri gorecek sekilde incelemislerdir. Cogu
tilke i¢in petrol fiyat artiglari ile biiylime korelasyonu negatif ve dnemli sonuglanirken,
net petrol ihracatgis1 olan Norveg igin pozitif sonu¢lanmistir. Petrol iiretim sektoriiniin,
Norve¢ ekonomisinin biiyiikk kismint olusturdugu diisiiniildiigiinde elde edilen sonug
beklentiyi dogrulamaktadir. Petrol fiyat artiglarindan en ¢ok etkilenen iilkelerden biri de,
diger tilkelere (Almanya, Fransa ve Japonya’ya) oranla daha az petrole bagimli olmasina

ragmen Birlesmis Devletler olmustur. Calismada asimetrik etki, en agik sekilde Birlesmis
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Devletler *de goriilmekle birlikte, diger tilkeler i¢in de gegerli oldugu gosterilmistir (Mork
& Olsen, 1994).

Arastirmacilar, asimetri konusunda cesitli sonuglara varmislardir. Ornegin Lee ve
digerleri (1995), Mork (1989)’u takiben petrol fiyat soklarinin dogrusal olmayan
etkilerini incelemiglerdir. Lee ve digerleri (1995), petrol fiyat dalgalanmalarinin az
oldugu ve fiyatlarin daha istikrarli oldugu zamanlarda, petrol fiyatlarindaki degisimin
GSMH 1izerinde daha biiyilk bir etkisi olabilecegini iddia etmislerdir. Yazarlar
yaklasimlarinin gerekcesini sdyle aciklamiglardir. Daha diisiik oynaklik ortaminda
gerceklesen petrol fiyat artigi, kaynaklarin yeniden tahsisine ve toplam iiretimin
diismesine neden olacaktir; ancak yiiksek oynaklik ortaminda gerceklesen petrol fiyat
artislar, ekonomik bireyler icin gelecege dair belirsizlik yaratacagindan, bireyler
kaynaklar1 yeniden tahsis etmede isteksiz olacaklar bu sebeple toplam iiretim
degismeyecektir. Ayrica pozitif ve negatif fiyat soklarin etkilerine bakildiginda, pozitif
fiyat soklarin katsayilar1 her zaman negatif ve anlamli, negatif fiyat soklarinin katsayilari
farkl1 isaretle ve anlamsiz ¢ikmaktadir. Dolayisiyla ABD ekonomisi i¢in, pozitif soklar,
negatif soklardan daha biiyiik makroekonomik etkilere sebep olmaktadirlar (Lee, et al.,
1995).

Asimetri konusu, teorik tartigsmalarin yani sira, daha ileri ekonometri tekniklerinin
kullanilmasmi gerektirmektedir. Huang ve digerleri (2005), Tsay (1998) tarafindan
gelistirilen iki rejimli esik modelini kullanarak, petrol fiyat degisimini ve onun
oynakligin1 (GARCH(1,1) ile tahmin edilmistir) ve ekonomik aktivitenin gostergeleri
olarak sanayi liretim seviyesi ve reel hisse karliliklar1 kullanarak bu degiskenler
arasindaki iliskileri incelemiglerdir. Calismada ABD, Kanada ve Japonya’nin 1970-2002
yillart aras1 aylik verileri kullanilmaktadir. Caligmada her {ilkenin petrol fiyati i¢in farklh
esik degerlere sahip olabilecegini dikkate almayan Sadorsky (1999)’nin c¢aligmasi
elestirilmektedir. Calismada ele alinan tilkelerden net petrol ithalatgisi olanlarin, ABD ve
Japonya, esik degerlerinin (2,58%), net petrol ihracat¢ist Kanada’ya gore (%2,7) daha
diisiik olmas beklenmektedir. Ik asamada Bai ve digerleri (1998) yaklasimi kullanilarak
yapisal kirilma tarihi belirlenmistir. Cok degiskenli esik deger vektor otoregresif modeli
(MTVAR) kullanilarak elde edilen sonuclara gore, degiskenler arasindaki asimetrik
iligkinin varligi, “ekonomik faaliyetin tepkilerinin, esik seviyesinin altinda kalan rejim

I'de oldukga simurl kaldigi, ancak petrol fiyatlarindaki degisimin esik seviyesini astigi,
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rejim II'de ¢ok daha belirgin hale geldigi” tespit edilmistir. Ayrica ¢calismada su sonuglara
ulasilmistir: (1) optimal esik seviyesi, ekonominin ithal edilen petrole ne kadar bagiml
olduguna ve enerji tasarruflu teknolojiyi kullanma tutumuna gore degiskenlik gosterir.
(ii) belirlenen esik degerin altinda gergeklesen petrol fiyat degisimi ve oynakliginin
ekonomiye etkileri sinirl kalmaktadir. (iii) belirlenen esik degerin tizerinde gerceklesen
petrol fiyat degisimleri, makroekonomik degiskenleri, petrol fiyat oynakligindan daha iyi
aciklamaktadir. (iv) esik degerin tizerindeki rejimde, petrol fiyatindaki ve volatilitedeki

degisim modeli, reel faiz oranindan daha iyi agiklamaktadir (Huang, et al., 2005).

Gegmis teorik literatiirde petrol fiyat degisimlerinin makroekonomik etkilerini
arastiran fazla sayida ¢alisma olmasinin yaninda, dis ticaret dengesine etkilerini arastiran
calisma sayis1 gorece daha az sayidadir (Bruno & Sachs, 1982; Ostry & Reinhart, 1992;
Gavin, 1991; Gavin, 1990). Petrol fiyat degisimlerinin dis ticarete etkilerini aragtiran
ampirik ¢alismalar son yillarda 6nem kazanmistir (Backus & Crucini, 2000; Kilian, et al.,
2009; Bodenstein, et al., 2011; Le & Chang, 2013; Jibril, 2016). Ticaret dengesi ile ilgili
olan bu odaklanma sadece makroekonomik performansin 6nemi ile ilgili degil, ayrica son
yirmi yilda iilkelerin cari islemler hesaplarinda meydana gelen dengesizliklerden de
kaynaklanmaktadir. Bu dengesizliklerin bir kisminin agiklanmasinda, petrol fiyat
hareketlerinin etkilerinin oldugu agiktir (Kilian, et al., 2009; Rebucci & Spatafora, 2006).

Petrol fiyatlarinin petrol ihracatgilar1 ve ithalatgilar: tizerinde ¢esitli etkileri olmasi
beklenirken, az sayida ¢alisma petrol soklarinin petrol ithalat¢isi ve petrol ithalatgisi
tizerindeki farkli etkilerini karsilagtirmaktadir. Killian ve digerleri (2009) petrol
fiyatlarinin petrol ithalatg1 ve ihracatgi {ilkelerin dis ticaret dengesine farkli etkilerini
gosteren Oncii ¢alismalardandir. Bu calisma, gesitli 6zelliklerdeki petrol ihracatgist ve
petrol ithalatcist tilkelerin dis dengelerini incelemistir; ancak asimetri ve dogrusal
olmayan model kavramini g6z ardi edip, sadece dogrusal etki tepki fonksiyon

tahminlerini yapmustir.

Killian ve digerleri (2009) ve Bodenstein ve digerleri (2010), petrol gelirlerinin
kiiresel ekonomide petrol arz ve talep soklarina gore hareketini incelemislerdir. Bu
caligmalarda varilan ortak sonuca gore, petrol fiyatinin artmasi petrol ithalatci tilkelerin
dis ticaret dengelerini negatif etkilerken, petrol ihracatgi iilkelerin dis ticaret dengelerinde
pozitif etki yaratmaktadir. Bu ¢alismalara gore, petrol fiyat soklar1 dis ticareti iki kanal

yoluyla etkiler. Bunlardan ilki ticaret kanali, digeri ise degerleme kanalidir. Yapilan bazi
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caligmalar, ihrag¢ edilen ve ithal edilen mallarin ticari hesaba olan etkisini arastirirken,
bazi ¢alismalar da gelir hareketlerinin ve dis bor¢lanma pozisyonlarinin, uluslararasi
portfoy yapisina olan etkilerini incelemislerdir. Allegret ve digerleri (2015), 1980-2011
tarihleri arasinda 30 ithalat¢1 ve ihracatg tilkenin petrol talep ve arz soklarina verdikleri
tepkileri ve kiiresel dengeyi incelemislerdir. Kiiresel dengenin sok tiirleri ile iliskisi
oldugunu, 6rnegin talep yonlii soklarin, iilkelerin cari islemler dengesinde zayif etkisi
oldugunu bulmuslardir. Bu durum, kiiresel ekonomik faaliyetlerin artmasiyla gelen fiyat
artislarinda ticaret kanalinin Onemli roliinden kaynaklanmaktadir. Genel denge
modellerinin aksine, kiiresel ayarlama mekanizmasinda reel doviz kurunun etkisi
bulunmamaktadir. Calismada, petrol fiyat soklarin iletiminde degerleme kanalinin

sadece kisa donemde etkili oldugu, asil olarak ticaret kanalinin etkili oldugu gosterilmistir

(Allegret, et al., 2015).

Backus ve Cricuni (2000), 1955-1990 tarihleri arasinda sekiz gelismis {iilkeyi
inceleyen bir dinamik genel denge modeli kurmuslardir. Caligmaya gore, 1972-1987
yillar1 arasinda petrol ticaret dengesi ¢cok dalgali hareket etmistir. Calismanin sonuglarina
gore, tamamlanmis piyasalarda petrol hari¢ ticaret dengesi petrol soklar1 karsisinda
degismezken, tamamlanmamis piyasalarda petrol soklar1 nedeniyle olusan agik
kapatilincaya kadar, iilke yerel para biriminin deger kaybi1 devam edecektir (Backus &
Crucini, 2000).

2000°’1i yillarda petrol fiyatlari dalgali seyir gostermis olsa da, ABD’nin reel
GSYIH"1n, petrol fiyat degisimlerine kars1 gecmis senelere gore daha kiiciik tepkiler
verdigi gozlemlenmistir. Bazi yazarlar bu durumu siralanan su nedenler ile
aciklamiglardir: kiiresel entegrasyonun artmasi, ABD ekonomisindeki esnekliklerin
artmasi (6zellikle is¢i ve finansal piyasasinda), petroliin ABD ekonomisindeki giiciiniin
azalmasi, petrol soklarina karsi tecriibenin artmasiyla daha iyi para politikalarinin
gelistirilmesi ve artik daha kiigiik ve az siklikta soklarla karsilasiimasidir (Huntington,
2003; Nakov & Pescatori, 2010; Herrera & Pesavento , 2009; Kilian & Lewis, 2011).

Kilian ve digerleri (2009), petrol talep ve arz soklariin, petrol ithalat ve ihracatci
tilkelerin petrol ticareti, petrol harig ticareti, cari islemler dengesi, sermaye kazanimlari
ve net dis varlik degisimleri iizerinde etkilerini arastirmiglardir. Caligmada 1970-2005
yillart aras1 birg¢ok ithalatci ve ihracatg1 tilke incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, dis

ticaret dengesini belirlemede, kiiresel konjonktiirden kaynakli talep sokunun ve petrol
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piyasast 6zelinde arz ve talep soklarinin biiyiilk dnemi bulunmaktadir. Petrol ihracatgisi
tilkelerdeki petrol talebinde bir artis yasanmasi (6rnegin kiiresel talepte bir inovasyon
gerceklesmesi) durumunda, petrol ihracatgisi tilkeler net dis varlik alimlarini 6nemli
derecede arttirmaktadirlar. Tersi durumda ise, petrol ihracatgisi tilkelerin net dis varlik
alimlar1 6nemli derecede azalacaktir. Calismadan elde edilen diger bulgu, petrol fiyat
soklarmin ilkelerin ticaret dengesi ve cari islemler dengesine etkisinin, petrol harig
ticaretin bu soklara kars1 verdigi tepkiye bagli oldugudur. Petrol hari¢ ticaretin dis
soklardan ne derece etkilendigi, tilkenin uluslararasi finansal biitiinlesme seviyesini
belirler. Uluslararas1 finansal biitiinlesme seviyesi arttik¢a, petrol arz ve talepten
kaynaklanan soklarin, net dis varlik pozisyonlar1 iizerinde yarattigi etkilerin azaldigi
gozlemlenmektedir. Petrol arz ve talep soklarmin dis ticaret dengesi tizerine etkileri
tahmin edilirken sadece ekonominin uluslararas: finansal biitiinlesmesi degil, dis portfoy
yapist da dikkate alinmalidir. Ticaret dengesi ve cari islemler hesabina degerleme etkisi
yaratan diger bir kanal, dis varlik ve bor¢lar lizerindeki sermaye karlar1 ve zararlaridir

(Kilian, et al., 2009).

Bodenstein ve digerleri (2011), petrol fiyatlarinin ABD’nin dis ticaret dengesine ve
petrol harig ticaretine etkisini arastirmislardir. i¢gsel faktdrlerden kaynaklanan petrol fiyat
degisikliklerinin etkilerini iki iilkeli dinamik skolastik genel denge modeli (DSGE) ile
incelemislerdir. Modele gore, iki iilke ABD ve diinyanin geri kalani olarak
smiflandirilmistir. Calismada teknoloji soklari, ithalattan kaynaklanan soklar, petrol arz
soklar1 ve petrol talep soklart olarak dort ayri siniflandirma yapilmistir. Caligmada, petrol
fiyat soklariin, petrol harig ticaret dengesinde, toplam ticaret dengesine gore daha biiyiik
degisimler yarattig1 sonucuna ulasilmistir. Tamamlanmamis piyasalarda meydana gelen
ve petrol fiyatlarimin artisina sebep olan petrol arz ve talep soklari, petrol ithalatci
tilkelerin ticaret dengelerinin bozulmasina sebep olmaktadir. Caligmada ele alinan 6nemli
konulardan biri de varlik etkisidir. Petrol fiyat esnekligi diisiik petrol ithalatgisi
tilkelerden, petrol ihracati yapan iilkelere artan transferler, ithalatci tilkelerin varliklarinda
giiclii bir siiriiklenme yaratir. Varlik etkisi prensipte, tiikketimin diismesinden, doviz kuru
deger kaybindan ve petrol hari¢ ticaret fazlaligindan kaynaklanir. Petrol ithalatgisi
ilkenin petrol ticaret dengesinde bozulma goériinmesine ragmen, petrol harig ticaret
dengesinde meydana gelen pozitif gelisme, toplam ticaret dengesindeki etkileri 6nemli
oranda hafifletmektedir. Ulkeler aras: varlik transferi etkisi baz1 konulara baghidir. Bunlar

petrol ve diger liretim faktorleri arasindaki ikame edilebilirlik, iliskili petrol gelirleri ve
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uluslararasi risk paylasimi derecesidir. Talebin petrol fiyat esnekligi diisiik olan petrol
ithalat¢1 bir iilkede, daha biiyilik bir petrol ticaret agig1 olusur. Daha biiyiik bir petrol
ticareti a¢1g1, daha biiyiik bir petrol harig ticaret fazlasina ve petrol harig ticaretin daha

fazla bozulmasina neden olur (Bodenstein, et al., 2011).

Asimetri olgusu ve dogrusal olmayan modellemeler, pozitif ve negatif petrol
soklarinin makroekonomik degiskenlere etkileri isaret ve boyutunu dikkate alinarak,
cesitli akademisyenler ve politika yapicilari tarafindan arastirilmistir (Narayan & Sharma,
2011; Narayan & Gupta , 2015). Lee ve Chang (2013)’in petrol ithalatcis1 ve ihracatgisi
tilkelerin dis ticaretlerinin pozitif ve negatif petrol fiyat soklarina karsi etkilerini
inceleyen calismasi, iilkelerin dogrusal olmayan asimetrik baglarini arastiran Oncii

calismalardan olmustur.

Lee ve Chang (2013), ticaret dengesinin ve onu olusturan petrol hari¢ ticaretin,
petrol fiyat dalgalanmalarindan kaynakli degisimlerini incelemektedir. 1999:1 ve
2011:11 yillar1 aras1 aylik verilerin incelendigi calismada, ti¢ farkli karakteristik 6zellige
sahip Asya ekonomileri ele alinmigtir. Arastirmada kullanilan veri seti ii¢ ayri zaman
dilimi igin incelenmistir. incelenen tiim dilimler, pozitif petrol fiyat: soklarina denk
gelmektedir. Bu tilkeler, petrol ihracat¢ist olan Malezya, petrol rafineri bakimindan
zengin ve rafineri tirlinleri ihracati yapan Singapur ve petrol ithalat¢isi olan Japonya’dir.
Diinyada en ¢ok petrol ithalati yapan iilkelerden biri olarak Japonya’nin petrol fiyat
artiglarindan negatif etkilenmesi beklenir ve beklenildigi iizere, petrol fiyat artislart,
Japonya’nin petrol iiriinleri ticaret dengesinde negatif yonlii hareketlere sebep olmustur.
Halbuki bu zaman diliminde toplam ticaret dengesi petrol fiyat yiikselislerinde negatif
etkilenmemekle beraber, petrol hari¢ ve toplam ticaret dengesinde pozitif sonuglara
ulagilmistir. Dikkat etmek gerekir ki bu durumun baslica nedeni, Killan (2009) ve
Hamilton (2009,2011) c¢aligmalarinda savunuldugu iizere, 2002’den beri petrol
fiyatlarinda meydana gelen artiglar, politik konular ve arz tarafindaki eksikliklerden
ziyade, diinya ekonomisinin yeniden biiylime rotasina girmis olmasi ve oOzellikle
Asya’daki biiylik ekonomilerinin Cin, Japonya ve Giiney Kore basta olmak iizere sanayi
mallarina (petrol de dahil) olan talep artisiyla biiyiik dl¢iide baglantilidir. 2002-2003
krizinden sonra Japonya’nin reel biiylimesi, diinya ortalamanin iizerinde gerceklesmistir.
Bu durum 2003-2008 yillar1 arasinda petrol fiyat yiikselisinin nedenlerini agiklamaktadir.

Killian (2008) c¢alismasinda bahsettigi {izere, diinya ekonomisinin hizli biiyiimesi ve
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sanayi mallarina olan toplam talep sokunun genisletici etkileri, bir yandan petrol
fiyatlarinin artmasi yoniinde etki gosterirken, diger yandan yiiksek petrol fiyatlarinin
negatif sonuglarinin etkilerini gidermektedir. Dolayisiyla Japonya’nin ticaret dengesi
tizerinde gozlemlenen pozitif etki, Japonya’daki tiretimin, yiikselen petrol fiyatlarindan
kaynaklan negatif etkileri ile dengelenmistir. Malezya igin petrol soklari toplam ticaret
dengesi ve petrol ticaret dengesi i¢in pozitif etki yaratir ve uzun dénemde ticari fazlasi
olusmasina sebep olur. Yerel petrol kaynagi olmasa da Asya’nin ana petrol ticaret
merkezi konumunda olan Singapur’un ii¢ ayri ticaret siniflamasi i¢in de nedensellik
iligkisi bulunamamustir. Ciinkii petrol fiyatlarinin iilkenin petrol ithalatina olan negatif
etkisi, tilke gelirlerine olan pozitif etkinin uzun donemde birbirini yok etmesiyle
sonuglanir. Ancak Singapur’un kisa donem iligkisi incelendiginde, ithalata bagimli ve
ihracata dayali petrol sanayisinin piyasa degisimlerine daha hassas oldugu
gozlemlenmistir (Le & Chang, 2013).

Korhonen ve Ledyaeva (2010), Rusya ve dokuz ticaret komsusu iilke ile yaptigi
caligmada, petrol fiyatlarinin etkilerini VAR model kullanarak incelemislerdir. Petrol
fiyat etkilerini direkt ve direkt olmayan olarak ikiye ayirmistir: direkt etki ikili ticaret,
direkt olmayan etki ise ¢ikt1 ¢arpanlaridir (GSYIH biiyiimesi). Calismalarinda, petrol
fiyat soku etkilerinin kars1 {ilkeye geciskenligini incelemislerdir. Petrol ithalati
gerceklestiren iilkeler negatif arz sokuyla karsi karsiya kaldiklarinda, biiyiimeleri negatif
yonde etkilenmektedir. Diisiik biiyiime, ithalat talebini azaltarak, iilkenin toplam tiretimi
icin gerekli olan hammadde iretiminin kisitlanmasiyla sonuglanir. Pozitif bir petrol fiyat
soku, Rusya ekonomisine beklendigi lizere direkt olarak pozitif ve biiyiik bir etki yaratir.
Direkt olmayan etkisi ise negatif ama 6nemsiz boyuttadir. Bu sebeple Rusya i¢in net etki
hep pozitiftir. Diger yandan petrol fiyat soklarinin ithalatgr tilkelere etkileri cok daha
cesitlidir. Petrol fiyat soklari, bazi ithalatci iilkelerin biiylimesini yavaslatirken, bazi
iilkeler fiyat degisimlerine karsi bagisiklik kazanmiglardir. Petrol ihracatgisi iilkelerle
ticaret yapan petrol ithalatgisi {ilkeler, bu tilkelerdeki talep artisindan dolayli olarak katki
saglayabilirler. Japonya, Amerika, Cin, Finlandiya, Almanya, Isvicre ve Birlesik Krallik
petrol ithalatcisi iilkelerde direkt etki negatiftir. Direkt olmayan yani dolayli etkinin
negatif oldugu tlkeler ise Rusya, Finlandiya, Almanya ve Hollanda’dir (Korhonen &
Ledyaeva, 2010).
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Gnimassoun ve digerleri (2017), 1964:Q1 ile 2013Q1 yillar1 arasinda ¢eyrek
donemlik petrol fiyatlar1 ile Kanada’nin cari islemler agig1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Kanada, en biiyiik on petrol ihracatgisi lilkeden biri olmasinin yaninda,
ayni zamanda baglica petrol tiiketicilerinden biridir. Ayrica petrol ihrag pozisyonunun
%20’den azi petrol ihracati olmak tiizere, ihracat portfoyii g¢esitlidir. Calismada ¢ok
degiskenli dogrusal olmayan zamanla degisen parametreler-VAR modeli (TVP-VAR)
kullanilmistir. Modeldeki i¢sel degiskenler; kiiresel petrol {iretimi, reel petrol fiyatlari,
reel doviz kuru ayarlamalar1 ve cari islemler agiginin biliylimeye oranidir. Calismanin
bulgulart soyledir: i) Petrol fiyat artisinin petrol ihracatgi tilkelerde cari islemler fazlasi
verilmesine sebep oldugu olgusu ispatlanmuistir. ii) Petrol arz soklari, cari islemler dengesi
tizerinde kisa siireli ve 6nemli olmayan etkiye sahiptir. iii) Fiziksel veya ihtiyati talep
sokunun cari islemler dengesi lizerinde etkisi gecikmeli gergeklesir ancak bu etki siirekli
artan 6nemli ve kalic1 etkiye sahiptir. ivV) Baslangigta cari islemler fazlasina sahip olan bir
ilkede, beklenmeyen talep soklart nedenli fiyat artiglari, cari islemler dengesine kismen
etki edebilir. Petrolden elde edilen gelirlerin ithalatta kullanilma egiliminde, talep
kaynakli petrol fiyat soklar1 negatif etkiye sahipken; yurtigi finansal piyasanin gelismislik
diizeyi ve yurtdist doviz kurlart rezervlerinin yonetimi 6nemli pozitif etkiye sahiptir

(Gnimassoun, et al., 2017).

Rafiqg ve digerleri (2016), “petrol ithalat¢i iilkelerin her zaman petrol fiyat
yiikseliglerinden pozitif etkilendigi, petrol ithalatg iilkelerin ise negatif etkilendigi” ortak
goriisiine, beklenenden farkli bir yaklasim ve yorum getirmislerdir. Bu ¢alismanin diger
bir 6zelligi de, ¢alismada dogrusal olmayan ve asimetrik etkileri aragtiran modelleme
yontemi kullanmis olmasidir. Calismada, petrol fiyat soklarinin toplam ticaret dengesi,
reel petrol ticaret dengesi ve reel olmayan petrol ticaret dengesi lizerindeki etkileri,
baslica 28 petrol ihracatcist ve 40 petrol ithalatgisi iilke iizerinde test edilmistir.
Calismada dogrusal olmayan kisit metodu kullanilmistir. Calismanin bulgularina gore,
petrol fiyatlarinin artmasi, gelir etkisinden otiirii, petrol ihracatgilarinin reel petrol ticaret
dengesini pozitif yonde destekler; ancak yiiksek fiyat ve harcama etkisi ile toplam ticaret
ve reel olmayan petrol ticaretini azaltir. Fiyatlarda azalma durumunda ise, ihracatci
tilkelerin toplam ve reel petrol ticareti gelirlerini artirir. Bu olumlu sonucun sebebi, petrol
ithalatg1 tilkelerdeki talep etkisinden kaynaklanir. Fiyat diisiislerinde petrol ithalatinin
arttig1, petrol ihracat¢ilariin bilyiidiigii gozlemlenir. Fiyatlardaki herhangi yonde olan

degisikligin petrol ihracatcisi iilkelere pozitif gelir sagladigi gibi, petrol harig ticaret
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dengesi ise pozitif ve negatif soklardan negatif etkilenmektedir. Ote yandan petrol
ithalater iilkeler ise, pozitif petrol soklarina karst kendilerine soklara karsi bir koruma
olusturduklar1 gozlemlenmektedir. Bunlar finansallarindaki esneklik, operasyonlarindaki
verimlilik veya petroliin diger enerji alternatifleri olabilmektedir. Petrol fiyatlarinda
yasanan diisiis, toplam ticaret ve reel petrol ticaret dengesinde 6nemli rol oynar. Petrol
fiyat diislisli ihracat1 destekleyeceginden, negatif petrol soku boyunca reel olmayan petrol
ticaret dengesi artar. Petrol ithalatg¢isi tilkeler petrol fiyat diisiislerinden de korkmalidirlar;
clinkii fiyattaki bu diisiisler talep etkisi dolayisiyla petrol ithalatini arttirirken, toplam ve

reel petrol ticaret dengesi tizerinde baski olusturacaktir (Rafiq, et al., 2016).

Tiirkiye i¢in de petrol fiyatlarinin makroekonomik verilere etkileri yan1 sira, cari
islemler hesabi ve ticaret dengesine etkilerini arastiran ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir.
Bu ¢alismalar ¢ogunlukla, enerji ithalati bagimliligi, ticaretin katma deger seviyesinin
diisiik olmasi, rekabetin yetersizligi gibi yapisal problemler tizerinde durmuslardir. Bu

calismalardan bazilar asagida agiklanmaktadir.

Ozlale ve Pekkurnaz (2010), Tiirkiye ekonomisi i¢in petrol fiyatlarimin cari islemler
dengesi tizerinde etkisini yapisal VAR (SVAR) modeli kullanarak incelemislerdir.
Calismada 1999:07 ve 2008:07 arasindaki zaman diliminde aylik veriler kullanilmistir.
Petrol fiyatlar1 ile cari islemler dengesi arasindaki yapisal iligkinin Olgiilmesi
dogrultusunda kullanilan degiskenler; ekonomik biiyiime veya talebin gostergesi olarak
kapasite kullanim orani, doviz kuru denge diizeyi i¢in ihracat rakamlar1 ve cari iglemler
ac1ginin biiylimeye oranidir. Calismanin sonuglarina gore, cari islemler oran1 petrol fiyat
soklarina karsi ilk ii¢ ay artan tepki gosterip sonra azalmaya baslamaktadir. Beklenmeyen
fiyat degisimleri, cari oranda azalmaya sebep olur. Petrol fiyat degisimi ile cari islemler
degisiminin bire bir olmadig1 ve bu iliskinin tilkenin uluslararasi finansal biitiinlesmesi

gibi politikalar ile ilgili oldugu vurgulanmstir (Ozlale & Pekkurnaz, 2010).

Culha ve digerleri (2015) galismasinda, 2003-2013 yillar1 aras1 yillik verileri
kullanilmistir. Tiirkiye ihracat pazarinin yaklasik %90’1n1 olusturan 67 iilkeye yapilan
ihracat ti¢ kategoriye ayrilmistir: Petrol ihrag eden iilkeler, petrol ithal eden gelismekte
olan iilkeler, petrol ithal eden gelismis iilkeler. Tiirkiye’nin petrol ihracatgr iilkelere
yaptig1 ihracat toplami, ihracatin tigte birini; petrol ithalatgisi iilkelere yapilan ihracat ise
toplam ihracatin iigte ikisini olusturmaktadir. Ilk adimda, Tiirkiye nin ticaret ortaklarini

petrol ihracatlarina gore gruplandirarak, petrol fiyatlarinin ekonomik biiylimelerine
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etkisini analiz etmislerdir. Petrol fiyatlariin farkli lilke guruplarinin biiylimesi i¢in
asimetrik etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Petrol fiyat degisimlerinin petrol ihracatgi
iilkelerin biiylimelerine olan direkt etkisi, petrol ithalatgisi olan iilkelerin biiylimelerine
olan etkisinden mutlak olarak daha biiyiik bulunmustur. Ikinci asamada, iki grup iilke i¢in
Tiirkiye’nin ihracat talep fonksiyonu iizerinden ihracat-biiyiime esnekligi tahmini
yapmislardir. Petrol fiyatinin yol actigi farkli gelir etkilerini dikkate alarak, petrol
fiyatlarinin farkli iilke guruplari tizerinde net etkilerini hesaplamiglardir. Buna gore petrol
ithalatgist iilkelerin biiylime etkilerinin Tiirkiye nin ihracatina etkisi, petrol ihracatgisi

tilkelerin biiylime etkisinden daha biiyiik sonuglanmistir. (Culha, et al., 2015).

Bayat ve digerleri (2013), 1992:01-2012:04 dénemi boyunca aylik verileri
kullanarak reel petrol fiyatlar1 ile Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi arasindaki iliskiyi
Hansen ve Seo (2002) dogrusal olmayan es biitiinlesme (TVECM) testi, dogrusal
olmayan ve frekans alan1 Granger tipi nedensellik analizleri kullanarak incelemislerdir.
Calismada, reel petrol fiyatindan dis ticaret agigina dogru orta vadede gegerli olan tek
yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Yani, petrol fiyatlarindaki artis kisa vadede
dis ticaretin bozulmasina neden olacaktir; fakat uzun vadede dis ticaret dengesindeki

bozulmalarin nedeni petrol fiyatlari olmamaktadir (Bayat, et al., 2013).

Lebe ve Akbas (2013), 1991:12-2012:11d6nemini kapsayan ¢aligmasinin
sonuglaria gore, reel ham petrol fiyatlar1 ile doviz kurunun cari agik tizerinde 6nemli
etkiye sahip oldugu bulunmustur. VAR modeli kullanarak yapilan ¢alismada varilan bir
diger 6nemli sonug ise, ham petrol fiyat degisimlerinin, ilk aylardan itibaren reel doviz
kuru iizerinde 6nemli etkisi oldugudur. Ayrica cari agikta meydana gelen degisimlerin
temel kaynaginin ham petrol ithalati olmakla birlikte, doviz kurunun etkisinin de 6nemli
bir diizeyde oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte cari agigin siirdiiriilebilirligini
degerlendirmede sadece petrol fiyatt ve doviz kurunu ele almak yeterli olamayabilir.
Dogrudan sermaye girisi, portfoy yatirimlari, reel faiz orani, siyasi istikrar, istikrarl kur
politikasi ve benzeri bir ¢ok faktor cari agigin degerlendirilmesinde dikkate alinmalidir
(Lebe & Akbas, 2013).

Ozsiizler ve Ipek (2011), 1987:1-2010:9 dénemi arasinda petrol fiyatlarinin
Tirkiye’deki enflasyon ve ekonomik biiyiimesi iizerindeki etkilerini VAR modeli
kullanilarak hem nedensellik hem de etki tepki fonksiyonlari ile arastirmislardir.

Calismada, petrol fiyatlarindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik
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bulunurken, petrol fiyatlari ile enflasyon arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamustir.
Ayrica VAR modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlarina gore petrol fiyatinda
meydana gelecek pozitif bir sok Tiirkiye’de biliyiimeyi engelleyecek sekilde negatif bir
arz soku etkisi yapmamustir ama enflasyonu beklenildigi iizere attirmistir (Oksiizler &
Evren, 2011).

Demirbas ve digerleri (2009) calismasi, 1984-2008 doénemi boyunca, petrol
fiyatlarindaki artisin cari agig1 arttirici etki yaptigini gostermektedir. Hata Diizeltme
Modeli ile yaptiklar1 caligmada tahmin edilen hata diizeltme modelinde ECM
degiskeninin katsayisi negatif ve anlamli bulunmustur. Bu sonug, Tiirkiye’nin cari acig1
ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki sapmalarin tekrar dengeye gelecegini gostermektedir

(Demirbas, et al., 2009).

Oztiirk (2015)’{in 1990:1-2011:4 dénemi boyunca, VAR modeli kullanarak yapti§1
calismaya gore, simetrik pozitif petrol fiyat soklar1 sanayi iiretimini, para arzini ve ithalat

azaltirken, negatif fiyat soklar1 ithalat1 arttirmaktadir (Oztiirk, 2015).

Torul ve Alper (2008), petrol fiyat degisimlerinin Tiirkiye’nin ekonomisini nasil
etkiledigini arastirmislardir. Tiirkiye, kiigiik ve agik bir ekonomi olarak, diinya petrol arz
ve talebine ve fiyat olusumuna etkisi yoktur. 1990’larin sonunda Tiirkiye’nin finansal
liberallesme nedeniyle finansal ve uluslararasi likidite kosullar1 modele eklenmistir.
Uluslararasi likidite kosullar1 disarida tutuldugunda, 2000 yili sonrasinda petrol fiyat
degisiklerinin reel biiylime {lizerinde etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Ancak uluslararasi kosullar dikkate alindiginda petrol fiyat soklari negatif ve anlamli etki
gosterir. FED faiz oranlar1 ve Tiirkiye giinliik faiz oran1 petrol fiyat artiglarina karsi pozitif

etki gostermektedir (Alper & Torul , 2008).

Giilay ve Pazarlioglu (2016), 1984:1 ve 2010:4 donemleri arasinda ekonomik
biiyiime ile reel ham petrol fiyatlar1 ve ekonomik biiylime ile reel doviz fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda yapisal kirilmaya izin veren Gregory
ve Hansen Es biitiinlesme testi kullanilmistir. Calismanin bulgularina gére, hem
ekonomik biiylime ve reel ham petrol fiyatlar arasinda hem de ekonomik biiyiime ve reel

doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliskiye rastlanmstir. (Giilay & Pazarlioglu, 2016).
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4.2. Petrol Fiyatlarimn Makroekonomik Faktorler Uzerindeki Etkilerinin

incelenmesi

Petrol fiyat soklarinin makroekonomik verilere etkisi gegmisten giiniimiize birgok
arastirmacinin ilgi noktas1 olmustur. Bu ilgi, 1970’lerde meydana gelen iki biiytlik fiyat
soku ile baglamistir. Amerika’nin ekonomisi petrol ithalatina dayaliyken yapilan
calismalarda, petrol fiyat artislar1 ile Amerika’nin makroekonomik performansi arasinda
iliski incelenmistir. Petrol fiyat degisimlerinin ekonomik performansi hangi kanallar
yoluyla etkiledigi bir¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmistir. Bir takim arastirmacilara
gore petrol fiyatlarinin ekonomiye etkileri ¢esitli kanallar yoluyla gergeklesir: Arz yonli
kanal (Rasche & Tatom, 1977); varlik transferi kanali (Barsky & Kilian, 2004), reel denge
kanali (Brown & Yiicel, 2002)ve para politikasi kanali (Bernanke, et al., 1997). (Khan, et
al., 2018)

Petrol, tiretim fonksiyonun vazgecilmez bir girdi maddesi olarak ekonomik
biiylimenin lokomotifi konumunda olan bir enerji kaynagidir. Ekonomiler gelistikce
tiiketim seviyeleri ve dolayisi ile de petrol tiiketim seviyeleri giderek artmaktadir (Basher
& Sadorsky, 2006). Friedman (1977)’a gore, petrol fiyat yiikselislerinden kaynaklanan
yiiksek enflasyon, gelecekteki fiyat degisimleri konusunda biiyiik bir belirsizlik yaratir ve

ekonominin verimliligini azaltir (Friedman, 1977).

Tahmin edilecegi lizere, petrol fiyat dalgalanmalar1 petrol ithalat¢i ve ihracatgi
tilkelerin makroekonomik degiskenlerine etkileri ayni olmayacaktir. Genel kani olarak
fiyat yiikselisleri ihracat¢i1 {ilkeleri avantajli konuma getirirken, ithalatci tlkeleri
dezavantajli bir konuma sokmaktadir. Petrol, liretimin temel ham maddesi oldugundan,
Tiirkiye gibi ithalatci bir iilkede petrol fiyatlarimin artmasi, tiretim maliyetini arttirarak
buna baglantili olarak sirketlerin iiretimlerinde azalmaya sebep olabilir. Diger yandan
fiyatlarin artmasi tiikketimi azaltacak ve yatirimlar: erteleyecektir. Zincirleme olarak da
petrol fiyatlarinin siirekli ve yiiksek seviyelerde dalgalanmasi doviz piyasasi, enflasyon

ve igsizlik lizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir.

Killian (2010)’a gore, petrol ithalati yapan bir ekonomi i¢in petrol fiyatlarinda
meydana gelen bir sok, ticaret haddi sokudur. Boylesi bir ticaret soku ekonominin tiretimi
icin gerekli olan hammadde ve ara mal maliyetlerini de arttiracagindan tiretim kararlarini
etkileyerek, biiylimeyi negatif etkileyecektir. Diger yandan bazi arastirmacilar, enerji

fiyat soklarinin tiiketici ve firmalarin harcamalarini etkileyerek ekonomiyi talep kanaliyla
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etkiledigini ele almislardir. Edelstein ve Killian (2009), enerji fiyat degisimlerinin tiiketici
harcamalarin1 direkt olarak etkiledigi dort mekanizmaya deginmislerdir. ilki, tiiketicilerin
yiiksek enerji fiyatlar1 dolayisiyla, enerjiye o6dedikleri paylar1 artacagindan, ihtiyari
gelirlerinin azalacagidir. Bu, enerji talebinin fiyat esnekligi ile alakali bir durumdur.
Enerji talebinin fiyat esnekliginin diisiik olmasi, enerjideki her bir birim degisimin daha
biiyiik bir ihtiyari gelir etkisine sebep olmasi demektir. Ancak bu kanal, enerji soklari
sonrasinda GSYTH’daki degisimin tamamini tek basina agiklayamaz. Ikinci olarak, petrol
fiyat degisimleri belirsizlik yaratarak o6zellikle de enerji gerektiren yatirimlarin
ertelenmesine sebep olmaktadir (Bernanke, 1983; Pindyck, 1991). Ugiincii olarak,
tiiketicilerin satin alma kararlarini degistirilebilir olsa bile, enerji fiyat soklarina karsi
tiiketicilerin ihtiyati tasarruflar1 artacagindan tiiketimleri azalacaktir. Son olarak, enerji
kullanan dayanikli tiikketim mallarmin kullanimimin giderek azalacagi belirtilmektedir.

(Kilian, 2010; Edelstein & Kilian, 2009)

Petrol ithal eden gelismekte olan iilkeler, petrol ithal eden gelismis tilkelere kiyasla,
enerjiye daha fazla bagimli olmasi ve enerjinin etkin kullanildigi enerji-yogun (energy-
insentive) sektorlere sahip olmasindan dolayr petrol fiyat artislarindan daha olumsuz
sekilde etkilenmektedirler. Petrol fiyat artislar1 sebebiyle firmalarin azalan enerji talebi,
sermaye ve emek verimliliginin azalmasina yol agmakta, bu da milli gelirin diismesine
neden olmaktadir. Faktor verimliliginde meydana gelen bu azalma, reel iicretlerin
gerilemesine sebep olacaktir. Isgiicii arzinin goniillii olarak is giiciinden ayrildig
durumda, potansiyel tiretimde azalma goriilecektir. Ayrica petrol fiyatlarindaki artislar,
belirsizlik sebebiyle yatirimlarin ertelenmesine ya da kaynaklarin sektorel dagilimlarinin
yeniden diizenlenmesine sebep olarak ekonomik faaliyetler {izerinde dogrusal olmayan

bir etkiye sahip olabilmektedir (Ferderer, 1996).

Donayre ve Wilmot (2016) asimetrik etkilerin ele alinmasinda petrol ithalat¢1 ve
petrol ihracatg iilkelere olan etkilerin 6dnemine yer vermistir. Petrol fiyatlarinda yasanan
yukar1 yonlii bir fiyat soku, ithalat¢i tilkeler i¢in negatif talep etkisi yaratirken, ihracatgi
tilkeler i¢in olumlu bir arz etkisi yaratir. Bu durumda tilkeleri petrol fiyat soklarina karsi
farkli yonde verdikleri tepkiler birgok arastirmaci tarafindan ele alinmistir (Donayre &
Wilmot, 2016).
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4.2.1. Petrol fiyat soklarinin gelir transferleri ve toplam talebe etkisi

Petrol fiyatlarmin artmasiyla satin alim giicii, petrol ithalat¢i {ilkelerden petrol
ihracatci iilkelere dogru kaymaktadir. Satin alma giiciindeki bu kayma petrol ithalatgisi
iilkelerde tiiketici talebini azaltirken, ihracatcisi tilkelerde tiiketici talebini arttirir; fakat
ihracatgr tilkelerin tiiketici talebinde meydana gelen bu artis, ithalat¢r tilkelerin tiiketici
talebinde meydana gelen azalistan daha az etkili olacaktir. Nette, petrol ithalatg tilkelerde
tiretilen mallara olan uluslararasi talep azalirken, uluslararasi tasarruf arzi artacaktir.
Tasarruf arzindaki talep artisi reel faiz oranlarinda asag1 yonde bir baski yaratacaktir. Faiz
oranlar lizerinde yaratilan asagi yonlii bu baski, petrol ithalater tilkelerin tiikketimlerini
ayarlamalar1 i¢in faiz oranlar lizerinde yaptiklar1 yukar1 yonlii baskidan daha baskin
olacaktir. Diinya faiz oranlarinda gergeklesen bu asagi yonlii baski yatirimlari tesvik
edecek, bu da petrol ithalate1 tilkelerdeki tiiketim azalisini dengeleyecek ve bu iilkelerdeki
toplam talebi baglangi¢ konumuna geri getirecektir (Brown & Yiicel, 2002).

Eger fiyatlar asag1 yonli yapiskansa, petrol ithalatcisi iilkelerde iiretilen mallara
olan talebin azalmasi sonrasinda biiylimeyi zayiflatacaktir. Tiketim harcamalarinin
azalmasi, diisiik fiyat seviyesinde yeni bir dengenin kurulmasini saglayacaktir. Fiyatlarin
diisemedigi gbéz Oniline alindiginda tiikketim harcamalarindaki diisiis, yatirimlardaki

artistan daha etkili olacaktir (Brown & Yiicel, 2002).

Kiiresel baglamda petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artig, petrol ihra¢ eden
iilkeler lehine ticaret sartlarini degistirmektedir. Petrol ihracatgr iilkelerin satin alma
giiclerinde meydana gelebilecek bir artig, petrol ithalate¢r iilkelerin satin alma giiciiniin
azalmasindan daha diisiik seviyede gerceklestigi durumda, kiiresel talep azalacaktir.
Kiiresel talebin diismesi reel faiz oranlarmi disiirerek yatirimlart canlandiracaktir.
Fiyatlarin asag1 yonlii yapiskan olmadigi varsayimi altinda, kiiresel talepte meydana
gelen bir yavaslama, yatirimlarin artmasi ile dengelenebilecek ve boylece toplam talep
etkilenmeyecektir. Ancak kiiresel tiiketimdeki azalma, yatirimlarda meydana gelen
artistan {stiin gelerek toplam talep egrisini asag1 yonlii hareket ettirecektir. (Fried ve

Schultze, 1975; Dohner, 1981).
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4.2.2. Petrol fiyat dalgalanmalarimin ithalatci ve ihracatcu iilkeler iizerinde

etkilerinin incelemesi

Petrol fiyat soklarinin petrol ithalatgisi ve petrol ihracatgisi tilkeler tizerindeki teorik
ve ampirik etkilerinin incelenmesine literatiirde genis yer verilmistir. Tahmin edilecegi
tizere petrol fiyat1 degisimleri, petrol ithalatgisi ve ihracatgist iilkelerde farkli etkilere
sahip olacaktir. Yapilan ¢aligmalara gore, petrol fiyat soklari ithalatgisi tilkelerde baslica
arz tarafl etkilere, petrol ihracatg¢isi iilkelerde ise talep tarafli etkilere sebep olmaktadir.
Calismalarin yapildig1 zamanlarda petrol ithalatgisi tilkelerden biri olan ABD’nin biiyiik
petrol fiyat artiglarindan sonra yasadig1 durgunluklar, literatiirde arz yonlii etkiler olarak
degerlendirilmistir (Hamilton , 1996; Brown & Yiicel, 2002; Jones, et al., 2004; Kilian,
2008b; Karaki, 2017). Petrol fiyat artis1 soklarinin ABD ekonomisi {izerinde yarattigi bazi
olumsuz arz yonli etkiler, imalat sektoriindeki iiretim maliyetlerinin artmasiyla, fiyat
seviyesinin yiikselmesi, biiylimenin ve verimliligin azalmasi olmaktadir. Diger taraftan
ornegin, petrol ihracatgisi olan Kanada’nin petrol ihracat bolgeleri, petrol fiyat soklarinin
baslica talep tarafli etkilerine maruz kalmistir. 2000’lerde kiiresel petrol piyasalarda
yasanan patlama ile Kanada’nin petrol ihracat¢isi bolgeleri, konvansiyonel ve
konvansiyonel olmayan rezervlerdeki petrol iretimi yiiksek olgiide artmistir. Petrol
ithalat¢1 ve petrol ihracat¢i bolgeler arasindaki ticaret onemli olgiide gelismis, petrol
ithalatgis1 bolgelerden is giicli gogii artmis ve 1990’1arin sonlarina dogru petrol ihracatgisi
bolgeler kalkinmiglardir. Diger taraftan petrol fiyatlarmin ortalama yaklasik $40
seviyelerinden daha az gergeklesmesi, petrol ireticilerinin yatirimlarinin ve petrol
tretimlerinin kesilmesi ile sonuclanmaktadir. Petrol sektorii yaninda, insaat ve finans
sektorleri de petrol fiyatlarindaki diisiisten en fazla etkilenen sektorlerden olmaktadirlar

(Moshiri & Moghaddam, 2018).

Petrol ihrag eden bir iilkede, petrol gelirlerindeki artis, fiziksel ve beseri sermaye
ve teknolojiye yapilan yatirimlar: artirarak yasam standardini iyilestirebilir. Ancak ¢ogu
calisma bulgulari bunun tersini savunur (Smith, 2004; Frankel, 2010). Geleneksel
aciklamaya gore, yliksek petrol fiyatlarinin petrol ihracatgi iilkelerin tizerindeki olumsuz
etkileri, Hollanda Hastalig1 modeli ile agiklanmaktadir (Corden & Neary, 1982). Petrol
fiyatlarinda yasanan bir artis soku, ihracatci iilkelerde doviz kurlariin deger kazanmasi
ve kaynak hareketliligi yoluyla sanayilesmeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Bazi

aragtirmalar petrol ihracatg1 tilkelerin zayif performansini agiklamalarinda politik sistem,
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kurumlar gibi ekonomik olmayan faktorlerin roliinii de dikkate almiglardir (Smith, 2004;
Mehlum, et al., 2006; Moshiri & Moghaddam, 2018). Ayrica petrol fiyat yiikselisleri
kiiresel piyasalarda varlik balonu etkisi yaratarak iilkeler i¢in sistematik bir risk haline

gelebilmektedir.

Huang ve Guo (2007), petrol fiyat yiikselislerinin makroekonomik degiskenlere
olan aktarim mekanizmasini sdyle agiklamiglardir: Petrol fiyat artiglar1 enflasyonist
baskilar1 arttirarak, hane halki gelirini azaltmakta ve tiiketim harcamalarini
baskilamaktadir. Toplam {iretim yurt ici talebin azalmasi ve sirket karliliklarinin diismesi
dolayisiyla olumsuz etkilenebilecektir. Ayni zamanda petrol fiyat artiglari, petrol ithalatgi

tilkelerden petrol ihracatci iilkelere varlik transferine onciiliik eder (Krugman, 1980).

Chaudhuri ve Daniel (1998), petrol fiyat yiikselislerinin, petrol ihra¢ eden
tilkelerdeki mal fiyatlarini, petrol ithal eden iilkelerinkine oranla, nispi olarak daha fazla
yiikseltecegini vurgulamiglardir. Bu durum petrol ihracatcist iilkelerin yerel para
birimlerinin deger kaybetmesi ile sonu¢lanacaktir. Ancak bu etkinin biiytikliigii ithalatci
tilkeler icin petrol ithalatinin dagilimina ve hem petrol ithalat¢is1 hem de ihracatgisi olan
tilkeler i¢in ise portfoy yapilarina bagli olarak farklilik gostermektedir (Chaudhuri &
Daniel , 1998).

Petrol ihracat¢i iilkelerde petrol fiyatlarinin yilikselmesiyle, hiikiimetler siklikla
sosyal programlar ve kamu fonlu projeler iizerindeki harcamalar1 artirirlar. Ancak ¢cogu
durumda bu biiyiik 6lgekli yatirim projeleri, rant arayisi ve yolsuzlugu tesvik eden
yatirimlar olmasi nedeniyle olumlu sonuglar tiretememektedir. Petrol fiyatlar: diistiigiinde
ise, tamamlanmamis projelerin ¢ogu finansman eksikliginden dolay1 duraklar ve issizlik
artar (Eifert, et al.,, 2002; Farzanegan, 2011). Sabit doviz kuru politikalari, petrol
fiyatlarindaki diigiis sirasinda petrol hari¢ triinlerin ihracatini olumsuz yonde etkiler.
Petrol fiyat1 degisimlerinden kaynaklanan ekonomik faaliyetlerde oynaklig1 6nlemek i¢in
kullanilabilen petrol rezervleri ve uluslararast bor¢glanmalar da siklikla etkin bir sekilde
kullanilmamaktadir ve bor¢lanma yapilmasi dis bor¢ biriktirerek durumu daha da

katiilestirebilmektedir (Moshiri & Moghaddam, 2018).

Petrol ithalatcist iilkelerde mekanizma daha farkli calismaktadir. Clinkii petrol ihrag
eden iilkelerin tersine, petrol ithal eden iilkeler 6ncelikli olarak petrol fiyat soklarinin arz
yonlii etkilerine maruz kalmaktadirlar. Petrol fiyatlarinin yiikselisi imalat sanayi

sektoriindeki iiretim maliyetlerini arttirarak biiylime ve verimlilikte diisiise neden
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olmaktadir (Hamilton, 2003; Yucel, 2002). Para politikasi, petrol fiyatlariin ithalatci
tilkelerin ekonomisi iizerindeki etkileri iizerinde rol oynar. Petrol fiyatlarindaki artigin
petrol ithalatg1 tilkelerin biiyiime ve enflasyonunu nasil etkiledigi parasal otoriterlerin
politika duruslarina baglidir. Ornegin, Bohi (1991) ve Bernanke et al. (1997), petrol fiyat
yiikselisi sonrasinda uygulanan daraltic1 para politikasinin petrol ithalat¢i iilkelerdeki
ekonomik yavaslamanin ana kaynagi oldugunu savunmaktadir (Bohi, 1991; Bernanke, et
al., 1997). Ayrica petrol fiyatlarindaki oynaklik, parasal otoriterlere belirsiz sinyaller
gonderebilir ve bu sinyaller petrol soklarmin petrol ithalatgisi iilkelerin ekonomik
performansina olan reel etkisini zayiflatan ya da kuvvetlendiren etkiler gdstererek yanlis

bir para politikasi durumu yaratabilir (Brown & Yiicel, 2002).

Petrol fiyatlarin1 yukar1 yonlii hareketi, petrol ithalatgr iilkelerde {iretim
maliyetlerini, ithalat faturalarini, petrol {iriinlerinin fiyatlarin1 ve enflasyonu arttiracaktir.
Boylelikle bu iilkelerin ekonomik aktiviteleri ve ticaret dengesi hasar gorecektedir
(Cavalcanti & Jalles, 2013). Bu durum tiiketim, yatirim harcamalarinin azalisina sebep

olarak biiytimeyi bozucu etkiye eder (Loungani, 1986).

Petrol ithalatgist bir iilke igin digsal bir sok olarak nitelendirilen ithal petrol
fiyatlarmin artmasi, tilkenin iiretim kararlarini etkileyerek negatif ticari bir sok yaratir
(Backus & Crucini, 2000; Kim & Loungani, 1992). ithal edilen petrol, yurt i¢i iiretim i¢in
ara mal oldugundan, petrol fiyatlarindaki artis, iilkenin girdi maliyetlerinde artis yaratir
ve sonug olarak iilkenin GSYIH’sinde azalmaya sebep olur. Ekonomideki likidite sorunu
dogmasiyla birlikte firmalar ve hane halki harcamalarini kisar, yatirim harcamalarini
erteler. Yerel tiretim yavaslar ve dolayisiyla ihracat yavaslar benzer sekilde ithal tiretime

olan talep negatif etkilenir (Le & Chang, 2013).

Petrol fiyat soklarinin petrol ithalat ve ihracat¢ iilkelere direkt ve dolayl etkileri
vardir. Dolayl etki, sokun uluslararas: ticaret yoluyla iletilmesidir. Fiyatlarin artmasi,
enflasyonist baskilar1 arttirarak ticaret komsusu tilkelerin de fiyatlarini artirici etki yapar.
Fiyatlardaki bu yiikselme petrol ithalatci ve ihracatei tilkelerdeki ihracat fiyatlarini yukari
ceker. Thracat komsulari olan ekonomilerin parasal otoriterleri enflasyonu frenlemek igin
faiz oranlarini yiikseltirler. Bu durum komsu iilkelerdeki tiiketim, yatirim ve biiylimede
diisiise sebep olur. Bu dongii ile ithalatg1 ve ihracatei iilkelerin yurtici ihracat emtialarina

olan talebini azaltir (Le & Chang, 2013).
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Net ihracatgr bir iilke i¢in petrol fiyatlarinin artmasmin direkt etkisi daha fazla
ihracat geliri elde etmesidir. Ancak dolayli etkisinin negatif olacag beklenir. Ik olarak,
onceki paragrafta belirtildigi tizere petrol fiyatlarinin artmasi ihracatg1 ve ithalatci tilkede
yerel ithalat fiyat seviyesini yukari ¢eker. Ikinci olarak, petrol fiyatlarinda meydana gelen
dissal bir artis, petrol ithalatcr tilkeler i¢cin negatif arz soku yaratir ve bu iilkelerin yurt igi
biiylimelerini yavaslatir. Bu dongii bu iilkelerin petrol ithalat ve petrol ithalat¢i tilkelerden
ithal ettikleri diger iirlinlere olan talebini azaltir. Bu sebeple petrol ihracatci iilkelerin
kazanglar1 zannedilen kadar fazla olamaz. Petrol fiyat soklarinin petrol ihracatgi tilkelere
net etkisi, tilkelerine gelen kazanglar ile komsu iilkelerin fiyat degisimlerinin
biiyiikliigiine baghdir. Yani petrol fiyatlarindaki biiyiikk dalgalanmalar sadece petrol
ithalat¢i tilkeleri degil, petrol ihracatgi tilkeleri de olumsuz etkileyebilir (Le & Chang,
2013).

Petrol ihracatg1 iilkeler i¢in petrol gelirlerinden elde edilen gelirler ayn1 zamanda
tilke biitcesi i¢in riskler arz etmektedir. Nitekim bu para genelde yurt disindan gelmekte,
dalgalanmalara ¢ok hizli tepki vermektedir ve ilaveten petrol kendisi de tiikkenen bir
kaynaktir. Petrol fiyatindaki yiikselmeler kirillgan ekonomisi olan iilkeler (6zellikle
gelismekte olan iilkeler) i¢in belirsizligi arttirmakta ve tehlike arz etmektedir. Bu durum
sermaye dengesinde bozulmaya yol agmakla birlikte iilke i¢inde yabanci portfoyiin
kiiciilmesine ve gelen yabanci yatirimlarin hacminin daralmasina ve hatta hizli para
c¢ikisina neden olabilir. Bu nedenle de yiikselen petrol fiyatlari, petrol satan iilkeler i¢in
pozitif bir faktor, petrol ithal eden iilkeler i¢in ise negatif bir faktor olarak goriinse de,
aslinda bu etkiler kolayca aciklanabilen cinsten degildir. Unutulmamalidir ki, yiikselen
petrol fiyatlariin ihracatgr {ilkeler iizerindeki etkisi genel olarak pozitif
degerlendirilmistir. Zira bu tilkeler getirilerindeki bu yiikselmeyi hem yurt i¢i yatirim hem
de tiiketim taraflarina rahatlikla aktarilabilirler (Korhonen & Ledyaeva, 2010; Le &
Chang, 2013).

Yukaridaki paragrafa ilaveten, petrol fiyatlarindaki artisin petrol ihracatgisi
tilkelerin biiytimelerindeki etkileri dikkatlice irdelenmesi gereken bir konudur. Ciinkii bu
tilkelerin ihracatlarina olan talepte meydana gelebilecek bir daralma, bu iilkelerin ihracat
gelirlerinin azalmasina neden olacak ve bu da ekonomik biiyiimelerini baskilayacaktir.

Yani yiikselen petrol fiyatlarindaki artisin net etkisini petrol ihracatgi iilkeler i¢in pozitif
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olacagi beklense de, ticari iliskiler dikkate alindiginda, ihracat¢i iilkelerin durumlari

konusunda kesin bir sonuca varilmamalidir (Korhonen & Ledyaeva, 2010).

Petrol ihracatgisi iilkelerde artan petrol fiyatlarindan kaynaklanan beklenmedik bir
diisiiste ve uzun vadede goriilen zayif ekonomik performansin sebebi Hollanda Hastalig1
ve Kaynak Laneti gibi olgularla agiklanmistir (Corden & Neary, 1982; Sachs & Andrew,
2001). Son yapilan ¢aligmalarda, kurumsal nitelikler ve politik yapilar gibi ekonomik
olmayan faktorlerin petrol ihracat¢r iilkelerde yarattigi gesitli etkiler de arastirmalara
konu olmustur (Husain, et al., 2008; Mehlum, et al., 2006; Moshiri, 2015).

Yapilan ¢aligsmalarin biiyiik bir kismi, petrol piyasasinda benzer pozisyonda olan
tek bir iilke ve iilke guruplari iizerinde odaklanmaktadir. Petrol fiyat soklarit hem petrol
ithalatci ve hem de ihracat¢t lilkelerde ekonomik faaliyetleri etkiler ama iilkeler
arasindaki etkiler homojen olmayabilir. Bunun yaninda petrol fiyat soklarinin etkileri
tilkeler arasinda ticaret ve is giicii hareketliligi sayesinde yayilabilir. Bu yayilma etkilerini
dikkate almadan yapilacak analizler petrol fiyat soklarinin ekonomi {izerinde yarattigi
etkilerde yaniltici sonuglarina yol acabilir. Fiyat degisimleri ve makroekonomik
performans arasindaki iliskiye dair zengin literatiire ragmen, hem petrol ihra¢ eden hem
de petrol ithal eden tilkeleri kapsayan ve petrol fiyatlarindaki soklarin yayilma etkilerini
dikkate alan ¢alismalar smirli sayidadir. Abeysinghe (2001) ve Korhonen ve Ledyaeva
(2008) hem petrol ithalatcist hem de petrol ihrag eden {iilkeleri dikkate alarak petrol fiyat
soklarmin kiiresel etkilerini incelemislerdir (Abeysinghe, 2001; Korhonen & Ledyaeva,
2010)

4.2.3. Petrol fiyat dalgalanmalarimn iilkelerin dis ticaret dengeleri iizerindeki

etkileri

Petrol fiyatlarinin ticaret dengesi tizerindeki etkileri konusundaki literatiir
aragtirmalar1 nispeten daha yenidir. Baslangigta petrol fiyat degisimlerinin ticaret
dengesine etkilerini arastiran teorik modeller, ticaret dengesini tasarruflar ve yatirimlar
arasindaki fark olarak belirlendigi ve bu etkilerin ticaret bozulmasina neden oldugunu
gostermislerdir. Bu bozulma etkileri ilk olarak petrol ithalatci iilkeler i¢in, Harberger
(1950) ve Laursen ve Metzler (1950) tarafindan arastirilmistir. Harberger-Laursen-
Metzler sonuglar ticari bozulmanin petrol ithalatcisi tilkelerin reel gelirlerinde azalmaya

sebep oldugunu gostermistir. Bu durum tasarruflari azaltarak ticaret dengesinin
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bozulmasina neden olmaktadir. Schmid (1976), iki tilkeli agik ekonomik modele gore,
negatif petrol arz sokunun petrol ithalatcist iilkelerin ticaret dengesini kotiilestirdigi,
petrol ihracatgisi lilkelerin ticaretlerini gelistirdigini gostermistir. Diger yandan Obstfeld
(1982), ticaretin bozulmasina sebep olan petrol fiyatlarindaki yiikselisleri karsisinda
tilketicilerin, belirli fayda seviyelerini korumak isteyeceklerinden tasarruflarini
arttiracaklarini, bunun da ticaret fazlasina neden olacagini bulmustur. Svensson ve Razin
(1983) ve Svensson (1984), petrol fiyat artislarinin etkilerinin soklarin gegici ya da kalici
olmasina bagl oldugunu savunmuslardir. Eger petrol fiyat artislar1 gegici ise, gelecekteki
tiketimi dengelemek i¢in tasarruflar1 arttirmaya gerek olmayacaktir. Aksine simdiki
tiiketimi dengelemek i¢in simdiki tasarruflar diigsecektir, yatirimlar etkilenmeyecektir ve
boylece ticaret dengesinde bir bozulma yaratacaktir. Eger petrol fiyatlarinin yakin
gelecekte artacagi bekleniyorsa, o zaman tasarruflar yakin gelecekteki tiikketim ve yatirim
diististinii dengelemek i¢in artacaktir, bu da ticari dengede gelisme saglayacaktir. Diger
yandan, petrol fiyat artiglarinin kalict olmasi durumunda belirsiz etkileri oldugu
gosterilmistir. Benzer bir yaklasimla Matsuyama (1987)’e gore, petrol fiyat artislari
neticesinde gelirdeki azalma (wealth effect), yatirnmcilarin petrolii ikame etme
egiliminden (substitution effect) agir basarsa, bu durumunun tasarruflar1 azalttigi ve
ticaret dengesini bozdugunu gdstermistir. Ikame etkisinin agir basmas1 durumunda ise,
diisiik petrol kullaniminin yatirimlar: azaltmasi sonucunda, ticaret dengesi olumlu yonde

etkilenmektedir (Jibril, 2016).

Yukaridaki paragrafta yer verilen eski teorik ¢aligmalarda petrol fiyat artiglarinin
petrol ihracatg iilkeler tizerinde pozitif, petrol ithalatgisi tilkeler lizerindeki etkileri genel
olarak negatif bulunmustur. Bodenstein ve digerleri (2011) ¢alismasi, bu alanda yapilan
oncli ¢aligmalardan olmustur. Petrol fiyat degisimlerinin iilkelerin ticaret dengesine
etkisinin DSGE modeli kullanilarak arastirildigi ¢alismada, petrol fiyatlari igsel degisken
olmakta ve piyasanin rekabetci olmadigi varsayilmaktadir. Petrol {iretim siirecinde ve
tiketim iriinii olarak kullanilmaktadir. Caligmaya goére petrol fiyatlar1 degisimleri,
degisimin kaynagi, petrol talebinin fiyat esnekligi ve uluslararasi finansal piyasalarin
tamamlanmamis rekabet ortaminda olup olmamasina bagli olmaktadir. Petrol fiyat
yiikselislerinin petrol ithalatcisi ilkelerin ticaret dengelerini direkt olarak bozdugu, petrol
ihracatgisi iilkelerin ticaret dengelerini iyilestirdigi gosterilmistir. Bunun sebebi, petrol
talebinin fiyat esnekliginin diisiik olmasi, petrol ithalat¢r iilkelerin petrolii ikame etseler

bile petrol ithalat faturasinin artisidir. Petrol ithalat faturasimin yiiksek olmasi petrol
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ithalat¢ist tilkelerden petrol ihracatcisi iilkelere olan varlik transferini gosterir. Petrol
ithalatgist tiilkeler igin varliklarinin diismesi ticaretlerini ve reel doviz kurlarin1 bozucu
etki yapacaktir. Bu bozulma iilkenin ithalatinin azalmasina ve ihracatinin daha cazip hale
gelmesini saglayarak, iilkenin petrol olmayan ticaret dengesinin gelismesine yardimci
olacaktir. Diger yandan, petrol ihracatgisi iilkelerin varliklarinin yiikkselmesi, reel doviz
kurlarinin fazla deger kazanmasi petrol harig ticaretlerini bozucu etki yapacaktir. Petrol
olmayan ticaret dengesindeki bozulma ile birlikte petrol fiyatlarina verilen tepki
dengelenecektir. Dolayisiyla reel doviz kuru etkisi, petrol ithalatgisi ve petrol ihracatgisi
iilkeler icin, petrol fiyatlarina verilen tepkileri sinirlandirict rol oynayarak toplam
dengedeki sonucu degistirecektir. Ampirik olarak reel doviz kurunun bu rolii, petrol harig
ticaret iriinlerine olan talebin esnekligine bagl olacaktir. Bu da, yerel iiriinler ile ithal
iiriinler arasindaki ikame etkisinin esnekligine baglidir. Bodenstein ve digerleri (2011)
ayrica, diisiikk uluslararasi risk paylasiminin petrol olmayan ticaret dengesi ayarlamasi
ihtiyacini arttirdigi, yani toplam ticaret dengesi tepkisinin azaldigini gostermistir. Petrol
talebinin yiiksek fiyat esnekligi de ayni sekilde ticaret dengesi tepkisini azaltici etkide
bulunmaktadir. Benzer sekilde, Rebucci ve Spatafora (2006), petrol ihracatcist iilkelerin
petrol fiyat yiikselislerinden kaynaklanan ticaret fazlasinin, biiyiime ve reel doviz kuru
degerlenmesi ile dengelenecegi yani etkisinin azalacagini gostermistir. Aynt durumun
tersi petrol ithalatgisi tilkeler i¢in gegerli olacak, reel doviz kuru degerlenmesi ve varlik

azalmasi ile bu iilkelerin ticaret dengesi a¢i1g1 dengelenecektir (Jibril, 2016).

Enerji fiyatlar1 degisiminin, petrol ihracatei tilkelerden petrol ithalatei lilkelere olan
varlik transferi etkisi goz Oniine alindiginda, diinya capinda cari islemler acig
dengesizliklerine ve bu sebeple de iilkelerin net dis varlik pozisyonlarina etkisi vardir.
Petrol fiyatinin, cari islemler ag181 dengesi dikkate alindiginda, iki aktarim mekanizmasi
vardir. Bunlardan ilki ticaret kanali, enerji ihracatgi ve ithalater iilkeler igin enerji ithalat
ve ihracatina odaklanir. Ticaret kanali ile artan gelirler ve uluslararasi ticaretlerinin
cografi dagilimi sebebiyle enerji ithalatgist {ilkelerin ithalata egilimlerinin arttirmaktadir.
Digeri, enerji fiyatlarinin artmasiyla iliskili olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin
artmasidir. Bircok iiretici iilkenin ithalat egilimi siirlt oldugundan bu hareketler dnemli

role sahiptir (Kilian, 2009).

Petrol ithalatgisi iilkeler petrol fiyat soklarinin direkt etkisini, ddemeler dengesinde

cari islemler hesabinda goriirler. Yiikselen petrol fiyatlari, daha yiiksek ithalat faturasi,
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petrole dayali mal ve hizmetlerden diisiik ihracat geliri ile birleserek cari islemler hesabini
negatif etkiler. Zamanla bastaki ticaret a¢ig1 kapanacaktir ve petrol harig ticaret dengesi
artacaktir. Ayn1 zamanda politika yapicilar1 beklenmedik ve ani yasanan bu sokun
etkilerini azaltmaya ¢alisacaklardir (Kilian, 2009). Bu siiregte petrol ithalatcilart eger
daha fazla ihracat yapip net ihracatlarini arttirabilirlerse, yiiksek petrol fiyatlarindan fayda
bile saglayabileceklerdir.

Petrol harig ticaret dengesinin tepkisi, uluslararasi finansal piyasa entegrasyonu ve
dis doviz kur rezervleri yonetimi hakkinda 11k tutar. Uluslararasi finansal entegrasyona
gore dis ticaret dengesi, lilkenin tamamlanmislik seviyesine gore belirlenir. Literatiire
gore uluslararas1 finansal piyasalar, tamamlanmis piyasa, kendine yeterli piyasa ve
tamamlanmamis piyasa olarak tice ayrilir. Tamamlanmis piyasalarda gecici fiyat
yiikseligleri petrol ihracat¢i {ilkelerin petrol gelirlerinden sagladiklar1 fonlar1 diger
tilkelere bor¢ vermelerine sebep olur. Petrol ithal eden iilkeler ise cari islemler dengesinin
stirdlirebilirligini saglamak icin ihracatgi iilkelerden bor¢ kullanirlar. Uluslararasi risk
paylagimi ve tamamlanmislik derecesi yiiksek olan petrol ithalatgisi iilkeler ise, yiiksek
cari iglemler acigini siirdiirebilir ve petrol fiyatlarinin negatif etkilerini fazla hissetmezler.
Ulkelerin dis bor¢lanma kaynaklarma erisimi, iilkenin petrol fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalara kars1 etkilenme derecesinde onemlidir. Tamamlanmis ve kendine yeten
piyasalarda pozitif petrol soklar1 cari islemler dengesizliklerine yol agmaz. Ancak
tamamlanmamis piyasalarda petrol olmayan ticaret, petrol ticaret dengesizlikleri etkisini
azaltmalidir. Bu ayarlama ticaret kanalindan ve/veya reel doviz kuru deger kayb1 deger

kazanimi {izerinden olabilmektedir (Kilian, 2009).

Petrol fiyatlarinin siirekli olarak artmasinin tiim ve petrol harig ticari denge iizerine
etkileri (bu durum gergek diinyada tamamlanmamis piyasalarda goriilmektedir), petrol
ithalatg1 ve ihracatg lilke bloklar1 arasinda varlik etkisinin nasil ayristiina baghdir
(Bodenstein, et al., 2011). Net ithalat¢ tilkenin ticaret dengesinde kalic1 ve agir bozulma
gerceklesmisse, izleyebilecegi tek yol petrol harig ticaretini yeterli miktarda gelistirmek
olacaktir. Bu durum petrol harig ticaret dengesinde (veya reel doviz kurunda) bozulmaya
sebep olabilir. Ancak ayni1 durum tamamlanmig piyasalarda meydana gelseydi, sonuglar
tamamen farkli olacakti. Tamamlanmis piyasadaki petrol ithalatcisi, petrol fiyat
yiikselisleri karsisinda iilke sigorta transferi alacaktit ve boylece ticaret dengesini belirli

seviyede siirdiirebilmek i¢in ¢esitli ayarlamalar yapmaya ihtiyaci olamayacakti. Boylece
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petrol fiyat yiikselislerinin petrol hari¢ ticaret dengesine etkisi 6nemsiz olacakti (Le &

Chang, 2013).

4.2.3.1. Petrol fiyat soklarinda para politikasimin rolii

Petrol fiyat degisiminin ekonomik aktivite lizerindeki etkileri baslangigta para
politikas1 tlizerinden kolayca aciklaniyor olsa da, zamanla onun yerini reel konjonktiir
teorisi almistir. 1980°ler ve 1990’lar boyunca petrol fiyatlar1 ve ekonomi arasindaki
iliskide bariz bir bozulma gézlemlenmis, bu durum arastirmacilar1 arz soku modellerini
sorgulamaya ve petrolin ekonomiyi etkileyebilecegi ilave kanallar1 aragtirmaya
yonlendirmistir. Petrol fiyat soklarinin reel ¢ikti tizerindeki etkilerinin goriilebilecegi
diger bir kanal, merkez bankasinin petrol fiyat soklarina kars1 uyguladigi para politikasi

uygulamalaridir.

Para politikasi, petrol sokunun etkilerinin ne olacagi konusunda bir noktaya kadar
belirleyici olabilir. Para otoriterleri GSYIH’deki nominal biiyiimeyi sabit birakma
yoniinde hareket ederlerse, enflasyon da reel GSYIH deki yavaslama kadar artacaktir.
Parasal yanilsama ve diger piyasa kusurlari oldugu dikkate alindiginda, uyumlu (kisitlact)
bir para politikasi, reel GSYIH’deki kayiplari kismen telafi edecek (tersi durumda
siddetlendirecek) ve enflasyonist baskiy arttiracaktir (tersi durumda azaltacaktir). Ote
yandan parasal yanilsama ve diger piyasa kusurlarinin olmadig1 diisliniildiiglinde, para
politikas1 diger reel etkileri dikkate almadan enflasyondaki degisimlerden direkt olarak
beslenecektir (Brown & Yiicel, 2002).

Yukarida yer verildigi tizere, petrol fiyatlarinin reel faiz oranlarini yukar: yonde
baskiladigi durumlarda dolasimdaki para artacaktir. Bu sebeple para otoriterleri nominal
GSYIH biiyiimesinin sabit kalmast igin faiz oranlarmi arttirarak parasal biiyiime oranini
azaltmak zorunda kalacaklardir. Cilinkii eger parasal otoriterler dolasimdaki para artarken
parasal bilyiimeye etki etmeselerdi, nominal GSYIH biiyiimesi hizlanacak ve enflasyon,
GSYIH biiyiimesinin yavaslamasiyla daha da artacakti. Diger yandan eSer para
otoriterleri reel faiz oranlarini sabit biraksalardi, parasal biiyiime hizlanacak ve enflasyon

orani artacakti (Brown & Yiicel, 2002).

Petrol fiyat soklarinin para politikasi kanali ile ekonomiye etkilerini aragtiran ¢ok

sayida calisma bulunmaktadir. Bernanke, Gertler ve Watson (1997), Amerika Merkez
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Bankasi’nin petrol fiyat soku ile tetiklenen enflasyonist baskilarla karsi karsiya
kalindiginda faiz oranim yiikselterek karsilik verecegi, boylece de petrol fiyat soklarinin
reel ¢iktiyr azaltici etkide bulunacagini savunmustur (Bernanke, et al., 1997). Hamilton
(1996) ve Hooker (2002)’ye gore ise, petrol fiyatindaki artis, tiretimi ve yurtigi fiyat
diizeyini etkilerken, buna karsi merkez bankalar1 para politikasi yoluyla azalan talebi

dengelemektedir. (Hamilton , 1996; Hooker, 2002).

Diger yandan petrol soklarmin makroekonomik etkilerinde para politikasinin
roliiniin 6nemli seviyede olmadigini savunan kars1 goriisler de bulunmaktadir. Ornegin
Kilian ve Lewis (2011), petrol soklarinin iletiminde arz kanalinin talep kanalindan daha
zayif oldugu varsayimi altinda, digsal gerceklesen bir petrol soku, ekonomiyi resesyon ve
deflasyona gotiirecektir ve bu durumda da faiz oranlarmin artirilmasina gerek
olmayacagimi savunmustur (Kilian & Lewis, 2011). Hatta Merkez Bankasi resesyonu
onlemek ve ekonomiyi canlandirmak i¢in faiz indirimi uygulayabilir. Arz ve talep
egrilerinin sola dogru hareketi ile yurtigi fiyat seviyesinin net etkisi kiiciik kalacagindan

merkez bankasinin miidahalesine gerek kalmayabilir (Kilian, 2010).

4.2.4. Petrol fiyat degisimleri ile ekonomik aktivite arasindaki asimetrik iliski

1980°ler ve 1990’lar boyunca ABD ekonomisinin petrol fiyat soklarina verdigi
tepkiler asimetrik olmustur. Yani, petrol fiyat yiikselislerinin ABD ekonomisine verdigi
hasar, petrol fiyat diisiislerinin yarattig1 olumlu etkiden daha etkili olmustur. Ikinci diinya
savagl sonrasi yasanan resesyonlarin biri haricinde hepsi, petrol fiyatlarindan meydana
gelen keskin ytikselisi izlemislerdir. Diger yandan, ABD’nin ekonomik faaliyetlerinin hiz
kazandigr donemler, son yirmi yilda gergeklesen petrol fiyatlarindaki diisiisii takip

etmemistir.

1979 yilinda ani yiikselen enerji fiyatlarini takip eden resesyon ve 1986 yilinda ise
ani fiyat diistisii sonrasinda ekonomik bir genisleme yasanmamasi, dogrusal ve simetrik
modellerin sorgulanmasina neden olmustur. Boylece 1990’1 yillardan itibaren asimetri
olgusu modele aktarmis ve ampirik olarak ¢aligmalar yapilmaya baglanmistir (Mork,
1989; Mory, 1993; Lee, et al., 1995; Hamilton , 1996; Hamilton, 2003; Jimenez-
Rodriguez & Sancez, 2005)
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Literatiirde genel goriise gore, petrol fiyat soklarinin etkileri asimetriktir ve petrol
ithalatgis1 bir iilkede petrol fiyat artiglarinin ekonomik gelisme iizerinde olan pozitif
etkileri, petrol fiyat azaligslarina gére daha gii¢lidiir (Hamilton, 2003; Elder & Serletis,
2010; Elder & Serletis, 2011; Lee, et al., 1995; Huang, et al., 2005; Jimenez-Rodriguez
& Sancez, 2005).

Literatiirdeki iktisat¢ilar asimetrinin kaynagini g¢esitli nedenlerle agiklamislardir.
Ferderer (1996)’e gore finansal piyasalara yonelik baski ve belirsizlik asimetriye sebep
olurken; Bohi (1991), Tatom (1993), Bernanke ve digerleri (1997), Balke ve digerleri
(2002), Brown ve Yiicel (2002) asimetrinin nedeninin para politikasinin tepkisine;
Hamilton (1988) ise ayarlama maliyetlerine bagli olarak aciklamislardir. Ornegin
Hamilton (1988), petrol fiyatlar1 degisimi ile gerceklesen ayarlama maliyetlerinin
asimetrinin kaynagi oldugunu savunmustur. Degisen petrol fiyatlar ile uygulanan yeni
maliyetler, ekonomik faaliyetleri geciktirir. Petrol fiyatlarinin diismesi ekonomik
faaliyetlerin hizlanmasini tesvik ederken, fiyat artiglar1 ekonomiyi olumsuz etkiler. Petrol
fiyat degisimlerinin para politikas1 yoluyla asimetri yaratmasi sOyle acgiklanmaktadir.
Petrol fiyat artiglar1 sonucu uygulanan daraltict para politikasi ekonomiyi, petrol fiyat
artiglar1 sonucu uygulanacak politikalardan daha kotii etkiler. Balke ve digerleri (2002),
dogrusal olmayan dinamik iligkileri kullanarak para politikas1 ve ayarlama maliyetlerinin
asimetrik sonuglarini gostermislerdir (Ferderer, 1996; Bohi, 1991; Tatom, 1993;
Bernanke, et al., 1997; Balke, et al., 2002; Brown & Yiicel, 2002; Hamilton, 1988).

Ampirik literatiirde asimetri konusundaki farkli bulgular yer almaktadir. Yukarida
da deginilen bazi teorik ¢alismalar asimetriyi agiklasalar da, ampirik literatiirde yer alan
bir takim ¢aligmalarda asimetrinin varhigini rastlanamamustir. Ornegin, Jimenez-
Rodriquez ve Sancez (2005) ¢alismasinda petrol fiyat degisimlerinin G7 {ilkelerinin
(Norveg ve Avrupa Bolgesi) GSYIH ve enflasyonlarinda giiclii sekilde asimetrik etkisi
oldugunu bulmuslardir. Ancak 6te yandan Kilian ve Vigfusson (2011) ve Herrera ve
digerleri (2015) caligmalari, asimetrinin varligt konusunda gii¢lii sonuglara
ulasamamiglardir (Jimenez-Rodriguez & Sancez, 2005; Kilian & Vigfusson, 2011a;
Herrera, et al., 2015).

Killan (2010)’a gore, enerji fiyat soklarimin makroekonomik verilere iletimini
modelleyen standart modellerde, reel ¢iktilarin pozitif fiyat soklarina ve negatif fiyat

soklarina verdikleri tepkiler simetriktir. Ancak yukaridaki boliimlerde yer verilen ihtiyari
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gelir etkisi, belirsizlik etkisi ve yeniden tahsis etkisi gibi etkiler, fiyat degisimlerinin
makroekonomik veriler tizerinde asimetrik etkiler olusturmasina sebep olurlar. Bu etkiler
petrol fiyat yiikselislerinin etkisini giiclendirirken, fiyat azaliglarinin etkisini
Onemsizlestirirler. Bu nedenle asimetriyi modelleyebilen teorik modellemeler, pozitif

fiyat soklari etkisiyle daha biiyiik resesyon olusumlarini agiklayabilirler (Kilian, 2010).

Morry (1993) petrol fiyat degisimleri ile ekonomik aktivite arasindaki iliskinin
simetrik olmadigin1 savunmustur. Petrol fiyat artislar1 ekonomiyi negatif ve Onemli
Olclide etkilerken, petrol fiyat azaliglarinin ekonomiye kisa donemde etkisi onemli ve
zarar verici diizeyde degildir. Bu durumun cesitli sebepleri olabilir. Ornegin, petrol
ithalatgist tilkeler icin petrol fiyat azaliglar1 harcanabilir geliri artirabilir. Ancak diger
yandan petrol iiretim bolgelerinde ise, igsizlige neden olarak talep ve uluslararasi ticaretin
bozulmasina sebep olur. Net etkinin her zaman negatif oldugu goz oniine alindiginda,

fiyat diistisleri 6nceki fiyat ylikselislerinden olusan zarari gideremeyecektir (Mory, 1993).

Bazi aragtirmacilar, pozitif ve negatif petrol fiyat soklarinda isgiicii ve sermayenin
genisleyen sektorlere kaydigini, enerjiye bagimli sektorlerden uzaklastiklarini
savunmuslardir (Davis, 1987a; Davis, 1987b; Bresnahan & Ramey, 1993; Davis &
Haltiwanger, 2001). Isgiicii ve sermayede meydana gelen bu maliyetli yer degistirme,
petrol ithalatgisi {ilkelerde daraltici etkiler yaratirken, petrol ihracatgisi iilkelerde
genisleyici etkileri tetikleyecektir. Hamilton (1988)’1n yer verdigi lizere, pozitif bir petrol
fiyat soku sonrasinda iyilesme olasiligi olan sektorlerde galisan isgilerin, diger sektorlere

gecmek istememesi dolayisiyla asimetri olugsmaktadir (Hamilton, 1988).

Edelstein ve Killan (2009) asimetrinin ihtiyati tasarruflar sebebiyle olusumunu
aciklayan bir model tasarlamiglardir. Petrol ithalat¢is1 bir iilke i¢in pozitif bir petrol fiyat
soku, gelecekteki gelir ve issizlik konusundaki kaygilari arttirarak, ihtiyati tasarruflari
arttiracaktir. Bu durum, iretimde talep tarafli bir azalisa sebep olacaktir. Ancak diger
yandan petrol fiyat diisiisti gelecek ile ilgili boyle bir belirsizlik yaratmayacagindan,
iiretim seviyesi pozitif ve negatif fiyat soklarna asimetrik tepkiler verecektir. Benzer
durumun tersi, yani petrol fiyat diisiislerinin etkisi petrol ihracatci iilkeler igin gegerli
olmaktadir. Burada bahsi gegen ihtiyati tasarruflar kanalina ek olarak, hane halkinin
petrol fiyat artis ve azaliglariyla ilgili algilarinin simetrik oldugunun alt1 ¢izilmistir. Yani

petrol fiyatlarindaki yiikselis ihtiyati tasarrufun artmasi ve tiiketimin azalmasina neden
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olurken, fiyatlardaki diisiis de tam tersi etkilere neden olacaktir (Edelstein & Kilian,
2009).

Asimetriye sebep olan nedenlerden bir digeri de yatirimlarin geri dondiiriilemez
ozelligidir. Bernanke (1983) ve Pindyck (1991), petrol fiyat artigslarinin bireyseller ve
firmalar iizerinde belirsizligi arttirtp ve yatirimlarin ertelenmesine sebep oldugunu
gostermislerdir. Bu sebeple petrol ithalatcist bir iilkede petrol fiyat artislarinin yarattigi
daraltic1 etki, belirsizligi biiyiik 6l¢iide arttiracaktir (Pindyck, 1991; Donayre & Wilmot,
2016).

Petrol fiyatinin asimetrik etkilerini agiklayan bir diger kanal da, diizeltilmis
maliyetlerinin dolayli bir etkisidir (Hamilton, 1988). Yiikselen petrol fiyatlari ekonomiyi
dogrudan yavaslatmakta ve diisen petrol fiyatlar1 ekonomiyi dogrudan canlandirmakla
beraber, degisen petrol fiyatlarina getirilen maliyetler ekonomiyi ayrica olumsuz
etkilemektedir. Yani, fiyat yiikselislerinin ekonomik aktivite ilizerinde iki ayr1 negatif
etkisi olacaktir. Fiyat diistisleri ise birbirlerinin etkilerini sifirlayacak negatif ve pozitif
etkiler yaratir. Diizeltme maliyetleri, sektorel dengesizliklere veya firmalar arasinda

koordinasyon problemlerine sebep olabilir (Brown & Yiicel, 2002).

Diizeltme maliyetleri, ¢esitli sirketler arasindaki sektorel kaynak tahsisi ve
koordinasyon sorunlarindan kaynaklanabilir ve petrol fiyatlarinin diigmesi ya da artmasi
ile ekonomik faaliyetler iizerinde dolayl olarak olumsuz bir etkiye sahip olabilir. Bu
nedenle, petrol fiyatlarinin artmasinin ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina sebebiyet
veren iki dogrudan ve bir dolayl negatif etkiler sayilabilir. Ote yandan, petrol fiyatlari
diistiigiinde, dogrudan olumlu etki dolayli olumsuz etki ile dengelenmekte ve dolayisiyla
petrol fiyatlarindaki soklarin asimetrik etkilerine yol agmaktadir (Moshiri & Moghaddam,
2018).

Herrera ve digerleri (2015) asimetri ile ilgili teorik modelleri iki grup halinde

Ozetlemislerdir (Herrera, et al., 2015):

e Simetrik modeller, dogrudan iletim kanallarina odaklanir, fiyatlandirma
yoluyla dolayli aktarimi veya sermaye kullanimindaki degisimleri dikkate
alir ve ihtiyati tasarruflari, hane halkinin petrol fiyat artis ve azaliglarina

kars1 verdigi tepkinin simetrik oldugu varsayimui ile analiz eder.
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e Asimetrik modeller, sektorel ve is giicii yer degistirmelerin 6nemine dikkat
cekmektedir. Ihtiyati tasarruflarm petrol fiyatinin gelecekteki belirsizligi ve
es zamanli olarak gelecekteki issizlik seviyesindeki belirsizlikten

kaynaklandigini vurgulamislardir.

Yukarida belirtilenlere ek olarak, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin ekonomik

aktivite lizerindeki simetrik veya simetrik olmayan etkileri de baz1 ¢alismalar i¢in ana

odak noktasi olmustur. Bahsedildigi {izere petrol fiyatlarindaki hizli artiglar ekonomiye

belirli bir diizeyde kiiciilme baskis1 yaratsa da, ana soru petrol fiyatindaki bir diisiisiin

ekonomide ne denli degisiklige sebep olmasidir. Eger petrol fiyatinin etkisinin simetrik

oldugu diisiiniiliirse, ekonominin biiyiime ve kiigiilmesi sirasinda, GSYIH/Petrol fiyati

esnekligi sabit kalmalidir. Nitekim petrol fiyatindaki diisiislerin ekonomik biiylimeye

ciddi manada bir etkisi oldugu goriisii acik degildir. Bu goriisiin sebepleri asagidaki

nedenlerle savunulabilir (Mory, 1993):

1)

2)

Keynezyen bakis acgisina gore, tam istihdam kisa donemde ekonomide belirli
kisitlamalara neden olabilir. 7. Enerji Forumu’nda petrol fiyatindaki azalmanin
ekonomide biiylimeye destek oldugu konusunda mutabakat saglanmistir. Bu
bliylime 06zellikle belirli bir igsizlik seviyesi bulunan ekonomilerde daha da
belirginlesmektedir. Ozellikle issizlik oranlar1 yiiksek seyreden iilkelerde cesitli
modeller kullanilarak yapilan arastirmalar da bu bulgular1 onaylamaktadir.
Bulgular sonug¢ olarak, GSYIHdeki biiyiime ve kiigiilmenin, petrol fiyatinda
meydana gelen azalma ve artisa orantisal olarak ayni oldugu yani simetrik oldugu
kanaatindedir. Fakat benzer arastirmalar tam istthdam olan ekonomilerde
yapilmamustir.

Talebin farkli yonlere hareketi ekonomik sisteme zarar vermektedir. Ornegin
Loungani (1986) ve Hamilton (1988) modellerinde petrol fiyatlarinda meydana
gelen artislar ve azaliglar, liriin ve hizmetlerin maliyetini ve dolayisiyla sermaye
ve 1s gliclinii etkileyerek igsizlige neden olur. Petrol fiyatlar arttiginda bireyler
enerji etkinligi yliksek ve petrol gerektirmeyen iirlin ve yontemlere yonelirler.
Fiyatlar azaldiginda ise bu durumun tersi yonde talep olusacaktir. Her iki durumda
da iirtin ve hizmetlerin talep degisiminden 6tiirli her zaman bir issizlik olusacaktir.
Buna ek olarak, talebin petrol fiyat dalgalanmalarina kars1 esnek olmadigi goz

Oniine alindiginda, fiyat dalgalanmalari, varliklarin bireyler, bolgeler ve iilkeler
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arasi transferine sebep olur. Fiyat diisiislerinde petrol {iretimi yapan bolgeler ve
bireyler gelirlerinde ve ekonomik durumlarinda yavaslama yasarlarken diger
yandan petrol ithalatg1 bolgeler ve tiiketiciler i¢in harcanabilir gelirin daha fazla
oldugu bir ortam dogmus olur. Varlik transferleri etkisi fiyat etkisi ile birleserek
talebin kaymasina sebep olacaktir. Bu durumda petrol saglayan iilkeler ekonomik
seviyelerini koruyabilmek i¢in iiriin ve hizmetlerini yeni talep edilen iiriin ve
hizmetlere dogru degistirmek durumunda kalacaktir. Tahmin edilecegi ilizere bu
degisim kisa siire icerisinde gerceklesmez. Yatirimcilarin yatirirm kararlarinin
zaman aldig1 dikkate alindiginda, gelirdeki beklenmeyen transferler gegici bir
talep daralmasina sebep olabilir. Ayrica gelecege yonelik belirsizlikler de yeni
yapilacak harcamalarin ertelenmesine sebep olabilir. Stern (1984)’e goére bireyler
olumsuz gelismelere olumlu gelismelerden daha ¢ok dikkat ve tepki
gostermektedirler. Bu sebeple de belirsizlik etkileri simetrik olmayan bir etki

gosterir. (Mory, 1993)

Petrol fiyatlarinin ekonomiyi dogrudan etkiledigi kanallarin 6ngordiigiinden daha
biliylik etkilerin de hesaba katilmasi amaciyla arastirmacilar, dolayli aktarim
mekanizmasini igeren modeller gelistirmislerdir. Bu aktarim mekanizmalari petrol fiyat

sokunun etkisini arttirir ve asimetriye yol agabilir (Herrera, et al., 2015).

Son yillarda yapilan g¢alismalar artan belirsizligin genel denge modeli altinda
asimetri yaratabilecegini ortaya koymustur. Baskaya, Hiilagi ve Kiigiil (2013)
calismalarinda hane halki ve firmalarin dissal olarak belirlenmis bir fiyattan ithal petrol
talep ettigi, tamamlanmamis piyasaya sahip, kiiciik acik bir ekonomi modeli
kurmuslardir. Calismada, yiliksek petrol fiyati oynaklig1 ve fiyat seviyesinin yiikselmesi
ile Uretim ¢iktis1 lizerinde, normalde bu seviyedeki oynakliklara gére daha ¢ok tepkiye
sebep olan negatif etkileri incelemislerdir. Ayrica fiyat sokunun belirsizlikle birlikte
ortaya c¢iktig1 durumlarda, sokun etkisinin 6nemli 6l¢iide arttigini gostermislerdir. Bu
caligmada agik¢a asimetri konusunu ele alinmasa da, yiiksek oynakligin oldugu bir
durumda disiik petrol fiyatlariin ayni etkide iyilesme saglamayacagi, tahmin edilen
kuvvetli bir varsayim olacaktir (Baskaya, et al., 2013). Diger yandan bu konuda sonuglar
iireten ama asimetriye sebep olmayan genel denge modelleri ile calisan arastirmalar da
bulunmaktadir (Rotemberg & Woodford, 1996; Finn, 2000; Leduc & Sill, 2004).

Rotemberg ve Woodford (1996)’a gore, tamamlanmamis piyasada kar fiyatlamasi oldugu
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stirece, petrol fiyat soklar1 karsisinda emek kullanimi sokun sonuglarini agiklamaktadir.
Finn (2000), sermaye kullanimi ve sermaye hareketlerinin enerji fiyat soklari ile igsel
olarak degisime ugradigi bir model gelistirmistir. Leduc ve Sill (2004) ise, Finn (2000)’in

modeline, fiyat katiligin1 getirerek gelistirmistir.

4.2.4.1. Para politikas1 ve asimetri

Ekonominin petrol fiyat soklarina karsi gosterdigi asimetrik tepki, para politikasi
yardimiyla agiklanabilir. Ucretlerin asag1 yonlii yapiskan ancak yukar1 yonlii yapiskan
olmadig1 gbz Oniine alindiginda, para politikalar1 asimetrik etki gosterebilir. Nominal
ticretlerin asag1 yonlii yapiskanligr varsayildiginda petrol fiyatlarindaki diisiis ve
sonrasinda gergeklesen verimlilik ve ekonomik faaliyetlerdeki yiikselis ile beraberinde
yasanacak olan reel licretlerdeki artis ile piyasa canlanacaktir. Nominal {icretlerin yukari
yonlii  yiikselisi sinirli  olmadigindan, parasal otoriteler piyasaya miidahalede
bulunmazlar. Ancak petrol fiyatlar1 yiikselislerinde parasal otoriteler genelde deflasyonist
bir para politikasi uygulamaktadirlar. Nominal {icretlerin asag1 dogru yapiskanlig dikkate
alindiginda reel Ttcretler, lilkedeki deflasyonist bir konjonktiir sebebiyle iiretim ve
verimliligin diismesi sebebi ile diigmemektedir. Bu durumda issizlik artacak, toplam
tikketim diisecek ve ekonomik faaliyetler dogrudan arz sokundan kaynaklanan seviyenin

Otesinde bir gerileme yasayacaktir (Brown & Yiicel, 2002).

Bohi (1989), Bernanke vd. (1997), Barsky ve Kilian (2004) gibi yazarlar petrol fiyat
soklarinda para politikasinin roliine dikkat g¢ekmislerdir. Onlara goére resesyonun
aciklanmasinda tek faktor petrol fiyatlarindaki artis olmayip, para politikasinin etkisi de
onemlidir. Ayrica bu yazarlar c¢alismalarinda asimetrik etkinin varhigm da
gostermislerdir. Bu etkiye gore, petrol fiyatindaki bir artig biiylimeyi azaltict etki
yaparken, fiyatlardaki diisme ekonomik faaliyetleri canlandiramamaktadir. Ornek
vermek gerekirse, ABD i¢in merkez bankasiin petrol fiyatlarindaki yiikselislerinde
diistislere gore daha sert tepkiler uyguladigi goriilmektedir (Bernanke, et al., 1997; Barsky
& Kilian, 2004).

Para politikasinin petrol fiyat soklarmin asimetrik etkilerini agiklamadaki rolii
konusunda yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglart karmagiktir (Tatom, 1993; Ferderer,
1996; Bernanke, et al., 1997). Yapilan ampirik ¢alismalar, pozitif petrol fiyat soklarinin

ekonomik aktiviteyi azalttig1 ancak diger taraftan negatif petrol soklariin fazla bir etkisi
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olmadiginit gostermektedir (Mork, 1989; Hooker, 1996; Hamilton , 1996; Hamilton,
2003). Asimetrik bulgular, petrol fiyatlarinin ekonomiyi nasil etkileyecegi konusunda
farkli diger agiklamalarla uyusmaktadir. Eger pozitif ve negatif enerji fiyat soklari, kisa
donemde issizlik yaratiyor ve bu durum sektorel kaymalara sebep oluyor ise, sektorler
arasindaki bu kaymalar petrol fiyat diigiislerinde pozitif etkilerin etkisini azaltacak ve
hatta ortadan kaldiracaktir. Ayni sekilde eger paranin reel denge etkisi 6nemli ise, yiiksek
enerji fiyatlari, fiyatlar genel seviyesini yiikseltecek ve maaslar ve diger fiyatlar asagi
yonlii yapiskan olduklarindan bu durum reel para arzini disiiriicti etkide bulunacaktir.
Ancak enerji fiyatlar diistiigiinde bu durumun tersi ger¢ceklemeyecektir. Yani maaslar ve
fiyatlar, diisiik enerji fiyatlarinin etkilerinin giderilmesinde rol alamazlar (Huntington,
2003).

4.2.5. Baz politika uygulamalari

Notr bir ekonomi politikasi, petrol fiyat soklarinin ekonomik etkilerini daha da
kotiilestirmez veya yok edemez. Yapilan arastirmalara gore, ndtr para politikasi petrol
fiyat soklarina karsi nominal GSYIH biiyiimesinin sabit tutulmasiyla elde edilebilir.
Dolayisiyla bu politika petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan bagimsiz bir sabit GSYIH
bliylimesini saglamaya yoneliktir (Brown & Yiicel, 2002)..

Notr para nominal dengelemeye yonelik yapildigindan, reel tarafta GSYIH’yi
diisiiriicii etkisi olabilir. Bu durumda yasanacak bir arz soku, is¢i verimliligini azaltic1 etki
yapar. Is¢i verimliliginin azalmasmin nedeni, girdi maliyetlerindeki artisin {iretimi
etkilemesi dolayisiyla daha az {retim yapilmasiyla iliskilidir. Reel {cretler isci
verimliligindeki diisiis kadar azalmadigi takdirde firmalar isten ¢ikarmalara
baslayacaktir. Dolayisiyla da ekonomideki toplam issizlik yiikselecek ve GSYIH
lizerinde kiigiiltiici hareketlenmeleri tetikleyecektir. Ote yandan {icretlerin asag1 yonlii
yapiskan oldugu gbz oOniine alindiginda, iicretlerdeki azalma mekanizmasi sadece
beklenmedik enflasyon dalgasimin en az GSYIH biiyiimesindeki diisiis kadar olmas1 6n

goriilmiistiir (Brown & Yiicel, 2002).

Notr durus sergilemeden o©nce para politikast kuruluslart petrol fiyati
dalgalanmalarinin ekonomiye ne tiir etkisi olacagim dngorebilirler. Ucretlerin asag yonlii
yapiskan oldugu dikkate alinirsa, parasal otoritelerinin enflasyonu 6nlemek icin yaptiklari

politikalar, issizlik ve reel GSYIH biiyiimesinde daha biiyiikk bir olumsuz etki
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yaratacaktir. Nitekim bunun tam tersi reel GSYIH’yi biiyiitmeye ydnelik genisletici para
politikas1 izlenirse, enflasyonda yukar1 dogru hareketlenme olacak ve bu politikadan

dolay1 GSYIH’da elde edilmis olan biiyiime gecici olacaktir (Brown & Yiicel, 2002).

Politika yapicilar1 ekonominin refahini arttiracak politikalar gelistirmeden Once
petrol fiyat soklarinin ekonominin hangi kanallarina etki edecegini 6n gorebilmelidirler.
Eger petrol fiyat soklari ekonomiyi esas olarak dogrudan arz yonlii etkiliyor veya 6zel
sektor bu soklardan dogabilecek olumsuz sonuglarindan kendini muhafaza edebiliyorsa,
politika yapicilarinin nétr politikanin stirdiiriilmesi i¢in daha kii¢iik bir aksiyon almasi
yeterli olabilir. Ancak eger politika yapicilar1 diizenli olarak petrol fiyatinin ekonomideki
negatif etkilerini izole etmekte sikinti yasiyor ve ellerinde olan veya olmayan nedenlerden
dolay1 bu konuda yeterli dnemler alamiyorlarsa, o zaman daha uzun siireli ve yapisal
degisikliklere gitmeleri ve toplam ekonominin petrol fiyatlarina karsi olan hassasiyetini
en diisiik seviyelere ¢ekmeleri gerekmektedir. Bu ise, bir anlamda uzun siireli yapisal

reform plan1 gerektirmektedir (Brown & Yiicel, 2002).

Petrol {irlinlerine uygulanan vergiler, bu iirlinlerin fiyatlarinin piyasadaki fiyat
dalgalanmalarindan arimdirilmasina yardimei olabilir. Bu uygulama ile birlikte tiiketiciler
fiyat dalgalanmalarin1 daha az hissedecekleri i¢in bu durum esnek olmayan talep olarak
degerlendirilebilir. Ote yandan, petrol ithalat¢is1 iilkelerin uygulayacaklart bu tiir
vergilendirme mekanizmalari, diinyadaki ham petrol fiyatlarinda daha biiyiik
dalgalanmalar tetikleyebilir. Koordinasyon sorunlar1 ve para politikasi ilkeleri daha iyi
bir sekilde gelistirilebilirse, yukarida belirtilen nitelikteki petrol fiyat1 dalgalanmalarina
karst ¢ok daha az ve bir o kadar da etkin politikalar uygulanabilir. Ancak belirtmek
gerekir ki, arz tarafli soklarin etkilerinin kisitlanmasi veya petrol ile ekonomi iliskisinde
dogabilecek negatif unsurlar1 bertaraf edebilecek sekilde verimliligin artmasi yukarida

belirtilen para politika aksiyonlar1 kadar efektif olmayabilir (Brown & Yiicel, 2002).

4.2.6. Ddviz kuru ve petrol fiyatlar iliskisi

Petrol fiyatlari ile reel doviz kuru arasindaki iligkiyi arastiran literatiir ¢ok genistir.
Bircok calismada petrol fiyat yiikseligleri etkisiyle, petrol ihracat¢i iilkelerin doviz
kurlariin ABD dolar1 karsisinda deger kazandigi gosterilmistir (Dauvin, 2014). Diger
taraftan petrol ithalatcist iilkelerin doviz kurlarinda deger kabi gozlenmistir. Teorik

cercevede, llkenin reel doviz kuru, petrol fiyati degisimlerinden ticaret yolu ile
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etkilenebilir. Ticaret ise, harcama etkisi ve kaynaklarin degisimi etkisi yollar1 ile
etkilenmektedir (Jibril, 2016).

Harcama etkisi, bir iilkenin ihra¢ ettigi mallarin degerinde bir artis olmasiyla
birlikte, petrol ithalat¢isi tilkelerden petrol ihracatgisi iilkelere olacak varlik transferini
ifade etmektedir. Bu durum, tilkenin enerji sektoriinde yiiksek karlilik ve yiiksek maas
saglamakta ve toplam talebi yiikseltici etki yapmaktadir. Bu yiiksek talebin bir kismi, yurt
i¢i piyasada etkisini gosterir. Petrol gelirinin artmasiyla birlikte hiikiimet harcamalar1 da
artig gosterecektir (Korhonen & Juurikkala , 2009). Uluslararasi piyasada belirlenen ithal
fiyatlarin artmasi sonucunda yerel fiyatlar da artacaktir. Boylece ticaret gelisecek ve reel
doviz kuru degerlenecektir. Ayni sekilde bu mekanizmada, petrol ithalatgisi tilkelerin

ticareti bozulacak ve yerel para birimleri deger kaybedecektir (Jibril, 2016).

Kaynaklarin degisimi etkisi ise sOyle aciklanmaktadir. Petrol fiyatlar1 artis1 ile
petrol ihracatgi iilkelerdeki enerji sektorii igin i glicii ve sermayeye olan talep artacaktir.
Kaynaklarin enerji sektoriine dogru kaymasi, diger sektorlerdeki arzi azaltarak bu
sektorlerdeki fiyatlarin yiikselmesine sebep olacaktir. Yurt ici fiyatlardaki artis, ticareti
gelistirecek ve buna bagli olarak reel doviz kurunun deger kazanmasina sebep olacaktir.

Petrol ithalatgisi tilkeler i¢in ise, doviz kuru deger kaybi yasanacaktir (Jibril, 2016).

Ithalatci iilkelerin para birimlerinin ABD dolar1 karsisinda deger artisi, bu iilkelerin
satin alma giiclinii ylikseltmekle beraber, ihracatci iilkeler igin ise negatif etkiler
gostermektedir. Tersi sekilde ithalatci iilkelerin para biriminde gerceklesen deger kayba,
ithalatci tlilkelerde petrol talebini diisiirmekle beraber uzun vadede uluslararasi piyasada
talep sokuna neden olur ve petrol fiyatini asagi ¢ekerek petrol satan iilkeleri negatif
etkiler. Yukaridaki nedenlerden dolay1 da petrol fiyatlarinin tarihsel olarak déviz kuru

tizerindeki oynamalarda pay1 oldugu algisi olusmustur (Le & Chang, 2013).

Petrol ihra¢ eden iilkeler icin petrol fiyatinin yiikselmesi, iilkenin yerel para
biriminin degerini arttirirken, petrol ithal eden iilkeler i¢in ise petrol fiyatinin diismesi
iilkenin yerel para birimini degerini arttirmaktadir. Son on yilda petrol fiyatlar1 diisiik
seviyelerdeyken, ABD dolarinin siirekli degerinin arttigi, petrol fiyatlar yiiksek
seviyedeyken ise, doviz kuru esnekligi sayesinde petrol ihracatci iilkelere ulusal petrol
fiyat: dalgalanmalarindan etkilenebilecek ihracat ve devlet gelirlerini yonetebilmesine

olanak tanimakta oldugu tespit edilmistir (Setser, 2007, Lee ve Chang 2013).

84



Doviz kurunun petrol fiyatlar1 {izerindeki potansiyel etkisi, bazi aragtirmacilar
tarafindan tek fiyat kurali ile izah edilmeye calisilmistir. Petrol, homojen ve diinya
capinda alinip satilan bir emtia oldugundan ve ticareti dolar bazinda yapildigindan dolar
kurundaki zayiflama petrol fiyatlarinin yabanci alicilar i¢in daha elverisli duruma
sokmakla beraber, alim giiclinii ve talebi artirmakta, sonu¢ olarak da fiyatlar1 yukar
cekmektedir. ABD dolar1 uluslararasi petrol ticaretinde baglica ddeme ve hesaplasma para
birimi oldugundan, petrol fiyatindaki dalgalanmalarin herhangi bir ekonomide etkisini en
hizli gosterdigi nokta doviz kurunda meydana gelen degisikliklerdir. Bu degisiklikler
petrol ithalatgisi ve ithalatgisi olan iilkelerde farkliliklar gostermektedir (Le & Chang,
2013; Reboredo, 2012).

85



5. TURKIYE’NIN DIS TICARET DENGESININ PETROL FiYAT
DEGIiSIMLERINE VERDIiGi TEPKININ ANALIZi: ESIK VEKTOR
OTOREGRESIF MODELI UYGULAMASI

5.1. Teorik Yaklasimlar

Uluslararasi iktisatta kisa donem fiyat esnekliklerinin uzun doneme gore daha
diisiik oldugu kabul edilmektedir. Kisa donem fiyat esnekliklerin diisiik olmasinin hem
arz hem de talep kaynakli nedenleri vardir. Bunlar ti¢ baslikta siniflandirilabilir: 1)
Psikolojik nedenler: Insanlarin, fiyat ve gelirlerde meydana gelen degisimlerin kalic1 olup
olmadigina karar vererek tiiketim aligkanliklarini degistirmeleri zaman alir. 2) Teknolojik
nedenler: Sermayenin emege gore fiyatinin diigiik oldugu durumlarda, sermaye
yatirimcisi fiyat diistislerinin kalic1 veya gegici olacagi beklentisine gore karar verecek ve
yatirimlarini bir siire erteleyecektir (Kulugka dénemi). Ornegin, sermaye fiyat diisiisiiniin
gecici olacagini bekleyen yatirimci yatinm yapmaktan g¢ekinecek, siirekli olmasini
bekleyen yatirnmer ise yatirnm yapma karar1 alacaktir. 3) Kurumsal nedenler:
Sozlesmelerden dogan ytikiimliiliikler kisa donemde esnekliklerin diisiik olmasina neden

olur (Gujarati & Porter, 2009).

Bu gecikmeler dis ticareti etkileyen doviz kurlari, petrol fiyatlar: gibi faktorlerin dig
ticaretle iliskisinde 6nemli yere sahiptir. Reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi iliskisi
cok acgiktir. Dig ticaret akimlarina dayali kur teorisine gore, bir iilkenin disari ile yaptigi
ithalat ve ihracat: o iilkenin parasinin degerini belirler. Thracatin ithalattan fazla olmasi
yani dig ticaret bilangosu fazlasi oldugunda iilkenin para birimi degeri yiikselirken,
ithalatin ithalattan fazla olmas1 yani dis 6deme a¢i181 oldugu durumlarda tilkenin para biri
degeri diisecektir. Bu teori kapsaminda iilkenin dis ticaretini etkileyen tiim faktorler

paranin degerini etkileyecektir (Seyidoglu, 2015b).

Dis ticaret dengesinin reel doviz kuru degisimlerinden nasil etkilenecegini arastiran
iki yaklagim vardir. Bunlar ilki Bickerdike (1920), Robinson (1947) ve Metzler (1948)’in
Bickerdike-Robinson-Metzler modeli, ikincisi Marshall (1923) ve Lerner (1944)
kosuludur. Bickerdike-Robinson-Metzler modelinde arz ve talep esneklikleri iizerinden
gidilmekte, Marshall-Lerner kosulunda ise, ithalat ve ihracat mallarinin yurt igi talep
esnekliklerinin toplami dikkate alinmaktadir. Her iki goriis de kur artiglarinin dis ticaret

fazlaligin giderici, diislislerin dis ticaret agigini diisiiriicli etkide bulundugunu savunur.

86



Magee (1973) ¢alismasinda, iktisadi gecikmeler sebebiyle kurdaki diisiislerin, baglangicta
dis ticaret agigini arttirdigini, belli bir donem sonunda dis ticaret a¢iginin azalacagini
sOyle aciklamistir. Dig ticarette ithalat ve ihracat anlagmalari genelde birka¢ ay
oncesinden yapildigindan kisa donemde esneklikler diistiktiir ve ticaret hacmi degismez.
Diger yandan doviz kurunda meydana gelen degisiklikler fiyatlara anlik olarak yansir.
Ulkenin yerel para biriminin ucuzlamas ile ithal mallarin fiyat: ulusal para cinsinden
artarken, ihra¢ mallarinin fiyatlar1 ucuzlamaktadir. Bu durum baslangicta dis ticaret
ac1gimin azalmasina neden olur. Ancak belli bir zaman sonunda paranin deger diisiikliigi
sebebiyle ithal mallarin talebi azalir ihra¢g mallar1 talebi artar. Boylece dis ticaret
bilangosundaki gelismeler adeta bir J egrisi ¢izmektedir. Uluslararas: iktasat’da bu durum
J egrisi etkisi olarak adlandirilir. Yani ilke ticaret dengesini tekrar iyilestirmeden

oncesinde baglangigta bir bozulma yasamaktadir (Magee, 1973).

Devaliiasyon uygulamalarinin temel amaci, doviz kurlarini yiikselterek dig ticaret
dengesini saglamaktir. Bir ekonomide devaliiasyon uygulamalarinin dis ticaret dengesini
iyilestirici sonuglar dogurmast Marshall-Lerner kosuluna baglhidir. Marshall-Lerner
kosuluna gore, arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, ithalat ve ihracat
talebinin fiyat esneklikleri toplam1 birden biiyiikse, deger kaybinin ani etkisi pozitiftir.
Diger bir ifade ile ithalat ve ihracat hacimlerinin fiyat degisimlerine tepkileri biiyiikse,
arz ve talep kurlardaki degismeye hizli tepkide bulunacaktir ve paranin deger kaybi kisa
donem icinde dis ticaret dengesinde pozitif etkiye sahip olacaktir. Ancak bu kosul
saglanmadig1 durumda, deger kaybmin etkisi “J egrisi” etkisi yaratacaktir. Bu goriis
altinda bir tlilkenin para birinin deger kaybetmesi, ihracati arttirarak ve ithalati azaltarak
uzun donemde pozitif etki yaratacaktir. Ancak kisa donemde bu etki negatiftir. Bu negatif
etki, eger yerel paranin deger kayb ile ithalata 6denen para hizla artiyor ve ithalat ve
ihracat hacimleri doviz kuru degisimini yakalamakta yavas kaliyor ise yasanir (Rose &
Yellen, 1989). Bu durumda, deger diisiikligiinden kaynaklanan maliyet etkisi,
baslangigtaki miktar etkilerinden agir basmaktadir. Bir siire sonra ticareti yapilan
tirtinlerin miktarlari, doviz kurundaki degisime gore ayarlanir ve deger diislikliigliniin

etkisi pozitife dontsiir (Jibril, 2016).

Nominal déviz kurunda meydana gelen deger kayb1 veya kazanimi, reel doviz kuru

tizerinde de degisiklige neden olur, dolayisiyla ticaret dengesi iizerinde direkt etki yaratir.
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Bir iilke ticaret dengesini giiclendirmek ve uluslararasi rekabeti arttirmak icin iilkesinin

yerel para biriminin degerini diistirebilir (Bahmani-Oskooee, 2001).

Ticaret dengesi ile reel doviz kuru arasindaki kisa ve uzun donem iliski
konusundaki ¢alismalar, Magee (1973) ile baslayarak literatiirde genis yer bulmaktadir. J
egrisi konusunda literatiirde calismalar ve tartismalar devam etmekte olup, kesin bir
sonuca varilamamistir. Yapilan ampirik c¢aligmalarin bazilart J egrisi olgusuna
ulasamamuslarken, bazilar1 bu olgunun dogrulugunu gostermislerdir (Bahmani-Oskooee
& Halicioglu, 2017).

Bickerdike-Robinson-Metzler modelinde yer alan ticaret dengesi varsayimlarina
gore dis ticaret dengesi, ikame olmayan mallar1 kapsamaktadir. Petroliin yurt iginde
ikamesi olmadig1 gibi, modele gdre yerel mallar ile yurt dist mallar tam ikame mal
degildirler. Modele gore tiiketicinin biitce kisitina gore fayda maksimizasyonu yaptigi
varsayllmaktadur. ithal ve ihra¢ mallarina olan talep, yerel ve yurtdis1 gelirlerin seviyesine
ve ticaret mallarinin fiyatlarina baghdir. Marshallian’in ithalat, M ve ihracat, X’e gore

talep esitligi (5.1) denkleminde verilmistir.
M=M(Y; X=X(Y) (5.1)

r=ex*pr/pa
r=reel déviz kuru
e= nominal doviz kuru
ps= yurt dig1 mal fiyatlari (ithalat fiyati)
pa= yurt i¢i mal fiyatlar (ihracat fiyatlar)
Y%= yurt ici gelir seviyesi
Y= yurt dis1 gelir seviyesi

Dis 6demeler dengesi, TB, ihracat ve ithalatin yerel para cinsinden farklarmi (5.2)’de

verildigi sekilde ifade etmektedir.
TB =X(r,Y)— rM(r,Y9) (5.2)

TB =TB (r,Y%,Y")
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5.2. Veri Seti

Tiirkiye’nin dig ticaret dengesinin petrol fiyat soklar1 karsisinda tepkisini
incelemeyi amaglayan bu ¢alismada, 1987:M5-2019:M7 tarihleri arasinda aylik veri seti
kullamilmistir. Calismada ticaret dengesi olarak, toplam ticaret dengesi, petrol ve
dogalgaz harig¢ ticaret dengesi, yatirim mali ticaret dengesi, ara mali ticaret dengesi ve
tiketim mali ticaret dengesi verileri kullanilmaktadir. Boylelikle, petrol fiyat

degisimlerinin ticaretin alt bilesenlerine etkileri de incelenmektedir.

Bodenstein ve digerleri (2011) ¢alismasindan yola c¢ikilarak, petrol fiyat
degisimlerinin Tirkiye’nin petrol hari¢ ticaret dengesine olan etkisi analiz edilmek
istenmistir. Petrol harig ticaret dengesi, toplam ticaret dengesinden petrol ticaret dengesi
diisiilerek elde edilmektedir. Ancak TUIK’in veri tabaninda, yapilan petrol ihracat1 ve
ithalatinin TL tutarin1 gosteren veriler bulunmamaktadir. 2001 6ncesinde salt petrol
ticareti verilerine ulasilabilse de, ticari gizlilik sebebi ile 2001 yili sonrasinda, petrol
ticareti verileri dogalgaz ticareti verileri ile birlikte toplam olarak verilmekte ve bu toplam
veri “Gizli Veri” olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle ¢alismada, petrol ve dogalgaz dis1

ticaret dengesi verileri kullanilmaktadir.

Dis ticaret verileri, TUIK resmi sitesinden, dis ticaret istatistikleri veri tabaninda
SITC Rev3 smiflandirmasi yapilarak saglanmistir. Avrupa Brent ham petrol fiyatlari,
FRED veri tabanindan alinmistir. Tiirkiye’ nin reel doviz kuru, i¢in, FRED sitesinden
2015 baz yil1 olan tiiketici fiyatina endeksli reel efektif doviz kuru endeksi kullanilmigtir.
GSYIH biiyiime verileri ceyreklik bazda agiklandigr igin ekonomik aktivitenin
ol¢iimiinde, gayri safi yurtici hasilayr temsil eden Sanayi Uretimi Endeksi verileri
kullanilmistir. Sanayi {iretim endeksi verileri 2015 yili bazli ve mevsim etkilerinden

ayrilmis sekilde, FRED’in veri tabanindan saglanmustir.

Petrol fiyat soklarinin etkilerini analiz eden bir takim ampirik ¢aligmalar, diinya
petrol fiyatini, ¢aligmay1 yaptiklar: ilgili iilkenin yerel para birimine doniistiirmiigler
(Mork & Olsen, 1994; Abeysinghe, 2001). Bu ¢aligmalardan yola ¢ikilarak dolar
cinsinden elde edilen nominal petrol fiyatlari, yerel iiretici fiyat endeksi ve reel efektif
doviz kuru ile hesaplanarak reel hale getirilmistir. Daha sonra tim degiskenlerin
logaritmasi alinarak modellemeye uygun hale getirilmistir. Reel petrol fiyatlar1 (roil,),
sanayi tretim endeksi (lip;), ve reel efektif doviz kuru endeksi (Irer;) verilerinin

logaritmik degerleri asagida verilmektedir.
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lrpoil; = In(rpoil,) ; lrery=In(rer,) ; lip; = In(ipy)

Ticaret dengesi denildiginde akla ilk olarak toplam ihracat ve toplam ithalatin farki
gelmektedir. Bu galismada ele alinan ticaret dengesi kavrami, ihracatin ithalata orani
olarak degerlendirilecektir. Ticaret dengesinin bu sekilde gosterimi literatiirde bir¢ok
arastirmaci tarafindan kullanilmistir. Bahmani Oskooe (1991)’e gére bu ifade, ihracat ve
ithalatin reel veya nominal olmasi fark etmeksizin kullanilan birim 6l¢timiidiir. Ayrica
calismanin ikinci bdliimiinde yer verilen Krugman’in Standart Ticaret Modeli’ne gore,
bir iilkenin toplam ihracatinin toplam ithalatina oraninin yiiksek olmasi, o iilkenin refah
seviyelerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Tiirkiye’ nin toplam ticareti (XM,), petrol
ve dogalgaz harig ticareti (NOGXM,) degiskenleri, ihracatin ithalata oraninin logaritmasi

alinarak hesaplanmaistir:

NOGXt>

X
LXM, = In (j) ;' NOGXM, = In (N oG
t

t

X¢, ve NOGX; sirasiyla toplam ve petrol ve dogalgaz haric ithalati gostermektedir.
Ayni sekilde My ve NOGM, sirastyla toplam ve petrol ve dogalgaz olmayan ihracati
tanimlar. Tirkiye’nin toplam ticaret dengesi acik verdiginden veri seti negatif
degerlerden olusmaktadir. Petrol ve dogalgaz olmayan ticaret dengesi ise bazi zamanlarda
acik vermis bazi zamanlarda fazla vermis oldugundan pozitif ve negatif bulunmaktadir.
Bu degiskenlerin isaretlerini kaybetmeden logaritmalarini alabilmek i¢in ihracat ve
ithalat1 birbirine bdlerek logaritmasi alinmasi saglanmigtir. Ayrica bu iki ticaret dengesi
verisi disinda, ara mali ticaret dengesi (LINTXM;), yatirim mali ticaret dengesi
(LINTXM;) ve tiketim mal ticaret dengesi (LCONSXM,) verileri de aynm1 yontemle

olusturularak modele dahil edilmislerdir.

Tablo 5.1 Calismada kullanilan serilerin tanimlayici istatistikleri

Seriler Verisayis1 |Ortalama ([Standart Hata |En diisiikdeger [En yiiksek deger

LRPOIL 387 4.792 0.447 3.822 5.620
LRER 387 4.491 0.165 3.986 4.788
LIP 387 3.979 0.445 3.231 4,791
LXM 387 -0.431 0.155 -0.991 -0.002
LNOGXM 387 -0.295 0.173 -0.891 0.191
LINTXM 387 -0.880 0.180 -1.406 -0.255
LCONSXM 387 1.093 0.412 0.381 2.449
LINVXM 387 -1.404 0.791 -3.369 -0.039
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Tablo 5.1’de ¢alismada kullanilan serilerin tanimlayici istatistikleri verilmektedir.

Buna gore calismada alinan zaman dilimi boyunca 387 adet gézlem sayis1 bulunmaktadir.

5.3. Birim K6k Analiz Yontemleri

Bir ekonomideki yapisal degisimin incelenmesinde ¢esitli ekonometrik araglar ve
yontemler kullanilmaktadir. Son kirk yilda uygulamali zaman serisi modellerindeki
yeniliklerle beraber ekonomik arastirmalardaki ampirik c¢alismalar temel gelismeler
gostermistir. Gliniimiizde zaman serilerinin modellemelerinde kullanilan gegerliligi kabul
edilmis farkli birim kok testi uygulamalart vardir. Bunlardan en yaygin olarak
kullanilanlar1 Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) test, Philips Perron (PP) test,
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) testidir.

Nelson ve Plosser (1982), hemen hemen tiim makroekonomik zaman serilerinin
birim kokleri oldugu goriisiinii savunmuslardir. Bu goriise karsi olarak Perron (1989) bazi
0zel ekonomik durumlarin ayrilmast gerektigi ve bu durumlarin ve zaman serilerinin
seyrini ani olarak degistirebilecegini ortaya koymustur. Ayrica Perron (1989), Nelson ve
Plosser (1982)’1n ani soklardan meydana gelebilecek olan olaylar veya yapisal kirilmalar
konusunda kesin sonuglari olmadigini da elestirmistir. Nelson ve Plosser (1982)’a gore
meydana gelebilecek rastgele soklar, uzun donem makroekonomi seviyesinde stirekli
etkiler birakirlar; yani dalgalanmalar gegici degildir (Nelson & Plosser, 1982; Perron,
1989). Bu goriisle birlikte literatiirde kirilmalar ve kirilma tarihleri ile ilgili ¢alismalar

baslamistir.

Nelson ve Plosser’in bulgularindan faydalanarak Perron (1989), yapisal
kirilmalarin varligi konusunda ¢alismistir. Perron’a gore, cogu makroekonomik seri birim
kok ile karakterize olmamigtir. Buna gore, sadece biiyiik ve seyrek soklar kalict etkiler
birakir ve kiiglik ve sik soklarda ekonomi deterministtik trende donmektedir. Perron’a
gore dalgalanmalar deterministtik trend fonksiyonu etrafinda duragandirlar. Ornegin,

1929 Buhran1 ve 1973 petrol fiyat soku kalici etkiye sahip soklardandir (Perron, 1989).

Perron (1989), digsal yapisal kirilmalari belirlemek i¢in, kukla degiskeni barindiran
uyarlanmis Dickey-Fuller birim kok testi kullanmistir. Trend fonksiyonunun kirilma
noktasi1 sabit (digsal) ve bagimsiz seg¢ilmistir. Perron (1989) testi sifir ve alternatif

hipotezler altinda kirilmaya izin vermektedir (Perron, 1989).
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Schmidt ve Phillips (1992), optimal trend parametrelerini, trendli olmayan ve
asimptotik artik (residual) zaman serilerini belirleyebilmek i¢in birim kok testleri
uygulayarak Lagrange Multiplier (LM) testini gelistirmistir. Gelistirdigi bu testler bircok
durumda Dickey Fuler testlerinden daha giiglii sonuglar vermistir. Birim kokiin varhig
icin gelistirilen LM testinin asimptotik dagilimi, sifir hipotezine gore sabit terimin
degisiminde degismez. Perron (1989) calismasina kadar sifir hipotezinde kirilma
varsayllmazken, ondan sonra yapilan ¢alismalarda zaman serilerinin olusturdugu igsel

(endojen) bir kirilmay1 dikkate alan ¢alismalar yapilmstir.

Perron (1989)’dan sonra Zivot ve Andrews (1992) tarafindan, ‘minimum testi’,
kirilma tarihinin igsel olarak belirlendigi tek kirilmali model gelistirilmistir. Zivot ve
Andrews (1992) kirilma noktasini, t istatistiginin Ho’1 birim kokiin en negatif oldugu
yerdeki kirilmay1 segen bir model uygulamistir (Zivot & Andrews, 2002).

Sonraki aragtirmalar ise, ¢ogu makroekonomik zaman serilerinin birden fazla
yapisal kirilmalart oldugu konusundadir. Lumsdaine ve Papell (1997), Zivot ve Andrews
(1992) testindeki modelleri diizey ve trendde olacak sekilde iki kirilmali sekilde
gelistirmiglerdir. Ancak Zivot-Andrews ve Lumsdaine-Papell endojen kirilma testlerine
gore, birim kokiin sifir hipotezinde kirilma yoktur ve kritik degerleri sonuglandirirlar.
Bagka bir ifade ile, temel hipotezin reddedilmesi birim kokii reddetmeyi
gerektirmemekte, sadece yapisal kirilma olmayan birim kokiin varligini reddetmektedir.
Bu sorunu ortadan kaldirma amaciyla, Lee ve Strazicich (2003, 2004), birim koklerin
yapisal kirilmalar igerdigini belirten alternatif hipotezi “yapisal kirilma vardir” olarak
tanimlanmuslardir (Lee & Chang, 2008). Iki kirilmali ve yapisal kiritlmanin igsel olarak
belirlendigi Lee ve Strazicich birim kok testi, sabitte (Model AA) ve trendde (Model CC)
meydana gelen kirtlmalara goére iki modele dayanmaktadir. Lee ve Strazicich (2003),
kirilmalarda birim kokiin varligi durumunda sonucun tek kirilma testi ile ayn1 olacagini
savunmustur. Sonug olarak bu tiir ADF tipi endojen kirilmali birim kok testlerini kullanan
arastirmacilar, zaman serisinin trendinin duragan oldugu sonucuna varabilirler, ancak
aslinda zaman serileri kirilmalarla dikkate alindiginda duragan olmayabilirler (Smyth,

2003; Lee & Strazicich, 2003; Smyth & Inder, 2004).

Paseran (2015) ve Zivot (2006), birim kok testlerini, zaman serilerinin
uzunluklarina bagli olduklarindan elestirmislerdir. ADF testinin yazarlart Dickey ve

Fuller da bagindan beri bu durumun farkindaydi. Diger yapilan testlerde buna kars1 olarak
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ve ADF testinin dezavantajlarini elimine etmek icin uygulanmislardir (Arltova &

Fedorova, 2016).

Philips-Perron Testi (PP), ADF testine en yaygin alternatif test olarak kabul
edilmektedir. Bu testin 6nemli avantaji parametrik bir test olmamasidir. Bagka bir deyisle,
bu test icin model belirlemeye ve gecikme parametrelerine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ote
yandan PP testi asimptotik teoriye dayali bir testtir, yani uzun zaman serilerinin birim kok
testi i¢in tasarlanmistir. Ancak maalesef bu varsayim her zaman dogrulanmamaktadir.
Pesaran (2015)’¢ gore PP ve ADF testleri asimptotik olarak birbirine esitlerdir (Arltova
& Fedorova, 2016). PP testinin ADF testine gore diger bir avantaj1 artiklar arasindaki

otokorelasyonu hesaba katmasidir.

5.3.1. Dickey Fuller birim kok testi

Dickey — Fuller testi, birinci derece otoregresyon siireci (5.3)’de verilen Box-
Jenkins denkemine baglidir (Dickey & Fuller, 1979):

Yt:th—l + et, t = 1,2, e, n (53)

p, otoregresyon parametresini gosterir, e;, beyaz giiriiltii (white noise) oldugunu
gostermek i¢in eklenmis gecikme katsayisidir. DF modelinin sifir hipotezi Hy:p = 1,
yani birim kok vardir ve seri duragan degildir. Alternatif hipotezi H;: |p| < 1, siire¢ birim
kok igermez ve duragandir. DF test istatistigini hesaplamak i¢in denklemin her iki

tarafindan Y;_; ¢ikarildiginda asagidaki (5.4)’de verilen denklem elde edilir.

Ay,=(p — 1Y + &, (5.4)

Test istatistigi, T = pS—_f olarak tanimlanir. p, p’in EKK yontemi ile tahminini ifade
p

eder ve S5 onun standart hata tahminidir.

5.3.2. Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi, Dickey ve Fuller (1979 ve 1981)
caligmalarinda duragan olmayan zaman serilerini belirlemek i¢in gelistirilmistir.

Literatiirdeki birim kok ¢aligmalarinin temel dayanagi gegici veya kalici soklarin zaman
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serilerini nasil etkiledigidir. Bu durum, ADF modeliyle test edilmektedir. ADF modelinin

sifir hipotezi Hy: « = 0 ve alternatif hipotezi H;: « < 0 iken:
Ayz=u+ B+ ay, 4 + Z;C=1 CiAy, 1+ & (5.5)

(5.5)’de verilen denklemde, A, ilk farki gosterir; y;, test edilen zaman serisidir; ¢,
zaman indisidir; &, saf hata terimi (beyaz giiriiltii); k, modeldeki hata teriminin saf hata
terimi olmasini saglayan gecikme mertebesini gostermektedir. Schwarz Bayesian Kriteri
(SBC) ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC) optimal bir k uzunlugunun belirlenmesinde
kullanilirlar. Sifir hipotezinin reddedilmemesi, serinin duragan olmadigini gosterirken,

sifir hipotezinin reddedilmesi serinin duragan oldugunu géstermektedir.

5.3.3. Phillips-Perron birim kok testi

Peron (1988)’a gore asagida verilen U¢ esitlik birim kok igin test edilmistir.
Esitlikler ti¢ farkli yapisal kirilmanin oldugunu baz almustir: (5.6)(5.6) (5.6)crash model,
serilerin diizeyinde kirilmaya izin veren “degisen biiyiime” modeli; (5.7), egimde
kirllmaya izin veren, “biliyiimenin oran1”; ve son olarak tiim etkilerin sirasiyla
gerceklestigi, yani serilerin diizey ve egiminde gergeklesen bir defalik degisimi (5.8)

modelinde verilmistir.

p
X, = @y + @, DU, + d(DTB), + Bt + px,_; + Z Obx,_ +e  (56)
i=1
Xy = Qo + yDTt* + ﬁt + PXt—1 + Z?:l @l’Axt_l + Et (57)
14
xt = (XO + alDUt + d(DTB)t + ﬁt + pxt_l + Z @l’Axt_l + Et (58)
i=1

Sabit kukla degiskeni DU, diizeydeki degisimi ifade eder. Eger (t > TB) ise
DU,=1, aksi takdirde sifirdir. Egim kukla degiskeni DT, (ve DT") trend fonksiyonunun
egiminde bir degisikligi ifade eder. Eger (t > TB) ise DT =t — TB, aksi takdirde
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sifirdir. Crash kukla degiskeni eger t = TB + 1ise, (DTB) = 1, aksi takdirde sifirdir.

TB, kirilma noktasidir. Ug model de sifir hipotezi altinda kirilmal birim koke sahiptir.

5.3.4. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin birim kék testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) duraganlig: test etmek icin LM
testinin kullanilmasin1 Onermistir. KPSS testi, deterministik trendden kaynaklanan
etkinin birim kok iizerinde ¢ikarmis oldugu sorunu, determisitik trendin arindirilmasi

yoluyla ortadan kaldirmak amaciyla uygulanmistir.

KPSS testinde diger testlerden farkli olarak bos hipotez, serinin duragan oldugunu

belirtir. Bu sebeple de rassal yiiriiyiis hipotezinin varyanst sifirdir.

KPSS testinde kullanilan model (5.9)’da verilmistir:
Ye =t +1+ € (5.9)

e =T—1 + U

t, deterministik trend, r;, rassal yiiriiyiis ve €, hata terimini ifade eder. u; ikinci esitligin

hata terimi ifade eder. u,~(0, 62)
Sifir hipotezi H, = o2 = 0 veya r; sabittir.
uy~(0, ) hipotezi altindaki LM test istatistigi;

T 2
t=1St

G&

LM =

2
62 = Zt% veS, =Yt et =12,...,Telery, regresyonunundaki hata terimleridir.

e, =y —C¢—pt

KPSS genel hata siirecini ele alir. Yani hata terimlerinin es, bagimsiz dagilimini

p
(identical independent distribution) varsayar. 62 = o2.

Hata terimleri dagilimi es, bagimsiz dagilimimi (i.d.d.) gostermedigi durumlarda

uzun dénem varyansin tanimi o2 agagidaki gibidir:

02=Tlim T 1E(S%)
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Uzun dénem varyansin tutarli tahmini i¢in kullanilan model (5.10)’da verilmistir:

. 1 2
Gh=5) e +T D Wy ) eers (510)
t s t=s+l
wg; optimal agirlik fonksiyonudur.
KPSS, Barlett fonksiyonunu kullanir:
Wr =TT

6%, tutarliigi igin, | — oo iken T — oo olmalidir.

Test istatistigi:

KPSS, motife edilmis istatistikten asimptotik bir dagilim tiiretir ve kritik degerleri

simiilasyonla tasnif eder.

5.3.5. Zivot-Andrews birim kok testi

Zivot ve Andrews (1992) birim kokii testi sabitte, egimde ve hem sabit hem de
egimde yapisal degisimi igeren ii¢ model Ozelinde analizin gerceklestirildigi bir
yontemdir. (5.11)’de verilen Model A, serinin diizey seviyesinde bir defalik degisime izin
verir, (5.12)’de verilen Model B, trend fonksiyonun egiminde bir defalik degisime izin
verir, (5.13)’de verilen Trend fonksiyonun diizey ve egiminde bir defalik degisime izin
verir. Bu yontemde, kirilma noktasini belirleyebilmek maksadiyla, muhtemel her bir
kirllma tarihi igin farkli bir kukla degisken kullanmak suretiyle EKK yontemine dayali
olarak t-2 adet regresyon tahmin edilir. Béylece uygun kirilma noktas1 tespit edilerek

yapisal kirilmanin varlig1 altinda birim kok sinamasi gergeklestirilir.

Zivot-Andrews birim kok testinde yer alan modeller agsagidaki gibidir:
(Model A) Ay, =c+ay,_4+ ft+yDU; + Zle didy._; + & (5.11)

(Model B) Ay =c+ay,q + Pt +ODT + Xf_  didy,_; + & (5.12)

96



(Model C) Ay, = c + ay,_1 + ft + @DU, + yDT, + Xf_, djAy,_j + &  (5.13)

DU,, gosterge kukla degiskenidir, TB, kirilma zamani, DT, ise trendi degistiren

kukla degiskendir.
D _{Eger t>TB, 1} ve D _{Eger t>TB, t— TB}
P \Diger durumlarda, 0 P \Diger durumlarda, 0

A=TB/Tve TB olas1 kirilma y1lin1 temsil etmektedir.

Ug modeldeki sifir hipotezi @ = 0°dir. Bu da {y,_; }’nin yapisal kirilmalar1 disarida
birakan birim koki var demektir, yani {y,_,}’in yapisal kirilmalarina bakilarak karar
verilmektedir. Alternatif hipotez ise @« < 0°dir. Bu da serinin trendli-duragan siirecinde
bilinmeyen bir noktada bir kirilmasi oldugunu ifade eder. Model A, alternatif hipotez
altinda trend fonksiyonunun kesim katsayisinda bir degisim oldugunu, Model B, trend
fonksiyonunun egiminde bir degisim oldugunu, Model C, her iki degisimin ayni anda
geceklestigini kabul eder. Zivot ve Andrews (1992) galismasinda A,B ve C modellerine

yer verse de uygulamada A ve C modeli iizerinde ¢alisilmaktadir.

5.3.6. Lagrange carpan testi

Lee ve Strazicich (2003, 2004), Narayan ve Smith (2005)’1 takiben temelde
minimum Lagrange carpan (Lagrange multiplier) testi olusumu asagidaki sekilde
tanimlanmistir. Baglangigta Perron (1989)’un ¢alismasinda yer verilen ti¢ modelden sabit

ve trendde iki degismi igeren tiglincii denklem (5.14)’de ele alinmistir.
Ve = 6,Zt + 19{:191: = ﬁﬁt—l + Et& = idd N(O, 0-2) (514)

Burada Z;, dissal degiskenler vektoriidiir. Veri yaratma siireci (data generating
process), sifir ve alternatif hipotezlerde yapisal kirllmaya tutarli sekilde yer verir.
Narayan (2006a, 2006b)’1n ¢aligmasinda yer verilen tek kirilmali birim kok testi, Z;, =
[1,t,D1¢, DTy¢] seklinde gosterilirken, iki kirilmali  birim  kok testi, Z; =
[1, ¢, Dy¢, D¢, DTy¢, DTy,] seklinde ifade edilir. Burada t > Tp; + 1,/ = 1,2 igin Dj, = 1
ve diger durumlarda ise Dj; = 0 degerini alir. Tg;: [0,1T, 0,9T], zaman araliginda i¢sel

olarak belirlenen kirilma donemidir.
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(5.15)’de verilen Model A, diizeyde iki kirilmaya izin verirken, (5.16)’de verilen
Model C, diizeyde ve trendde iki kirilma icermektedir. Model A ve Model C’de f’nin
degerine bagli olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Model A Hy =yt = po + d1Byr + dafor + Ye—1 + 01t (5.15)
|\/|0d€| C Ha =Yt = U + Y1 + dlDlt + dZDZt + 192t (516)

Burada ¥;; ve ¥, duragan hata terimlerini; t = Tg; + 1, j = 1,2 igin Bj; = 1 ve
diger durumlarda B;; = 0 ve d = d(d, d;) degerini alir. Model C iginse ayn1 sekilde DT},

degerleri eklenmelidir.

Lee ve Strazicich (2003, 2004) calismasinda iki kirilmali LM birim kok testi

istatistigi (5.17)’de verilen regresyon tahmini ile yapilmaktadir.
Ve =8'Z + 081 +u, (5.17)

Burada S,=y, — ¢, — Z,§ ve t = 2,...,T; 8’ Ay, nin Az, iizerine regresyonundan
elde edilen katsayilari; y; ve Z;, y; ve Z: nin ilk gozlemleridir. Otokorele hatalarin
diizeltilmesi ADF testindeki gibi AFS:] ., J =1, ..., k terimi ile gergeklesir. Birim kokiin
sifir hipotezi, Hy: @ = 0 (birim kokiin kirilmalar ile oldugunu ifade eder) ve LM test
istatistikleri, sifir hipotezini (@ = 0 ) test eden ¥ =t istatistigi tarafindan belirlenir.
Buradan LM birim kok testi (5.18)’de verilen denklem yardimiyla kirilmalari i¢sel olarak

belirleyebilir.
LM, = E) (5.18)

Burada A = Tg;/T olmas1 durumunda Tp; kirilma noktas1 birim kok ¢ istatistigi

minimum oldugu nokta olarak belirlenmistir.

Lee ve Strazicich (2003, 2004) calismalarinda verilen kritik degerler, kirilmalarin

yerlerine karsilik gelirler.
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5.3.7. Birim kok testi bulgular:

Birim kok testleri, ampirik ¢aligmalarda zaman serilerin duraganligini test etmek
baslica prosediirlerden biridir. Granger ve Newbold (1974) c¢alismasinda duragan
olmayan zaman serileri ile calismanin Sahte regresyon problemi yaratabilecegini
gostermislerdir (Granger & Newbold, 1974). Serilerin duraganliklarinin test edilmesinde
en ¢ok kullanilan yontemler; ADF, PP ve KPSS testleridir. ’de ¢alismada kullanilan

zaman serilerinin diizey ve birinci fark seviyesindeki birim kok testleri sonuglari

verilmektedir.

Tablo 5.2 ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Anlamlilik Diizeyleri ve Tablo Degerleri

ADF PP KPSS
Test istatistigi Test istatistigi LM Test istatistigi
(Trend ve sabitli) (Trend ve sabitli) (Trend ve sabitli)
Diizey |Birinci Fark| Diizey |[Birinci Fark| Dizey |Birinci Fark
LXM 535 | 3061 | -8827 | -3439" 0,15 0,027
LNOGXM 5247 | 30647 | -8597 | -33,75 0,18 0,02
LINTXM 535 | 28087 | -7,397" | -36317" 0,28 0,03
LCONSXM 3,76 586 | -6807 | -3254 0,18" 0,02
LINVXM 365 | -18907 | -11,187" | -59,92"" 0,35 0,097
LRPOIL 4417 | 2155777 | -3627 | -15307 0,15 0,04
LIP 324" | 247077 | -3497 | -26,08"" 0,32 0,03
LRER -2,66 -13,39™ -2,17 -13,75™ 0,27 0,06™"
1% -39,823 -39,824 -39,822 -39,822 0,2160 0,2160
Anlamlilik
Diizeyi 5% -3.4216 -3.4216 -34,216 -34,216 0,1460 0,1460
10% -3.1336 | -3.1336 | -31,336 | -31,336 0,1190 0,1190

*Birim kok testleri Eviews10 programi kullanilarak yapilmistir. ADF testinde parantez igindeki
degerler Schwarz Bilgi kriterine gore belirlenerek maksimum gecikme uzunlugu 16 olarak
almmustir. PP ve KPSS testlerinde optimal gecikme uzunlugu, Bartlett kernel (default) spectral
estimation ydOntemi ve

Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden

yararlanilmustir. ™, “sirastyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde duraganhg ifade etmektedir.
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Tablo 5.2 *ye gore, %5 anlamlilik diizeyi dikkate alindiginda, tiim ticaret dengesi
bilesenlerinin ADF, PP testleri sonuglarina gore diizey seviyede duragan olduklari, yani
birim kokleri olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Reel brent petrol fiyatlar1 da ADF, PP
testlerine gore diizey seviyede duragandir, ancak sanayi tiretim endeksi ve reel doviz kuru

endeksi serileri, bu testlere gore %5 seviyede duragan sonuglanmamaktadirlar.

KPSS testi sonuglarina gore ise, bazi seriler %10 anlamlilik diizeyinde duragan
olsalar da, tiim serilerin %5 anlamlilik seviyesinde duragan olmadiklari sonucuna

ulasilmaktadir. Ttiim seriler birinci farklar1 alinarak duragan hale gelmektedirler.

Calismada alinan zaman diliminin uzun dénemi kapsadig1 ve bu déonemin igerisinde
bir¢cok kirtlma noktast bulundugu oldugu g6z 6niine alindiginda, geleneksel birim kok
testleri yapisal kirilmalar oldugunda saglikli sonuglar vermeyebilirler. Dogrusal birim
kok testlerinin her zaman gii¢lii sonuglar vermemeleri, yani y, nin y,_;’de regresyonu
alindiginda elde edilen egim bire dogru yaklastik¢a birim kok hipotezi dogru degil iken,
testin kabul etme durumu s6z konusu olabilir. Perron (1989), yapisal kirilmalarin oldugu
veri setinde yapilan standart ADF testlerinin birim kok hipotezini reddetmeme egilimi
tasidigin1 gostermistir. Bu sebeple serilerin duragan olup olmadiklarina sadece standart
birim kok test sonuglarina gore karar vermek yaniltici olabilir. Perron (1989), birim kok
testlerine kirilmanin dahil edilmesi durumunda ¢ogu makroekonomik degiskenin diizey

degerinde duragan olabilecegini gostermistir.

Perron (1989), bilinen kirilma noktasinin digsal oldugu varsayiminda bulunurken,
Zivot ve Andrews (1992), dissal kirilma noktasi varsayimini reddetmis ve alternatif bir
hipotez altinda trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya imkan taniyan bir birim kok

prosediirii gelistirmistir (Altintas, 2013).

Yukarida bahsedildigi tizere, 1987:5-2019:07 doneminde yapisal kirilmaya yer

veren Zivot-Andrews Birim kok testi sonuglar1 Tablo 5.3’de verilmistir.
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Tablo 5.3 Zivot ve Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Anlamlilik Diizeyleri ve

Tablo Degerleri
Model Kirilma Yillan1 | Gecikme | Minimum t-istatistigi
A 1995M 01 1 5,797
LXM B 1993M 04 1 583"
C 2000M 12 1 6,127
A 1992M 11 1 5,797
LNOGXM B 1993M 04 1 5,95
C 2000M 12 1 6,417
A 1992M 06 1 6,17
LINTXM B 1992M 09 1 6,44
C 1993M 12 1 6,53
A 1996M 03 3 -4.76"
LCONSXM B 2013M04 3 514"
C 2009M 11 4 -519™
A 1999M 01 3 5,65
LINVXM B 2005M 02 3 -4,90""
C 2000M 11 3 6,22
A 2014M07 4 5497
LRPOIL B 2012M03 1 -4.88""
C 2014M09 1 5617
A 1994M 02 4 -3,48
LIP B 2001M 02 4 -3,34
C 1998M 06 4 -3,66
A 2001M 11 2 -3,65
LRER B 2012M 11 2 -4,49™
C 2006M 07 2 -4,58

*Zivot Andrews testi Eviews10 programi kullanilarak yapilmustir. Kritik degerler, Zivot ve
Andrews (1992) calismasindaki degerleri gostermektedir. ™ ve ™ sirasiyla % 1 , %5
diizeyinde duraganhig: ifade etmektedir. Model A sabitte kirilmaya, Model B egimde
(trendde) kirilmaya, Model C, ayn1 zamanda her iki kirilmanin sabit ve trendde olmasina
izin veren modelleri gostermektedir. k, AIC’ye gore (4 gecikme uzunluguna gore)

belirlenen uygun gecikme sayisidir.
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Calismada kullanilan degiskenler, Zivot Andrews Testi bashiginda belirtildigi
tizere, {y,_1} katsayisinin anlamlili§i t-istatistigine gore test edilmistir. Testin
sonuglarina gore eger serilerin t-istatistigi degerleri (mutlak deger olarak), Kritik
degerlerden kii¢lik sonuglaniyorsa, tiim degiskenlerin yapisal kirilmayla birlikte duragan
oldugunu belirten alternatif hipotez, degiskenlerin diizey seviyeleri i¢in reddedilmektedir.
Boylece yapisal kirilmay1 dikkate almayan ADF, PP, KPSS birim kok testleri sonrasinda,

degiskenlerin duraganliklar1 Zivot-Andrews testi ile de test edilmistir.

Tablo 5.3’de verilen yapisal kirilmali Zivot-Andrews testi sonuglarina gore, sanayi
tiretim endeksi ve reel doviz kuru endeksi haricinde tiim serilerin %5 anlamlilik
seviyesinde duragan sonuclandiklar1 goriilmektedir. Ticaret dengeleri i¢in kirilma
tarihleri 1994 ve 2000 krizleri 6ncesi ve sonrasi donemlerde goriilmektedir. Petrol
fiyatlarinda yapisal kirilma tarihleri 2014 yilinda yasanan ani fiyat disiistini
gostermektedir. Sanayi iiretim endeksi ve reel doviz kuru endeksinin test sonuglari ise,

anlamli sonuglar vermemektedir.

Zivot-Andrews birim kok testinin bulgular1 sonrasinda, olasi kiiresel ve yurt i¢i kriz
donemlerini de dikkate alarak yapisal iki kirilmanin tespitini saglayan ve duraganligi test
eden Lee-Strazicich birim kok testi uygulanmistir. Tablo 5.4’de verilen Lee-Strazicich
birim kok testi sonuglart ADF, PP ve ZA test sonuglari ile tutarli sonu¢lanmaktadir. Buna
gore tiim ticaret dengesi bilesenleri ve petrol fiyatlar1 i¢in sonuglar giiglii sekilde (%1
anlamlilik seviyesinde) duragan olarak sonuglanirken, reel petrol fiyatlari, sanayi liretim
endeksi ve reel doviz kuru endeksi i¢in seriler I(1)’de duraganlagmaktadir. Ticaret
dengesi bilesenleri reel doviz kuru endeksi ve sanayi iiretim endeksi i¢in kirilma tarihleri
1994, 2001 ve 2009 krizi 6ncesi ve sonrasi donemler olarak belirlenmistir. Reel petrol

fiyatlari icin ¢esitli yilikselis ve diisiis yillarinda kirilma donemleri belirlenmistir.
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Tablo 5.4 Lee ve Strazicich Yapisal Iki Kirilmali Birim Kok Testi Anlamlilik Diizeyleri

ve Tablo Degerleri
Model A (sabit) Model C (hem sabit hem trend)
LM-istatigi| Gecikme Kirilma zamam LM-istatigi| Gecikme Kinlma zamam
Dlt DZt Dlt DTlt DZ[ DTZt
. 1992:12 1992:12 - 1993:10 1993:10 2010:09 2010:09
LXM 5,471 12 6,433 12
2,158 -2,921 -1,876 4.956 1.348 -5.045
- 1992:12 1992:12 - 1993:10 1993:10 2010:09 2010:09
LNOGXM -5,655 12 6,438 12
2,073 -2,816 -2,179 5,156 1,418 -5,055
. 1992:11 1992:11 x 1992:11 1992:11 1996:01 1996:01
LINTXM -5,828 12 -6,449 12
3,411 -4,021 3,105 -2,415 1,048 -2,523
o 2009:09 2009:09 - 1999:12 1999:12 2009:09 2009:09
LCONSXM -5.592 12 -6.387 12
2.648 -3.856 2.296 -2.945 2.748 -3.562
- 2001:02 2001:02 1998:10 1998:10 2010:08 2010:08
LINVXM -5.251 3 -8.058*** 1
3.368 2.895 -2.991 7.331 0.718 -6.664
- 2005:08 2005:08 - 1999:04 1999:04 2014:11 2014:11
LRPOIL -3,983 11 -5.780 1
-0,652 2,672 -1,217 5,010 -2.048 -3,841
* 2004:11 2004:11 2000:10 2000:10 2005:01 2005:01
LIP -4,094 8 -4.7628 8
-0,019 2,556 0.865 -2.968 -0.901 3.194
o 2013:04 2013:04 sk 1994:02 1994:02 2010:06 2010:06
LRER -4,348 2 -5.954 1
-0,350 -0,997 -2.287 -1.776 -0.393 0.08
o 1994:08 1994:08 - 1997:12 1997:12 2001:03 2001:03
ALXM -8,633 11 -11,215 1
3,188 -8,633 8,541 -11,220 -0,765 10,333
- 1994:08 1994:08 o 1997:12 1997:12 2001:03 2001:03
ALNOGXM -8.818 11 -11,451 11
3,302 -8,748 8,678 -11,486 -1,731 10,896
ok 2016:02 2016:02 ok 1993:05 1993:05 1999:04 1999:04
ALINTXM -7.099 11 -12.834 11
-3.166 7.108 -7.681 12.581 4.786 -12.825
ek, 1996:01 1996:01 - 1997:12 1997:12 2001:01 2001:01
ALCONSXM -8.875 11 -11.818 12
4.838 -8.728 9.534 -11.859 -0.9 11.329
o 1997:01 1997:01 - 1991:12 1991:12 2005:01 2005:01
ALINVXM -7.515 12 -29.399 0
2.091 -7.415 7.397 -20.538 -2.161 20.829
. 2016:06 2016:06 xn 1994:03 1994:03 1991:01 1991:01
ALRPOIL -6,751 9 -8,825 12
-1,667 4,546 -4,577 7,360 -3,977 8,621
ek 1993:11 1993:11 - 1993:11 1993:11 2002:12 2002:12
ALIP -8,335 4 -21,895 0
4,308 -7.426 5,921 -14,099 0,120 9,469
. 2014:01 2014:01 - 2001:08 2001:08 2010:03 2010:03
ALRER -12,662 1 -13,066 1
2.189 -7.645 1,232 -4,734 2,229 -7,099

*Lee-Srazicih birim kok testi sonuglart RATS programi kullanilarak elde edilmistir. Kritik
degerler, Lee ve Strazicich (2003) galismasindaki degerleri gostermektedir. ™ ve ™ sirastyla % 1
, %5 diizeyinde duraganligi ifade etmektedir. Perron (1989) testinde oldugu gibi Model A sabitte
kirllmayi, Z; = [1,t, D14, D,¢], Model C hem sabit hem de trendde kirilmayi, Z, =
[1,t, D14, Dys, DTy, DT, ] ifade eder.
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5.4. Dogrusal Olmayan Ekonometrik Yontemler

5.4.1. Literatiirde dogrusal olmayan yontemlerin kullanimi

Makroekonomideki teorik c¢alismalar giderek daha fazla dogrusal olmayan
modellere dayandirilmaktadir. Diger yandan ¢ogu uygulamali ¢aligmalar hala dogrusal
zaman serilerini kullanmakta, ancak bu c¢alismalarda kullanilan yontemler belirli
kosullarda gerceklesen etkileri yakalamakta eksik kalabilmektedirler. Teorik makalelerde
yer alan bazi sonuglara, dogrusal modeller yontemleriyle ulasilamamasi, aragtirmacilari
dogrusal olmayan modellerin kullanilmasina yoneltmistir.  Birinci  dereceden
yaklagimlarda ihmal edilecek 6nemli dinamiklerin hesaba katilmasi i¢in daha yiiksek

dereceli yaklasimlar giderek daha fazla tercih edilmektedir (Schmidt, 2013).

Finansal zaman serilerinin teorik ve ampirik modellemesi konusunda literatiir
diizeltmeleri ve yeni caligsmalar siklikla takip edilmekte ve giindemde kalmaya devam
etmektedir. Son yillarda siklikla yapilan ¢alismalarin odaginda olan dogrusal olmayan
zaman serilerinin tercih edilmesinin sebepleri asagidaki gibi siralanabilir (Grynkiv &
Stentoft, 2018).

1) Dogrusal olmayan ozellikleri gosteren bir zaman serisi, genel dogrusal bir
cercevede ele alindiginda, verinin  dogru  sekilde tanimlanmasi
saglanamamaktadir.

2) Iktisat teorisi cogu zaman c¢oklu dengelere ve asimetrilere sahip modellerle
sonuclanmaktadir.

3) Zaman serileri genellikle birbirlerine bagli serilerdir. Bu sebeple tek degiskenli
modeller genellikle verilerin karmagik yapisin1 dogru sekilde tanimlamaktan

mahrum kalmaktadirlar.

Dogrusal olmayan zaman serileri modelleri ile ilgili iki ana konu iizerinde
durulmalidir. Ilki, soklarin 6zelliklerindeki farkliliklardir. Bu bakimdan farkli soklar
makroekonomik degiskenleri esit (orantisal) olmayan sekilde etkileyebilir. Soklar,
yonlerine (pozitif ve negatif soklar) ve boyutlarina gore (kiiciik ve biiylik soklar) farklilik
gosterebilir. Ikinci olarak iizerinde durulmasi gerek konu ise, soklarm baslangig
kosullarinin aynit olmamas1 sebebiyle dogrusal olmayan kosullarin olusabilecegidir

(rejim-bagliliklari) (Schmidt, 2013).
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Stiphesiz ki gergeklesen soklarin biiyiikk ve kiigiikliigiine bagli olarak soklarin
etkileri farklilagsmaktadir. Dogrusal olmayan bir sistemde farkli biiytikliikteki soklara
cevap olarak esit olmayan tepkiler verilmesi beklenmektedir. Daha da 6nemlisi bu
mekanizmalar sokun geldigi zamanda, ekonominin ¢ok kirilgan olup olmamasina bagl
olarak farkli kapsamlarda galisabilmektedirler. Bu sebeple dogrusal modellerin aksine
baslangi¢ kosullari, soklarin heterojen yayilimina yol agabilir. Baslangi¢ kosullar1 ya da
rejim degisiklikleri, sok gergeklestigi anda zaman serisinin ekonomik dalgalanmadaki
yerini tanimlar. Ornegin, ekonominin kirilgan oldugu zamanlarda meydana gelen soklar,

ekonomiye daha zarar verici bir etkiye sahip olabilirler (Schmidt, 2013).

Literatiirde genel olarak asimetri ii¢ farkl1 ydntem kullanilarak gdsterilmistir. ilki
Hamilton (2003)’un kullandig1 dinamik korelasyona dayanir. Ancak bu yontem etkiler ve
nedensellik arasindaki ayrimi saglayamaz ve petrol fiyat soklarinin sebep oldugu
makroekonomik etkilere 1s1k tutamaz. Diger bir geleneksel yontem, katsayilara
uygulanan Wald testidir. Ancak bu yontem farkli biiyiikliikte olan soklarin ayrimini
gostermemektedir. Bu sebeple bu iki yontem asimetri derecesini gostermede sinirli
sonuglar liretebilmektedirler. Diger en ¢ok kullanilan yontem ise VAR modeli yontemi
olmustur (Lee & Ni, 2002; Jimenez-Rodriguez & Sancez, 2005; Gronwald, 2012; Kdse
& Baimaganbetov, 2015). Ancak Hamilton (2011)’in degindigi iizere, petrol fiyatlari
dalgalanmalar1 ile ekonomideki dalgalanmalar arasindaki potansiyel asimetrik iligkinin
arastirilmasinda dogrusal modeller basarili olamamaktadir. Ciinkii VAR modellerinde
veri iretim siirecinin (data generating process) simetrik ya da asimetrik oldugu
belirlenememektedir. Kilian ve Vigfusson (2011a) calismasinda, dogrusal olmayan
yapisal VAR ve Wald testi kullanarak ABD' nin GSYIH sinin petrol soklarina kars
simetrik ve dogrusal tepkiler verdigini gozlemlemistir. Ancak Hamilton (2011), Kilian ve
Vigfusson (2011a) calismasinda elde edilen sonuclarin, istikrarsiz bir model
spesifikasyonundan saglanmasi sebebiyle elestirmistir. (Hamilton, 2011; Kilian &
Vigfusson, 2011a).

Literatiirde dogrusal olmayan modeller ¢ok ¢esitli alanlarda kullanilmaktadirlar.
Bunlardan esik VAR (TVAR) modelleri genellikle gesitli kredi, faiz oran1 ve enflasyonist
rejimlerdeki mali ve parasal politikalarin asimetrik etkisini incelemek i¢in yaygin olarak
kullanilmaktadir (Weise, 1999; Balke, 2000; Shen & Chiang, 1999; Atanasova, 2003;
Fazzari, et al., 2014; Ferraresi , et al., 2014). Ornegin Balke (2000) ¢alismasinda, “dar”

105



ve “normal” kredi piyasasi kosullarinda meydana gelecek soklarin, tiretim biiyiimesi,
federal fon oran1 ve enflasyon iizerindeki etkilerini aragtirmistir. Caligmanin sonuglarina
gore, soklar “dar” kredi rejiminde oldugu kosullarda daha biiyiik etkiler yaratmakta ve
daraltict para politikalarinin genisletici para politikalarina gore daha etkili oldugu
gosterilmektedir. Benzer bir yaklagim olarak Calza ve Souza (2005), Avrupa Birligi i¢in
iki kredi rejiminde soklarin para politikasina giriskenligini ve Li ve St-Amant (2010) ise
finansal baski kosullarinin Kanada’nin para politikasina etkisini incelemislerdir (Grynkiv
& Stentoft, 2018; Calza & Sousa, 2005; Li & St-Amant, 2010).

Literatiirde esik VAR modelleri ayrica, ekonomik konjonktiir ile ilgili ¢aligmalarda
da kullanilmistir. Ornegin Altissimo ve Violente (2001), durgunluk ve biiyiime
dénemlerinde ABD’nin iiretim ve issizlik dinamiklerinin degisimini incelemistir.
Calismaya gore dogrusal olmama sadece issizlik i¢in anlamli ¢ikmis ancak capraz
korelasyon yoluyla tiretime aktarilmistir. ABD’nin issizlik oranindaki asimetrik etkiyi
inceleyen Koop ve Potter (1999), soklarin diisiik issizlik diizeyinde yiiksek issizlik
doénemine goére daha kiigiik etkileri oldugunu géstermislerdir (Grynkiv & Stentoft, 2018;
Altissimo & Violante, 2001; Koop & Potter, 1999).

Coklu esik modeller literatiirde finansal piyasalar ilgili calismalarda siklikla
kullanilmaktadir. Bu modeller kapsamli sekilde hisse fiyati, karlilik ve oynakliklart,
enflasyon ve ekonomik faaliyetlerdeki dinamiklerin incelenmesinde kullanilmistir. Ornek
olarak, Li ve digerleri (2015) caligmasinda Sangay ve Shenzhen borsalari arasindaki
etkilesimi iki degiskenli {i¢ rejimli TVAR modeli kullanarak incelemislerdir. Modelde
esik degisken, iki piyasa arasindaki logaritmik ortalama karliliklarmin farki olarak
belirlenmistir. Li ve digerleri (2015) gibi ¢esitli ¢aligmalardan elde edilen sonuglar,
piyasalar arasindaki etkilesim giiciiniin baslangic rejimine bagli oldugunu géstermistir

(Griffin, et al., 2007; Huang, et al., 2005; Li, et al., 2015; Grynkiv & Stentoft, 2018).

Lee ve digerleri (1995)’nin calismasi, petrol fiyatlarinin ekonomi iizerindeki
etkilerinin, oynakligin esik degerine dayandigini gostermektedir. Calismalarinda, petrol
fiyat soklarinin, fiyatlarin duragan oldugu bir ortamda, fiyatlarin hareketli oldugu bir
ortama gore daha biiyiik etkileri olacagini savunmusglardir. Diger bir ifade ile oynakligin
diisiik oldugu yerdeki soklar, oynakligin yiiksek oldugu yerdeki soklara gére daha biiyiik
onem tasimaktadir (Lee, et al., 1995). Diger yandan Killian ve Vigfusson (2011b)’a gore,

uzun donemli biiyiik yatirimlar, kiiclik oynakliklar yaratan kiiciik fiyat degisimlerinden
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etkilenmezler; ancak belirli esik degerini gectikten sonraki yiiksek volatilite ortamindan
etkilenirler (Kilian & Vigfusson, 2011b). Van Robays (2012)’a gore ise, yiiksek
belirsizligin bulundugu makroekonomik ortamlar, petrol arz ya da talep soklarina giiglii
tepkiler vereceklerdir. Robays c¢alismasinda, TVAR modeli kullanarak ekonomik
aktivitenin esik degerin lizerinde gerceklesen fiyat dalgalanmalarindan daha agir

etkilendigini gostermistir (Robays, 2012).

Catik ve Martin (2012), rejimleri Tiirkiye’de 2003 yilinda yapilan reform oncesi ve
sonrasi olarak ayirmiglardir. Reform oncesi rejim, yiiksek enflasyon, pasif para politikasi
ve soklara siirekli tepki veren bir donem iken, reform sonrasi rejim, diisiik enflasyon, aktif
ve gilivenilir para politikasi ve belirgin sekilde soklardan daha az etkilenen bir donem
oldugu gozlemlenmistir. Calismada TVAR modeli kullanilarak rejimler arasinda reel
d6viz kurundan, yurtici kredi ve para politikas1 yoniindeki aktarim mekanizmasi tahmini

yapilmistir (Catik & Martin, 2012).

Sadorsky (1999) calismasinda, dogrusal olmayan iliskinin gerekliligini ortaya
koymustur. Petrol fiyati ile ekonomik faaliyetler arasindaki iliskinin sifir esik deger
kullanarak iki rejim modeli ile incelendigi c¢aligmaya gore, petrol fiyat artiglarinin
ekonomik faaliyetler iizerinde daha biiyiik bir etkisi oldugunu ortaya koymus ve pozitif
fiyat degisimlerinin reel stok gelirlerini, negatif fiyat degisimlerinden daha 1yi
aciklayabildigini gostermistir. Calismada ayrica, pozitif yonlii fiyat degisimlerinin
etkisinin gecikmeli oldugu gozlemlenmistir. Ge¢miste yapilan arastirmalarin sonuglarina
gore, petrol fiyat artiglarinin enflasyonun temel nedeni oldugu gosterilmis olsa da, petrol
fiyat disiislerinin fiyat seviyesine olumlu etkisi olmamistir. Diger bir ifade ile petrol
fiyatlarindaki degisim ya da fiyat oynaklig ile ekonomik aktiviteler arasinda (iiretim,
hisse senedi getirileri ve faiz oranlar1) dogrusal olmayan iliskinin varligi agiktir. Thmal
edilen bu olgu, petrol fiyat degisiminin biiyiikliigline (esik deger) bagli olacak sekilde
modellenmelerin yapilmasi ile ¢6ziimlenmistir (Sadorsky, 1999; Huang, et al., 2005).

Huang ve digerlerinin (2005) ¢oklu esik VAR (MTVAR) modeli kullandigi
calismasinda, asimetrik iligkinin nedenlerini agikga ifade edilmektedir. Buna gore,
belirsizlik ve maliyetler dolayisi ile ekonomik faaliyetlerde fiyat degisimlerine kars1 bir
direng olusmaktadir. Dolayisiyla yapilan fiyat ayarlamasi ekonomik degiskenleri hemen
etkilemeyebilir. Bu sebeple ekonomik etkilerin gerceklesebilmesi fiyatlarin oynakligi

belirli bir esik degerden ge¢melidir. Petrol fiyatlar {izerinde belirlenen esik deger, liretim
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ve hisse fiyatlari iizerindeki etkinin hissedilebilir oldugu fiyat artisinin miktarini ifade
eder. Petrol fiyatlarinda meydana gelen fiyat degisimi ya da oynakligin belirlenen esik
degerini astig1 durumda, ekonomi iizerinde etkisi ¢cok daha olumsuz olabilir. Belirlenecek
bu esik deger, iilkelerin ekonomik faktorlerine baglh olarak iilkeden iilkeye farklilik
gosterebilir. Ornegin, Kanada ekonomisi, Japonya’ya gore petrol fiyat degisimlerine karsi

daha toleranshidir (Huang, et al., 2005).

Fiyatlardaki oynaklik, asimetrinin bir nedeni olarak gdsterilmektedir. Ornegin
oynakligin yiiksek oldugu bir ortamda ithalat¢1 bir iilke ele alindiginda, gerceklesen fiyat
artisinin neden olacagi negatif etkiler oynaklik sebebiyle daha da kétiilesirken, fiyat
diistislerinin neden olacagi pozitif etkiler oynaklik sebebiyle azalmaktadir (Ferderer,
1996; Elder & Serletis, 2011). Bunun sebebi, biiyiik ve uzun vadedeki yatirimlarin kiigiik
fiyat degisimlerinden etkilenmeyecegidir (Kilian & Vigfusson, 2011b; Huang, et al.,
2005). Van Robays (2012), belirsizlik zamanlarinda petrol fiyat dalgalanmalarinin
ekonomik aktivite {izerinde daha biiyiik etkileri oldugunu gostermistir (Van Robays,
2012). Jobling ve Jamasb (2017), iilkelerin petrol fiyat yiikselislerini belirli bir seviyeye
kadar tolere edebileceklerini, bu seviyenin sonrasinda tiiketimlerini ayarlamaya

baslayacaklarin1 géstermistir (Jobling & Jamasb, 2017).

Petrol fiyat soklarmin ¢oklu rejimlerde asimetrik etkilerini dogrusal olmayan
yontemler kullanarak arastiran ¢alismalar giderek 6nem kazanmistir (Donayre & Wilmot,
2016; Robays, 2016; Catik & Onder, 2013; Evgenidis, 2018). Ornegin, Donayre ve
Wilmot (2006), petrol fiyat soklarinin Kanada’nin durgunluk ve genisleme zamanlarinda
iretim ve fiyat seviyesine etkilerini incelemislerdir. TVAR modeli tahmin edilerek elde
edilen sonuglara gore, durgunluk zamanlarinda pozitif petrol sokunun ¢ikti iizerinde,
negatif petrol sokuna gore daha biiyiik etkileri oldugunu, ancak bu asimetrinin etkisinin

genigleme zamanlarinda azaldigin1 gozlemlemislerdir (Donayre & Wilmot, 2016).

Catik ve Onder (2013), onceki ¢alismalardan farkli olarak petrol fiyatlar1 ve
makroekonomik verilerin iliskisinin dogrusal olmadigin1 savunarak, petrol fiyatlarinin
asimetrik etkilerini incelemislerdir. Calisma 1988:1 ve 2011:3 donemini kapsamaktadir.
Yontem olarak iki rejimli kisitli vektor otoregresif modeli (two-regime treshold VAR-
TVAR) yontemi kullanmiglardir. Calismanin sonucglarina gore, bir ithalat iilkesi olan
Tirkiye’nin pozitif petrol soklarina olan toleranst Kanada, Japonya ve Amerika gibi

tilkelerinkinden daha diisiik seviyededir. Caligmanin sonuglarina gore, petrole dayali
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tilkelerin reel biliylimelerinde gosterildigi gibi, petrole dayali sektorlerin de sanayi
uretimleri, petrol fiyat degisimlerinden toplam sanayi biiylimesi degisimine kiyasla ¢ok
daha agir sekilde etkilendikleri goriilmektedir (Catik & Onder, 2013).

5.4.2. Rejim degisimi modelleri
Rejim degisimi modelleri iki ayr1 gurupta incelenebilirler.

1. Rejimlerin gozlenemeyen degiskenler tarafindan belirlendigi modeller: Markov
rejim degisimi modelleri
2. Rejimlerin gozlemlenen degiskenler tarafindan belirlendigi modeller: Esik

otoregresif (TAR), yumusak gegisli otoregresif (STAR) modeller

Dogrusal olmayan farkli modeller arasinda esik modelleri, ampirik literatiirde son
déonemde yogun sekilde kullanilmaktadir. Bu modeller dogrusal modellerin
genellestirilmis halidir. Ornegin iki rejimli bir TAR modeli, her iki rejiminde de farkli 6z
bagimli yap1 olusturur ve esik deger rejimlerin aktivasyonunu belirler. Bu modellerde t
zamaninda rejimin yeri bilindiginden, Markow modelleri gibi diger dogrusal olmayan
modellere gore daha kolay tahmin yapilabilir. Ayrica esik regresyon TAR modelleri,
dogrusal yapinin ve rejim sayisinin test edilmesine olanak tanirlar (Grynkiv & Stentoft,
2018).

Tong (1987) tarafindan gelistirilen TAR modelleri, rejim degisiminin esik
degiskenler tarafindan belirlendigi dogrusal olmayan modellerdir ve asimetrik iligkinin
modellenmesinde siklikla tercih edilmektedirler. Esik degiskenin bagimli degisken
olmasi durumunda ayni model, SETAR (Self-exciting Threshold Autoregressive) modeli
olarak adlandirilir. TAR modelinin tahmininde, dogrusal olmayan EKK yontemi ya da
maksimum olabilirlik (maximum likelihood) tahmin yontemleri kullanilir. TAR
modelleri rejim degisiminin sert oldugu durumlarda kullanilirken, rejim gecisleri dereceli
ise, yumusak geg¢isli otoregresif, STAR (Smooth Transition Autoregressive) modellerin

kullanilmas1 daha uygundur.

TAR modellerinin ¢oklu genellestirilmis vektor regresyon yapilarin kullanildigi
modeller ise Coklu Esik Vektor Regresyon (TVAR) olarak adlandirilir (Grynkiv &
Stentoft, 2018). TVAR, dogrusal olmayan modellemeleri EKK yo6ntemi ile tahmin

edebilen ¢ok degiskenli bir denklem sistemidir. Dogrusal olmayan veri iiretme siireclerti,
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bir¢ok dogrusal rejime bagimli veri iiretme siireclerinden olusur. Her bir rejim, belirli esik
degerinde sinirlamalarla tanimlanir ve VAR sisteminin katsayilar1 her bir rejime 6zgtidiir.

Bir esik degeri ile kisitlanmis VAR i¢in tahmin edilecek denklemler sistemi asagida

verilen (5.19) ve (5.20) denklemlerindeki gibidir (Schmidt, 2013):
Vi =G+ 0,(LY + (G + DY) i—g > 7) + & (5.19)

I, esik degikeni olan y* nin d gecikme uzunlugundaki gosterge fonksiyonudur. Esik
degiskeni y*, esik degerinden, y, biiyiiktiir; aksi takdirde sifira esittir. Ay sekilde iki
rejimli denklemde heteroskedastisite varsayilabilir (Schmidt, 2013).

Yy =C+ 0L, + e+ (Co+ 0,(L)Ye + £2)[i—g >v)  (5.20)

Yukarida verilen TVAR modelleri, MSVAR genel rejim degistirme modellerinin
0zel bir durumu olarak siniflandirilabilir. Rejim degistirme modelleri genellikle digsal
(egzojen) degisimler uygular. Markov rejim degisim modelleri, Hamilton (1989)
calismasini takiben, ¢ogunlukla durgunluk ve yiikselen konjonktiir dénemlerini ayirt
etmek i¢in uygulanmistir. Ancak sonrasinda konjonktiir degisimlerinin digsal (egzojen)
oldugu varsayiminin ger¢ek¢i olmadigi ve igsel (endojen) degisimlerin rejim
degisikliklerine sebep olacagi iizerinde durulmustur. Bu sebeple igsel (endojen) degisimli
modeller, 6zellikle de rejimler eger ekonominin durumu ile ilgili tekrarlayan iki ayri
durum (iyi ve kotii) ile iliskiliyse, dogrusal olmayan dinamikleri gostermekte daha uygun

modellerdir (Schmidt, 2013).

MSVAR’larda genellikle durum degiskeni (State variable) gézlenmez. Bu nedenle
MSVAR’larda rejim gecisini saglayan degiskenler tanimlanmadigindan, rejim degistirme
stireci takip edilemez. Markov rejim degisimi modelleri, serilerde rejim farklilagsmasi
olmasi durumunda modellemelerde iyi sonuglar vermektedirler, ancak rejim degisimini
belirleyen degiskenin gozlemlenememesi nedeni ile elestirilmektedirler. Diger taraftan
TVAR’lar igsel (endojen) rejim degistirme siirecini agikga modellemektedirler. Bu
nedenle TVAR’lar MSVAR’larin olasilik yapisinin basit bir sekilde modellendigi i¢sel
(endojen) degisimli bir ¢esidi olarak degerlendirilmektedirler (Schmidt, 2013).
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5.5. Metodoloji

Petrol fiyatlari ile Tiirkiye’nin ticaret dengesinin iligkisi dncelikle Dogrusal Vektor
Otoregresif Regresyon (VAR) yontemi, daha sonrasinda (Tsay, 1989) tarafindan
gelistirilen Esik Vektor Otoregresif Regresyon (TVAR) yontemi kullanilarak
incelenmektedir. Esik VAR metodunun kullanilmasiyla, bir 6nceki boliimde bahsedilen
sorunlar giderilerek, net petrol ithalat¢ist olan Tiirkiye’nin dis ticaret dengesinin farkli
rejimler yardimu ile petrol fiyat oynakliklarindan ne sekilde etkileyeceginin incelenmesi
amaclanmaktadir. Ayrica ticaret dengesinin petrol fiyat degisimlerine karsi tolerans

gosterdigi esik deger belirlenmektedir.

Literatiir arastirmasi bolimiinde de yer verildigi iizere, iilkelerin cari islemler
hesaplarinda 6zellikle son yirmi yilda yasanan dengesizlikler, aragtirmacilar1 bu konuda
calismalar yapmaya yoneltmistir. Bu dengesizliklerde petrol fiyat dalgalanmalarinin
onemli etkisi bulunmaktadir. Petrol fiyatlar1 ile ticaret dengesi iliskisi {izerine yapilan
calismalarda, fiyat yikselislerinin petrol ihracat¢1 iilkelerin ticaret dengesini
gliclendirdigi, ithalatg1 lilkelerin ticaret dengesini bozduguna dair genel bir kam
bulunmaktadir. Ancak yapilan birgok c¢alisma, petrol fiyatlarinin ticaret dengesi
tizerindeki dogrusal olmayan etkilerini ele almamaktadir. Bodenstein ve digerleri (2011),
petrol fiyat degisimlerinin ticaret dengesi {iizerindeki etkilerini, petrol ithalatgisi
tilkelerden petrol ihracatgisi lilkelere olan varlik transferi olarak tanimlar. Ancak yazarlar
da kendi modellerinde kullandiklar1 dogrusal ¢ergevenin, asimetrinin vurgulandigi
literatiir gelismeleri ile celistiginin altin1 ¢izmektedirler. Literatiirdeki bu eksikligin
giderilmesi amaciyla, petrol fiyatlarinin ticaret dengesi lizerinde dogrusal olmayan esik

etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir.

Petrol fiyatlarinin ticaret dengesi tlizerinde etkilerinin dogrusal olmadigimnin
nedenleri sdyle agiklanmaktadir. Ik olarak, talebin diisiik fiyat esnekliginden &tiiri,
petrol fiyatlarinda meydana gelen kiigiik degismelerin, ticaret miktarlarini
degistirmeyecegidir. Kilian ve Vigfusson (2011b), uzun dénemli ve biiyiik yatirimlarin
diisiik seviyede oynakliklar yaratan kiigiik fiyat degisimlerinden etkilenmeyecegini
gostermistir. Ikinci olarak Lee ve digerleri (1995)’ne gore, petrol fiyat seviyesinde
meydana gelen bir artig, fiyatlarin istikrarli oldugu bir ortamda, fiyatlarin volatil oldugu
bir ortama gore daha yiiksek etkiye sahip olabilir. Ugiincii olarak Van Robays (2012) nin
degindigi gibi, yiiksek oynaklik donemleri riskten korunma (hedgigng) kontratlarinin
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daha cok kullanilmasi ile iliskili olabilir. Bunun sebebi, petrol fiyat oynakliginin,
oynakligi hali hazirda yiiksek oldugu bir ortamda artmasi, petrol talebinde daha diisiik
etkilere neden olmasidir. Diger taraftan ge¢miste oynakligin yiiksek oldugu ve farkl risk
istahlarma sahip piyasa tacirlerinin (trader) oldugu bir piyasada, petrol fiyat
oynakliklarinin artmasi, ancak ¢ok yiiksek seviyede bir dalgalanma gerceklestiginde
piyasa tacirlerinin kararlarin etkileyebilir. Ayrica ulagim iicretleri gibi ticareti etkileyen
baz1 kanallar, petrol fiyatlar1 ancak tolere edilebilir bir seviyeyi gectikten sonra etki
ederler. Bunlar, literatiirde heniiz yeni bir konu olarak sayilabilecek petrol fiyatlarinin
ticaret dengesi tizerindeki etkileri konusunda tartisma ve arastirmalardir. Bu varsayimlar
altinda, dogrusal olmayan iliskinin varligi mevcut ve gii¢lii ise, dogrusal modellerden elde

edilen bulgu ve ¢ikarimlar yaniltici olacaktir (Jibril, 2016).

Calismada kullanilan TVAR modeli, esit orantida olmayan etkilerin farkli rejimler
kullanarak gosterilmesine olanak tanimaktadir. Petrol fiyat oynakliginin esik degeri icsel
olarak tahmin edilerek, oynakliklarin esik degerinden yiiksek ve diisiik oldugu rejimlere
gore “yiiksek rejim” ve “diisiik rejim” olacak sekilde ayrilarak incelenmistir. Toplam
ticaret dengesi ile birlikte, Bodenstein ve digerleri (2011) ¢alismasindan yola ¢ikarak,
petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesi ve sonrasinda toplam ticaretin alt bilesenleri olan

ara mal1, yatirim ve tiiketim ticaret dengeleri i¢in ayn1 yontem uygulanarak incelenmistir.

5.5.1. Dogrusal Vektor Otoregresif (VAR) modeli

Vektor otoregresif modeli, Sims (1980)’in “Macroeconomics and Reality”
calismasi ile literatiire kazandirilmistir. Sims (1980)’e gore VAR ’lar {i¢ temel amag icin
kullanilabilmektedir: (i) ekonomik zaman serilerinin tahmin edilmesinde (ii) ekonomik
modellerin tasarlanmasi ve degerlendirilmesinde (iii) alternatif politika eylemlerinin

sonuglariin degerlendirilmesinde (Sims, 1980).

Sims (1980) c¢aligmasinda yer verilen iki degiskenli dogrusal (linear) VAR

modeline asagidaki (5.21) denkleminde verilmektedir.

p q
i=1 i=1

Y:, t donemindeki i¢sel degiskenleri iceren bir vektordiir.
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X;, t donemindeki digsal degiskenleri iceren bir vektordiir.

&, t zamanindaki yapisal soklar vektortidiir.

A
€ t_[eoilr €er, gind,gtrade]
A ve B katsay1 matrisleridir.

p ve q igsel ve digsal degiskenlerin &,’de meydana gelen soklara karsi, gecikme

katsayilaridir.

Oynakligin etkisi, igsel degiskenlerin &;’de meydana gelen soklara verdikleri etki
tepki fonksiyonlar ile elde edilir. VAR modeli EKK ile tahmin edilir. I¢sel ve digsal
degisken ayrimi yoktur. VAR modeli diger karmagsik modellere gore daha iyi dngori
giiciine sahiptir. Sistemin tanimlama kisitlamalar1 olmadan bir soka verdigi dinamik
tepkileri tahmin eder (Sims, 1980). Diger yandan VAR modelinin herhangi bir teoriye
dayanmamasi, modelin ¢ok sayida parametre tahmini gerektirmesi (g adet denklem ve g
sayida degisken k gecikmeli bir modelde (g + kg?) kadar parametre tahmini) VAR

modelinin dezavantajlar1 olarak sayilabilir.

5.5.2. Esik Vektor Otoregresif (TVAR) modeli

TVAR modeli, VAR modelinin gelistirilmis halidir (Atanasova, 2003; Balke,
2000). TVAR, ekonominin iki rejime sahip oldugu ve esik degiskenin degerine bagh
olarak rejimlerin birinden digerine degistigi bir modellemedir. Bu model, dogrusal
olmayan (nonlinear) soklarin etkisiyle rejime bagli bir yapiya izin verir. Rejimler, belirli
bir degiskenin (esik degiskenin) model i¢inde degerinin tahmin edildigi bir esigin ayirdigi
donemler olarak tanimlanir.

Tsay (1998) tarafindan gelistirilen TVAR modeli, Tong (1978) tarafindan
gelistirilen tek esikli otoregresif modeline (TAR) modeline dayanmaktadir. Iki rejimli

TVAR modeli asagida (5.22) denkleminde verilmistir:

p q p q
Ve=llea =] (Z(A%Yt_a + Z(B%Xt_i)> +1leea <V) (Z(A?YH) + Z(B?xt_i)) +u (5.22)
i=1 i=1 i=1 i=1

ct—q- d gecikmeli i¢sel olarak tahmin edilen esik degisken
y: i¢sel olarak tahmin edilen esik degiskene ait optimal deger
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I[.]: Gosterge kukla fonksiyonu. Esik degiskenin optimal esik degeri asmasi durumunda

yani c;_4 = y oldugunda 1, diger sartlarda 0 degerini alan kukla gosterge fonksiyonudur
(Balke, 2000).

Al,A%2 Bl ve B rejim parametreleridir.

Esik degeri, esik degiskene esit oldugunda veya esik degiskenden biiylik oldugunda
ekonomi rejim 1 *de (yiiksek rejim), diger sartlarda ise rejim 2’ dedir (diisiik rejim). TVAR
modeli, esik deger (y) ve gecikme parametresi (d) ile birlikte rejim bagimlh

parametrelerin (A},4%,B] ve B?) i¢sel olarak tahmin edilmesine izin vermektedir.

Tsay (1998), denklem (5.22)’i tahmin etmek icin, baslangi¢ hipotezini Y, nin
dogrusal oldugu ve alternatif hipotezi, ¥; nin ¢ok degiskenli esik model oldugu seklinde
belirlemistir. Bunu yapmak i¢in yazar, (5.22)’de verilen ¢oklu model i¢in, Tsay (1989)
test istatistiklerini genellestirir ve test istatistiginin sonlu orneklem performansini
incelemek i¢in simiilasyon kullanir. (5.22)’denkleminin tahmininden Once, esitlikteki
olas1 dogrusal olmamanin (esik etkisi) test edilmesi gerekmektedir. Tsay (1998), test
isitatistiklerini olusturabilmek icin diizenlenmis regresyon kavraminin kullanilmasini
onermektedir. Bu diizenlenmis regresyonun amaci, Y;'nin esik dogrusalsizligini tespit
etmektir (p, q ve d’nin bilindigi varsayilmaktadir). Bu amagla Tsay (1998), en kiigiik
kareler yontemini kullanir ve modeli bir regresyon cergevesine yerlestirir. (5.22)(5.22)ilk
olarak ig¢sel degiskenlerin optimal gecikme sayisi, model se¢cme kriterine gore
belirlenmektedir. Daha sonrasinda ¢oklu vektor cercevesinde esik etkinin varligi Tsay
(1998)’un gelistirdigi C(d) istatistigi ile test edilmektedir. C(d) testi, Tsay (1989)
calismasindaki dogrusal olmama testinin ¢oklu vektor olarak genisletilmesi ile elde

edilmistir (Tsay, 1989; Tsay, 1998).

5.5.3. C(d) esik dogrusal olmama testi

TVAR modelinin tahmininden 6nce esik etkisinin ve ¢oklu rejimlerin varligi, Tsay
(1998) tarafindan gelistirilen C(d) esik dogrusal olmama (threshold nonlinearity) testi ile
aragtirtlmaktadir. C(d) testi, Tsay (1989) tarafindan tek denklemli olarak gelistirilen
siralanmig regresyon {izerinden yapilan esik dogrusal olmama testinin, ¢cok degiskenli
duruma gore gelistirilmis durumudur. Denklem, maksimum gecikme sayilar1 p,q ve

d’nin bilindigi varsayimi altinda asagidaki (5.23) denklemindeki gibi yeniden tanimlanir.
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Y, = X! + ¢, t=h+1,..,n (5.23)

Burada h = max(p,q,d), ve X; = (1,Y/_41,....Y{_q.Z¢, . Ze—g), (Pk +quv +1)
boyuta sahip agiklayic1 degiskenler vektorii; @ ise, bunlara ait parametre matrisini temsil
etmektedir. ¢,_4 degiskeninin S = {cp11-4 Cn—q} gibi 6nceden belirlenmis degerleri
almasi durumunda yukaridaki denklem asagida verilen (5.24) denklemindeki gibi

C¢_q nin artan degerine gore siralanmis bir regresyona doniistiiriilebilir.
Yt,(i)+d = Xti(i)+d(2) + 82, t=1,..,n—h (524)

Tsay (1998) tarafindan gelistirilen testte yukaridaki modelin ardigik (recursive)
EKK tahmininden elde edilen artiklar, optimal esik degerin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Y;’nin dogrusal olmasi1 durumunda, denklemin ardisik (recursive) EKK
tahmini tutarlidir. Bu durumda elde edilen artiklar agiklayici degiskenler ile X;(;),q ile

iliskisiz olacaktir.

@’in, denklemin i = 1, ..., m gibi farkli baslangi¢ noktalarinda elde edilen ardigik
parametreleri temsil etmesi durumunda, sirali regresyonun esik degerinin (c;_,4) en kiigiik

degerinden elde edilen artiklar, asagida verilen (5.25) ve (5.26) denklemlerinden elde
edilebilir.

ét(m+1)+d = Yt(m+1)+d - amxt(m+1)+d (5-25)
Iclt(m+1)+d = ét(m+1)+d/[1 + @;nxlt(m+1)+dvmxt(m+1)+d]1/2 (5-26)

Burada ﬁt(m+1)+d ve Vi, = X2 Xy +a Xé(i) +ql 7! sirastyla sirali regresyondan
elde edilen artiklar ve onun standardize edilmis degerleridir. Daha sonra (5.27)’de verilen

regresyon tahmin edilmektedir.
Neem+n+a = Xew+a P Wea L=mg+1,.,n—h (5.27)

my, ardisik EKK tahmininin baslangi¢ noktasini géstermektedir.

Hy: ¥ = 0 bos hipotezini, H;: ¥ # 0 alternatif hipoteze karsi test eden C(d) istatistigi,
(5.28)’da verilen sekilde elde edilir.
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C(d) =[n—h—-—mgy— (kp +vq+ 1)] X {In[det(Sy)] — In[det(S;)]} (5.28)

Buradaki det, varyans kovaryans matrislerine ait determinanti temsil etmektedir.
Sirali regresyona ait varyans kovaryans matrisi, denklem (5.30)’de verilen S, sirali
artiklarin agiklayici degiskenler ile tahmin edildigi denklemin varyans kovaryans matrisi

ise denklem (5.30)’de verilen S; ile temsil edilmektedir.

n—h
1 1A
S T h—m, Z New+a + Newya (5.29)
t=m0+1
1 n—-h
S1= n—h—m, Z We@+a + Wt,(l)+d (5.30)
t=m0+1

Y ’nin dogrusal oldugu hipotezi altinda C(d) testi, asimptotik olarak k(pk + qv +
1) serbestlik derecesi ile ki-kare x? dagilimina sahiptir. Artik terimler S, ve S; arasinda
iliskinin olup olmadigina bakilir. Gecikme parametre anlamlilifina gore, esik etkinin

anlamliligina karar verilir.

Ozetlemek gerekirse bu test siireci su sekilde ¢alismaktadir. Dogrusal VAR
modelindeki degiskenler esik degerin artan degerine gore siralanir. Sonrasinda VAR
modeli m, ilk goézlemlerinden baslayarak tekrarli olarak tahmin edilir ve VAR
modelindeki tahmini artik terimleri elde edilir. Son olarak C(d) testi, agiklayici
degiskenlerdeki (explanatory variables) her bir artik terime regresyon analizi yapilarak
ve aciklayict degiskenlerin ortak anlamlilik testi (the joint significance) yapilarak
hesaplanir. Sifir hipotezinin dogrusal oldugu varsayimi altinda eger model dogrusal bir
model ise, artik terimler ile diizenlenmis regresyondaki agiklayict degiskenler arasinda
korelasyon olmayacaktir. Yani, Hy:Aj=A%?, B{=B? olmaktadir. Test istatistigi,
k(pk + quv + 1) serbestlik derecesi ile ki-kare x? dagilimin izleyecektir. k ve v sirasiyla

vektordeki igsel ve digsal degiskenler, p ve g ise onlara denk gelen gecikme siralaridir.

En yiiksek C(d) istatstiklerine sahip gecikme parametresi, model i¢in optimum
gecikme d olarak secilir. C(d) testi ile gecikme parametresi d’nin belirlenmesinden
sonra, C(d) istatistigi iki rejimin belirlenmesindeki olasilig1 maksimize etmek amaciyla,
esik parametresinin kirpilmig bir araliginda hesaplanir. Daha sonrasinda esik degiskenin

optimal degerinin (y) elde edilmesi i¢in esik degiskenin muhtemel kirilma noktasini
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iceren aralik, dilimlere (grid) boliinmekte, TVAR modeli her bir dilim igin tahmin
edilmektedir. Burada en kiiciik Akaike veya belirlenecek diger bir se¢im kriterini
saglayan kirilma noktasi, en iyi kirilma noktasi (optimal esik deger), y olarak

belirlenmektedir.

Esik degiskenin gecikme sayisi ve optimal degerinin belirlenmesinden sonra TVAR
modeli tahmin edilecektir. Bu modelden elde edilecek etki—tepki ve varyans ayrigtirma
analizleri de, parametrelerin farkli rejimler lizerinde olmasina olanak sagladigindan,

dogrusal olmayan bir yapida olacaklardir (Caporale, et al., 2019).

5.5.4. Genellestirilmis etki-tepki fonsiyonlari

Genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlart (GIRF), Koop ve digerleri (1996)
tarafindan onerilen ¢ok degiskenli esik VAR modellerinde soklara kars1 verilen tepkileri
degerlendirmek ic¢in kullanilan fonksiyonlardir. Soklara karsi verilen tepkiler, sokun
biiytikliigiine ve isaretine, sokun sisteme isabet ettigi tarihe ve gelecekte ekonomiyi
etkileyecek soklarlar ilgili varsayimlara dayanmaktadir. Baska bir deyisle etki-tepki
fonksiyonu, dinamik sistemdeki degiskenlerin gelecek (beklenen) degerleri iizerindeki

belirli bir zamanda soklarin etkisinin zaman profilini géstermektedir.

Etki Tepki analizleri, digsal (egzojen) soklara karsi verilen dinamik tepkileri
degerlendirmek amaciyla makroekonomide yaygin olarak kullanilan bir aragtir. Etki tepki
analizleri, zaman kesiti arttikga dogrulugunun azalmasi beklenen olgusal tahminlerdir.
Cogu Vektor Otoregresif (VAR), ¢ok degiskenli sistemin yapisin1 dogrusal olarak kabul
eder. Jorda (2005), dogrusal VAR’1n dogru veri iiretme siirecinin uygunlugu konusuna
deginmistir. Jorda (2005)’in degindigi bu konu kritiktir, ¢iinkii aksi takdirde yapilan hatali
bir degerlendirme, dogru olmayan tahminler tiretecektir (Schmidt, 2013).

Standart dogrusal VAR’mn etki tepki fonksiyonu Y, VAR sistemindeki
degiskenlerin tiim gecikmelerinin bir vektorii olarak tanimlanmakta ve y;’ye gelen bir

sokun bir adim sonrasi i¢in yapilan tahmin, (5.31) denkleminde verilmektedir.

FUL0 46 = F(V, YD) + &+ 5 (Y, 3 (5:31)
vi
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Son terim, ilgili etki tepki fonksiyonunun soktan sonraki ilk zaman diliminin
tahmini olarak yorumlanabilir. f fonksiyonun dogrusal oldugu sistemde, sokun yonii ve
biyiikliigiinii ifade eden ¢;, etkisini sisteme esit oranda yansitir. Bu sebeple standart
dogrusal VAR modellerinde soklarin biiyiikliikleri ve yonleri arasinda bir fark yoktur;
yani soklar simetriktirler. Fonksiyonun dogrusal olmadigi durumlarda, fonksiyonun ilk
tiirevi, y?’nin degerine baglidir. Bu durum, dogrusal olmayan modellerde baslangic
kosullarinin, soklarin yayilmasi i¢in esas oldugunun gostergesidir. Ciinkii soklarin dogas1
geregi, biiyiikliikleri ve/veya yonleri, soklarim ilk anda oldugu rejim sartlarina (y?) bagh
olmaktadir. Bagka bir ifade ile baslangi¢ kosullari, soklar1 kuvvetlendirme (ya da
zayiflatma) mekanizmasi olarak calisir ve bu sebeple de rejim bagimliliklar1 birinci
dereceden 6nemlidir. Sonug olarak baslangi¢ kosullari, farkli boyut veya yondeki soklarin
ne derece dogrusal olmayan kosullar yarattigini belirler. Asagida yer verilen ifadelerde
dogrusal olmayan VAR’larin bu kosullar1 saglamak i¢in daha uygun araglar oldugu
gosterilmektedir (Schmidt, 2013).

Standart dogrusal VAR yontemleri sadece az sayida degiskeni kapsayabilecek kisa
aralikli bir yaklasim izler. Ote yandan TVAR modelinde kullanilan orta boyutlu Bayesian
yaklagim, oncelikli olanlar1 dikkate alma yoluyla parametreleri azaltarak daha biiyiik bir
bilginin kullanilmasina olanak tanimaktadir. Boylece uzun dénemli piyasa verilerini daha
1yi yansitabilir. TVAR’1n hareketli ortalamasi, soklara karsi zaman icerisinde dogrusal

VAR’da oldugu gibi dogrusal degildir.

Dogrusal bir modelde etki tepki analizleri Wold ayristirmasi (Wold decomposition)
yapilarak yapilabilir. Tahmin edilen tepkiler, zamanlar sabitlesir ve isaret ve yapisal
sokun biyiikliigii bakimmdan simetriklerdir. Sistemde yanit siiresi boyunca meydana
gelecek rejim degisikligi ihmal edilemez durumda ise, dogrusal tepkiler makroekonomik
etkilerini degerlendirmek i¢in uygun degildirler. Bu sebeple Koop ve digerleri (1996),
soklarin rejimler arast degisimine izin veren genellestirilmis etki tepki analizi
gelistirmislerdir. Bu yaklagim, sokun ekonomiye geldigi noktada rejime bagli olarak
tiretilen veri simiilasyonuna dayanmaktadir. Genellestirilmis etki tepki fonksiyonunun
farkli rejimlere izin vermesi disinda, ayrica sokun yonii ve biiyiikliigiiniin etkileri de
dikkate alinmaktadir. Genellestirilmis etki tepki fonksiyonu (GIR), (5.32)’de verildigi
gibi tanimlanmaktadir (Tsagkanos, et al., 2018).
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GIRy (k, Q1 ue)=E[Yern | Qeor,ue] — E[Yern | Qed] (5.32)

Y1k, K ufkundaki degiskenlerin tepkilerini i¢eren vektordiir.
Q;_1, sokun zamani1 t’ye kadar gecerli olan bilgiyi tanimlar.
u;, hata vektoridiir.

(5.32)’de verilen formiil, degiskenlerin soklu ve soksuz tahmin edilen seyirleri
arasindaki farki tanimlamaktadir. Ayrica sokun tepkilerinin baslangi¢c kosullarina bagh
oldugu ve soklarin simetrisinde herhangi bir kisitlama getirilmedigi goriilmektedir. GIRF,
farkl biiytikliik ve isaretteki soklar i¢in simiile edilmistir. Bu simiilasyon modelin yiiksek
ya da diisiik rejimde oldugu varsayilarak gerceklestirilir. Simiilasyonlar i¢in kullanilan

algoritma asagidaki gibidir (Tsagkanos, et al., 2018).

i. ki rejimden birine diisen Q,_, gecmisine karsilik gelen, Y endojen
degiskenlerin gergek ve ardisik gecikmeli baslangic degerleri serisi segilir.

ii.  Tahmin edilen VAR modeli kalintilarmin varyans-koveryans matrisine
dayanan rastgele bir sok 6rnegi e, ¢izilir.

iii. Her rejim igin tahmin edilen katsayilar ve k + 1 donemleri i¢in sokun
siireci kullanilarak, degiskenlerin gidisat1 simule edilir. Boylece model
rejim degisimlerine izin verir. Elde edilen dizi Yy, | e;_q, Q;_; gosterilir.

iv.  Sonraki adimda, ayn1 rastgele sok serisinde sartli olarak, t zamaninda ekstra
bir standart sapma soku u, eklenir. Sonuglanan dizi Yiyp | ug €1, Qp—qigin

farkli bir tahmin saglar.

ii. ve iv. adimlar K defa tekrarlanir ve soklar i¢in belirli bir ortalama degere ulasilir.
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5.6.Ampirik Sonuglar

5.6.1. Esik deger tahmini

TVAR modelinin tahmini 6ncesinde ¢ok degiskenli bir ger¢evede, dogrusal
olmayan esik etkisinin olup olmadigi, yukarida tanimlanan C(d) istatistigi ile test
edilmistir. Ardisik yapilan tahmin sonuglarina gore, baslangi¢ noktalari ilk m, = 25 ve
my=50 gbzlem ve gecikme parametreleri d = 1,2,3,4,5 ve 6 olarak verilen sonuglar,
Tablo 5.5’de verilmektedir. Optimal gecikme p, Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak
secilmistir ve C(d) testi, farkli d, d < p degerleri i¢in uygulanmustir. C(d) istatistiginin
anlamli oldugu noktada, dogrusallig1 ifade eden sifir hipotezi rededilmektedir ve C(d)

istatistiginin en ¢ok anlamli oldugu noktada d, optimal degerindedir.

Model 1, ticaret dengesi, Model 2, petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesi verileri
ile olusturulan modelleri tanimlamaktadir. Bu modellerdeki ortak olan diger degiskenler,
reel petrol fiyati, reel doviz kuru endeksi ve sanayi biiyiime endeksidir. Cok degiskenli
esik dogrusal olmama test sonuglarina gore, sifir hipotez olan dogrusalligin, her iki model
icinde farkli gecikme seviyelerinde %5 anlamlilik seviyesinde reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonuglar dogrusal model yerine TVAR kullanilmasi konusunda giiglii
bulgular sunmakta ve petrol fiyati degisiminden olusan iki farkli rejim olgusunu
desteklemektedir. Esik testine gore, esik deger olan petrol fiyatinin dlrpoil,_g,
maksimum oldugu degerler, Model 1 igin, x? istatistiginin 53.74 oldugu 5. gecikme (d =
5), Model 2 igin, x? istatistiginin 57.44 oldugu 6. gecikme olarak tespit edilmistir.
Gecikme parametrelerinin tespitinden sonra olasi petrol fiyat degisimlerinin esik
degerinin kirilma noktasinin bulundugu aralik, 1000 dilime (grid) boliinmiis, her bir
TVAR modeli igin dilimin minimum Akaike Bilgi Kriterini (AIC) gore saglayan optimal
esik deger belirlenmistir. Buna gore belirlenen esik degerler Model 1 i¢in ¥ = %7,33,
Model 2 igin ¥ = %?7,33’diir. Toplam ticaret dengesi ve petrol ve dogalgaz harig ticaret
dengesinin petrol fiyat oynakliklar1 igin belirledigi esik degerler esit sonug¢lanmustir. Jibril
(2016), petrol ihracatcist Nijerya igin yaptig1 calismada da tespit edilen esik degerler, hem
toplam ticaret dengesi i¢in hem de petrol harig ticaret dengesi i¢in % 6,8 olarak tahmin
edilmistir. Diinyanin en biiyiik altinci petrol ihracatgisi olan ve ekonomisi biiyiik 6lgiide
petrol ithalatina dayanan Nijerya’nin esik degeri ile Tiirkiye’nin birbirine yakin ¢ikmasi,

tilkelerin ticaret dengelerinin benzer biiyiiklikteki petrol fiyat degisimlerinden
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etkilendiklerinin gostergesidir. Siiphesiz Nijerya’nin ticaret dengesi esik deger tizerindeki
fiyat degisimlerinden pozitif etkilenirken, Tirkiye’nin ticaret dengesi negatif

etkilenmektedir.

Esik deger tahmin sonuglarma gore, yiiksek rejim, petrol fiyat degisimlerinin
optimal esik degeri astig1 donem dlrpoil;_;>%7,33 olarak tanimlanirken, Diisiik rejim
petrol fiyat degisimlerinin optimal degerin altinda kaldig1 donem dlrpoil;_;<%7,33
olarak tamimlanmaktadir. Rejimlerin de belirlenmesiyle, TVAR modelinin
genellestirilmis etki tepki fonksiyonlart tahmini ve varyans ayristirma analizleri
tahminleri yapilmistir. Ayrica dogrusal VAR modeli sonuglar1 elde edilmis ve TVAR
modeli sonuglart ile karsilagtiritlmistir. VAR sonucuna gore her iki modelden elde edilen,

VAR gecikme uzunlugu, Hannan-Quinn kriterine gore 2 olarak tespit edilmistir.

Tablo 5.5 Cok degiskenli esik dogrusal olmama testi

Model 1 Model 2
d 1) is t;i(g)tigi Olasihik d my is t;i(g)tigi Olasihik
1 25 38.67 0.350 1 25 44,09 0.167
1 50 38.97 0.338 1 50 44.68 0.152
2 25 41.23 0.253 2 25 40.47 0.280
2 50 4121 0.253 2 50 40.37 0.283
3 25 45.36 0.136 3 25 44,64 0.153
3 50 49.37 0.068 3 50 46.71 0.109
4 25 37.02 0.422 4 25 38.89 0.341
4 50 4141 0.246 4 50 43.00 0.196
5 25 53.74 0.029 5 25 52.79 0.035
5 50 48.59 0.078 5 50 46.61 0.111
6 25 53.61 0.030 6 25 57.44 0.013
6 50 46.9 0.105 6 50 51.38 0.046
¥ 7.33% AIC -4,663 ¥ 7.33% AIC -4,593

*AlIC, minimum Akaike Bilgi Kriteri’ni ifade etmektedir. C(d) istatistigi Tsay (1998) tarafindan
gelistirilen diizenlenmis regresyon modelinden elde edilmistir. d, gecikme parametresi, my,

baglangi¢ gbzlem sayisi Ve ¥, esik degerlerin optimalidir (dlrpoil;_g).
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Sekil 5.1 Kirilma noktasinin belirlendigi regresyon i¢in AIC degerleri - Model 1
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Sekil 5.2 Kirilma noktasinin belirlendigi regresyon i¢in AIC degerleri — Model 2
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Sekil 5.1°’de Model 1 i¢in kirilma noktasinin belirlendigi AIC degerleri, Sekil 5.2°de

Model

2

icin kirilma noktasinin belirlendigi AIC degerleri

grafik lizerinde

gosterilmektedir. Grafiklerde minimum AIC degerini saglayan deger esik deger olarak

belirlenmektedir.
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Sekil 5.3 Reel petrol fiyatlar1 birinci farki, ticaret dengesi ve yiiksek oynaklik donemler
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Sekil 5.3’de ¢alisma donemi boyunca reel petrol fiyatlarinin birinci fark: ve ticaret
dengesinin bulundugu grafikler verilmektedir. Buna gore golgeli bolgeler, gecis
degiskeninin optimal degeri gectigi (dlrpoil;_;>%7,33) rejimi ifade etmektedir.

5.6.2. Ticaret dengesinin reel petrol fiyat soklarina verdigi tepkinin analizi

Ticaret dengesinin petrol fiyat soklarina kargt dogrusal VAR ve TVAR modeli ile
farkli rejimlere verdigi tepki grafikleri karsilagtirilmali sekilde Sekil 5.4’de verilmektedir.
Dogrusal VAR’1n etki tepki fonksiyonuna gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir
artig, ticaret dengesini bozucu etki yaratmaktadir. Ticaret dengesini kotiilestiren bu etki,
tiglincli ayda en yiiksek seviyesine ulagmistir. TVAR modelinin tahmin sonuglarina
bakildiginda ise, yiliksek rejimin, diisiik rejim ve dogrusal VAR modeli tahminlerine gore
¢ok daha gii¢lii bir etkiye sahip oldugu agik¢a goriilmektedir. Tahmin edilen tepki
fonksiyonlarinin karsilastirmali olarak daha iyi incelenebilmesi amaciyla Sekil 5.5°de

modellerin tepki fonksiyonlari tek bir grafik tizefinde verilmektedir.

Diisiik rejimdeki TVAR modeli ve dogrusal VAR tepkileri ise neredeyse ayni
sonuglanmistir. Esik degerin {izerindeki yiiksek rejimde, ticaret dengesi petrol fiyat
soklarina kars1 besinci ayda en dip seviyesinde ulasmis, besinci aydan itibaren ticaret
dengesinde diizelme gerceklesmistir. Farkli bir ifade ile petrol fiyat oynakliginin yiiksek
oldugu bir ortamda gergeklesen petrol fiyat soku, toplam ticaret dengesini, sok geldikten

sonraki besinci ayda en kotii seviyesine ulastirmistir. Besinci ay ile sekinci ay arasinda
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hizl1 bir toplanma gériilse de ve sokun etkileri giderek azalsa da, bir sene siiresince ticaret
dengesinin baslangi¢ seviyesine ulagsmadigi ve ticaret dengesinde kalici bir bozulmanin
oldugu goriilmektedir. Birinci aya bakildiginda yiiksek rejim ile diisiik rejim arasindaki
farklilik dikkat g¢ekicidir. Ciinkii oynakligin yiiksek oldugu rejimde, ilk gelen sokun
etkisiyle birinci ayda ticaret dengesindeki bozulmayi azda olsa pozitif yonde dengeleyen
bir etki goriilmektedir. Bu olumlu etki, sonraki boliimlerde ele alinmakta olan petrol ve
dogalgaz olmayan ticaret dengesi grafiginde ve ticaret dengesi alt bilesenlerinin

incelendigi grafiklerde daha ayrintili olarak goriilmektedir.

Sekil 5.4 Ticaret dengesinin reel petrol fiyat1 soklarina, dogrusal VAR ve iki rejimli
TVAR modelleri ile verdigi tepki grafikleri

Ticaret Dengesinin Petrol Fiyat Soklarina Tepkisi
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Sekil 5.5 Ticaret dengesinin reel petrol fiyat: soklarina, dogrusal VAR ve iki rejimli

TVAR modelleri ile verdigi tepki fonksiyonlarinin tek grafik iizerinde gésterimi
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*Sekilde siyah grafik, dogrusal VAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu; yesil grafik,
diisiik rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ve mavi grafik ise, yiiksek

rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.

Yiiksek rejim ortaminin petrol fiyat soklarinin etkilerini giiglendirmesi olgusu,
Huang ve digerleri (2005), Robays (2012), Killian ve Vigfussion (2011b) ve Catik ve
Onder (2013) ¢alismalariyla tutarli sonuglanmustir. Robays (2012), belirsizlik ortaminin
petrol arz ve talebinin fiyat esnekligini azaltarak, bu ortamda meydana gelen petrol
soklarinin ekonomiyi daha c¢arpict sekilde etkiledigini ortaya koymustur. Killian ve
Vigfussion (2011b), tolere edilebilir belirli bir esik degeri sonrasinda gergeklesen petrol
fiyat soklarinim etkilerinin daha yiiksek olacagini vurgulamislardir. Catik ve Onder (2013)
ise petrol fiyat oynakliginin yiiksek oldugu rejimde, petrol fiyat sokunun etkilerinin

Tiirkiye’nin biiylime, enflasyonu iizerinde daha gii¢lii etkileri oldugunu gdstermislerdir.

5.6.3. Ticaret dengesinin reel doviz kuru soklarina verdigi tepkinin analizi

Sekil 5.6 ve Sekil 5.7’de petrol fiyat oynakliklarinin farkli oldugu rejimlerde, ticaret
dengesinin reel doviz kuru endeksi soklarina verdigi tepki grafikleri verilmektedir.
Dogrusal modelle gosterilen tepki fonksiyonuna gore, reel doviz kuru endeksinde

gerceklesen bir artig soku, ticaret dengesini tiglincii aya kadar kotiilestirmistir. Petrol fiyat
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oynakliklarina gore belirlenen diisiik oynaklik ortaminda elde edilen tepki grafigi de,
dogrusal VAR modelinden elde edilen sonuglar ile benzer sonuglanmaktadir. Yiiksek
oynaklik ortaminda ise, reel doviz kurunda meydana gelen bir artigin ticaret dengesini
ticlincii aya kadar hizla kotiilestirdigi sonraki aylarda ise hizli bir toparlanma meydana
geldigi goriilmektedir. Bu toparlanma ile birlikte bir yilin sonunda tiim bozulma etkisinin
neredeyse sifirlandig1 gozlemlenmektedir. Reel doviz kuru soklari ile karsilagtirildiginda,
petrol fiyat soklarinin toplam ticaret iizerinde etkilerinin daha kalic1 oldugu soylenebilir.
Reel petrol soklari, ticaret dengesinde daha biiyiik bir bozulmaya neden olmus olsa da,

ticaret dengesinin bir sene icerisinde baslangic seviyesine ulastigi gézlemlenmektedir.

Sekil 5.6 Ticaret dengesinin reel doviz kuru soklarina, dogrusal VAR ve iki rejimli

TV AR modelleri ile verdigi tepki grafikleri

Ticaret Dengesinin Reel Doviz Kuru Soklarina Tepkisi

Ticaret Dengesi
Dogrusal VAR

0.000
-0.015
-0.030 - T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yuksek Rejim
-0.01
-0.04
-0.07 - T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Dusuk Rejim
-0.0050 ]
-0.0100 \/_///
-0.0150
-0.0200 T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

126



Sekil 5.7 Ticaret dengesinin reel doviz kuru endeksi soklarina, dogrusal VAR ve iki

rejimli esik VAR modeli verdigi tepkinin tek grafik tizerinde gosterimi
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*Sekilde siyah grafik, dogrusal VAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu; yesil grafik,
diisiik rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ve mavi grafik ise, yiiksek

rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.

Sekil 5.7°de verilen grafike yiiksek rejimden elde edilen tepki grafiginin, kurda
meydana gelen bir devaluasyon ile J seklinde bir seyir izledigi ve Marshall-Lerner
kosulunun gecerli oldugu soylenebilir. Yani kurlarda meydana gelen bir artis soku, ilk ii¢
aylik bir donemde ticaret dengesi acigini arttirmakta, sonraki donemlerde ise hizla

azaltmaktadir.

5.6.4. Ticaret dengesi i¢in dogrusal VAR ve iki rejimli TVAR modellerinin

varyans ayristirma analizleri

Varyans ayristirma yaklasimi, secilen zaman periyodunun oOtesinde, farkli bir
zaman ufku boyunca bagimsiz degiskenlerin her birinden gelen yeniliklerin hesaba
katildig1 bir zaman serisi i¢in dngoriilen hata varyansinin biiytikliigiinii gostermektedir.
Bu yaklasim, bir degiskene iliskin Ongoériilen hata varyansimin diger degiskenler
tarafindan agiklama oranii gostermektedir. Pesaran ve Shin, genellestirilmis varyans
arastirma yonteminin, bir degiskenin diger degiskenlerden kaynaklanan ve inovatif soklar
nedeniyle olusan katkilarini, oransal olarak gosterdigini vurgulamistir. Varyans

ayristirma  yaklasimi, ortogonal varyans ayristirma yaklasimi gibi degiskenlerin
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siralanmasinda duyarsizdir. Ciinkii degiskenlerin siralanmasi VAR sistemi tarafindan
benzersiz sekilde belirlenir. Bu da varyans ayristirma yaklasiminin en Onemli
avantajlarindan biridir. Ayrica genellestirilmis tahmin hatasi ayristirma yaklasimi es

zamanli sok etkilerini tahmin eder (Shahbaz, et al., 2013).

Tablo 5.6 Ticaret dengesinin dogrusal VAR ve iki rejimli esik VAR modellerinin

varyans ayristirma analizi

Dogrusal VAR TVAR - Yiiksek Rejim TVAR - Diisiik rejim

Periyot s.e. dirpoil dlrer dlip Ixm Periyot s.e. dirpoil dlrer dlip Ixm Periyot s.e. dlrpoil direr dlip Ixm
0.098 0.160 0.725 0.057 99.058 0.102 2.264 5.885 0.036 91.815 0.095 0.006 0.391 0.018 99.585

—_
—_
—_

2 0110 0708 2197 1.128 95.967 2 0127 2295 12.654 0.033 85.018 2 0104 0406 0932 2076 96.586
3 0127 2060 4.551 2010 91.378 3 0144 3288 21.966 0.157 74.590 3 0122 1799 2214 3210 92.777
4 0135 2502 5810 2156 89.532 4 0153 6.649 23.929 0.456 68.966 4 0129 2170 3.037 3416 91.378
5 0141 2814 6.472 2424 88.290 5 0159 10.077 22.712 0.986 66.225 5 0136 2420 3.583 3.758 90.238
6 0145 2992 6.811 2548 87.648 6 0162 11.411 21.990 1.052 65.548 6 0140 2531 3893 3931 89.645
7 0148 3113 7.045 2.623 87.219 7 0162 11.444 22.003 1.049 65.504 7 0143 2617 4112 4.044 89.228
8 0150 3193 7.206 2.674 86.927 8 0163 11.386 22.313 1.049 65.252 8 0146 2674 4.266 4.123 88.937
9 0152 3247 7316 2710 86.728 9 0163 11.409 22.370 1.068 65.153 9 0148 2716 4374 4.181 88.728
10 0.153 3284 7.391 2734 86.590 10 0.163 11.519 22.337 1.100 65.044 10 0.149 2746 4.453 4.222 88.580
11 0154 3311 7.443 2752 86.494 11 0163 11.551 22.332 1.100 65.017 11 0150 2768 4.510 4.252 88.470
12 0.154 3.329 7.481 2.764 86.426 12 0.163 11.550 22.331 1.106 65.014 12 0.151 2.784 4.552 4.274 88.390

Gergeklesen soklarin igsel veriler izerinde dinamik etkilerinin analizinin yapilmasi
ve sayisal etkilerinin goriilebilmesi icin, on iki aylik tahmin ufku boyunca varyans
ayristirmast analizi yapilmistir. Dogrusal VAR ve iki rejimli ¢oklu esik VAR
modellerinin varyans ayristirma analizleri Tablo 5.6’da verilmistir. Buna gére verilen iKi
modelde ve iki farkli rejimde, ticaret dengesinin tiim varyans ayristirma tahminleri en
fazla kendilerine verilen soklar tarafindan agiklanmaktadir. Ornegin on ikinci dénem
dikkate alindiginda, TVAR modeli i¢in diisiik rejimde ticaret dengesinin %88,39°1,
yiiksek rejimde %65,01°1 ve dogrusal VAR modelinde %86,42’°s1 model disinda kalan
faktorlerle agiklanmaktadir. Dogrusal olmayan varyans ayristirma yontemleri
uygulanarak yapilan analize gore, ticaret dengesinin modeldeki igsel degiskenlerle en 1yi
aciklandig1 model, yiiksek rejimli TVAR modelidir. Yiiksek rejim TVAR varyans
ayristirma analizine gore, 12. donemde ticaret dengesini en fazla aciklayan degisken
%22,33 oran ile reel doviz kuru endeksi olurken, reel petrol fiyatinin pay1 %11,55 olmus
ve sanayi tiretiminin pay1 %1,10 ile sinirli kalmustir. Yani yiiksek perol fiyati oynakliginin
oldugu ortamda, ticaret dengesinin en biiyiik bilesenleri reel doviz kuru ve petrol fiyati

olarak goriilmektedir. Bu durum ticaretimizin biiylik oranda enerji bagimli oldugunun
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gostergesidir. Yiiksek petrol fiyat oynakliginin oldugu rejimde, sanayi iiretim endeksinin
ticaret dengesini bu denli az agiklamasi dikkat ¢ekici bir husustur. Dogrusal VAR ve
Ozellikle diisiik rejimli TVAR modellerinin ticaret dengesini ag¢iklamada daha yetersiz
kaldig1 goriilmektedir. Esik degerin altindaki diisiik rejimli TVAR modelinde, sanayi
tiretim endeksi, modeli reel petrol fiyatina gore daha iyi aciklamaktadir. Diisiik rejimli
TVAR varyans ayrigtirma sonucuna gore ise reel doviz kuru endeksi, reel petrol fiyati ve
sanayi liretim endeksi oranlari sirastyla %4,55, %2,78 ve %4,27 iken, dogrusal modelden

elde edilen sonuglar sirasiyla %7,48, %3,32 ve %2,76 olmaktadir.

5.6.5. Petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesinin petrol fiyat soklarina verdigi

tepkinin analizi

Bodenstein ve digerleri (2011) ¢alismasindan yola ¢ikilarak, petrol ve dogalgaz
harig¢ ticaretin petrol fiyat soklarina tepkisinin analizi incelenmistir. Bu g¢alismanin
teorisine gore, petrol fiyat artislar1 ile birlikte petrol ihracatgisi iilkelerin petrolden
sagladiklar1 gelirlerinin artmasiyla, ithalata olan talepleri de artacaktir. Petrol ithalatcisi
tilkelerden petrol ihracatgisi iilkelere gergeklesecek olan varlik transferi, petrol ithalatgisi
tilkelerin petrol harig ticaret dengesini olumlu etkileyebilir. Tamamlanmamis uluslararasi
piyasaya sahip olan ve petrol talebinin fiyat esnekliginin diisiik oldugu petrol ithalat¢isi
ilkelerin ticaret dengeleri, petrol fiyat artislarindan zarar gorecektir. Ciinkii bu durum,
petrol ihracatgisi iilkelere varlik transferinin artmasi ve petrol ithalatgisi iilkelerin
varliklariin azalmasi anlamina gelir. Varlik etkisi prensipte, tiiketimin diismesinden,
doviz kuru deger kaybindan ve petrol harig ticaret fazlaligindan kaynaklanir. Dolayisiyla,
bu varlik transferi etkisi, petrol ithalatcis1 tilkelerin tiiketimlerinde azalmaya sebep olarak,
bu iilkelerin reel doviz kurlarinda olusacak bir deger kaybini tetikler. Boylece bu iilkelerin
petrol olmayan ihracatlarina olan talep artarak, petrol hari¢ ticaretleri iyilesir. Bu
mekanizma ile artan petrol hari¢ ticaretin, petrol ithalat¢is1 {ilkenin toplam ticaret
dengesinde meydana gelen bozulmanin etkilerini bir miktar azaltacagi savunulmaktadir.
Bodenstein ve digerleri (2011), ayrica petrol harig ticaret dengesinin tepkisinde, petrole
dayali dayanikli mal ticaretinin 6nemine deginmistir. Petrol fiyat artislar ile birlikte bu

petrol yogun dayanikli mallara olan talebin negatif etkilendigini gostermistir.

Calismada veri seti boliimiinde yer verildigi iizere, petrol ticareti verilerine erisim

saglanamadigindan, petrol ve dogalgaz ticareti verileri kullanilmigtir. Toplam ticaret
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dengesinden, petrol ve dogalgaz ticaret dengesi ¢ikarilarak, petrol ve dogalgaz harig

ticaret verileri elde edilmistir.

Sekil 5.8’de verilen petrol ve dogalgaz hari¢ ticaret dengesinin petrol fiyat
degisimlerine verdigi tepki grafikleri, toplam ticaret dengesinin tepki grafiginde oldugu
gibi farkli rejimlere duyarli sonuglanmistir. Sekil 5.9°da agikca goriildiigii tizere, petrol
fiyat soklari, yiiksek oynakligin oldugu rejimde, diisiik rejimden daha etkili bulunmustur.
Petrol fiyatinda meydana gelen sok ile baslangigta petrol ve dogalgaz harig ticaret
dengesini bozmus olsa da, bu dengenin birinci aydan itibaren hizla yiikseldigi
goriilmektedir. Bu yiikselis yaklasik bir ay kadar siirmiis ve ticaret dengesinde baslangig
seviyesine gore, az da olsa iyilesme saglamistir. Ancak bu pozitif etki kisa slirmiis,
liclincii aydan itibaren petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesi bozulmus besinci ay itibari
ile en kotii seviyesine ulasmigtir. Sonraki aylarda ticaret dengesinin dengeye geri dondigii
ve sekizinci ayda sokun etkisinin sifirlandigi goézlemlenmektedir. Diisiik rejim ve
dogrusal VAR modeli sonuglarinda ise sokun geldigi ilk aydan itibaren ii¢ ay boyunca
ticaret dengesinin bozuldugu sonraki aylarda ise diizelme gosterdigi goriilmektedir.
Yiiksek rejimde baslangicta gerceklesen pozitif etki, diisiik rejim TVAR ve VAR

modellerinde goriilmemektedir.

Sekil 5.8 Petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesinin reel petrol fiyat1 soklarina verdigi

tepkinin dogrusal VAR ve iki rejimli esik VAR modeli ile analizi

Petrol ve Dogalgaz Haric Ticaret Dengesinin Petrol Fiyat Soklarina Tepkisi

Petrol ve Dogalgaz Haric Ticaret Dengesi
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Sekil 5.9 Petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesinin reel petrol fiyat1 soklarina dogrusal

VAR ve iki rejimli esik VAR modeli ile verdigi tepkinin tek grafik tizerinde gosterimi
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*Sekilde siyah grafik, dogrusal VAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu; yesil grafik,
diisiik rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ve mavi grafik ise, yiiksek

rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.

Petrol fiyat yiikselislerinin petrol ve dogalgaz harig ticaret tizerinde toplam ticaret
dengesinde oldugu kadar etkili ve kalic1 etkisinin olmamasi, yukaridaki paragrafta
Bodenstein ve digerleri (2011)’nin savundugu varlik transferi etkisi ve reel doviz kuru
deger kayb1 sonucunda petrol ve dogalgaz olmayan ihracatin artisindan kaynaklanmis
olabilir. Ancak bu i1yilesmenin baslangi¢ seviyesinden daha iyi bir seviyede ve uzun siireli
oldugu sdylenemez. Bu sebeple Bodenstein ve digerleri (2011)’nin teorisinin Tiirkiye igin
gecerli oldugu sdylenemez. Bunun nedeni Tiirkiye’nin baglica ihracat yaptig: iilkelerin
petrol ithalatcisi tilkeler olmasindan kaynaklanmasi olabilir. Ayrica Tiirkiye dogalgaz ve
petrol disinda, fiyatlar1 ¢cok yiiksek seviyede petrole bagl olan rafineri ve petrokimya ve
benzeri gibi iriinlerinin bilyiik bir bolimiini de, yurt igindeki yatirimlarin yetersizligi

sebebiyle ithal etmektedir.

Ham petrol ve dogal gaz hari¢ ithalat, genel olarak ekonominin kii¢lilme
donemlerinde (1999-2001 yillar1) gerileme gosterirken, ekonominin biiyiime
donemlerinde artis egilimi gostermektedir. Bu donemde ham petrol ve dogal gaz harig
ithalattaki artis ve azalisa neden olan en Onemli etkenlerden biri de reel doviz kuru

tizerindeki degismelerdir. Tiirk lirasinin reel olarak degerlendigi donemlerde, ham petrol
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ve dogal gaz harig ithalattaki artis ivme kazanirken, reel deger kayb1 oldugu donemlerde
ise ihracatta ivmelenme, ithalatta ise ciddi bir diisiis gozlenmektedir (Egilmez & Kumcu,

2004).

Petrol ve dogalgaz harig ticarette meydana gelen toparlanmanin diger bir sebebi de,
Elder ve Serletis (2010), Huynh (2016) ve Jibril (2016) calismalarina benzer sekilde,
enerji yogun dayanikli mal ithalatinin azalmasi yani talebin ayarlanmasi oldugu
sOylenebilir. Bu konunun daha iyi analiz edilmesi amaciyla bir sonraki baslikla ticaret

dengesi ¢esitli alt basliklarina ayrilip incelenecektir.

5.6.6. Petrol ve dogalgaz haric ticaret dengesinin reel doviz kuru endeksi

soklarmna verdigi tepkinin analizi

Petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesinin reel doviz kuru endeksi degisimlerine
tepkisinin analizi sonuglar1, Sekil 5.10 ve Sekil 5.11°de goriildiigii gibi toplam ticaret

dengesinde acgiklanan etki ile benzer sekilde sonuglanmistir.

Sekil 5.10 Petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesinin reel doviz kuru endeksi soklarina

verdigi tepkinin dogrusal VAR ve iki rejimli esik VAR modeli ile analizi

Petrol ve Dogalgaz Haric Ticaret Dengesinin Reel Doviz Kuru Soklarina Tepkisi
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Sekil 5.11 Petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesinin reel doviz kuru endeksi soklarina

dogrusal VAR ve iki rejimli esik VAR modeli ile verdigi tepkinin tek grafik tizerinde

gosterimi
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*Sekilde siyah grafik, dogrusal VAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu; yesil grafik,
diisiik rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ve mavi grafik ise, yiiksek
rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.

Sekil 5.11°de goriildiigii iizere yiiksek rejimde gergeklesen petrol fiyat artisi petrol
ve dogalgaz harig ticaret dengesini ti¢lincii ayda en kotii seviyesine getirmektedir. Bu etki
altinc1 ayda sifirlanmis ve petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesi baslangi¢ seviyesine

geri donmiistiir.

5.6.7. Petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesi i¢in dogrusal VAR ve iki rejimli

TVAR modellerinin varyans ayristirma analizleri

Tablo 5.7°de petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesinin varyans ayristirma
analizleri verilmistir. Buna gore toplam ticaret dengesinde oldugu gibi, degiskenlerin en
iyi agiklandig1r model, yiiksek rejimli TVAR modelidir. Yiiksek rejimli TVAR modelinde
12. donem dikkate alindiginda, petrol ve dogalgaz harig ticaretinin %68,83’ii model dis1
faktorlerle, %23,37 si reel doviz kuru endeksiyle, %6,08’1 reel petrol fiyati ile ve %1,71°1
ise sanayi Uretim endeksi ile agiklanmaktadir. Yiiksek rejimde, toplam ticaret

dengesindeki sonuglara kiyasla petrol fiyatinin agiklama giicliniin neredeyse yarilanarak

133



azaldig1 goriilmekle birlikte, hala toplam pay igerisindeki payinin sanayi iretim

endeksine oranla yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 5.7 Petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesinin dogrusal VAR ve iki rejimli esik

VAR modellerinin varyans ayristirma analizi

Dogrusal VAR TVAR - Yiiksek Rejim TVAR - Diisiik rejim
Periyot s.e. dlrpoil direr dlip Inog_xm Periyot s.e. dlrpoil direr dlip Inog_xm Periyot s.e. dlrpoil direr dlip Inog_xm
1 0108 0.019 0563 0.151  99.268 1 0102 1.036 4.802 0.198 93.965 1 0106 0.094 0.324 0.083 99.498
2 0120 0117 1711 0929 97.244 2 0129 0.738 10.647 0.167 88.447 2 0115 0.167 0.763 1700 97.370
3 0139 1.067 4.050 1.604 93.279 3 0145 0.652 20.829 0418 78.101 3 0135 1387 2181 2415 94.017
4 0148 133 5300 1.703 91.662 4 0153 1.685 24512 0.784 73.019 4 0143 1656 3.026 2595 92722
5 0155 1553 5965 1925  90.557 5 0157 4383 23798 1504 70.315 5 0151 1870 3594 2861 91.675
6 0160 1.674 6.306 2.028 89.992 6 0159 5890 23202 1.673 69.234 6 0157 1955 3.919 3.004 091121
7 0164 1759 6547 2.089  89.605 7 0159 5968 23142 1.667 69.223 7 0161 2028 4.158 3.095 90.719
8 0166 1816 6.717 2132 89.336 8 0159 5988 23318 1.674 69.019 8 0164 2077 4329 3163 90.431
9 0168 1.855 6.834 2163 89.148 9 0159 5984 23378 1.681 68.957 9 0167 2114 4453 3214 90.218
10 0170 1.883 6916 2185 89.016 10 0159 6.041 23362 1708 68.889 10 0169 2141 4546 3250 90.218
11 0171 1.903 6.975 2200 88.922 11 0160 6.082 23376 1.709 68.833 11 0170 2162 4.615 3278 89.945
120171 1.917 7.018 2211  88.853 12 0.160 6.082 23374 1.714 68.830 12 0171 2177 4.668 3.299 89.945

Dogrusal VAR ve diisiik rejimli TVAR modellerinde sanayi iiretim endeksinin
payi, reel petrol fiyatlarina gore daha yiiksek sonuglanmistir. Dogrusal VAR ve diigiik
rejimli TVAR modellerini en iyi agiklayan degisken, etkisi yliksek rejime kiyasla kiigtilse
de, reel doviz kuru endeksi olmustur. Dogrusal VAR i¢in 12. dénemde petrol ve dogalgaz
hari¢ ticaret dengesinin %88,85’1 model dis1 faktorlerle, %7,01°1, reel doviz kuru
endeksiyle, yiizde %2,21°1 sanayi lretim endeksiyle ve %1,91’1 petrol fiyatiyla
aciklanmaktadir. Diisiik rejimli TVAR modelinde ise, 12. donemde, petrol ve dogalgaz
harig ticaret dengesinin %89,94’°1i model dis1 faktorlerle agiklanirken, %4,61°1, reel doviz
kuru endeksiyle, yiizde %3,29’u sanayi liretim endeksiyle ve %2,18’1 ise reel petrol
fiyatiyla aciklanmaktadir.

5.6.8. Yatirim mallari ticaretinin, ara mallari ticaretinin ve tiikketim mallar

ticaretinin toplam ticaret icerisindeki yeri

Petrol fiyat degisimlerinin Tirkiye’nin ticaret dengesine etkilerinin daha iyi
anlagilabilmesi igin ticaret dengesi, ticaret gruplarina gore li¢ kirtlimda incelenerek,
dogrusal ve TVAR modelleri tahmin edilmektedir. Elde edilen sonuglarin analizi
oncesinde, son yillarda en fazla ithalat ve ihracati yapilan {iriin ve iilkeler verilmekte ve

bu alt ticaret gruplarinin toplam ticaretteki yeri ele alinmaktadir.
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Tablo 5.8 Uluslararasi Standart Sanayi Siniflandirmasina gore ithalat (milyar dolar)

En biiyiik pay alan 10 sanayi

2018

Degisim

Kimyasal madde ve iiriinler 331 334 1%
Ana metal sanayi 36.0 318 -12%
Ham petrol ve dogalgaz (Gizli veri) 20.7 22.9 11%
Baska yerde siniflandirlmanug makine ve techizat 20.4 19.0 -1%
Motorlu kara tasit1 ve rémorklar 209 175 -16%
Kok kémiiri, rafine edilmis petrol iiriinleri ve niikleer yakitlar 125 15.6 25%
Tarim ve hayvancilik 8.9 9.2 3%
Atik ve hurdalar 7.7 8.6 12%
Baska yerde siniflandirilmanug elektrikli mekina ve cihazlar 8.4 85 1%
Radyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihazlar 11.7 7.1 -39%
Toplam 233.8 223.0 -5%

Kaynak: TUIK

Tablo 5.9 Uluslararasi Standart Sanayi Siniflandirmasina gore ihracat (milyar dolar)

En biiyiik pay alan 10 sanayi 2018 Degisim
Motorlu kara tagit1 ve romorklar 255 28.1 10%
Ana metal sanayi 18.9 19.2 2%
Baska yerde smiflandirilmanug makine ve techizat 12.9 15.1 17%
Tekstil Girtinleri 14.2 14.7 4%
Giyim esyas1 12.3 12.6 2%
Gida tiriinleri ve icecek 10.7 11.2 5%
Kimyasal madde ve iiriinler 7.9 94 19%
Metal esya sanayi (makine ve teghizati haric) 6.8 1.7 13%
Mobilya ve bagka yerde smiflandirilmamus diger tiriinler 71 7.7 8%
Plastik ve kauguk tiriinleri 6.8 75 10%
Toplam 157.0 167.9 7%

Kaynak: TUIK

Tablo 5.8 ve Tablo 5.9’da Uluslar Standart Sanayi smiflandirmasina gore

Tiirkiye’nin 2017 ve 2018 yillarinda yapmis oldugu ithalat ve ihracat {iriin guruplari
gosterilmektedir. 2018 yilinda ABD ile yaganan siyasi gerilim sebebiyle meydana gelen
kur soku, TL’de asir1 bir deger kayb1 ile sonuglanmistir. Bu yil icerisinde yaganan kur
sokunun etkileri, iilkenin enflasyon, faiz oranlari, dis ticaret, bitylime ve istihdam gibi
verilerine yansimistir. Yerel para biriminin deger kaybi ile ithalat maliyetleri yiikselmis,

bu durum ithalat talebini negatif etkilerden, ihracat talebini desteklemistir. Yiiksek kur
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artisgina ragmen ithalat faturalarinda diisiis yasanan, yani yurt i¢indeki talebi azalan
tiriinlerden, ana metal sanayi %12, makine ve techizat %7, motorlu kara tasiti ve
romorklar %16 ve radyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihazlar1 %39 oranlarinda
azaliglar yasamiglardir. Diger taraftan 2018 yilinda Tiirk lirasinda yasanan hizli deger
kaybu ile ihrag edilen {iriinler, uluslararasi piyasalarda daha rekabet¢i bir konuma gelmis
ve bu flriinlere olan talep yiikselmistir. Tablo 5.9°da goriildiigii iizere en ¢ok ihracati
yapilan sanayilerin ihracat tutarlarinda artislar meydana gelmistir. Kur ve petrol fiyat
soklar1 karsisinda, ticaret dengesinde yasanan bu tiir degisimlerin daha 1iyi
incelenebilmesi amaciyla, ticaret dengesinin alt kirihimlari ele alinmakta ve boylece bu

kirihimlardaki sektorlere olan etkilerin degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

Tablo 5.10 2018 yilinda en fazla ithalat yapilan ilk on iilke (milyar dolar)

Ulke 2017 2018 Degisim
Rusya Federasyonu 195 22.0 13%
Cin 234 20.7 -11%
Almanya 21.3 204 -4%
ABD 12.0 12.4 4%
Gizli Ulke 8.2 11.0 34%
ftalya 11.3 10.2 -10%
Hindistan 6.2 7.5 21%
Birlesik Krallik 6.5 74 14%
Fransa 8.1 74 -8%
fran 75 6.9 -1%

Kaynak: TUIK
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Tablo 5.11 2018 yilinda en fazla ihracat yapilan ilk on iilke (milyar dolar)

2018 Degisim

Almanya 15.1 16.1 7%
Birlesik Krallik 9.6 111 16%
italya 85 9.6 13%
Irak 9.1 8.3 -8%
ABD 8.7 8.3 -4%
Ispanya 6.3 7.7 22%
Fransa 6.6 7.3 11%
Hollanda 3.9 4.8 23%
Belgika 3.2 4.0 25%
Israil 34 3.9 14%

Kaynak: TUIK

Tablo 5.10 ve Tablo 5.11°de 2018 yillina gore en fazla ihracat ve ithalati yapilan on
iilke siralamasi verilmektedir. Ozellikle en ¢ok ihracat yapilan iilkeler igerisinde Avrupa

Bolgesi’nin 6nemli pay1 bulunmaktadir.

Sekil 5.12 ithalatin mal gruplari itibarryla yiizdesel dagilinmi

M W EH E O E =

80%
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B Hammadde Yatimm mali W Tiketim mali

Kaynak: TUIK

Calisma tarihlerini kapsayan 1987:05-2019:07 yillart arasinda yaklasik 30 yillik
donemde, toplam ticaret hacmi 26 milyar dolardan 391 milyar dolara 15 kat artis
gostermistir. Diger taraftan ticaret hacminin alt gruplarinin pay dagilimlan fazla bir

degisim gostermemistir. Bu donem arasinda alt mal gruplarimin agirliklar: incelendiginde,
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toplam ticaret hacmi igerisinde, yatirim mallar1 ticareti ortalama %14, ara mallar ticareti
ortalama %61 ve tiiketim mallari ticareti de ortalama %25 pay almaktadir. 2008-2018
yillar1 aras1 son on yillik donem ele alindiginda ise, yatirim mallari ticareti ortalama %13,
ara mallar ticareti ortalama %63 ve tiiketim mallar ticareti de ortalama %24 pay

almaktadir.

Sekil 5.13 Thracatin mal gruplar itibariyla yiizdesel dagilimi

100%
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20%

0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

mHammadde mTiketim mali Yatirim mali

Kaynak: TUIK

1987:05-2018:07 yillar1 arasinda toplam ihracat kompozisyonu incelendiginde,
toplam ihracat igerisinde yatirnm mallari ihracati ortalama %8, ara mallar1 ihracati
ortalama %46, tiiketim mallar1 ihracati ise ortalama %46 pay almistir. Son on yillik
donemde, yatirim mallar1 ihracati ortalama %11, ara mallar1 ihracati ortalama %49,
tiketim mallar1 ihracati ise ortalama %40 paya sahiptir. 1987-2018 donemi ithalat
kompozisyonu incelendiginde, yatirim mallar1 ithalati ortalama %18, ara mallar ithalati
ortalama %71, tiikketim mallar ithalat1 ise ortalama %11 pay almistir. Son on yillik
donemde, yatirim mallar1 ithalati ortalama %15, ara mallar ithalati ortalama %72,
tiiketim mallar ithalati ise ortalama %13 pay almistir. Bu veriler 1s18inda ve Sekil 5.12
ve Sekil 5.13 ’de goriildiigii tizere, Tiirkiye nin ithalat ve ihracat kompozisyonunda yillar

itibar1 ile biiyiik bir degisim gergeklesmedigi goriilmektedir.
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5.6.9. Ara mallar ticaretinin petrol fiyat ve reel doviz kuru soklarina verdigi

tepkinin analizi ve varyans ayristirmasi

2018 yilinda ara mallar1 ticaret hacmi, toplam ticaret hacminin %64 oranla en biiyiik
boliimiinii olusturmaktadir. Ara mallar ticaret hacminin 6nemli bir kismi ithalattan
olusmaktadir. Ara mallar1 ticaret dengesi, ticaret dengesi ile karsilagtirildiginda, ara
mallar ticaret agiginin, toplam ticaret acig1 ilizerinde seyrettigi dikkat ¢ekmektedir.
Ozellikle 2018 yilinda bu fark ¢ok agilmistir. 2018 yilinda toplam ticaret agig1 55 milyar
dolar seviyesindeyken, ara mallar1 ticaret agigi 91 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Bu yilda ara mallart ithalati, toplam ithalatin %76’lik kismini
olusturmustur. Ote yandan ara mallar ihracati, toplam ihracatin %47’si seviyesindedir.
Ara mallar1 ticareti igerisinde petrol, dogalgaz ve tiirevlerini i¢eren enerji tirtinleri de yer

almaktadir.

Toplam ticaret hacminde en biiyiik paya sahip olan ara mallar ticaret dengesinin
petrol fiyat degisimlerine verdigi tepkinin Olg¢lilmesi i¢in dogrusal VAR ve TVAR
modelleri tahmin edilmistir. Buna gére TVAR modelinden elde edilen esik deger ¥ =
%7,33 olarak belirlenmistir. Belirlenen bu esik deger, toplam ticaret dengesi ve petrol ve
dogalgaz harig ticaret dengesi i¢in belirlenen esik deger ile ayni sonuglanmistir. Ara
mallar ticaretinin, toplam ticarette en biiyiik paya sahip oldugu ele alindiginda, toplam
ticaret ile benzer sonuclar ve tepkiler elde edilmesi beklenilen bir durumdur. Sekil 5.14°de
gorildiigli iizere, petrol fiyatlarinda yasanacak bir artis soku, baslangigta ara mallari
ticaret dengesini negatif etkilemektedir. Bu etki, dogrusal modelde ve esik deger altinda
kalan disiik rejimde onemli bityiikliikte olmasa da, yiiksek rejimdeki etkinin ara mallar
ticareti lizerindeki biiyiikliigii agik¢a goriilmektedir. Hatta bu bozulmanin biiyiikliigi,
toplam ticaret dengesi ve petrol ve dogalgaz harig ticaret dengelerinin petrol fiyat soku
ile yasadig1 bozulmadan daha yiiksek sonuclanmistir. Yiiksek rejimde ikinci ay itibar ile
ara mallar ticaret dengesinde hizla bozulma baslamis ve ara mallari ticaret dengesi
dordiincii ay itibart ile en diisiik seviyesine ulagmistir. Petrol fiyat sokunun etkileri besinci
aydan itibaren toparlanmaya bagslasa da toplam etkinin giderilmesi yaklagik bir yilin

sonunda gerceklesmistir.
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Sekil 5.14 Ara mallari ticaret dengesinin reel petrol fiyat1 soklarina dogrusal VAR ve iki

rejimli esik VAR modeli verdigi tepkinin tek grafik tizerinde gosterimi
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*Sekilde siyah grafik, dogrusal VAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu; yesil grafik,
diisiik rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ve mavi grafik ise, yiiksek
rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.

Sekil 5.15°de, reel doviz kuru endeksinde meydana gelen bir sokun etkisinin de,
petrol fiyat oynakliginin yiiksek oldugu rejimde, ara mallari ticaret dengesi iizerinde daha
etkili sonuglandigi gozlemlenmektedir. Yiiksek rejimde, reel doviz kuru fiyatlarinda
meydana gelen bir sok, ara mallar1 ticaret dengesini igiincii ay itibartyla en diisiik
seviyesine ulastirmis, sonrasinda bir toparlanma gézlemlenmistir. Toplam ticaret dengesi
ve petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesi i¢in reel kuru doviz kurunda yasanan bir sokun
etkisi altinct ay gibi sifira yaklasirken, ara mallar ticaret dengesindeki negatif etkinin
sifirlanmas1 onuncu ayda gergeklesmistir. Yani, petrol ve reel doviz kuru soklarinin ara
mallar ticaret dengesi iizerindeki bozulma etkisi, diger ticaret dengesi bilesenlerine gore

daha kalic1 ve etkili sonuglanmistir.

Yiiksek oynaklik ortaminda meydana gelen petrol fiyat soku etkisinin ilk bir ayda
sabit kaldig1 ve fiyat ve talep ayarlamalarimin gecikmeli oldugu goriilmektedir. Bu konuda
Lee ve digerleri (1995), yiiksek oynaklik ortaminda gergeklesen petrol fiyat artiglarinin,
ekonomik bireyler i¢in gelecege dair belirsizlik yaratacagi ve bireylerin kaynaklar
yeniden tahsis etmede isteksiz olacagini, bu sebeple de toplam {iretimde degisiklik

olmayacagini vurgulamislardir. Ayrica bazi ithalat ihracat sdzlesmeleri bir ya da bir kag
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oncesinden yapilabileceginden, fiyatlarda meydana gelen ani degisikligin etkisi

gecikmeli olarak gerceklesebilmektedir.

Sekil 5.15 Ara mallar ticaret dengesinin reel doviz kuru endeksi soklarina dogrusal

VAR ve iki rejimli esik VAR modeli ile verdigi tepkinin tek grafik tizerinde gosterimi
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*Sekilde siyah grafik, dogrusal VAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu; yesil grafik,
diisiik rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ve mavi grafik ise, yiiksek
rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.

Tablo 5.12°de verilen varyans ayrigtirma analizine gore, ara mali ticaret dengesinin
en 1yi agiklandig1 model, onceki ticaret dengesi analizlerinde oldugu gibi yiiksek rejim
olmaktadir. Yiiksek rejimde ara mali ticaret dengesinin %57,55°1 model dis1 faktorlerle
aciklanmaktadir. Ara mali ticaret dengesini agiklayan degiskenlerden reel doviz kuru
endeksi %21,49, reel petrol fiyati %17,96 ve sanayi tretim endeksi %2,98 pay
almaktadir. Goriildiigii tizere, petrol fiyatlarinin, ara mali ticaret dengesini agiklama payi,
toplam ticaret dengesi ve petrol ve dogalgaz haric ticaret dengesine kiyasla daha ytiksek
seviyededir. Diisiik rejimdeki TVAR modelinde ise, ara mali ticaret dengesini en ¢ok
aciklayan degisken %5.11 payla sanayi iiretimi endeksi olmustur. Reel doviz kuru
endeksi %3,53 pay alirken, reel petrol fiyatlar1 sadece %0,92 pay almistir. Bu verilerden
ara mali ticaret dengesinin petrol fiyatlariin esik degerine olan hassasiyeti dikkat
cekmektedir. Ara mali ticaret dengesi, belirlenen esik degerin altinda petrol fiyatlarindan

neredeyse hi¢ etkilenmezken, esik seviyenin lizerinde ciddi seviyede etkilenmektedir.

141



Dogrusal VAR modelinde ise, ara mali ticaret dengesini, %6,97 oranla reel doviz kuru
endeksi, %3,93 oranla sanayi tretim endeksi, %2,87 oranla reel petrol fiyati

acgiklamaktadir.

Tablo 5.12 Ara mali ticaret dengesinin dogrusal VAR ve iki rejimli esik VAR

modellerinin varyans ayristirma analizi

Dogrusal VAR TVAR - Yiiksek Rejim TVAR - Diisiik rejim
Periyot s.e. dlrpoil direr dlip lint_xm Periyot s.e. dlrpoil direr dlip lint_xm Periyot s.e. dlrpoil dlrer dlip lint_xm
1 0.108 0.193 1.423 0.174 98.210 1 0.100 3.323 5290 0.283 91.104 1 0108 0.010 0970 0.259 98.760
2 0125 1.046 3457 1289 94.207 2 0129 4319 15135 0.374 80.172 2 0123 0266 1.714 2029 95991
3 0144 1947 4929 2946 90.178 3 0152 7.299 23297 1.243 68.162 3 0142 0673 2249 4.016 93.062
4 0155 2305 5752 3.176 88767 4 0167 12779 23115 2141 61.965 4 0152 0.778 2702 4187 92.333
5 0162 2513 6241 3468 87.778 5 0176 16.607 21.444 2.857 59.092 5 0160 0844 3026 4529 91.602
6 0167 2640 6.491 3644 87.225 6 0179 17.759 20.966 2932 58.343 6 0.166 0.873 3.207 4734 91185
7 0171 2723 6.658 3.742  86.877 7 0180 17.781 21.322 2.906 57.991 7 0171 0.893 3.333 4.854 90.920
8 0173 2778 6.774 3.812 86.636 8 0181 17.777 21.537 2916 57.769 8 0174 0.907 3424 4.945 90.725
9 0175 2816 6.853 3.859 86.472 9 0181 17.888 21.494 2.965 57.654 9 0176 0917 3.483 5.009 90.585
10 0177 2842 6.907 3.892 86.358 10 0181 17.955 21.489 2975 57.581 10 0178 0925 3535 5056 90.484
11 0177 2861 6.945 3916 86.278 11 0181 17.954 21.488 2977 57.581 11 0180 0930 3569 5091 90.410
120178 2874 6973 3.932 86.221 120181 17.965 21.496 2.981 57.558 12 0181 0934 3595 5117 90.354

Uretimde kullamlacak olan ara mallar1 ithalatinin, toplam ithalatin en biiyiik
kismini olusturmasi, Tiirkiye’nin disa bagl bir iiretim yapist oldugunun gostergesidir.
Olusabilecek doviz kuru soku ya da hammadde fiyat soku, elde edilen sonuglardan da
goriildiigi tizere ozellikle esik degerin iizerindeki rejimde, ara mali ticaret dengesini ve
dolayisiyla da iiretimi biiylik Olglide sarsacaktir. Bu durum, siirdiiriilebilir bir sanayi
tiretim bitylimesini olanaksiz kilmaktadir. Bu agilardan ele alindiginda ara mallar: ticaret

dengesi ve buna iliskin politikalarin dogru belirlenip uygulanmasi biiyiik 6nem arz eder.

Ara mal: olarak ithal girdinin kullanilmasi ile ilgili ¢esitli goriisler yer almaktadir.
Bazi arastirmacilar ithal mali kullaniminin iilkeyi dis soklara maruz birakarak
istikrarsizliga siirlikleyecegini ve iilkenin gelisimini engelleyecegini savunmaktadir. Bu
goriise gore, ithal edilen triinler i¢in devlet tesviki olmalidir; ya da bu iirlinlerin yurt
iginde iretimi devlet tarafindan saglanmalidir. Diger bir goriis ise, ucuz ve yiiksek
kalitede tedarik edilebilen ara mallarin iilkenin toplam verimliligini arttiracagi
yoniindedir. Ulkelerin kritik 6neme sahip bazi girdileri ucuz ve kaliteli bir sekilde
disaridan elde edebilmesi, Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliik teorisine gore iilkelerin
kendi iistiinliiklerinin oldugu iiretim siireclerinde uzmanlagsmalarina olanak tanimaktadir.
Boylece girdiyi verimsiz sekilde iireten firmalarin cekilmesi ve verimli sekilde

tiretilebilen sektorlerde yogunlasilmasi, ekonomide daha etkin bir kaynak dagilimi
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saglayabilmektedir. Tiirkiye de bu dogrultuda ithal ucuz ve kaliteli ara mal ithalati ile
birlikte imalat sanayisini gelistirmeye c¢alismaktadir. Ancak uygulanan bu stratejinin
iilkeye bir takim maliyetleri de s6z konusudur. Ithal edilen ara mali piyasalarindaki
gelismeler, ithal sermaye ve doviz kuru piyasasinda yasanan gelismeler iilkenin ticaret,
enflasyon ve iktisadi aktivitesini olumsuz Olgiide etkileyebilmektedir. Yiiksek ithal
girdinin ilke i¢in 6nemli etkilerinden biri de, ihracatin kur gelismelerine duyarliligini
azaltmasidir. Yerel paranin deger kaybettigi donemlerde ithal girdilerin maliyetinin
yiiksek olmasi, ihracatta ucuz para birimi ile saglanabilecek avantaji sinirlandirmaktadir.
Diger taraftan yerel paranin deger kazandigi déonemde ise, ihracatta yasanacak kaybi
dengelenmektedir. Farkli bir ifade ile ithal girdi oraninin yiiksek olmasi, ihracat tarafinda
yasanacak etkilerin siddetini azaltic1 etkide bulunmaktadir. Bu da, Bodenstein ve digerleri
(2011)’in savundugu iizere, petrol fiyat soklari ile ihracatta yasanacak pozitif etkilerin,
Tiirkiye’nin toplam ticaret dengesi i¢in gegerli olmamasini agiklayan diger bir faktor

olmaktadir.

Sekil 5.16°da ara mallar1 ithalat endeksinin ve reel doviz kuru endeksi ile yillar
itibar1 grafikleri verilmistir. Buna gore ara mali ithalatinin reel efektif déviz kuru ile
karsilastirildiginda yildan yila artis i¢inde oldugu goriilmektedir. Ote yandan 2001, 2008
ve 2018 yillarinda yasanan durgunluk donemlerinde, ara mallari ithalat endeksinin disiis
gosterdigi goriilmektedir. Yillar itibari ile artan taleple yiikselis trendinde olan ara mal

ithalatinin 1yi analiz edilmesi ve kontrol altinda tutulmas1 6nem tagimaktadir.

Sekil 5.16 Ara mallari ithalat miktar endeksi ve reel efektif doviz kuru (1997=100)
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Kaynak: TUIK, FRED
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Tiirkiye’nin ithal girdi yogunlugunu sektdr bazinda analiz etmek iizere, TUIKin
yaymladig1 girdi-¢ikt1 tablosunun incelenmesi yapilmistir. TUIK tarafindan en giincel
hazirlanan girdi-¢ikt1 tablosu, 2016 yilinda yayinlanan 2012 yilina ait girdi ¢ikt
tablosudur. Tablo 5.13’de verilen, toplam mal ve hizmet sektoriinde kullanilan toplam
ithal girdi oran1 1985 yilinda %13,8, 1998 yilinda %12,4 ve 2012 yilinda %18,9 olarak
gerceklesmistir. Imalat sanayi iiretiminde kullanilan ithal girdi orani, 1985 yilinda %22,1
iken 2012 yilinda %31,7 seviyesine ulasmis, enerji sektoriinde kullanilan ithal girdi orani,
1985 yilinda %13,5 iken 2012 yilinda %40 seviyesine yiikselmistir. 1998-2012 yillari
arasinda imalat sanayi tiretimindeki tiim alt sektorlerde de toplam ithal girdi oranlarinda
carpici oranlarda yiikselmeler goriilmektedir. Toplam imalat sanayi genelinde kullanilan
ithal girdi oran1 yaklasik 10 puan artarken, kok ve rafine petrol tiriinlerinde 46,3 puan,
ana metal sanayinde 8,3 puan, motorlu kara tasitlarinda 18,8 puan, kauguk ve plastikte
10,6 puan, kimyasal iiriinlerde 9,3 puan, kagit ve kagit iiriinlerinde 16,6 puan artis
meydana gelmistir. Boylece en fazla ithal girdinin kullanildig: sektorlerden kok ve rafine
petrol iirtinleri %70,4, ana metaller %44, motorlu kara tasitlar1 %43,3, kauguk ve plastik
%40,7, kimyasal Griinler %39,7 ve kagit ve kagit irtinleri %36,8 oraninda ithal girdi
kullanmaktadirlar. Bu sektdrlerin ayn1 zamanda en ¢ok ithalat ve ihracat yapilan sektorler

arasinda olmasi, bu sektdrlerin 6nemini ortaya koymaktadir (Yiikseker, 2019).

1985-2012 doéneminde nihai talep unsurlarinin, 6zellikle ihracatin ithal girdi
yogunlugunda da artig gozlenmektedir. Tablo 5.13’e gore, ihracatin ithal girdi yogunlugu
1985 yilinda %14 iken, 2012 yilinda %29,2 seviyesine yiikselmistir. imalat sanayi
ihracatinda ise bu oran, 1985 yilinda %17,9 iken, 2012 yilinda %34,7 seviyesine
ulasmustir. Ithal girdi yogunlugunun yiikselisinde &zel tiiketimde sinirh bir yiikselis
gozlemlenirken, kamu tiikketimi ve sabit sermaye yatirimlarinda belirgin bir artis
gerceklesmistir. Ozel tiiketim igerisinde hizmetler sektdriiniin payimin artmig olmas, ithal

girdi yogunlugunun daha sinirli yiikkselmesine neden olmustur (Yikseker, 2019).
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Tablo 5.13 ithal Girdi Bagimlilik Oranlari (Dogrudan ve Dolayl1)

1985 1998 2012
TOPLAM MAL HIZMET URETIMI 13,8 12,4 18,9
IMALAT SANAYI URETIMI 22,1 21,9 31,7
IMALAT SANAYI IHRACATI 17,9 23,2 34,7
TOPLAM MAL VE HIZMET iHRACATI 14,0 15,1 29,2
ENERJi SEKTORU 135 15,8 40,0
ITHAL GIRDi BAGIMLILIGI YUKS EK SEKTORLER
Petrol Uriinleri 51,4 241 70,4
Ana Metal Sanayi 26,5 35,7 44,0
Motorlu Kara Tagitlar 21,3 24,5 43,3
Kaucuk-Plastik 234 30,1 40,7
Kimyasal Uriinler 21,2 30,4 39,7
Kagit ve Kagit Uriinleri 17,2 20,2 36,8
ITHAL GIRDi BAGIMLILIGI DUS UK SEKTORLER
Gida-Igecekler-Tiitiin Sanayi 8,5 11,5 18,8
Diger Metalik Olmayan Mineraller 15,9 12,1 20,7
Tekstil-Giyim-Deri Uriinleri Sanayi 14,9 21,7 23,8
Kereste, Agag, Mantar Urtinleri 8.8 14,3 241
Basmmve Kay1t Uriinleri 12,3 18,9 27,6
Metal Uriinler, Madeni Esya 26,0 26,0 28,3

Kaynak: Zafer Yiikseler (2019)

Bayrag¢ ve Dogan (2018) calismasinda, Tiirkiye’nin ihracatinda énemli paya sahip
olan motorlu kara tasiti, makine ve cihazlar, elektronik aletler ve demir ¢elik sektorii mal
gruplarinin tiretimleri igin gerekli olan ara mali, yatirim mali ve teknolojinin yetersizligi
sebebiyle, bu mal gruplarmin iiretim ve ihraglari igin, ithal girdinin gerekliligini tespit
etmislerdir. Dolayisiyla bu sektorlerin ihracati ithalata bagimli durumdadir (Bayra¢ &
Dogan, 2018). Bu bakimdan 6zellikle bu sektorlerin siirdiiriilebilir bir sanayi iiretimi i¢in,
ikamelerinin saglanmasi ya da yurt i¢inde iiretilebilmesine yonelik stratejilerin hayata

gecirilmesi Onem arz etmektedir.

5.6.10. Tiiketim mallan ticaretinin petrol fiyat ve reel doviz kuru soklarina

verdigi tepkinin analizi ve varyans ayristirmasi

Tirkiye’de tiiketim mallar1 ihracati ithalatindan fazladir. Bir baska ifade ile tiiketim
mallart ticaret fazlasi vermektedir. 2018 yil1 verilerine gore tiiketim mallar ticareti, ara

mallar ticaretinden sonra, toplam ticaret hacmi icerisinde %23 pay ile ikinci sirada yer
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almaktadir. Ancak son 30 yil ele alindiginda tilketim mallar ithalati yaklagik 30 kat

biiyiime gostermigken, tiiketim mallari ihracati sadece 10 kat biiyiime gostermistir.

Sekil 5.17°de tiiketim mallar ticaretinin petrol fiyat soklarina kars1 verdigi tepki
grafikleri verilmektedir. Dogrusal VAR modeline gore petrol fiyatlar1 sokunun tiiketim
mallar ticareti lizerindeki etkisi negatif yonde ama etkinin biyiikligii ¢cok sinirhdir.
Tiiketim ticaret dengesi i¢in TVAR modelinden elde edilen optimal esik deger » =
%8,89 olarak belirlenmistir. Bu deger diger ticaret dengeleri i¢in bulunan esik degerden
daha biyiik sonuglanmistir. Dolayisiyla tiiketim ticaret dengesinin petrol fiyat
dalgalanmalarina kars1 daha toleransli oldugu sdylenebilir. TVAR modeli ile elde edilen
diisiik rejimde, petrol fiyat soku tiiketim mali ticaret dengesini bozucu etkide bulunarak
liciincii ay itibariyla en diisiik seviyesine getirmistir. Ugiincii ay sonrasinda bozulmanin

etkisi azalarak devam etmektedir.

Yiiksek rejimde elde edilen bulgular ise dikkat ¢ekicidir. Yiiksek rejimde, diisiik
rejimin tersine petrol fiyat ytikselisi, tiikketim mallari ticaretini pozitif yonde etkilemistir.
Bu rejime gore petrol fiyat sokunun geldigi andan itibaren tiiketim mallar1 ticaret dengesi
bir aylik siire¢ i¢inde hizla yiikselmistir. Tiiketim mallari ticaretinin pozitif etkisi ikinci
ay itibar1 yavaslamis ve azalmaya baslamistir. Ancak besinci ay ve sonrasinda ise tiikketim
mallar ticaret dengesi baslangi¢ seviyesine geri donmemis, baslangig seviyesinin
yukarisindaki bir degerde sabit kalmistir. Diger bir ifade ile petrol fiyat artis1 soklarinin
tilketim mallar ticareti tizerinde pozitif kalict bir etkisi olmustur. Bu pozitif etki, diger
ticaret dengelerinde gergeklesen etkilerin  biyiikliiglinden ¢ok daha biiyiik
gerceklesmistir. Ornegin, tiiketim mali ticaret dengesinde gergeklesen etkinin biiyiikliigii,
petrol fiyat soklarindan diger bir yiiksek seviyede etkilenen ara malinda gerceklesen
etkinin iki katindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Ancak ara mali ticareti lizerindeki

etki negatif olurken, tiilketim mal1 ticaretindeki etki pozitif gerceklesmistir.
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Sekil 5.17 Tiiketim mallar1 ticaret dengesinin reel petrol fiyati soklarina dogrusal VAR

ve iki rejimli TVAR modeli ile verdigi tepkinin tek grafik tizerinde gosterimi
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*Sekilde siyah grafik, dogrusal VAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu; yesil grafik,
diisiik rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ve mavi grafik ise, yiiksek
rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.

Aksu ve Emsen (2018), Tiirkiye’nin tiikketim mali1 ihracatinin ¢ok gii¢lii bir sekilde
ara mallar ithalatina bagli oldugunu tespit etmislerdir. Tiiketim mallarinin ara mallar
ithalatina bagimli olmasi1 nedeniyle doviz kurunda meydana gelen degisimler, tiiketim
mallar1 ihracatinin rekabet giiciinii etkilemektedir. Yabaci doviz kuru diistiik¢e (yerli para
degerlendikge) rekabet giicli artmaktadir. Petrol fiyat soklarina ragmen tiikketim mallar
ticaret dengesinin fazla vermesinin bir nedeni de, petrol fiyat oynakliklarinin da yiiksek
oldugu 2001-2012 yillar1 arasinda, TL’nin dis ticarette kullanilan para birimleri
karsisinda degerinin yiiksek oldugudur. Bu deger, 2012 yilindan giiniimiize kadar hizla
deger kaybederek diisiik halde gelmektedir. Dovizin ucuz oldugu dénemlerde ithalat yurt
ici kullanima gore avantajli olurken, dovizin pahali oldugu donemlerde ise ithalatin
yurtici kullanima gore cazibesi kalmamaktadir. Dovizin ucuz oldugu donemlerde
saglanan diger bir avantaj ise yurti¢i kredi kullanimlarinin artmasi ve boylece ara mallari
ithalatinin artmasidir. Tiirkiye’de ihracati tesvik uygulamalari Avrupa Birligi Giimrik
mevzuati ¢cercevesinde belli baslt sistemlere doniistiiriilmiistiir. Bu sistemler arasinda en
yaygin olarak kullanilanlardan biri Dahili Islemler Rejimidir. DIR, belirlenen siirelerde
ihracat taahhiidii verilmesi sartiyla, yurt iginden temin edilemeyen ya da yurt i¢inde

yiiksek fiyatlarda seyrettigi donemlerde ham madde ve ara mallarinin ithal edilmesi
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esnasinda her tiirlii vergiden (giimrikk vergisi gibi) ve diger ticaret politikasi
onlemlerinden (kota, anti-damping, anti-siibvansiyon) muafiyet saglayan bir ihracat
tesvik sistemidir. Bu rejimin amaci, yiiksek vergiye tabi olan ara mallarinin vergi yiikiine
maruz kalmasin1 engelleyerek ihracatin maliyetinin azaltilmasi, ihra¢ {riinlerinin
cesitlendirilmesi ve uluslararasi piyasalarda rekabet giicliniin artiritlmasidir (Tekin, 2017).
Petrol fiyatlarinin yiiksek seyrettigi donemler boyunca Tiirkiye ihracatinin gii¢lii olmasini
destekleyen diger faktorler, diinya ekonomisinin biiylime trendinde olmasi sebebiyle
ticaretin canli olmasi, uluslararasi likidite bollugunun olmasi, petrol ihracatgisi
tilkelerdeki ihracat taleplerinin yiliksek olmasi ve bu donemlerde Tiirkiye’nin petrol
ihracatcist komsulari ile ticaretinin yiiksek olmasi ve Tiirkiye’nin en fazla ihracat yaptigi

Avrupa lilkeleri agisindan Euro’nun pahali olmasi sayilabilir.

Petrol fiyat artig soklariin tiiketim mallari ticareti tizerindeki aktarim mekanizmasi
ayrica su sekilde agiklanabilir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglar enflasyonist
baskilar1 arttirmakta, hane halkinin reel gelirlerini azaltmakta ve bu sebeple tiiketim
harcamalar1 baski altina alinmaktadir. Cok sayida arastirma, petrol fiyatlarindaki artisin
yurt i¢i fiyat diizeyini etkiledigini ve azalan talep diizeyinin merkez bankalari tarafindan
izlenen karsi para politikalar1 yoluyla dengelendigini gdstermistir (Hamilton , 1996;
Hamilton, 2003; Hooker, 2002). Bu etkilerle birlikte Bodenstein ve digeri (2011)
calismasinda yer verildigi lizere, petrol fiyat artislari ile birlilte petrol ithalatg1 tilkelerden
petrol ihracater iilkelere varlik transferleri gerceklesmektedir. Bu durum yurt i¢i yerel
para biriminin degersizlesmesine neden olmaktadir. Ayrica bazi aragtirmacilar petrol
fiyatlarindaki yiikselme etkisiyle, petrol ihrag eden iilkelerdeki mal fiyatlarinin, petrol
ithal eden iilkelerdeki mal fiyatlarina gore nispi olarak daha fazla yiikselecegini
vurgulamislardir (Krugman, 1980; Chaudhuri & Daniel, 1998). Tiim bu bulgular
dogrultusunda, déviz kurundaki degerlenme yani yerel para biriminin degersizlesmesi ile
tiiketim mallar ticaretinde meydana gelen iyilesme etkisi agiklanmaktadir. Ayrica Sekil
5.18’de bu olgunun tersi, yani yerel para biriminde meydana gelen bir degerlenme

sokunun ticaret dengesini kotii etkilemesi agikga gosterilmektedir.

Petrol fiyatlar1 ile Tirkiye’nin ihracati arasindaki pozitif iliskiyi gosteren diger
calismalar, Altintas (2013) ve Sengoniil ve digerleri (2018) ¢alismalaridir. Altintas (2013)
caligmasinda, reel petrol fiyatlarindaki artisin Tiirkiye’nin ihracatini olumlu yonde

etkiledigini gostermistir. Caligmaya gore bu durumun gerekgeleri soyle agiklanmaktadir.
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Tiirkiye’deki ihracat mallar1 genel olarak enerji yogun degildir. Thracatin bir béliimiiniin
emek yogun tiretime dayanmaktadir (tekstil ve hazir giyim sektorleri gibi) ve bu iiriinlerin
toplam maliyeti igerisinde petroliin paymin diisiik olmaktadir. Yabanci sermayeli sirketler
Tiirkiye ihracatinda yiiksek pay almaktadir ve bu iilkelerin Tiirkiye’ye getirdikleri yeni
teknolojiler ile birlikte verimlilik artarak rekabetgi yapiy1 olumlu etkilemektedir. Tiirkiye
ihracatinin 6nemli bir bolimii ithalata baglidir ve buna bagli olarak ihracatta kullanilan
ithal edilen ara mallari, tiiketim mallar1 ihracatinda girdi olarak kullanilmaktadir. Imalat
sanayinde faaliyet gosteren ihracatgilar, enerji yogun ithal ettikleri ara mali ve yart mamul
girdi maliyetlerini ihra¢ mallarina yansitabilmektedirler. Bu iiriinlerin orta derece
teknoloji yogun iirlinler olmasindan Gtiirii, talep ve gelir esneklikleri yiiksektir. Bu
sebepler nedeniyle gerceklesen yiiksek petrol fiyatlari, Tiirkiye’de ihracatin artmasini
engellememistir (Altintas, 2013).

2018 yilinda emek yogun iiriinlerin toplam ihracatimizdaki pay: yaklasik %33
seviyesindedir.? 1993 yilinda bu pay %47 seviyesindedir. Emek yogun mal ihracati
paymin toplam ihracat igerisindeki dugiisii 2000’li yillarin basindan itibaren
gerceklesmistir. Benzer bir degisim ara mali yogun mal ihracatinin toplam ticaret
icerisindeki paymin yillar igerisindeki azalmasi ile de gergeklesmistir. Onun yerini
sermaye yogun mallar ve zor taklit edilen arastirma bazli mallarin ihracati almistir. Bu
degismeler Tirkiye’nin faktér donatiminin nispi anlamda degistigini gostermektedir.
Ayrica yillar itibar1 ile emek ve hammadde yogun maddelerin karsilastirmali
ustiinliiklerinde azalma meydana gelmistir, diger taraftan sermaye yogun mallarin
karsilagtirmali Ustiinliigii giderek artmustir. Tiirkiye, tekstil {irlinleri ve giyim esyasi
bunlarin aksesuarlar1 sektorlerinde giiclii karsilastirmali iistiinliige sahiptir. Ayrica bu

mallarin rekabet giicliniin yiiksek oldugu tespit edilmistir (Kara & Erkan, 2011).

Istanbul Sanayi Odas1’nin 2018 yil1 yayiladigi iSO Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi
Kurulusu raporuna gore, yabanci sermaye payli kuruluslarin sayis1 117°ye ulagsmistir. Bu
uluslararas: yabanci sermayeli sirketler, otomotiv, otomotiv yan sanayi, beyaz esya,
elektronik, petrokimya gibi ileri teknoloji agirlikli sektorlerde faaliyet gosterirken, bu

sirketlerin Tiirkiye’nin ihracatina katkis1 énemli seviyeye ulasmustir. 2017 yilinda ISO

2 Emek yogun mallarin toplam ticaretteki orani, Sahin (2016)’nin galismasinda verilen United Nations
Comtrade veri taban1 kullanilarak yapilan hesaplama baz alinarak hesaplanmustir.
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500°deki yabanct sermaye payli sirketlerin Tiirkiye’nin toplam ihracatindaki pay1 %48,4
gerceklesmistir.

Faria ve digerleri (2009) yaptig1 c¢alismada, petrol fiyat yiikselislerinin petrol
ithalatgist bir iilke olan Cin’in ihracatin1 artirdigimi gostermislerdir. Calismanin
hipotezine gore, petrol fiyat artiglar1 Cin’in biiylimesi destekleyen itici bir gli¢ olmustur.
Cin ekonomisinin genig is giicii kaynaklarinin sagladigr is giicii arzinin esnekligi
sayesinde, Cin’in ihracat kapasitesi, rakiplerine oranla petrol fiyat yiikselislerinden daha
az zarar gormektedir. Cin’in ihracatinin petrol fiyat yiikselislerine kars1 artis
gostermesinin diger bir sebebi de, ihracatin enerji yogun olmamasindan, yani petroliin
tiretim i¢in 6nemli bir girdi kalemi olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple petrol
fiyat artislarinin iiretim maliyetleri ve ihracat iizerinde etkisi sinirli diizeydedir. Cin’in
thracat giiciiniin altinda yatan bir diger faktor de Cin’in neredeyse sinirsiz sayilabilecek
i gliciiniin tretkenlik kazancidir. Emek arzinin fazlaliginin faydasi, ihracat sektorlerinde
fiyatlarda bir yiikselis yasanmadan is giiclindeki istihdam seviyesinin onemli 6l¢iide
artirilabilmesidir. Ayrica, ihracat sektoriindeki verimlilik kazanglarinin iicretleri artirma
olasiligi daha diisiik oldugundan, bu da ihracat arzin1 ve rekabeti biiylik ol¢iide
arttirmaktadir. Bu nedenle yabanci teknolojilerin benimsenmesi ya da dogrudan yabanci
yatirimlarin biiyiime ve ihracat iizerinde yarattigr olumlu faktorler, ¢ikti biiylimesi ve
ihracat rekabetciligi tizerinde olumlu etkiye sahiptir. Bu durum petrol fiyatlarinda artisa
sebep olur ve petrol fiyatlari ile Cin’in ihracati arasindaki pozitif korelasyonu agiklamaya

yardimet olur (Faria, et al., 2009).

Riggi ve Venditti (2015)’in bulgularina gore gelismekte olan iilkeler ile olan ticaret
paylarinin artmasi, Uiriin pazarinda daha giiglii bir rekabet baskisi yaratacak ve liretimde
petroliin niceliksel 6nemi azalacaktir. Calismada gelismekte olan tilkeler ile giiglii ticari
iliskiler, euro bolgesi ihracati ile reel petrol fiyati soklari arasindaki pozitif korelasyonunu
aciklamaktadir (Riggi & Venditti, 2015).

Tiiketim mallar1 ticaret dengesindeki iyilesmenin diger bir sebebi de, Kilian (2010),
Eldelstein ve Kilian (2009) Elder ve Serletis (2010), Huynh (2016) ve Jibril (2016)
caligmalarina benzer sekilde, petrol fiyat soklariin enerji yogun dayanikli mal ithalatini

azaltmasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir.

Sekil 5.18’de goriildigi tizere, reel doviz kuru endeksinde gerceklesen bir artis

soku her ti¢ grafik i¢in de tiiketim mallar ticaret dengesini hizla kotiilestirmistir. Reel
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doviz kuru artis soklari, yani TL’de yasanan ani bir deger artisi, diger tiim ticaret
dengelerinde oldugu gibi tiiketim mallar1 ticaret dengesini olumsuz etkilemistir. Dogrusal
ve diisiik rejimin oldugu modelde reel doviz kuru artis1 tiiketim mallar1 ticaret dengesini
kotiilestirirken yiiksek rejimde, yani petrol fiyat oynakliklarinin yiiksek oldugu dénemde
etkinin ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger ticaret dengelerinde oldugu gibi,
titketim mallar1 ticaret dengesinde de dogrusal olmayan esik etkisi acik¢a goriilmektedir.
Dikkat ¢eken diger bir husus, tiiketim mallar ticaret dengesinin reel petrol fiyati1 sokunda
oldugu gibi, reel doviz kuru soku etkisiyle baslangi¢ seviyesine donmemis olmasidir.
Ayrica reel doviz kuru sokunun tiikketim mallar ticaret dengesi lizerinde etkisi, diger
ticaret dengelerine gore daha giiglii ve kalici olmaktadir. Bu durum tiiketim ticaret
dengesinin doviz kuru ile uzun doénemli ters yonli iliski igerisinde oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, Altintas (2013) ¢alismasinda elde edilen reel doviz kurundaki

artiga bagl olarak ihracatin azaldigini1 gosteren sonuglar ile tutarli olmaktadir.

Sekil 5.18 Tiiketim mallar1 ticaret dengesinin reel déviz kuru endeksi soklarina dogrusal

VAR ve iki rejimli esik VAR modeli verdigi tepkinin tek grafik tizerinde gosterimi
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*Sekilde siyah grafik, dogrusal VAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu; yesil grafik,
diisiik rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ve mavi grafik ise, yliksek

rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.

Sar1 (2015), doviz kuru ile ithalat arasindaki uzun donemli ters yonlii iliskiyi

gostermistir. Burada doviz kuru artisi ile kastedilen yerli paranin deger kaybetmesidir.
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Buna goére uzun donemde doviz kuru arttifinda tiiketim, ara mali ve yatirim mallar
ithalat1 etkilenmektedir. Calismanin teorik ¢ergevesine gore, yatirim ve ara mali ithalati,
tiretim ve ihracat miktarini arttirmak i¢in zorunlu mallar iken, tiiketim mali ithalati
iiretime baglh degildir ve iilkenin milli gelirinin artisina bagh olarak gelismektedir.
Tiiketim mallari ithalatinin doviz kuru ile kisa donemli degil, sadece uzun dénemli iliski
icerisinde bulunmasi, yerli sanayi liretiminin uzun dénemde yavas biiyiimesi ve disa bagl
olunmaya devam edilmesinin bir géstergesi olarak yorumlanmaktadir. Cilinkii yerli tiretim
gelismis bir seviyeye ulasabilse, bireyler fiyati daha diisiik olan yerli mallara
yonelebilecek ve uzun donemde tiiketim mali ithalati ile d6viz kuru degisimleri iligkisinin
giicii azalacaktir. Ayrica uzun donemli iligkiyi destekleyen diger bir sonu¢ da, yerli
sanayinin uluslararasi rekabet edebilecek boyutlara ulagsamamasi ve boylece fiyat

konusunda rekabetci olamamasidir (Sar1, 2015).

Tablo 5.14 Tiiketim mallar ticaret dengesinin dogrusal VAR ve iki rejimli esik VAR

modellerinin varyans ayristirma analizi

Dogrusal VAR TVAR - Yiiksek Rejim TVAR - Diisiik rejim
Periyot s.e. dIrpoil dlrer dlip lint_xm Periyot s.e. dirpoil dlrer dlip lint_xm Periyot s.e. dlrpoil direr dlip lint_xm
1 0.174 0.003 0.045 2.039 97.913 1 0146 7.091 6.352 2215 84.342 1 0173 0006 0011 1962 98.021
2 0199 0.004 0.684 1616 97.696 2 0227 32681 14.613 2.073 50.632 2 0194 002 0162 1.770 98.042
3 0235 0.057 2495 1257 96.192 3 0.266 42.464 14.326 1.578 41.632 3 0231 0.600 1.253 1.416 96.730
4 0258 0.061 3.627 1.047 95.264 4 0285 43.858 14.138 1717 40.286 4 0252 0655 2038 1211 96.096
5 0279 0.069 4.291 0.945 94.695 5 0300 43502 14.715 1.549  40.233 5 0273 0.708 2558 1.109 95.624
6 0295 0.074 4.671 0.868 94.386 6 0314 43741 15176 1.423 39.661 6 0290 0.725 2861 1.034 95.380
7 0310 0.079 4.958 0.809 94.154 7 0323 44.273 15230 1.356 39.140 7 0305 0.747 3.088 0.973 95.192
8 0322 0082 5181 0.765 93972 8  0.331 44549 15234 1.316 38.901 8 0318 0762 3261 0.929 95.048
9 0332 0084 5352 0.731 93.832 9 0336 44.689 15302 1.273 38.735 9 0329 0774 3397 0.895 94.934
10 0342 0086 5488 0.704 93721 10  0.341 44.833 15.367 1.239  38.560 10 0339 0.784 3505 0.867 94.845
11 0350 0.088 5.598 0.683 93.631 11 0.345 44.955 15401 1.217 38.427 11 0347 0791 3593 0.845 94.771
12 0357 0.089 5.689 0.665 93.557 12 0.348 45.032 15425 1.200 38.343 12 0355 0.798 3.666 0.826 94.710

Tablo 5.14’de tiiketim mallari ticaret dengesi i¢in yapilan varyans ayrigtirma analizi
sonuglar1 verilmektedir. Buna gore oOzellikle yiiksek rejimde c¢arpict sonuglar elde
edilmistir. TVAR modeli ile elde edilen yiiksek rejime gore, modelin sadece %38’lik
kisminin model dis1 faktorler ile agiklandigi goriilmektedir. Yiiksek rejimde petrol
fiyatlarinin tiiketim ticareti mallar1 dengesinin %45’ini agikliyor olmasi dikkat ¢ekicidir.
Petrol fiyati1 sonrasinda tiiketim mallar ticareti dengesini %15 pay ile reel doviz kuru
endeksi ve sadece %1.2 pay ile sanayi liretim endeksi agiklamaktadir. Boylece petrol
fiyatlarinin en ¢ok etkiledigi ve acikladig ticaret dengesi, tilketim mallari ticaret dengesi

olmustur. Diisiik rejim ve dogrusal modellerde ise tiikketim mallar1 ticaret dengesini en
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cok agiklayan degisken, reel doviz kuru endeksi olmustur. Bu modellerde reel petrol
fiyatlar1 ve sanayi tiretim endeksi degiskenleri, modeli %1’den daha diisiik seviyelerde

acgiklamaktadirlar.

5.6.11. Yatirim mallari ticaretinin petrol fiyat ve reel doviz kuru soklarina

verdigi tepkinin analizi

Yatirim (sermaye) mallar1 ticareti, toplam ticaret igerisinde 2018 yilinda %12 ile en
diisiik pay1 almaktadir. Gegmis 30 seneye bakildiginda yatirim mallar1 ihracatindaki artis
dikkat ¢ekicidir. Ancak bu artig, yatirim mallar ithalatin1 kargilamaya yetmemistir. Son
10 yila bakildiginda ise, yatirim mallari ihracatinin toplam ihracat i¢erisindeki pay1 %11
seviyesindeyken, yatirim mallar1 ithalatinin toplam ithalat igerisindeki pay1 %15’dir. D1
ticaret agigmin en bilylik nedenlerinden ara mali ve yatirim mallari ithalatinin bu denli
biiyiiklilkte olmasmin 6nemli nedenlerinden biri, yurti¢i tiretim miktarlarindaki
yetersizliktir. Daha ucuz ve kaliteli ara ve yatirim mallari, tiiketicileri ithalata yonelten

sebeplerden olmustur.

Sar1 (2015), Tiirkiye’de yerli sanayinin yliksek oranda yatirim ve ara mali ithalatina
bagli oldugunu vurgulamistir. Yerli sanayi yatirim mallar iretememekle birlikte, ara mal
ithalatinin her yil artarak biiyiimesi ithal edilen yatirim mallarinin teknolojik diizeyinin
diisiik olmasmin gostergesidir. Yerli sanayideki yatirrm mallar1 siretiminin, ara mali
ithalatii  azaltamamasi, teknoloji ve AR-GE calismalarinin yetersizliginden

kaynaklanmaktadir (Sar1, 2015).

Petrol fiyatlarinin yatirirm mallar ticaretine etkisinin degerlendirilmesi amaciyla
dogrusal VAR ve TVAR modellerinden elde edilen sonuglar Sekil 5.19°da verilmistir.
Dogrusal VAR modelinden elde edilen sonuglara gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen
bir artis soku yatirim mallart ticaret dengesini pozitif yonde etkilemistir. Sok geldigi ilk
andan itibaren ilk bir ayda yatirnm mallan ticareti yiikselmis, sonraki ayda tekrar
gerilemistir. TVAR modeline gore de belirlenen esik deger ise sadece ¥ = %0,01
olmustur. Diger ticaret dengelerine gore ¢ok diisiik sonuglanan bu deger, yatirim mallar
ticaret dengesinin petrol fiyat yiikselislerine karsi oldukg¢a hassas ya da az toleransh
oldugunu gostermektedir. TVAR modelinden elde edilen diisiikk ve yliksek rejimler
incelendiginde, tam tersi etkiler dikkat cekmektedir. Esik deger sifira yakin bir deger
ciktigindan buradaki diisiik rejim, petrol fiyat diistisleri, yiiksek rejimi ise petrol fiyat
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yiikselisleri olarak yorumlanabilir. Burada 6zellikle diisiik rejim etkisinin daha baskin
oldugu dikkat ¢ekicidir. Petrol fiyat diisiisleri ya da diisiik oynaklik ortaminda seyretmesi,
yatirim mallari ticaret dengesini baslangigta pozitif yonde etkilese de ilk iki ay boyunca
hizla diistirmiistiir ve ti¢lincii ay sonrasinda ise ticaret dengesi, diistiigii negatif seviyede
sabit seyir izlemistir. Diger taraftan yiiksek rejimde petrol fiyatlarindaki bir yiikselis
yatirim mallart ticaretini bir ay boyuncu artirict etki yapmistir ve birinci ay sonrasinda
ticaret dengesi ylikseldigi seviyede sabit devam etmistir. Ancak diisiik rejimdeki negatif
seviye daha etkili sonuglanmistir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak, petrol fiyat diistislerinin

yatirim mallar1 ticareti {izerinde daha biiyiik asimetrik etkisi oldugu sdylenebilir.

Sekil 5.19 Yatirim mallar1 ticaret dengesinin reel petrol fiyati soklarina dogrusal VAR

ve iki rejimli esik VAR modeli verdigi tepkinin tek grafik tizerinde gosterimi
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*Sekilde siyah grafik, dogrusal VAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu; yesil grafik,
diisiik rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ve mavi grafik ise, yiiksek
rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.

Diisiik rejimde petrol fiyatlarina karsi daha biiyiik tepkinin olusmasi, Lee ve
digerleri (1995) ve Jibril (2016) galismalarinin bulgularindandir. Diger taraftan Kilian ve
Vigfussun (2011b) biiyiik 6l¢ekli ve uzun donemli yatirnmlarin petrol fiyatlarinda

gerceklesen kiiglik degisimlerden etkilenmeyeceginin altini ¢izmislerdir. Bodenstein
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(2011) ise petrol fiyat artiglarinin enerji yogun duragan mallarin talebini negatif

etkileyecegini vurgulamistir.

Tim bu sonuglar degerlendirildiginde yatirnm mallar1 ithalatinin petrol fiyatlarina
hassasiyeti dikkat ¢ekicidir. Fiyat oynakliginin az oldugu ortamda ya da fiyatlarin diistiigii
bir ortamda, yatirrm mallar ticaret dengesi ilk anda pozitif tepki gosterse de, sonraki
aylarda kotiilesmistir. Bunun sebebi, piyasa alicilarinin gelecekte oynakligin daha ¢ok
artacagini diislinerek ya da fiyat diislislerinden yararlanarak ithalatlarini artirmis olmalar1
olabilir. Diger taraftan oynakligin yiiksek oldugu ortamda piyasa alicilar1 baslangigta
fiyat yilikselisinden kotii etkilenseler de taleplerini hizla ayarlayarak ithalatlarini azaltmis
oldugu diistiniilebilir. Bu sonuglar da yukaridaki paragrafta verilen diger ¢aligmalarin

teorilerini dogrular niteliktedirler.

Sekil 5.20 Yatirim mallar1 ticaret dengesinin reel déviz kuru endeksi soklarina dogrusal

VAR ve iki rejimli esik VAR modeli verdigi tepkinin tek grafik tizerinde gosterimi
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*Sekilde siyah grafik, dogrusal VAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu; yesil grafik,
diisiik rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ve mavi grafik ise, yiiksek
rejimde TVAR modelinden elde edilen tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.

Yatirim mallari ticaretinin reel déviz kuru degisimlerine olan tepkisi, dogrusal VAR
ve TVAR modelleri ile incelendiginde Sekil 5.20°de goriildiigii gibi, tepkinin yoniiniin
ayni yonlerde degistigi gozlemlenmektedir. En biiyiik tepkinin yiiksek rejimde

gerceklesmektedir. Dogrusal ve dogrusal olmayan modellerden elde edilen rejimlerde
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meydana gelen bir reel doviz kuru artist soku ile birlikte, yatirirm mallar ticaret dengesi
ilk bir ay icerisinde negatif yonde fazla degisiklik gostermese de, ikinci aydan itibaren
hizla diisiis gerceklesmistir. Ugiincii aydan itibaren ise bir miktar toparlanma gériilse de,
yatirim mallan ticaret dengesindeki bozulma seyrini siirdiirmiistiir. Yatirnm mallar
ticaretinin ilk bir aydaki sabit hareketi, sozlesme fiyatlarinin hemen revize
edilememesinden kaynaklanmais olabilir. Ancak sonrasinda reel déviz kurunun artmasi ile
yatirim mallar ticaretini kotiilestigi goriilmektedir. Her ii¢ grafik icin de sok geldikten
sonraki ti¢lincii ayda yatirim mallar1 ticaretinin en kotii seviyesine ulastigi goriillmektedir.
Sonraki donemlerde hafif bir toparlanma gergeklesmis olsa da, grafikler negatif
seyirlerine devam etmis, baslangi¢ seviyesine geri donmemiglerdir. Dogrusal VAR ve
TVAR modeli ile elde edilen yiiksek rejim tepki grafiklerinin ¢ok benzer seyretmesi
dikkat ¢ekicidir.

Erden ve Saglam (2009) ¢alismalarinda, doviz kuru oynakliginin yatirnrm mallari
tizerindeki negatif etkisini sOyle acgiklamiglardir. Yatinmcilar doviz  kuru
oynakliklarindaki beklenmeyen artiglar1 bir risk unsuru olarak gérmekte ve gelecekteki
bir krizin belirtisi olarak algilamaktadirlar. Ekonominin durgunluga girecegi beklentisiyle
de yatirim talebinden vazgecip, iiretimlerine mevcut donanimlariyla devam etme karari
almaya meyillidirler. Diger bir sebep de doviz kuru soklarinin ithal girdi ve nihai mallarin
fiyatlarini arttirarak hem dogrudan hem maliyet yonlii fiyat artislarina sebep olmasidir.
Bu sayede ulusal parada deger kaybi1 yaratan doviz kuru artiglar, ithal girdi ve yatirim
mallart fiyatlarini arttirarak bu mallara olan talebin azalmasma ve ithal ikamesi

tirtinlerinin tercih edilmesine neden olabilir (Erden & Saglam, 2009).

Tablo 5.15 Yatirim mallar ticaret dengesinin dogrusal VAR ve iki rejimli esik VAR

modellerinin varyans ayristirma analizi

Dogrusal VAR TVAR - Yiiksek Rejim TVAR - Diisiik rejim
Periyot s.e. dlrpoil direr dlip linv_xm Periyot s.e. dlrpoil direr dlip linv_xm Periyot s.e. dlrpoil dlrer dlip linv_xm
1 0270 0.031 0.074 0.644 99.251 1 0226 0671 0927 0336 98.065 1 0298 0.988 0.007 0.869 98.136
2 0303 0.342 0146 0922  98.590 2 0258 0.787 1.617 0.714 96.881 2 0330 0819 0.063 1.268 97.849
3 0359 0247 0943 0.665 98.145 3 0306 0.997 2822 1716 94.465 3 0330 1112 0274 1177 97.436
4 0393 0243 1293 0.647 97.818 4 033 1.048 3221 1608 94.122 4 0426 1311 0294 1048 97.347
5 0427 0218 1543 0568 97.671 5 0364 1004 3264 1636 94.096 5 0465 1315 0380 0911 97.394
6 0454 0208 1675 0532 97.585 6 0387 1000 3316 1672 94.012 6 0494 1354 0393 0.807 97.446
7 0480 0198 1784 0500 97.518 7 0409 1010 3394 1716 93.880 7 0523 1369 0424 0724 97.483
8 0502 0.191 1.868 0.478 97.463 8 0428 1016 3465 1.732 93.788 8 0548 1387 0.440 0.660 97.514
9 0523 0.185 1.936 0.459 97.420 9 0445 1016 3511 1.745 93.728 9 0571 1399 0456 0.608 97.537
10 0541 0181 1.990 0444 97.385 10 0460 1016 3544 1756 93.684 10 0593 1411 0467 0566 97.556
11 0558 0177 2035 0432 97.357 11 0474 1016 3573 1767 93.644 11 0613 1.419 0478 0531 97.572
12 0574 0174 2072 0421 97.333 12 0486 1017 3598 1776 93.609 12 0631 1.427 0486 0501 97.586
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Yatirim mallart ticaret dengesinin varyans ayristirma analizlerine Tablo 5.15°de yer
verilmektedir. Diger ticaret dengelerine goére degiskenlerin model disindaki diger
faktorlerle agiklanma oranlart daha yiiksek sonu¢lanmustir. Yatirim mallar1 ticaret
dengesinin en yiiksek agiklandig: yiiksek rejimde, en yiiksek pay1 yaklasik %4 ile reel
doviz kuru endeksi almis bulunmaktadir. Ondan sonra modeli agiklayan diger
degiskenler, %1,78 ile sanayi liretim endeksi ve %1,02 ile reel petrol fiyatlar1 olmustur.
Dogrusal VAR modelinde de, yiiksek rejim ile benzer sekilde en yiiksek pay %2.07 ile
reel doviz kuru olmustur. Diisiik rejimde de modeli en yiiksek agiklayan degisken %1,42

ile reel petrol fiyat olmaktadir.

Tablo 5.16 Ticaret dengesi bilesenlerinin esik deger analizi

Gecikme

Ticaret Dengesi Komponentleri C(d) istatistigi saysi, d Esik deger AIC degeri
Toplamticaret dengesi (gigg) 5 0.073 -4,636
Petrol ve dogalgaz olmayan ticaret dengesi (260;‘_2) 6 0.073 -4,565
Ara mali ticaret dengesi (SEE)(Z);) 5 0.073 -4,558
Tiiketim mallari ticaret dengesi (g%g;) 5 0.089 -4,198
Yatirim mallar ticaret dengesi (8902% 5 0.007 -3,865

Tablo 5.16°da goriildiigii tizere esik deger toplam ticaret dengesi, petrol ve dogalgaz
harig ticaret dengesi ve ara mali ticaret dengesi i¢in esit sonu¢lanmigtir. Tiikketim mallari
ticaret dengesi icin daha biiyiik sonuglanmasi, tiikketim mallarinin petrol fiyatlarina daha
fazla toleranshi oldugunu gostermektedir. Ancak diger taraftan, belirlenen esik deger
tizerinde, petrol fiyat soklarmin en ¢ok tiiketim mallart ticaret dengesini etkiledigi
gorilmektedir. Diger taraftan yatirnm mallar ticaret dengesinin esik degeri 0’a yakin
sonuglanmis olup, sok geldikten sonraki aylarda, talep ayarlamasi ile uzun dénemde
petrol fiyat yiikselislerinden fayda saglarken, petrol fiyat diisiislerinden ise olumsuz

etkilendigi goriilmektedir.
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Calismada modelden elde edilen sonuglar, teori ile tutarli sonuglanmaktadir.
Modelde gecikme sayisinin dogru belirlenebilmesi ile birlikte elde edilen sonuglarin
anlamli oldugu sdylenebilir. Balke ve digerleri (2002) ve bu tiir modellemeleri yapan
diger calismalarda diagnostik testlerine yer verilmedigi goriilmektedir. Bunun sebebi
Ornegin otokorelasyon probleminden kurtulmak i¢in gecikme sayisinin arttirilmasiyla
serbestlik derecesinin azalmasi ve sonuglarin gilivenirliginin diismesidir. Dolayisiyla
serbestlik derecesinin kaybedilmemesi hususu dikkate alinarak ¢alismada bu tiir testlere

yer verilmemistir.
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6. SONUC

Petroliin arz ve talebindeki meydana gelen yapisal degismeler, finansal piyasalarda
meydana gelen beklenmedik dalgalanmalar, biiyiik petrol fiyat soklari, uluslararasi emtia
piyasalarindaki spekiilatif islemler, makroekonomik ve bolgesel jeopolitik risklerle artan
belirsizlikler gibi faktorler sebebiyle petrol fiyatlarindaki oynakliklar artabilecektir.
Petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, ithalatgi iilkelerde baslica arz tarafli
etkilere sebep olurken, petrol ihracatgi iilkelerde ise talep tarafli etkilere sebep
olmaktadir. Petrol ihracatgisi iilkelerin ekonomileri, petrol ihracati yaparak sagladiklari
gelirler kanaliyla petrol fiyat artislarindan olumlu yonde etkilenmektedirler. Petrol
ithalat¢ist {ilkelerde ise, petrol fiyat artislari, imalat sanayi sektoriindeki tiretim
maliyetlerini arttirarak biliylime ve verimlilikte diisiise neden olabilmektedir. Farkli
acidan ele alindiginda, yiiksek petrol fiyatlari, petrol ihracat¢isi iilkelerin yerel para
birimlerinin degerlenmesine ve mevcut tiretim faktorlerinin yeni kaynaga yonelmesine ve
boylece, toplam iiretimlerinde azalmaya (Hollanda Hastalig1) sebep olabilmektedir. Ote
yandan petrol ithalatcisi iilkelerde, artan maliyetler ve petrol ihracatg¢ist iilkelere olan
varlik transferleri, bu iilkelerin yerel para birimlerinde deger kaybina sebep olabilmekte
ve bdylece bu iilkelerin ihracatlarini daha cazip hale getirebilmektedir. Bu iilkelerdeki
bozulan dengelerin saglanabilmesi i¢in merkez bankalari tarafindan izlenen karsi para
politikalar1 biiyiik 6neme sahiptir. Parasal otoriterler petrol fiyat oynakliklarina karsi
dogru sinyalleri alabilirlerse, ekonomik performansa olan reel etkilerin dogru ve etkin
politikalar ile yonetilmesi saglanabilecektir. Bu nedenle ozellikle Tiirkiye gibi petrol
ithalatina bagimli ekonomilerde, petrol fiyatlarindaki oynakligin etkilerinin analizi biiyiik
onem tagimaktadir. Bu kapsamda yapilan bu ¢alismada, petrol fiyatlarindaki oynakligin
Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi tizerindeki etkileri, ampirik bulgular ile ortaya konulmus

ve politika onerilerine yer verilmistir.

Calismada Tsay (1998) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan Coklu Esik Vektor
Regresyon yontemi kullanilarak dogrusal olmayan petrol fiyati ile ticaret dengesi iliskisi
analiz edilmistir. Modelde 1987:05 ve 2019:07 donemi arasinda Tiirkiye’nin aylik ticaret
dengesi verileri ile Brent petrol, sanayi tiretim endeksi ve reel petrol fiyati endeksi verileri
kullanilmistir. Petrol fiyati oynakliginin 6l¢iilmesi amaciyla da Brent petrolii reel fiyatlar

esik deger olarak dikkate alinmistir.
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Calismada oncelikle, ticaret dengesinin petrol fiyat dalgalanmalari igin belirlenen
esik degere bagli olarak bulunmasi, dogrusal olmayan ¢ok degiskenli esik dogrusal
olmama testi ile test edilerek ortaya konulmustur. Sonrasinda, dogrusal VAR ve iki
rejimli TVAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma
analizleri sonuglar1 karsilastirma yapilarak incelenmistir. Esik degerin igsel olarak
belirlendigi dogrusal olmayan TVAR modelinden elde edilen bulgularin, VAR modeli
bulgularina gore ¢ok daha etkili oldugu goriilmektedir. Buna gore, belirli bir esik degerin
tizerindeki petrol fiyat soklari, ticaret dengesi iizerinde ¢ok daha gii¢lii etkilere sahip
olmaktadir. Yiiksek rejim ortaminin petrol fiyat oynakligini etkisini gii¢lendirmesi,
Killian ve Vigfussion (2011b), Van Robays (2012) ve Catik ve Onder (2013)

calismalariyla tutarli sonuglanmustir.

Ticaret dengesi sonrasinda, Bodenstein ve digerleri (2011), Kilian (2009) ve Jibril
(2016) galismalarindan yola ¢ikarak, petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesine ayni
calisma uygulanmistir. Son olarak da etkilerin daha iyi analiz edilebilmesi igin ticaret
dengesi alt bilesenlerine ayrilarak model sonuglari tekrar incelenmistir. Modelden elde

edilen bulgular asagida 6zetlenmektedir.

TVAR modeli sonuglarina gore toplam ticaret dengesi i¢in esik deger %7,3 olarak
belirlenmistir. Petrol fiyatlar1 oynakliginin %7,3 iizerinde gergeklesen bir fiyat artis
soku, Tirkiye’nin ticaret dengesini bozucu etki yaratmaktadir. Ticaret dengesinde
gerceklesen bu bozulma besinci ayda en yiiksek seviyesine ulagmistir. Daha 6nce
petrol fiyatlarinin Tirkiye’nin ekonomik faaliyeti iizerinde etkilerini yine ayni
yontem kullanarak arastiran Catik ve Ozlem (2013), esik degeri %2,35 bulmuslardir.
Toplam ticaret dengesi, ihracatta meydana gelen iyilesmelerle birlikte petrol fiyat
soklarina kars1 daha fazla toleransli olabilmektedir.

Petrol ve dogalgaz harig ticaret dengesi, petrol fiyat artig1 soku etkisi ile toplam ticaret
dengesindeki bozulmayi, soktan sonraki li¢lincii aya kadar iyilesme gostererek
yumusatmistir. Ancak uzun dénem etkisi degerlendirildiginde, Lee ve Chang (2013)
caligmasinda oldugu gibi petrol fiyat artiglarinin Japonya’nin petrol haric ticaret
dengelerinde yarattig1 iyilesme etkisi ve Bodenstein ve digerleri (2011) ¢calismasinda
vurgulanan varlik transferi etkisi nedeniyle petrol harig ticaret dengesinde uzun siireli
bir pozitif seyreden bir gelisme Tiirkiye i¢in gerceklesmemistir. Bunun bir sebebi

Tiirkiye’nin baslica ihracat yaptigi iilkeler arasinda petrol ithalatcisi iilkelerin
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olmamasi olabilir. Culha ve digerleri (2015)’nin ¢alismasinda, Tirkiye’nin ticaret
komsusu petrol ithalatgis1 iilkelerin biiylimelerinin Tiirkiye’nin ihracatina olan
etkisinin, petrol ihracatgisi iilkelerin biiyiime etkilerinden daha biiyiik sonuglandigi
gosterilmistir. Dolayisiyla petrol yiikselislerinden petrol ithalatgisi iilkelerin
ekonomileri de zarar goreceginden, Tiirkiye’nin petrol ve dogalgaz harig ticaretinin
olumlu etkilenmesi miimkiin olmamaktadir. Ayrica Tiirkiye’nin petrol ve dogalgaz
haricindeki toplam dis ticaret a¢igmin biiyiikk bir bolimiinii komiir, petrokimya ve
rafineri gibi petrole dayali hammadde iriinleri ithalatinin olusturmasi, bu konudaki

en biiylik etken olarak gosterilebilir.

Bu bulgular 1s1ginda Tiirkiye’nin Bodenstein ve digerleri (2011) ¢alismasinda yer
verilen varlik etkisinden daha fazla yararlanabilecegi diisiiniilmektedir. Bu ¢alismaya
gore, net ithalatci iilkenin ticaret dengesinde kalici ve agir bozulma gerceklesmisse,
izleyebilecegi tek yol petrol harig ticaretini yeterli miktarda gelistirmek olacaktir. Cekim
modeli dikkate alindiginda, Tiirkiye cografi agidan petrol kaynaklari olan zengin
iilkelerin cografyasinda yer aldigi ve bunu bu iilkelerle petrol ve dogalgaz harig¢
thracatinin artirmasinin olasi1 bir petrol sokunun etkilerinin ticaret dengesi iizerinde
hafifletici etkileri saglayacagi dikkate alinarak, bu avantajimi firsata cevirmesi

saglanmalidir.

2018 yilinda toplam ithalatin %76 ’lik kismini olusturan ara mali ithalati ile birlikte,
ara mal1 ticaret ag181 toplam ticaret agiginin yaklasik iki kat1 biiyiikliigiindedir. Ara
mali ticaret dengesinin esik degeri ve tepki grafikleri, toplam ticaret dengesi ve petrol
ve dogalgaz harig ticaret dengesi ile birbirine yakin sonug¢lanmaktadir. Ayrica petrol
ve reel doviz kuru soklarinin ara mali ticaret dengesinde daha kalic1 ve etkili oldugu
goriilmektedir. Toplam ticaret dengesinin belirleyicisi olan ara mali ticaret dengesinin

tyilestirilmesi yolunda politikalar uygulanmasi Tiirkiye i¢in kritik dneme sahiptir.

Calismada yer verilen bulgulara gore, Tiirkiye’nin imalat sanayinde ve ihracatinda
ithal girdi kullaniminin yillar igerisinde arttigi goriilmektedir. Bu durum ithal edilen
hammadde ve doviz kuru fiyat soklar1 kaynakli maliyet soklarinin zaman iginde daha
fazla hissedilebilecegini gostermektedir. Imalat sanayinin ithal girdileri iki gurupta ele
alinabilir. Ik grupta petrol, dogalgaz ve diger hammaddeler yer almaktadir. Bu girdiler
dogal kaynaklardan elde edilen ve ikamesi olmayan girdilerdir. Enerji sektoriinde

yerlilestirmeye yonelik yeni yatirimlar ve petrol ve dogalgaz arama ¢alismalarindan orta
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ve uzun vadede sonu¢ alinmasi beklenmektedir. Ancak kisa vadede bu girdilerin
ikamesine yonelik politika alternatifi bulunmamaktadir. Ayrica calismada petrol
fiyatlarindaki oynakligin, toplam ticaret dengesi kadar, petrol ve dogalgaz harig ticaret
dengesinin de bozuldugu goriilmektedir. Baska bir ifade ile petrol fiyatlari, Tiirkiye’nin
sadece petrol ve dogalgaz ticaret dengesini degil, petrol ve dogalgaz hari¢ dis ticaret
dengesini de derinden etkilemektedir. ikinci grupta ise petrol iiriinleri, ana metal ve diger
imalat sanayi sektorlerinde kullanilan ithal yari islenmis ya da islenmemis triinler
bulunmaktadir. Ithal edilen bu iiriinler igin belirli bir yatirim plani gergevesinde yerli
iiretime gecilmesi biiyiik nem arz etmektedir. Ornegin, petrokimyasal iriinlerin {iretimi
i¢cin Tirkiye’de 1965 yilinda devlet tarafindan yapilan ilk ve tek entegre petrokimya
sirketi Petkim, Izmit-Yarimca’da kurulmus, 1985 yilinda Izmir Aliaga kompleksini
devreye almustir. O giinden bugiine Petkim disinda, bu biiyiikliikte bir tesis yapilmamustir.
Tiirkiye’de yillar itibari ile petrokimyasal iiriin talebi artarken, petrokimya sektoriine
yatirim yapilmamasi, yurti¢i pazar paymi kargilama oranini %90’lardan %17 seviyesine
geriletmistir. Kimya sektort ile ilgili 2019-2023 yillarini kapsayan On Birinci Kalkinma
Plani’nda 6ngoriilen yeni yatirimlar ile ithalat bagimliligini azaltacak politika ve tedbirler
yer almaktadir. On Birinci Kalkinma Plani’nda ayrica otomotiv sektorii ile ilgili yliksek
teknolojiye dayali yerli iretim ve uluslararasi pazar paymin artirilmasi amaglanmaktadir.
Ekonomide ithal girdi oranini azaltmaya yonelik politikalarin hayata gecirilmesi ticaret
dengesi ve cari islemler agiginin azaltilmasmin yaninda enflasyonla miicadelede para
politikasinin etkinligini arttirmak agisindan da kritik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda
petrole bagimli sektorlere belirli regiilasyonlar getirilerek petrol fiyatlarindaki ani

yiikselislerin ve risklerin ¢esitlendirilmesi saglanmalidir.

Tiiketim ticaret dengesi i¢in bulunan esik deger, diger ticaret dengeleri i¢in bulunan
esik degerden daha biiyiik sonug¢lanmistir (%8,9). Dolayisiyla tiiketim ticaret
dengesinin petrol fiyat dalgalanmalarina kars1 daha toleransl oldugu sdylenebilir.
Ancak diger taraftan petrol soklarindan en fazla etkilenen ticaret dengesi tilketim mali
ticaret dengesi olmustur. Dogrusal VAR modeli ve diigiik rejimlerde negatif ve sinirl
etkilenen tiiketim ticaret dengesinin, yiiksek rejimde olumlu etkilendigi
gozlemlenmektedir. Ayrica bu olumlu etkinin uzun donemde kalici oldugu

gorilmektedir.
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Tiirkiye’nin tliketim mallar1 ihracatinin yaklagik %33’ii emek yogun mallardan
olugsmaktadir. Tiirkiye’nin ise emek yogun mal ihracatinin toplam ticaret igerisindeki
paymin yillar itibar1 ile %50 seviyelerinden %30 seviyelerine geriledigi goriilmektedir.
Diger yandan sermaye yogun mallarinin ihracatindaki karsilagtirmali {stiinliikleri
artmistir. Bu durum beraberinde ihracatin katma degerinin artmasini ve uluslararasi
piyasalarda daha giiglii bir aktér olmasini getirmektedir Tiirkiye’nin karsilagtirmali
istiinliigiiniin yiiksek diizeyde oldugu mal guruplar tekstil iirlinleri ve giyim esyasi
bunlarin aksesuarlari sektorleridir. Yani Tiirkiye’ nin rekabet giicli hala bu sektorlerdedir.
Petrol fiyat soklarina karsi, toleransinin yiiksek olmasi, ticaretin olumlu tepki vermesi ve
rekabet giicli goz ontine alindiginda bu sektorleri biiylitmeye yonelik adimlarin atilmast,
yatirim tesviklerinin artmasi gibi uygulamalar faydali olabilir. Tiiketim mallar1 ticaretinin
toplam ticaret igerisinde payinin artirilmasi, petrol fiyat soklarin toplam ticaret dengesi
tizerinde yarattig1 bozucu etkiyi sinirlayacak ve belki de Cin gibi ticaret fazlasi vermesine
sebep olabilecektir. Tiikketim mallarinin rekabet giicliniin artarak toplam pay igerisindeki
yerinin artmasi, ancak tiiketim mallar tiretiminde kullanilacak teknolojinin gelistirilmesi
ile miimkiin olacaktir. Tiirkiye, teknolojik gelisim ile birlikte son {iriin tiretiminde daha
fazla yogunlasmalidir. Uretim faktorlerinin yetenekleri ve gerekli olan teknolojilerin
saglanmastyla sofistike (kompleks) lirtinlerin iiretimi iizerinde yogunlagsmak miimkiin
olacaktir. Buna iliskin olarak, konusunda uzman ekipler olusturularak teknolojik
gelismelerin saglanmasi i¢in atilmasi gereken adimlar ¢esitli analizler ile (swat analizi

gibi) tespit edilerek uygulamaya gegilmelidir.

Geligmis {lkeler, yiiksek teknoloji tretiminde yogunlasmis olduklarindan,
teknolojinin yogun olmadigi biiyiik 6l¢iide emek yogun firiinleri, emegin daha ucuz
oldugu gelismekte olan {ilkelerden ithal etmeyi tercih etmektedirler. Tiirkiye’de bu
kapsamda Almanya, Birlesik Krallik, Italya, ABD, Ispanya gibi iilkelere ihracatim
gelistirmistir. Ancak Riggi ve Venditti (2015) ¢alismasina gore gelismekte olan tilkeler
ile yapilan ticaretin artirilmasi, iirlin pazarinda daha giiclii bir rekabet baskis1 yaratacak
ve tlretimde petroliin niceliksel Onemi azalacaktir. Bu c¢alismadan yola c¢ikilarak
gelismekte olan iilkeler ile olan ticareti artiracak ¢aligmalarin yapilmasi, Tiirkiye’ nin dig

rekabetini artiracagi diistiniilmektedir.

Petrol fiyat soklarinda oldugu gibi, yiiksek rejimde reel doviz kuru soklar1 i¢in de

en biyiik tepki, tiiketim mallar ticaret dengesinde meydana gelmistir. Reel d6viz kuru
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endeksi artis soku (TL’nin degerlenmesi) olduktan sonraki ikinci ayda tiiketim mali
ticaret dengesi grafiginde, diger ticaret dengelerinden daha biiyiik bir bozulma meydana
geldigi gozlemlenmektedir. Ayrica bozulmanin etkileri kalict olmustur. Bu durum
tilkketim mallar1 ithalatinin doéviz kuru ile uzun donemli iligki igerisinde oldugunu
gostermektedir. Bunun o6nemli nedenlerinden birisinin Tiirkiye’de sanayi iiretimi
mallarinin fiyat diizeylerinin yurt i¢inde ve yurt disinda rekabetci seviyelerde
olmamasindan kaynaklandig1 sdylenebilir. Ayrica yerli mallarin kalite diizeyi ¢ogu
zaman ithal mallar ile ikame edilememektedir. Bu durumda tiikketim mallari ithalati, yerli
mallarin rekabet giicline gore belirleneceginden yukaridaki paragrafta yer verildigi lizere,
tiiketim mallar tiretiminde teknolojik gelismeyi artirict politikalara dncelik verilmesinin
uygun olacagi oOnerilmektedir. Ayrica yurt i¢i ham madde ve girdi iiretiminin
desteklenmesi, yerli markalarin olusumlarinin desteklenmesi, vergi avantajlarinin

saglanmasi gibi politikalar olusturulmalidir.

Esik degeri neredeyse sifira yakin bulunan yatirim mallari ithalatinin petrol fiyatlarina
olan hassasiyetinin yiiksek (toleransinin diisiik) oldugu bulunmustur. Bu esik deger,
diisiik rejimleri petrol fiyat diisiisleri, yiiksek rejimi de petrol fiyat yiikselisleri olarak
yorumlanmaktadir. Oynakligin yiiksek oldugu rejimde, yatirrm mali ticaret dengesi
baslangicta petrol fiyat yiikselislerinden negatif etkilense de, sonrasinda gerceklesen
talep ayarlamalar ile ithalat seviyesi azalarak yatirim ticaret dengesi pozitif tarafta
dengelenmistir. Ithalat tarafinda uzun dénemli azalma, iiretim ve ihracat igin negatif
olacagindan, petrol fiyat soklarina asir1 duyarli olan bu sektoriin petrol fiyat
dalgalanmalarindan korunmasi yoniinde uygulamalarin yapilmas: kritik 6nem

tasimaktadir.

Tiirkiye’de yiiksek teknoloji sanayi {irlinleri tiretimi oldukga sinirlidir. Tiirkiye nin
hammadde ve doviz kuru soklarindan minimum seviyede etkilenmesi ve yiiksek ve
siirdiiriilebilir bir bliyiime yakalayabilmesi i¢in katma degeri yliksek ileri teknolojili
tirtinler tretilmesi ve bu drlinlerin ihracatin1 saglamasi gerekmektedir. Bunun igin her
platformda dile getirilen devlet ve firmalarin biit¢elerinden aragtirma ve gelistirme
harcamalarina daha fazla pay ayirmasi, nitelikli is giicii i¢in inovasyon agirlikli egitim ve
ogretimin etkinlestirilmesi gibi bir dizi stratejilerin yasama gegirilmesi biiylik dnem
tasimaktadir. Bu c¢alismada yer verilen konu ve onerilerin dikkate alinmasi, gelecekte

yasanabilecek petrol fiyati dalgalanmalarinin yaratabilecegi olumsuzluklarin 6nceden
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Oongoriilmesi ve etkin ¢Oziimler {retilmesine Onemli katkilar saglayabilecegi

distiniilmektedir.
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