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1973’te tiim diinya ekonomisini sarsan birinci petrol krizinden sonra
herkesin ilgisi petrol fiyatlarina yoneldi. Sonraki siirecte, petrol fiyatlarindaki
degisimler yakindan takip edilmeye ve makroekonomik degiskenler lizerindeki
etkileri aragtirilmaya baglandi. Bugilin itibariyle konuya iliskin 6nemli bir
literatiirlin oldugu soylenebilir.

Ham petrol fiyatlart Amerikan dolari lizerinden belirlendigi igin, petrol
fiyatlarindaki degismeler, iilkelerin doviz kurunu dogrudan etkilemektedir. Bu
siiregte petrol fiyatlarinin degisimi {izerindeki arastirmalar 6zellikle déviz kuru
tizerine odaklanmigtir. Bugiline kadar yapilmig petrol fiyatlarimin déviz kuru
iizerindeki etkisini arastiran caligmalar gosteriyor ki, petrol fiyatlarindaki artig
genellikle petrol ithal eden iilkelerde dolarin deger kaybetmesine, petrol ihrag eden
tilkelerde ise degerlenmesine neden olmaktadir. Bugiinlerdeki petrol fiyatlar1 ve
doviz kurunu takip ettigimizde Tiirkiye’de de literatiirde saptanan genel sonuca
benzer bir egilim gérmekteyiz.

Bu calismada, ham petrol fiyatlariyla dolar kuru arasindaki iligki,
2001:01-2015:02 donemi 3 aylik verileriyle Tiirkiye i¢in analiz edilecektir. Zaman
serisi yontemlerinin kullanilacagi calismada beklentimiz, s6z konusu degiskenler

arasinda asimetrik bir iligkinin olacag1 yoniindedir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Petrol F iyatlart, D6viz Kuru, Zaman Serisi
Analizi.
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CRUDE OIL PRICES AND
EXCHANGE RATE IN TURKEY: AN EMPIRICAL ANALYSIS

Sidre Giil Bige GOCEKLI

M.A. Thesis, at Economics
Supervisor: Dr. Osman PEKER

After the first oil shock in 1973 which shook the world economy, the
attention of everyone turned to the oil prices. Changes in oil prices began to be
followed closely, and its effects over macroeconomic variables started to be
researched. Today, there is an important literature about this subject.

Because the pricing of crude oil is made in American dollars
internationally, changes in oil price directly affect the exchange rates of the
countries. This point especially led the researches about the effects of oil price
changes to focus on its effects over exchange rates. The studies about the effects of
oil price on exchange rate shows that in general, oil price increase leads dollar to
appreciate in oil-exporting countries and to depreciate in oil-importing countries.
When we follow the price of the crude oil and exchange rate of the dollar
nowadays, we see a pattern not so different from the general conclusion of the
literature about the relationship between oil price and exchange rate in Turkey.

In this study, the relationship between the crude oil price and exchange
rate of dollar in Turkey will be analyzed for the period of 2001:01-2015:02 via 3
monthly data. Our expectation from this study, in which the time series methods
will be used, is that the results to be in line with earlier studies which point to an
asymmetrical relationship between oil price and exchange rate.

KEYWORDS: Oil Prices, Exchange Rate, Time Series Analysis.






ONSOZ

2014’te ham petrol fiyatlarinin hizla diismeye baslamasi ve iginde
bulundugumuz 2015’te de bu diisiisiin devam etmesi ham petrol fiyatlarinin tilke
ekonomilerinde olusturdugu etkileri ve bu fiyatlar1 etkileyen faktorlerin neler
oldugu konularini giindeme getirmistir. Bu baglamda ham petrol fiyatlar1 ve doviz
kuru arasindaki iligki 6n plana ¢ikmaktadir. 1973’te yasanan ilk petrol krizinden
itibaren ham petrol fiyatlar1 ve doviz kurlar arasindaki iliski bircok akademisyen
ve arastirmaci tarafindan arastirilmis ve genis bir literatiir olusmustur. Ancak, bu
konuda Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalar ¢ok sinirlidir. Bu tez ¢aligmasi da Tiirkiye
literatiiriindeki bu bosluga bir katki yapmak amaciyla yapilmstir.

Tez calismam boyunca engin bilgisi ve manevi degerleri ile hem yapmig
oldugum arastirmama hem de bana kattig1 her sey icin, dncelikli olarak, degerli
danigsman hocam Sayin Dog. Dr. Osman PEKER’e ve boliim bagkanim Sayin Prof.
Dr. Etem KARAKAYA’ya tesekkiir eder ve minnettarligimi sunarim. Sayin Dog.
Dr. Saban NAZLIOGLU na vermis oldugu ve ¢alismanin analizinin yapilmasinda
biiyiik yardim saglayan GAUSS kodlari i¢in tesekkiirii bir borg bilirim.

Zamanin alarak yardimlarindan faydalandigim, goriis ve onerilerine sik
stk bagvurdugum degerli oda arkadasim Ars. Gor. Burcu YILMAZ basta olmak
lizere tlim is arkadaslarima tesekkiirii bir borg bilirim.

Son olarak varliklarindan gilic aldigim ¢ok degerli annem Necahat
GOCEKLI ve babam Hiinkar GOCEKLI’ye tez yazim siirecinde yapmis olduklar
kontroller ve bana kattiklar1 degerler i¢in tesekkiir eder ve saygilarimi sunarim.

Sidre Giil Bige GOCEKLI
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GIRIS

Petrol piyasasi diinya ekonomisinde ¢ok onemli bir yere sahiptir. Petrol
ve tlirevleri endiistrinin her alaninda, ulasim sektdriinde ve enerji {iretiminde
yaygin olarak kullanilmaktadir; bu yiizden petrol ¢ikarildigi andan yani ham petrol
durumundan itibaren neredeyse her sektoriin bir pargasidir. Dolayisiyla ekonomik
aktivite arttikca petrol piyasasinin kiiresel ekonomi iizerindeki etkisi de
artmaktadir.

1973’te yasanan ilk petrol krizinden sonra petrol fiyatindaki degisimler
yakindan takip edilmeye basglanmistir. Petrol krizinin diinya piyasalar1 {izerindeki
olumsuz etkileri petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri
ile ilgili olarak bir farkindalik yaratmis; dolayisiyla, petrol fiyatlariyla cesitli
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki incelenmeye baslanmustir.

Ham petrol fiyatlar1 uluslararasi piyasada Amerikan dolart {izerinden
belirlenmektedir. Bu nedenle ham petrol fiyatlarindaki degisimler dolar doviz
kurundaki degisimlerden yogun bir sekilde etkilenmektedir. Bu da petrol
piyasasinda olusan konjonktiiriin 6nemli nedenlerinden biri olarak gosterilebilir.

Ham petrol fiyatlarindaki degisimler;

v arz egrisinde kaymalara neden olan iiretim maliyetlerindeki degisikler,
v tiretici ve tiiketici tilkeler ile ABD’deki enflasyon,
v O0demeler dengesi tizerindeki etkisi (cari hesaplarda dis ticaret dengesini

etkilediginden dolay1),
v doviz kuru (fiyatin dolar iizerinden belirlenmesi nedeniyle),

v talep egrisindeki kaymalar (toplam petrol tiiketim miktarinin
degismesinden kaynaklanan), yoluyla ekonomiyi etkilemektedir.

Bunlarin yaninda, enflasyon ve ticari denge, orta ve uzun vadede doviz
kurunun 6nemli belirleyicilerinden oldugundan ham petrol fiyatlarinin orta ve

uzun vadede déviz kurunu etkilemesi beklenilmektedir (Oztiirk, 2014: 1).



Literatiirde genel olarak ham petrol ile doviz kuru arasinda, petrol ihrag
eden iilkelerde simetrik, petrol ithal eden iilkelerde ise asimetrik bir iliski oldugu
kabul edilir (Krugman, 1980; Caprio ve Clark, 1981; Golub, 1983; Amano ve van
Norden, 1998; Zhang, 2008; Reboredo, 2012; Jiranyakul, 2014).

Bu caligmada, ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iligkisi Tiirkiye
ekonomisi i¢in incelenmistir. Calismanin sorunsali “petrol ithal eden bir iilke olan
Tiirkiye’de ham petrol fiyatlariyla dolar/TL doviz kuru hareketleri simetrik mi?
yoksa asimetrik mi?” olarak tanimlanmistir. Buna gore, caligmanin hipotezi,
literatiirle paralel olarak, “Tiirkiye’de ham petrol fiyatlar1 ve dolar déviz kuru
arasinda asimetrik bir iliski vardir” seklinde olusturulmustur. Bu amagla ¢alismada
teorik ve ampirik literatiir incelenmis ve Tiirkiye icin ekonometrik analiz
yapilmistir. Caligmada dolar cinsinden bir deger olarak ifade edilen varil basina
Brent ham petrol fiyatlari ve efektif dolar /TL doviz kuru verileri 2001-2015
déneminde Tiirkiye i¢in incelenmistir.

Caligma alt1 ana boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde arastirma
hakkinda genel aciklamalar yapilarak calismanin daha iyi anlasilmasi
hedeflenmistir. ikinci boliimde ham petrol ve déviz kuruna iliskin kavramsal
gergeveye yer verilmis, genel gergevesiyle incelenen degiskenler ve aralarindaki
iliski kavramsal ve teorik kapsamda tanimlanmaya calisilnustir. Uciincii boliimde
ham petroliin bir emtia olmasi ve doviz kurunun da yabanci paranin fiyati olarak
diisiiniiliip bir emtia gibi degerlendirilebilmesinden dolay1r emtia fiyatlarinin
belirlenmesi ve genel olarak fiyatlar1 etkileyen faktdrlerden bahsedilmistir.
Dordiincii boliimde ham petrol fiyatlarinin karakterinin anlasilabilmesi i¢in petrol
piyasasia deginilmis ve tarihsel olarak fiyatlar1 etkilen olaylara goz atilmistir.
Besinci boliimde de aymi sekilde doviz kurunun karakterinin agiklik kazanmasi
icin doviz piyasasina deginilmis ve doviz kurlarini etkileyen faktorlerden
bahsedilmistir. Altinc1 béliimde ise yapilan ekonometrik analiz yapim agamalariyla

birlikte anlatilmis ve arastirma bulgulari sunularak ¢alisma sonuglandirilmustir.



1. ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR

Bu boliimde tezin yapilis gerekcesi anlatilmis, islenen konu hakkinda
kisaca bilgi verilmis, tezin belli bagli boliimleri tanitilip arastirmanin metodolojisi
tanimlanmustir.

1.1. Calismanin Konusu

1973’te tiim diinya ekonomisini sarsan birinci petrol krizinden sonra
herkesin ilgisi petrol fiyatlarina yonelmistir. Sonraki siiregte ise petrol
fiyatlarindaki degisimler yakindan takip edilmeye ve makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkileri arastirllmaya baslanmistir. Bu siirecte petrol fiyatlarinin

degisimi lizerindeki aragtirmalar 6zellikle doviz kuru tlizerine odaklanmigtir

Ham petrol fiyatlart Amerikan dolar {izerinden belirlendigi i¢in, petrol
fiyatlarindaki degismeler, iilkelerin doviz kurunu dogrudan etkilemektedir. Ayrica
petrol fiyatlarinin belirlenmesinde finansal piyasalar ¢ok etkili oldugundan ve
islem hacmi doviz piyasalarini da ilgilendirdiginden petrol fiyati ve déviz kuru
arasinda bir iliski olabilecegi konusu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismanin konusu ham petrol fiyatlar1 ve dolar déviz kuru arasindaki
iligkinin Tiirkiye ekonomisi kapsaminda incelenmesidir. Bugiine kadar yapilmis
caligmalar gosteriyor ki, nedenselligin yonii degisebilmekle birlikte, ham petrol
fiyatlarindaki artis genellikle petrol ithal eden {ilkelerde dolarin deger
kaybetmesine, petrol ihra¢ eden iilkelerde ise deger kazanmasina neden
olmaktadir. Bu durum ham petrol fiyatlarinin diger saiklerin de etkisiyle doviz
kuru izerinde olusturdugu tramplen etkisinden (springboard effect)
kaynaklanmaktadir.

Gliniimiizdeki petrol fiyatlart ve doviz kurunu takip ettigimizde
Tiirkiye’de de literatiirde saptanan genel sonuca benzer bir egilim gérmekteyiz.
Dolayisiyla, literatiire paralel olarak, tezin ana hipotezi Tiirkiye’de ham petrol
fiyatlarnn ve doviz kuru arasinda bir iligski (esbiitiinlesme) oldugudur. Tezin alt
hipotezi olarak doviz kuru ve ham petrol arasinda Tiirkiye icin bir nedensellik
iliskisinin oldugu diisiiniilmektedir. Tezde bu hipotezler zaman serisi ekonometrisi

yardimiyla incelenmistir.



Tezde oncelikle incelenen konuya iligkin literatiir incelenmis ve ampirik
caligmalarin bulgularina yer verilmistir. Sonra konun agiklanmasinda kullanilan
kavram ve temel teorilerin anlagilmasi amaciyla kuramsal ve kavramsal ¢ergeveye
deginilmistir. Konu genel hatlariyla agiklanmig ve ham petrol fiyatlar1 ve doviz
kurunu ilgilendiren temel teoriye deginilmistir. Ham petrol fiyatlar1 bir emtia
oldugundan ve doviz kuru da bir paranin bagka bir para cinsinden degerini ifade
ettigi icin bir mal olarak diisiiniilebileceginden emtia fiyatlarinin belirlenmesi ve
fiyat teorisi genel cergevede aciklanmistir. Fiyatlandirmanin temellerinin
anlagilmasindan sonra petrol piyasast ve doviz kuru piyasasinin ¢alisma
mekanizmasi ve i¢ dinamikleri agiklanmis ve konun teorik alt yapisi ¢izildikten
sonra Tiirkiye i¢in ampirik incelemeye geg¢ilmistir. Ham petrol fiyatlar1 ve dolar
doviz kuru arasindaki iliski esbiitiinlesme, hata diizeltme mekanizmas: ve
nedensellik gibi zaman serileri ekonometrik analiz yontemleri kullanilarak Tiirkiye
i¢in incelenmis ve tartisilmistir.

1.2. Calismanin Amaci

2014 yilinda ham petrol fiyatlarinin hizla diismeye ve ayni zamanlarda
dolar doviz kurunun yilikselmeye baslamasi, bu iki ekonomik degisken arasinda bir
iligkinin var olup olmadig1 sorusunu tekrar giindeme getirmektedir. Tiim diinyada
bu iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen genis bir literatiir mevcuttur. Bu iligki
Tiirkiye i¢in de Oztiirk vd. (2008), Soytas vd. (2009) ve Adigiizel vd. (2013)
tarafindan incelenmistir, ancak diinyadaki literatiir ile karsilagtirdigimizda bu
konuyu inceleyen ¢aligmalar yeterli degildir. Bu ¢alismanin temel amacit ham
petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligskiyi Tiirkiye i¢in inceleyen literatiire
katkida bulunmak ve konunun Tiirkiye ekonomisi i¢indeki Onemini ortaya
koymaktir.



1.3.Calismanin Onemi

Diinyada konu hakkinda genis bir literatiir bulunmasina ragmen konuyla
ilgili olarak Tiirkiye i¢in yapilmis fazla arastirma bulunmamaktadir. Ham petrol
fiyatlartmin doviz kuru seyrine yon vermesi doviz kuru egiliminin Snceden
anlasilabilmesi anlamina gelir ki bu da Merkez Bankasinin kura miidahale edip
etmeme kararin vermesine yardimei olacaktir. Doviz kurunun ham petrol fiyatlar
seyri lizerinde etkili olmas1 durumunda ise Tiirkiye’deki rafineri sektoriiniin tiretim
planlamasinda ve Enerji Bakanligi’nin petrol ithalati politikalarinda 6ngorii ve
kestirim yapiminda yardimei olacaktir.

1.4. Cahismanin Varsayimlari

Calismanin temel sorunsali ham petrol fiyatlar1 ve dolar doviz kuru
arasinda bir iligkinin olup olmadigidir. Dolayisiyla calismada sadece bu
degiskenler arasindaki iliski incelenmis ve bu iki degiskeni etkileyebilecek diger
degiskenler model dis1 birakilmistir. Ekonomiyi ve degiskenlerimizi
etkileyebilecek tiim mikro ve makroekonomik olay, karar ve durumlarin sabit
oldugu varsayilmis, incelenen degiskenler disindaki tiim diger degiskenler veri
kabul edilmistir. Bu kapsamda, ana hipotez sdyle tanimlanmigtir: “Tiirkiye’de ham
petrol fiyatlar1 ve dolar doviz kuru arasinda asimetrik hareket eden bir iliski

vardir”.
1.5 Materyal ve Yontem

Calismada kullanilan materyaller, konuyla ilgili alanlarda yazilmig
makale ve kitaplar ile ABD Enerji Bilgi idaresi (EIA) ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinan verilerdir.
Genellikle akademik ve bilimsel makale ve kitaplar kullanilirken konuyla ilgili
olarak yazilmis gazete ve dergi yazilarina da bagvurulmustur. Literatiir incelemesi
yapilarak konu hakkinda bilgi ve teorik temeller edinilmistir. Uygulama ise
ekonometrik analiz teknikleri kullanilarak EIA ve EVDS gibi giivenilir
kurumlardan alinan veriler iizerinde yapilmistir. Teorik arastirma ve literatiir
incelemesi Ozetler halinde sunulmus, ampirik analiz ise Johansen esbiitiinlesme,
vektor hata diizeltme modeli ve asimetrik nedensellik analiz yontemleri

kullanilarak ¢ikan sonuglar Tirkiye i¢in yorumlanmigtir.



1.6. Kapsam ve Sinirhliklar

Calisilan konunun genel kapsami ham petrol fiyatlar1 ve dolar doviz kuru
arasindaki iliskidir. Olusturulacak modelin ¢ok karmagik olmamasi igin
incelemede kullanilacak degiskenler sadece ham petrol fiyatlar1 (Brent) ve dolar
doviz kuru (TL/dolar) ile smrlandirilmistir. Temel analiz yontemi olarak da,
analizi 6z tutmak adina esbiitiinlesme, hata diizeltme ve asimetrik nedensellik
yontemleri tercih edilmis, kullanilmasi miimkiin olan diger yontemler analize déhil

edilmemistir.



2. KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE

Ham petrol fiyatlariyla doviz kuru iligkisini incelemeden Once temel
kavramlarin neyi ifade ettigini agikliga kavusturmak gerekmektedir. Bu kapsamda
ham petrol ve petrol piyasasi, doviz kuru ve genel olarak emtia ile ilgili
terminolojiye yer verilmistir.

2.1. Emtia

Bu kavram, “Arapga [...] mallar demek]tir]. Piyasa i¢in iretilen, diger
bir degisle ticarete konu olan tiim mallar emtia sayilir” (Seyidoglu, 1999: 157).
“Bir firmanin/ igletmenin iireterek ya da satin alarak satisa sundugu tiim iktisadi
kiymetler ile liretimde kullanilmak igin alinan ham ve yardimci maddeler ve
iiretilen yar1t mamul ve mamuller de usulen emtia kapsamindadirlar” (Kaplan,
2007: 30). Bu kapsamda ham petrol de tiretimde kullanilan ve alinip satilan bir
mal oldugu i¢in emtiadir.

Bloomberg Emtia Endeksinin Kompozisyonu
Bloomberg Emtia Endeksinin 2015 Hedef Agirliklan
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Kaynak: EIA (2015: 19).
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Ham petrol ve petrol {irlinleri genel emtia fiyat seviyesinin bulunmasinda
cok 6nemli bir rol oynamaktadir. Sekil 2.1.’de goriildiigii gibi, 2015 Bloomberg
emtia endeksinin % 31.2’si enerji ihtiyacini karsilayan mallardan olusurken, ham
petrol ve petrol iiriinlerinin pay1 toplam endeksin % 22.5’ini olusturmaktadir.

2.2. Ham Petrol

Ham petrol, islenmemis petrol demektir. Petrol, “yogunlugu 0,8-0,95
arasinda olabilen hidrokarbiirlerden olusmus, kendisine 6zgii kokusu olan, koyu
renkli, aritilmamis, dogal yanict mineral yag, yer yagi” olarak tanimlanmaktadir
(Akalin, 2011: 1918). 1850’lerden beri ham petrol rafine edilerek benzin ve dizel
gibi yakitlar, yaglayicilar ve endiistriyel kimyasallar elde edilmektedir (Economics
Online, 2015). Bu agidan ham petrol enerji iiretiminde ve sanayide ¢ok énemli bir

yere sahiptir.
2.3. Doviz Kuru

Doviz kuru, “dovizin fiyati, bir yabanci para ile ulusal para arasindaki
degisim orani [demektir]. Doviz kurlar1 pratikte, genellikle Amerikan dolart ile
iilkelerin ulusal paralar1 arasindaki fiyat iligkisini ifade eder” (Seyidoglu, 1999:
137).

Efektif doviz kuru ise “efektif dovizin ulusal para cinsinden degeridir”
(iktisat Terimleri Calisma Grubu, 2011: 127). “Déviz Kontrol Rejimi uygulayan
ve dis ticaret rejimi liberal olmayan iilkelerde resmi doviz kurlari, ddvizin gergek
fiyatin1 yansitmaz. Koruma duvarlarinin kaldirildigi, mal ve faktor piyasalarinda
fiyat mekanizmasinin gegerli oldugu, [ihracat, ithalat] tesviklerin[in] yer almadigi
ve doviz kurlarmin serbestge belirlendigi ekonomilerde efektif doviz kurlar ile
piyasa kurlar1 arasindaki bu farklilik ortadan kalkacaktir” (Seyidoglu, 1999: 147).
“Nominal efektif doviz kuru (NEK), belirli bir kriter gozetilerek secilmis cift
tarafli nominal kurlarin uygun bir agirhiklandirma yontemi kullanilarak elde
edilmis ortalamasidir” (Egilmez, 2012). Efektif doviz ise “yabanci kagit ve madeni
para[y1] [ifade eder]” (Iktisat Terimleri Calisma Grubu, 2011: 127).



Tiirkiye’de esnek doviz kuru sistemi uygulanmaktadir ancak, merkez
bankast gerek gordiigii durumlarda doviz kuruna faiz vb. araglarla dolayli
yollardan miidahale edebilmektedir ve dis ticaret igin zaman zaman tesvikler
uygulana gelmektedir. Bu nedenle Seyidoglu’nun (1999:147) belirttigi gibi esnek
kur sistemi uygulaniyor olsa dahi, resmi doviz kuru ve gercek doviz kuru arasinda
az da olsa bir fark olugmaktadir. Dolayisiyla efektif doviz kuru daha saglikli bir
doviz fiyati vermektedir.

2.4. Ham Petrol Fiyatlar1 ve Doviz Kuru

Ham petrol fiyati uluslararasi piyasada dolar cinsinden belirlenmektedir.
Bu nedenle iilkelerdeki dolar bazli doviz kuru degisiklikleri kiiresel olgekte ham
petrol fiyatin1 ve yerel 6l¢ekte petroliin pompa ve enerji fiyatlarini etkilemektedir.
Aym sekilde petroliin arz ve talebinden kaynaklanan petrol fiyatlarindaki biiyiik
degisiklikler, basta doviz kuru olmak tizere gesitli makroekonomik degiskenleri
etkileyebilmektedirler.

Ham petrol fiyatlarinin déviz kurunun iizerindeki etkilerini Krugman
(1980), Caprio ve Clark (1981) ve Golub (1983) teorik olarak incelemisler ve bu
calismalar Amano ve van Norden (1998), Lizardo ve Mollick (2010), ve Reboredo
(2012) gibi ampirik caligmalara oncii olmuslardir. Bu ¢aligmalarda genel olarak
ham petrol ile doviz kuru arasinda petrol ihra¢ eden iilkeler igin simetrik, ithal
eden iilkeler i¢in ise asimetrik bir iliski tespit edilmistir. Nedensellik ise iilkedeki
doviz kurunu etkileyen diger faktorlere de bagli olarak, genelde ham petrol
fiyatlarindan doéviz kuruna dogru olmak iizere; doviz kurundan ham petrol

fiyatlarina dogru olarak ve ¢ift yonlii olarak bulunmustur.

Huang ve Guo (2007) galismalarinin teorik c¢ergeve bdoliimiinde petrol
fiyat1 ve doviz kuru arasindaki etkilesim mekanizmasini tartigmaktadirlar. Huang
ve Guo’ya (2007) gore ilk dnce daha yiiksek petrol fiyatlar1 enflasyonist baskilara
eklenerek hane halkinin reel gelirini diisiirebilir ve sonug olarak tiiketici harcamasi
sikilacaktir. Ayrica toplam ¢ikti, daha zayif domestik talep ve azalmis sirket
karlihigr karsisinda azalabilir. Arastirmalara gore petrol fiyatlari, ¢ikti ve yerel
fiyat seviyesini etkilemekte ve diisiik talep seviyesi, merkez bankalarnin ilgili
para politikalariyla etkisizlestirilebilmektedir (6rnegin Hamilton, 1996, 2002;
Hooker, 2002). Ayni zamanda, petrol fiyatlarindaki bir artig petrol ithal eden
iilkelerden petrol ihra¢ eden iilkelere servet transferine yol agacaktir (Krugman,



1980). Chaudhuri ve Daniel (1998)’in ifade ettigine gore petrol fiyat1 artig1 petrol
ithal eden iilkelerle karsilastirildiginda, petrol ihra¢ eden iilkelerde mallarin goreli
fiyatlarinda bir artisa neden olacaktir. Bu durum petrol ihracatgisinda dolarn
degerlenmesine yol agacaktir. Ancak, doviz kuru iizerindeki etkisinin biiyiikliigii
petrol ithal eden {ilkeler arasindaki petrol ithallerinin dagilimma ve hem petrol
ithal eden hem de petrol ihrag eden iilkelerin portfolyo tercihlerine dayanmaktadir.

Ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki bu iligkinin literatiirdeki
teorik temelleri Krugman (1980), Caprio ve Clark (1981) ve Golub’un (1983)
konuyla ilgi ¢alismalarina dayanmaktadir.

Krugman’in “Oil and the Dollar” (petrol ve dolar) adli makalesi en temel
caligsma olarak gosterilebilir. Krugman (1980), ham petrol fiyatlarindaki artisin
doviz kuruna etkilerini ii¢ iilkeden olusan bir diinyada dinamik kismi denge
portfolyo modeliyle teorik olarak incelemistir. Kullandigr model biiyiik 6l¢iide
Kouri’nin dinamik kismi denge modeline dayanmaktadir. Krugman’in modelinin
kapsamindaki tlilkeler Amerika, Almanya ve OPEC olarak belirtilmistir.

Modelde Amerika ve Almanya, OPEC’e ve birbirlerine imal edilmis
mallar satarken OPEC ise sadece petrol ihrag eden bir iilkedir ve petrol fiyatinin
digsal olarak dolar cinsinden belirlendigi varsayilir. Amerika para birimi dolar ve
Almanya para birimi marktir. Sadece iki mevduatin oldugu kabul edilir (dolar ve
mark'). Ug iilkenin de varliklarimi ve mevduatlarini sadece bu iki para birimi
cinsinde tuttuklar1 varsayilir. OPEC’in varliklarin1 mark ve dolar olarak tuttugu;
Amerika’nin varliklarindan bir kismint mark ve Almanya’nin da ayni sekilde
varliklarindan bir kismini dolar olarak tuttugu kabul edilir. Almanya’nin ticaret
dengesi Amerika’ya gore dolar cinsinden hesaplanir ve déviz kuruna bagl oldugu
varsayilir. Almanya ticaret dengesini dolara baglayan bu kismi denge iliskisiyle,
dolayli olarak endiistriyel iilkelerin reel gelirleri ve fiyat seviyelerinin veri oldugu
kabul edilmis olunur (Krugman, 1980).

! Mark bu giin itibariyle Euro olarak dikkate alinabilir.
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Krugman’in modeline goére, ham petrol fiyatlarindaki artisin kisa déonem
ve uzun donem etkileri zit yonde olmaktadir; yani, ham petrol fiyatlarindaki artis
once dolarin degerlenmesine sonra da deger kaybetmesine neden olur. Modele
gore OPEC harcamalarindaki artig tiim iilkelerin cari hesaplarini iyilestirir ve
yeniden dengeye gelebilmek icin bu durum Amerika durumunda dolarin
degerlenmesi, Almanya durumunda ise deger kaybetmesiyle telafi edilir. Modelde
ham petrol fiyatlarindaki artisin doviz kuru iizerindeki etkisi su lic maddeye
dayanir: ‘iilkenin OPEC’in portfoyiindeki kendi yerel para biriminin pay1’, ‘ilgili
tilke mallarinin OPEC’in ithalatindaki pay1’ ve ‘iilkenin diinya petrol ithalatindaki
payr’. Modelde petrol ithalati digsal olarak sabitlendiginden ham petrol
fiyatlarindaki artis etkisi ayni zamanda OPEC’in petrol satisindan kazandigi geliri
harcama tercihlerinden de etkilenecektir. Ornegin; eger OPEC Amerikan
yatirnmlarimt (dolar cinsinden yatirimlar ve petrol ihracatini dolar cinsinden
yapmasi) ve Alman mallarini tercih ediyorsa dolar kisa donemde degerlenirken
uzun dénemde deger kaybedecektir (Krugman, 1980: 10).

Krugman’in (1980) modelinde goriildiigii tizere, modelin varsayimlari
saglandig1 takdirde, ham petrol fiyatindaki artis once dolarin mark cinsinden
degerini artirir ve dolar kurunun yiikselmesine sebep olur, ancak sonra dolar mark
cinsinden deger kaybederek dolar kurunun diismesine yol acar. Sonug¢ olarak
teorik diizlemde, modelde mark petrolii ithal eden Almanya’nin para birimi oldugu
icin, ham petrol ithal eden {ilkede ham petrol fiyatlariyla dolar déviz kuru arasinda
asimetrik bir iligki oldugu anlasilmaktadir.

Caprio ve Clark (1981), Girton ve Henderson’nun (1977) modelinin
degistirilmis halini portfoy cer¢evesinde kullanarak teorik bir portféy- denge
modeli olusturmuslardir. Petrol fiyatlarindaki soklar, petrol ihra¢ eden ve petrol
ithal eden {ilkelerin cari hesaplarinda olusan degisikliklerden kaynaklanan bir
servet transferi olarak modellenmistir. Boyle bir sokun etkisi kritik bir sekilde
petrol ihrag¢ eden iilkelerin varlik tercihlerinin yaninda petrol ithal eden iilkelerin
de varlik tercihlerine dayanmaktadir. Burada incelenen soklarin petrol fiyatinda
meydana gelen beklenmedik bir artisin darbe etkisi oldugu belirtilmektedir, ¢linkii
doviz kuru beklentileri igsellestirildiginde portfolyo sahiplerinin sadece sok
gerceklestikten sonra tepki verdikleri gdzlemlenmistir (Caprio ve Clark, 1981: 3).
Krugman (1980)’m modeli gibi Caprio ve Clark (1981)’1in modeli de ii¢ iilkeden
olusmaktadir. Bunlarin ikisi petrol ithal eden iilkeler olan Amerika ve Almanya,
iiglinciisii ise petrol ihra¢ eden OPEC’tir. Bu sanayilesmis tilkelerin her biri petrol
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ithal etmekteler ve uzmanlastiklar1 mallardan elde ettikleri ¢iktilarinin bir kismin
sadece OPEC’e ihra¢ etmektedirler.

Modelde her iilkenin vatandaslar1 sadece iki varlik bulundurmaktadirlar
ve bunlar Amerikan parast ve Alman parasidir. OPEC’in petrol fiyatim1 dolar
cinsinden belirledigi ve o©demeyi iki varlik cinsinden de kabul ettigi
varsayilmaktadir. Dalgali doviz kuru, doviz piyasasina sifir resmi miidahale
oldugu kabul edilmis ve tiim para birimleri arzinin digsal oldugu varsayilmistir.
Her iilkenin ¢iktis1 ve petrol ithalati seviyesi sabitlenmistir. Tiim petrol ithal eden
iilkelerde ¢ikt1 fiyat seviyesinin degismesine izin verilmistir. OPEC’in bu lilkelerin
ciktilarina olan talebinin ‘fiyat elastik’ oldugu varsayilmistir. Para talebi beklenen
getiri oranina dayanir ve beklenen getiri orani, dolar ve markin arasindaki doviz
kurunda olan degisimin beklenen oramidir. Para talebi fonksiyonlarinin iki {ilkenin
para birimleri cinsinden belirtilen servete gore birinci dereceden homojen oldugu
varsayllmistir. OPEC dolar1 kendi para birimi olarak kabul etmektedir. OPEC tiim
petrol gelirini harcamayabilir. Her mal igin iiretim faktorleri is giicii ve petrol olan
bir Cobb-Douglas tiretim fonksiyonu varsayilmistir ve her tilkenin ¢iktilarinin
fiyat1 iicretlere ve petroliin yerel para birimindeki fiyatina baglidir (Caprio ve
Clark, 1981).

Modele gore, yiikselmis petrol fiyatlarinin ticaret hadlerine olan etkisi
her tilkedeki iiretimin petrol yogunluguna ve petrol fiyatlarinin déviz kuruna olan
etkisine baglidir. Model su sekilde c¢alismaktadir: yiikselmis petrol fiyat1 iki
asamal1 bir servet transferine neden olur. Birinci agamada petrol ihracatinin daha
fazla degerlenmesinden dolayr OPEC’e dogru bir transfer ve ikinci asamada
OPEC’in artan gelirinin bir kismini1 sanayilesmis iilke ekonomilerinin ¢iktilarina
harcamasindan dolay1 bu tilkelere dogru bir transfer gergeklesir (Caprio ve Clark,
1981: 7-8).

Modelden ii¢ sonu¢ ¢ikmaktadir. Oncelikle, petrol fiyat1 sokunun bir
iilkenin doviz kuru iizerindeki etkisi hayati derecede petrol ithal edenlerin ve
petrol ihrag edenlerin portfolyo tercihlerine dayanmaktadir. Oyle ki eger varlik
tercihleri 6zdes ise doviz kuru degismeyecek ancak degilse petrol fiyatlarindaki bir
artis doviz kurunun degisecegine dair beklentileri etkileyecektir; bu durum ise
portfolyo sahiplerinin ellerinde bulundurduklar1 dolarin paymi azaltmaya
yoneltecek fakat bu miimkiin olmadigi igin dolarin degeri diisecektir. Ikinci olarak
cari hesaplarin durumu petrol fiyati artisinin doviz kuru sonucunu etkilemekte
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ancak bu etki sadece varlik tercihleri bilindikten sonra belirlenebilmektedir. Son
olarak, iilkelerin yiiksek petrol fiyatlarina uyum saglayabilme becerilerine bagl
olarak doviz kuru beklentileri de cari spot oranlarinin belirlenmesinde énemli bir
rol oynamaktadir (Caprio ve Clark, 1981: 17-18).

Golub (1983), ayrik zaman modellemesi yaparak petrol fiyatlarindaki
artisin doviz kuru {izerine etkisinin stok/ akim modelini gelistirmistir. Modelini
Sachs’in (1981) petrol-fiyat1 soklarinin makroekonomik ve odemeler dengesi
etkilerini optimize eden model g¢ergevesini ve Henderson’un (1977) stok-denge
modelini kullanarak; Tobin ve deMacedo (1980) ve Kouri’nin (1978) ¢ok {ilkeli
modellerinden yardim alarak olusturmustur. Bu model petrol fiyatlarindaki artigtan
kaynaklanan servet transferi etkileri ve dovizin varlik piyasalarini temizlemek (arz
ve talebin dengelenmesi) igin ayarlanmasiyla bu servet transferi etkilerinin
portfolyo dengesine olan yansimalari iizerine odaklanmaktadir. Modelde anahtar
parametrelerin petrol agig1 oranlar1 ve portfolyo tercihleri oldugu goriilmektedir ve
model, 6demeler dengesinde hem cari hem de sermaye hesaplarinin Snemini
vurgulamaktadir (Golub, 1983: 589).

Golub’a (1983) gore petrol fiyatlarindaki artis 6ncelikle gelir, cari denge,
tasarruf gibi makroekonomik akimlari etkilemekte, karsilik olarak bu akimlar da
varlik stoklarin1 ve petrol-ihrag eden ve petrol-ithal eden {ilkeler arasindaki
dagilimini etkileyerek varliklar piyasasi dengesini bozmaktadir. Bir siireligine
petrol fiyatlarindaki artis OPEC igin cari fazlaya neden olurken petrol-ithal eden
tilkeler igin cari agiga sebep olabilir ve servetin iilkeler arasinda yeniden
paylagilmas1 deger farkindan dolayr doviz kurunu etkileyebilir. Ornegin, OPEC
tilkelerinin dolara olan talebindeki artig petrol-ithal eden iilkelerin dolara olan
talebindeki azalmadan daha az ise yabanci doviz piyasasinda dolar arz fazlasina
neden olacak ve dolar deger kaybetmeye meyledecektir. Bu yiizden, petrol fiyati
soklarmi inceleyen bir model stok denge kosullarini oldugu kadar cari hesap
akimlarini da gdz oniinde bulundurmalidir. model 6nce iig iilke (OPEC, Amerika,
Avrupa) ve iki para birimi (dolar ve mark) igin olusturulmus sonra da modele
dordiincii iilke (Ingiltere) ve {igiincii para birimi (sterlin) eklenmistir. Golub’un
(1983) modelinin varsayimlari da Krugman (1980) ve Caprio ve Clark (1981)’in

modellerinin varsayimlaria benzerdir.
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Modelde OPEC’in kendine ait para birimi yok sayilmistir. Varlik-talep
fonksiyonlar1 servete gore dogrusal homojendir. Varlik-talep fonksiyonlari
Amerika ve OPEC igin dolar cinsinden, Avrupa i¢in mark cinsinden ve Ingiltere
i¢in sterlin cinsinden ifade edilmistir. Ug iilkeli modelde mark ve dolar cinsinden
belirtilen varliklar birbirinin eksik ikamesi olarak kabul edilmistir ve ii¢ iilke de bu
iki cins varliktan pozitif oranda bulundurmaktadir. Servet ii¢ lilke arasinda cari
hesaplardaki dengesizlikler aracigiyla yeniden paylasilmaktadir. OPEC’in petrol
satiglarindan kazandigi tiim geliri tasarruf ettigi ve Amerika ve Avrupa’nin ithal
petrole olan talebinin inelastik oldugu varsayilmaktadir. Ayrica Amerika ve
Avrupa’nin gelirlerinin petrol fiyati artiglarindan etkilenmedigi yani cari agiklar
kadar tasarruflarin1 azalttiklar1 varsayilmaktadir. Déviz kuru beklentileri statiktir.
Marshall-Lerner kuralinin gegerli oldugu varsayilmaktadir. Avrupa’nin mark
bulundurma egilimi Amerika’nin mark bulundurma egiliminden fazladir. Petrol
fiyatlarindaki artis OPEC’in 6demeler dengesinde cari fazlaya neden olur. Kisa
donemde  petrol  gelirlerindeki artis OPEC’in  harcama  davranisin
degistirmeyecektir. Ancak, zamanla OPEC petrol fiyatlarindaki artistan
kaynaklanan gelirindeki artis1 harcayacaktir (Golub, 1983).

Golub (1983) modeline gore; eger OPEC goreceli olarak dolara gore
daha fazla mark bulundurma egilimindeyse petrol fiyatlarindaki artis dolarin mark
karsisinda deger kaybetmesine neden olacaktir. Déviz kurunun yonii sadece petrol
fiyatinin yiikselmesiyle yeniden dagitilan servetin mark icin asir1 talebe (dolar i¢in
asirt arza) sebep olup olmamasina baghidir. Eger mark igin asir1 bir talep
olugmussa diinya servetinde markin payi artarak dolar karsisinda deger kazanir ve
boylece portfolyo dengesini yeniden kurar. Eger petrol fiyatindaki artis mark
varliklar i¢in asir1 talebe ve dolar varliklari igin asir1 arza sebep olduysa mark
dolar karsisinda deger kazanacaktir. Diger bir taraftan, eger hem mark hem dolar
icin asirt bir talep varsa ve bu sterlinin asir1 arziyla dengeleniyorsa dolar/mark
doviz kurundaki degisimin yonii hem asir1 talebin goreceli marjinal biiyiikliiklerine
hem de mark ve dolarin diinya servetlerindeki paylarina bagli olarak degisecektir.
Bu durumda sterlin hem dolar hem de mark karsisinda deger kaybedecektir. Eger
petrol fiyatindaki artiglar marka olan talebi artirici ve dolara olan talebi azaltici
sekilde diinya servetinin yeniden paylasilmasina neden olursa mark dolar

kargisinda deger kazanacaktir.
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3. EMTIA FIYATLARININ BELIRLENMESI

Ham petrol bir emtia oldugundan bu bolimde emtia fiyatlarinin
belirlenmesinden bahsedilecektir. Emtianin yani satilacak mallarin fiyati genel
anlamda ekonomideki arz ve talep dinamikleriyle fiyat teorisinin agiklamaya
calistig1 fiyatlandirma mekanizmasi i¢inde belirlenmektedir. Bu nedenle 6ncelikle
fiyat teorisi aciklanacaktir.

3.1. Fiyat Teorisi

Mikroekonominin belli basli konularindan olan fiyat teorisi aslinda
ekonominin en temel problemleri olan kit kaynaklarin sonsuz ihtiyaglar
karsilamasi ve mallarin, faktorlerin dagilimi sorunlarmin ¢oziimlerinden biri olan

fiyat olgusunu agiklamaya ¢aligmaktadir.

Fiyatlar, basite indirgendiginde, arz-talep teorisinin temeli olan arz ve
talebin bir noktada bulugmasi sonucunda ortaya ¢ikar. Friedman (1990) ‘fiyat
teorisi’, goreceli fiyatlarin nasil belirlendiginin ve fiyatlarin ekonomik aktiviteleri
kontrol etmek i¢in nasil islediginin agiklamas1 olarak fiyat teorisini

tanimlamaktadir.

Fiyatlar, milyonlarca sirket ve milyarlarca kisinin etkinliklerini
diizenleyen karisik bir sinyaller ve tesvikler sistemi saglar. Piyasa ekonomisi fiyat
sistemi araciligi ile diizenlenir. Uretim maliyeti, iscinin tatil yapmak yerine
caligmasinin veya bagka bir is yapmak yerine diger bir iste ¢aligmasinin maliyeti,
ya da arazi ve kaynaklar1 bir amag i¢in kullanip bagka biri i¢in kullanamama gibi,
satilan mallarin fiyatinda yansitilir. Mallarin onlar tiikketenlere olan degeri ise satin
alicilarin 6demeye istekli olduklar: fiyatlarda yansitilir. Eger bir mal tiiketici igin
malin {retim maliyetinden daha degerliyse mal {iretilir, degilse {iretilmez
(Friedman, 1990: 34). Bu noktada ise mal iiretildiginde olusan denge malin fiyatini
Verir.
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Friedman (2008) ise, ‘fiyat, arz ve talep kuvvetlerinin etkilesimiyle
belirlenir’ énermesinin sadece kullaniglt bir dosyalama sistemi olusturma ¢abasi
oldugunu ifade etmistir. Bu sistemde fiyat1 etkileyen kuvvetlerden herhangi biri
kolayca arz ya da talep basliklarindan birinin altina konulabilir. Ancak, bu
sistemin kullamisliligi talep iizerinde ¢alisan kuvvetler listesinin arz iizerinde
calisan kuvvetler listesiyle ortak birkag unsur icerip igermemesi olgusuna baglidir
(Friedman, 2008: 8).

3.2. Arz-Talep Teorisi

Arz ve talep, piyasada satilan mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
olusumunun agiklanmasi i¢in kullanilan bir modeldir. Bir ekonomide bir iiriine
olan talebin ve {iirliniin arzinin denklesmesi durumunda ortaya c¢ikan miktarda
olusan {ireticinin mal1 satmaya, tiiketicinin ise mali almaya razi oldugu fiyat, malin
piyasa fiyatin1 ifade eder. Dolayisiyla arz ve talepte meydana gelen degisiklikler
fiyatlarda da degisime yol agmaktadir.

Arz-talep modeli yiiksek oranda rekabete dayanmaktadir, yani piyasada
fiyat tekliflerini verecek yeteri derecede alic1 ve satic1 bulunmalidir. Alicilar mali
alabilmek i¢in birbirlerine kars1 daha yiiksek fiyat teklifi verirken saticilar da mal
satabilmek icin birbirlerine karsi daha diisiik fiyat teklifi verirler. Tekliflerin
esitlendigi ve kimsenin daha diisiik ya da daha yiiksek teklif verme giidiisiiniin
kalmadigir noktada denge olusur. Dolayisiyla; piyasa denge fiyati bir malin arz
miktar1 ve talep miktarmin esit oldugu noktadaki fiyattir. Grafiksel olarak
genellikle arz egrisi ve talep egrisinin kesistigi noktay1 ifade etmektedir (Yaylali,
2004: 15-47).

Talep, bir mal1 veya hizmeti elde etmek igin tiiketicinin 6deme yapmaya
istekli olmasi ve 6deme yapabilecek durumunun olmasini ifade eder. Talep edilen
miktar ise ‘veri durumda’ ve ‘veri fiyatta’ alicinin satin almaya hazir oldugu
miktar1 ifade eder. Talep edilen miktar1 iirlinlin veya hizmetin fiyatinin da
etkiledigi gibi genel olarak talebin belirleyicileri (talep egrisinde kaymalara neden
etkenler) sunlardir:
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4 Gelir ve servet

v Ikame ve tamamlayic1 mal ve hizmetlerin fiyatlari
v Niifus
v Tercihler ve zevkler

v Gelecekteki fiyatlar hakkinda beklentiler.

Arz ise sadece bir malin veya hizmetin bulunan miktarim1 degil, veri
kosullar altinda iiretici ve saticilarin iiretimi yapip satisi gerceklestirmeye istegi
olmasi ve imkaninin bulunmasini ifade eder. Arz edilen miktar ise veri durumda
ve veri fiyatta saticinin satmaya hazir oldugu miktar1 ifade eder. Arz edilen miktari
tiriiniin veya hizmetin fiyatinin da etkiledigi gibi genel olarak arzin belirleyicileri
(arz egrisinde kaymalara neden etkenler) sunlardir:

v Uretim faktorleri (emek, sermaye, dogal kaynaklar, girisimcilik)
v Sirketin tiretebilecegi alternatif tirtinlerin fiyati

v Teknoloji

4 Uretim kapasitesi

v Gelecekteki fiyatlar hakkinda beklentiler.

Arz ve talebin belirleyicilerindeki degisimler arz ve talep edilen
miktarlar1 da etkileyerek piyasa dengesinin dolayisiyla fiyatlarin degigmesine
neden olmaktadir (Nicholson, 2002).

3.3. Fiyat Seviyesi

Fiyatlar genel seviyesi enflasyon &lgiitii olarak kullanilsa da fiyatlar
piyasa dengesi i¢inde olustugundan dolay1 fiyat teorisi ile yakindan ilgilidir. Bu
baglamda fiyat seviyesi ile ilgili olarak ¢esitli teoriler ve politikalar ortaya

atilmstir.

Paranin miktar teorisine gore; bir ekonomideki reel aktivite, reel para

dengelerinde istenen ‘belirli bir denge’ oldugunu gostermektedir. Veri cari para
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arz1 (az ya da c¢ok merkez bankasinin para politikasiyla belirlenir) ile fiyat
seviyesi, fiyatlarin tek seviyesi olarak belirlenir. Bu seviyede para arzinin satin
alma giicii reel dengelerin istenen seviyesine esittir. Para politikasinin dolasimdaki
para miktarim1 kontrol edecek sekilde diizenlenmesi onemlidir. Bu "ticaretin
istedigi kadar para" arz eden bir merkez bankasi politikasidir. Yani; cari para
arzinin, fiyat seviyesi bu para arziyla belirlendigi halde, fiyat seviyesine oraninda
cesitlilik gdstermesi anlamina gelmektedir ve bdylece para arzi ve fiyat seviyesi
tamamen belirsiz olur. Miktar teorisi su sonuca da gotiirmektedir: Fiyat seviyesi
yolunu kontrol etme imkanina sahip olabilmek i¢in parasal ve parasal olmayan
finansal varliklar arasinda keskin bir ayrim olmalidir ki parasal finansal varliklarin
cari degeri 6l¢iilebilsin ve kontrol edilebilsin (Woodford, 1995).

Rasyonel bekleyisler teorisine gore, maliyetsiz iiretilen ve itibari parali
(fiat money) bir piyasa dengesi modelinde genel varsayimlar altinda: Para stokunu
sabitleyen bir para politikast (islem teknolojisine bagli olarak) fiyat seviyesi
belirsizligi ile (gercek stokastik dalgalanmalar ve patlayici enflasyon ile) tutarh
olabilmektedir. Gozlemlenen enflasyon orani veya parasal biiylime oranini dikkate
almadan ve bagimsiz olarak faiz orani sabit tutulsa bile, cari faiz oranini sabitleyen
bir para politikasi essiz (tek) olarak belirlenmis bir fiyat seviyesi ortaya koyabilir.
Denge fiyat seviyesinin varligi ve tekligi sadece para politikas1 bilgisiyle
belirlenemez; maliye politikas1 da ayni derecede 6neme sahiptir. Paranin dahil
oldugu ve faizli borcun dahil olmadig1 6zel vaka modelleri oldugu kadar faizli
borcun dahil edildigi ve paranin dahil edilmedigi 6zel vaka modellerinin olugmasi
da miimkiindiir. Politika altinda fiyat seviyesinin kesinligi kamunun politika
otoritesinin dengede goézlemlenmeyen durumlar altinda ne yapacagina dair
inanglarina dayanir. Bir itibari para ekonomisinde enflasyon parasal bir olgu
oldugundan daha ¢ok, temel olarak mali bir olgudur. itibari paranin degeri her
zaman kamunun dengede gozlemlenemeyen durumlar altinda maliye politikasi
hakkindaki inanglarina dayanir (Sims, 1994: 381-399).

Fiyat seviyesi maliye teorisi temel olarak Leeper (1991), Sims (1994 ve
1998) ve Woodford (1994, 1995 ve 2001) tarafindan gelistirilmis olup bu teorinin
ana elestirmenleri Buiter (2002) ve McCallum’dur (1998, 2001 ve 2003).

McCallum ve Nelson’a gore (2006) fiyat seviyesi maliye teorisinin iki
versiyonu mevcuttur:
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v Para politikas1 kurallar1 cari para stoku yoniinden sekillendirilmis;
v Cari faiz orani kurallarina dayanan.

v Bunlarin karsisinda ise standart para fiyat seviyesi davranisi teorisi yer
almaktadir. Faiz oram1 kurallar1 altindaki fiyat teorisi maliye teorisi anapara
ozelligini ihlal etmemektedir, yani genel fiyat seviyesi ve cari para stoku dengede
beraber hareket etmektedirler. Iki kural altindaki farkli politikalarm ortak
oOzellikleri ise bunlarin olusturduklar1 dengelerde, para dengenin aksine, enflasyon
icin ¢oziim yapildiginda fazladan bir durum degiskeni ortaya ¢ikmasidir. Bu
fazladan terimin etkisi, enflasyonu maliye politikas1 kuralimin bir fonksiyonu
yapar; para dengede ise enflasyon sadece para politikasinin bir fonksiyonudur.
Merkez bankalar1 enflasyonu maliye politikast olsun ya da olmasin kontrol
edebilir; ancak, parasal ve mali otoriteler arasinda detayli bir koordinasyon, etkili
(efektif) bir makroekonomik politika igin gerekli degildir (McCallum ve Nelson,
2006).

Fiyatlar, devletin &denecek borglarinin toplam arzina ve cari faiz
oranlari, paranin borca olan oranina dayanir. Gelecekte daha yiiksek bir parasal
geniglemeye ihtiya¢c duyulacagi icin parasal daralmalar gelecekteki enflasyonu
artirir ve boylece cari faiz oram1 ve cari enflasyon {izerindeki etkileri mali
davraniga dayanmis olur. Sargent ve Wallace (1975), para politikalarini basit cari
faiz orami kurallar1 olarak karakterize eden bir literatiiri baslatmislardir.
McCallum (1981)’a gore ise kurallar, faiz oranlarinin cari biiyiikliiklere gosterdigi
tepkilerden birkacini kapsadiginda para politikasi tamamen belirlenmis olur.

Son calismalar denge politikasin1 para ve maliye otoriteleri arasindaki
oyunun sonucu oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, Sargent'in (1986)
Ricardiyan rejim tasvirinde para otoritesi dominant oyuncuyken mali otorite takip
edendir ve vergileri biitceyi dengeleyecek kadar artirir. Bu aktif para ve pasif
maliye politikasiyla tutarlidir. Sargent ve Wallace'n (1981: 2) hos olmayan para
aritmetigi maliye politikasinin para politikasina baskin oldugu ve para otoritesinin
devlet tahvillerine olan talebin dayattigi kisitlamalarla karsilastign  bir
koordinasyon semasindan ortaya ¢ikmustir. Bu aktif maliye politikasi ve pasif para
davranisiyla ortiismektedir. Biitiin bu para politikalar1 ve mali politikalar, petrol
fiyatlar1 ve dolar kuru olusumunda fiyat seviyesini artiran ya da azaltan bir role

sahip bulunmaktadirlar.
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3.4. Insan Davramslarinin Fiyatlara Etkisi

Klasik teoride tiim modellerin temel varsayimi ekonomi katilimeilarmin
(economic agents) “rasyonel” ve tim insanlarin “iktisadi insan (homo-
economicus)” olmasidir. iktisadi insan, her durumda kendi ¢ikarlarini diisiinerek
rasyonel davranan ve sagladigi faydayr maksimum diizeye ¢ikarmaya calisan
insandir. iktisadi insan rasyonel secimler yaparak ekonomiye yon verir. Ancak
davranigsal iktisada gore insan her durumda rasyonel davranan bir canli degildir;
dolayistyla rasyonellik varsayimi yapan klasik iktisadi teoriler her durumda gegerli
olmayabilir. Boyle bir durumda ise insanin yaptig1 secimlerin her zaman rasyonel
olmayabilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir ki ¢ogu zaman klasik teorinin
aciklayamadig1 ekonomik olaylarin altindan klasik iktisada gore rasyonel olmayan
insan davranislart ¢ikmaktadir.

Piyasadaki fiyatlarin temel belirleyicilerinden arz ve talebin ise
gelecekteki fiyat beklentilerinden ve tercihlerden etkilendigi daha oOnce
belirtilmisti. Bu noktada tiiketicinin satin alma ve ireticinin lretme kararini
etkileyen bir takim kavramlar devreye girmektedir. Satin alma ve tiretme kararlart
talep ve arzi, dolayisiyla da fiyatlarin belirlenmesini etkilemektedir.

Rasyonel se¢im teorileri ¢esitli durumlarda rasyonel bir insanin yapmis
olmasi gereken seg¢imleri agiklamaktadir. Ancak insan irrasyonel olarak
algilanabilecek secimleri de siklikla yapmaktadir. Mikroekonominin temel
konularindan olan tercih teorisine gore insanlarin mallar arasinda yaptiklar1 bir
tercih siralamas1 vardir. Ozellikle fayda teorisi bu siralamadan yararlanir.
Rasyonel bir tercih iligkisi gecislilik ve biitiinliik ilkelerini saglamahdir. Gegislilik
ilkesine gore eger x, y’ye tercih ediliyor ve y, z’ye tercih ediliyorsa x de z’ye
tercih edilmelidir. Bitiinliik ilkesine gore ise tercihler biitiinliik arz eder. Kahveyi
caya, ¢ay1 kahveye tercih edebilirsiniz ya da ikisini de ayni derece tercih ediyor
(aralarinda kayitsiz) olabilirsiniz. Ancak biitiinliik ilkesine gore bazen kahve bazen
cay tercih edilemez. Belirlilik altinda se¢im yapmak ise bir meniiyle
karsilagmaktir. Meniideki gibi belli bir iiriin sepeti ig¢inden tercih yapilmasi
belirlilik altinda yapilan se¢imdir. Ancak, belirlilik altindaki karar verme siirecini
alternatif maliyet, batik maliyet, menii bagliligi, kayiptan kaginma, referans
noktas1 ve ayarlama gibi olgular etkilemektedir ve bu olgular insanlarin rasyonel

olmayan se¢imler yapmasina neden olabilmektedir (Angner (2012: 11-45).
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4. PETROL PiYASASI

Ham petrol fiyatlar1 davraniginin iyi anlasilabilmesi i¢in bu bdéliimde
petrol piyasasinin gelisimi, genel mekanizmasi ve petrol fiyatlarimi belirleyen
etmenler ile petrol ve fiyatlarinin diinya ve Tiirkiye ekonomisindeki yerinden
bahsedilecektir.

4.1. Petrol Piyasasina Tarihsel Bakis®

Diinyada petrol ilk defa yer altindan diizenli olarak 1861°de Amerika
Birlesik Devletleri’nin Pennsylvania Eyaleti’ndeki petrol kuyusundan ¢ikarilmaya
baglandi. Bu petrol sanayisinin baglangici olarak kabul edilmektedir. 1870’te
Rockefeller’in petrol aritimi isine girip Standart Oil Company adli petrol sirketini
kurmasi ise petrol piyasasinin olugmasinin baglangici sayilabilir (Yergin, 2014).

Sekil 4.1.’de 1968-2015 arasindaki tarihsel seyirde olugsan ham petrol
fiyat seviyeleri goriilmektedir. Bu fiyat seviyelerindeki degisime neden olan belli
bagh tarihsel olaylar sekilde yer alan numaralarla gosterilmis ve asagida
aciklanmugtir.

ham petrol fiyatlari ($/varil)

101968
101969
1Q1970
1Q1971
1Q1972
1Q1972
101974
101975
101976
1Q1977
1Q1978
101979
101980
101981
101982
101983
101984
101985
101986
101987
101988
101989
1Q1990
101991
1Q1992
1019923
101994
1Q1995
1Q1996
1Q1997
101998
101999
102000
102001
102002
1Q2003
1Q2004
1Q 2005
1Q 2006
102007
102008
102009
102010
102011
102012
102013
102014
1Q2015

Kaynak: EIA (2015) ve Carollo (2012)’den derleme.

Sekil 4.1. Ham Petrol Fiyatlarimin Tarihsel Akisi

2 Bu béliim Carollo (2012) ve Yergin (2014)’den yararlanilarak hazirlanmistir.
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1- ABD’nin yedek kapasitesi tiikendi

2- Yom Kippur Savasi, Arap petrol ambargosu ve 1. Petrol Krizi
3- Iran Devrimi ve 2. Petrol Krizi

4- Iran-Irak Savasi

5- Fiyat Savasi (1985), Suudi Arabistan’in dengeleme (swing) iiretici roliinii
birakmasi

6- Cernobil Faciasi

7- Brent ham petroliin uluslararasi referans fiyat1 olmasi

8- Irak’in Kuveyti isgali ve Korfez Savasi

9- Asya finansal krizi

10- OPEC’in iiretimi azaltip giinde 1.7 milyon varili hedeflemesi
11- Temiz Hava Yasasi’nin ABD’de uygulamaya konmasi

12- 11 Eyliil Saldirilar

13- Irak Savasi

14- Diisiik fazla (yedek) kapasite

15- Kiiresel Finansal Kriz

16- OPEC’in iiretimi azaltip glinde 4.2 milyon varili hedeflemesi

17- 2011 Afrika ve Ortadogu karigikligi, Japonya’da deprem ve Fukushima

niikleer kazasi

18- Borg krizinin gelismekte olan iilkelere ulasmasi, COP 20 Lima Iklim Zirvesi
ve 2015°te COP 21 Paris iklim Zirvesi’nin kararlastirilmasi
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Ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmay1 kontrol edebilmek ve diisiisii
onlemek amaciyla 1960’ta OPEC (Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) kuruldu. Ana
amaglar1 mineral kontratlar1 yapisina binaen gesitli iilkeler arasinda koordinasyon
saglayarak petrol piyasasinda bir ¢esit kontrol olusturmakti. Ancak kontrol 1973’
kadar ¢ok uluslu petrol sirketlerinin elinde kaldi. Ancak 1973°te Arap {ilkeleri ve
Israil arasmda yapilan Yom Kippur Savasi’nda, basta ABD ve Hollanda olmak
lizere, Israil’i destekleyen iilkelere ambargo uygulayan OPEC iilkeleri Arap hafif
ham petroliinii referans fiyati olarak kullanip, arza miidahale ederek fiyat
kontroliinii ele gecirmislerdir. Ambargo sonucu ham petrol fiyatlar1 artmaya
baglamig ve 1. petrol kriziyle sonuglanmistir. Bu kriz enerji ¢esitlendirmesini
onemli hale getirmis ve niikleer santrallerin agilmasi gibi yeni enetji iiretim yollar
gelistirilmeye baslanmistir. Piyasadaki OPEC miidahalelerine kars1 korunabilmek
icin OPEC dis1 iilkelerin tesvikiyle 1974’te Uluslararasi Enerji Ajansi IEA
(International Energy Agency) kurulmustur. 1976’da Kuzey Denizi’'nde petrol
bulunmast OPEC disi tilkelerin de petrol piyasasinda rekabet edebilmesine olanak
saglamistir. 1979°da Saddam Hiiseyin’in Irak’ta giicii ele gegirmesi ve Iran’da
devrim olmas1 OPEC’teki siirtiismeleri de artirarak 2. petrol krizine yol agmis ve
fiyatlar yiikselmeye baslamustir. Eyliil 1980°de ¢ikan Iran-Irak Savasi ise fiyatlarm
daha da artabilecegi endigesiyle piyasada fazla miktarda stok olugmasina ve
sonrasinda fiyatlarin diigmesine neden olmustur. OPEC’in diinya petrol
piyasalarindaki liderliginin bitmesi ve yeni bir petrol krizinin baglamasiyla
1980’lerde OPEC ve iiye iilkelerinin rolii azalmistir. Fiyat disiisiini onleme
amaciyla OPEC’in dengeleyici (swing) iireticisi Suudi Arabistan’in {retimini
azaltmasi, diger OPEC filkelerinin {iretimi artirmasi nedeniyle hedefine
ulasamamis ve 1985’te Yamani “swing” iiretici roliinii biraktigini ve bir fiyat
savaslt baglattigini aciklamistir. Fiyat savast etkisini gostererek fiyatlarin
diismesine neden olmustur. Ancak 1986°da yasanan Cernobil niikleer kazasi bu
enerji tiirline kars1 bir korku olusturunca fiyatlar yeniden yiikselmeye baglamistir.
1988’de IPE (Uluslararas1 Petrol Borsasi) vadeli Brent ham petrol kontratlar
¢ikarilmis ve petrol piyasasi iginde finansal bir piyasa olugsmustur. Ayrica 1988
yilinin sonunda OPEC referans fiyati olarak IPE’nin ¢ikardigi Brent ham petrol
kontrat fiyatim1 kullanacagimi agiklamus ve petrol fiyatlar {izerindeki etkisini
kaybetmistir. Bu da fiyatlarda kisa siireli bir diislis yasanmasina neden olmustur.
1990°da Irak’in Kuveyt’i isgal etmesi ve Korfez Savasi petrol fiyatlarinin
yiikselmesine neden olmus ancak savas sonrasinda Irak’in petrol iiretimini
artirmastyla fiyatlar yeniden diismiistiir (Carollo, 2012; Yergin, 2014).
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1997°de Asya finansal krizinin yasanmasi talebin azalmasina ve fiyat
diisiisiine neden olmustur. Ayrica 1997°de bir¢ok iilkenin Kyoto Protokol’iinii
imzalamastyla temiz enerji kullanimi giindeme gelmis ve petrol talebinde azalmay1
desteklemistir. 1999°da OPEC {iretimi azaltarak fiyatlarm yiikselmesini
saglamistir. Bunun yaninda 2000°de ABD’de Temiz Hava Yasast’nin uygulamaya
konmasi fiyat artisini desteklemistir. 2001°de gerceklesen 11 Eyliil saldirilar ile
finansal petrol piyasasinda yasanan endise piyasada sanal bir arz fazlasi yaratmig
ve fiyatlarda kismi bir diisiis yasanmistir. Ancak 2003°te baslayan Irak savasi ve
2005’e gelindiginde bas gosteren yedek kapasite eksikligi ve Cin’in artan talebi
2008 kiiresel finansal krizine kadar fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur. 2008
finansal krizi sonucunda biiyiik banka ve finansal kuruluglarin ekonomik kiiciilme
endigesi ile ellerinde bulundurduklar1 petrol kontratlarini satmalari nedeniyle
finansal petrol piyasasinda ani bir sanal arz fazlasinin yaganmasina ve fiyatlarin
diismesine neden olmustur. 2009°da krizin etkilerinin hafiflemesi ve OPEC’in
liretimi azaltmasi nedeniyle fiyatlar yeniden yiikselmeye baslamistir. 2011 yilinda
Afrika ve Ortadogu’da yasanan i¢ karisikliklar sonucu arzda aksamalar yasanmis
ve fiyatlar 2014’e kadar dalgali bir seyirde ancak sabit bir egilimde kalmistir
(Carollo, 2012).

2014’te ham petrol fiyatlar1 hizla dismeye baslamis ve 2015°te de
diismeye devam etmektedir. Bu diisiisiin nedenleri hala arastirilmakta olup diisiis
hakkinda farkli fikirler ortaya atilmaktadir. 2014-2015’te FED (Amerikan Merkez
Bankasi) faizi artirarak dolarin degerlenmesine neden oldu bu nedenle yatirimlar
dovize kayarak ham petrol dahil tiim emtia fiyatlarinin diismesine neden oldu. The
Economist’e (2015a) gore petrol fiyatlari uzun siireden beri ilk defa OPEC’e degil
arz-talep dengesine cevap vermektedir. Petrole olan talep artisi beklenen derecede
olmayip teknik nedenlerden dolay1 petrol piyasasi beklenenden az gelen talebe
hemen arzi azaltarak karsilik veremeyince arz fazlasi olusarak ham petrol fiyatlar
diismeye baslamigtir. Libya’nin hafif ham petrol {iretimini azaltmasi ve
Suriye’deki i¢ savasin devam etmesinin klasik teoriye gore arzi azaltmasi
gerekmektedir. Ancak, son savagin etkilerinden ekonomik olarak yeni kurtulmaya
baglayan Irak’in ekonomik kalkinmasini hizlandirmak amaciyla petrol tiretimini
artirmasi ve Suriye petrol hatlarin ele gegiren DAES teror rgiitiiniin illegal olarak
piyasaya petrol siirlimiinii artirmasi, ham petrol piyasasinda arzin artmasina neden

olmustur.
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Prof. Dr. Etem Karakaya’ya gére ham petrol fiyatlarinin diismesinin ana
nedeni Amerika’da kaya petrolii (shale oil) rezervlerinin gelisen teknolojiyle
beraber ¢ikarilmaya baslanmasidir. Kaya gazi ve petrolii devrimiyle Amerika’da
petrol iiretimi son ii¢ senede % 85 artarak, Amerika’nin ham petrol ithalatinin
azalmasina neden olmustur. Ancak, OPEC piyasay1 kaybetmemek icin iiretimi
artirma vasitasiyla ham petrol fiyatlarim kaya petroliinii ¢ikarma maliyetinin altina
diisiirerek piyasadan kaya petroliinii ¢gikartmay1 hedeflemistir. Bu nedenle piyasada
bir talep azalmasi ve arz fazlasi olusmustur.

Bunun yaninda Amerika’da mortgage balonunun patlamasiyla ortaya
cikan 2008 diinya ekonomik krizinin etkileri gelismekte olan iilkelere yeni
ulagsmaktadir ve bu durum kimi iilkelerde biiyiimeyi yavaslatirken kimi iilkelerde
ise durma noktasina getirmistir ve bazi iilkelerde ise kriz belirtileri goriilmeye
baslanmistir. Gelismekte olan tilkelerin artan borglari, bor¢ krizinin bu iilkelere
taginmasina sebep olmustur (The Economist, 2015c). Dolayisiyla biiylimesi
yavaglayan ve borglar1 artan {ilkelerin petrole olan taleplerinin azalmasi
beklenmektedir. Su an gézlemlemekte oldugumuz petrol fiyatlarindaki diisiisiin bir
nedenini de bu durum olusturmaktadir.

Ayrica, Kyoto protokolii 1. asamasinin 2012’de sonlanmasindan sonra
COP 18 Doha (Katar) goriismeleri yapilmis ve Kyoto Protokolii 1 Ocak 2013’te
baglamak iizere 31 Aralik 2020’ye kadar 8 yilligina uzatilmstir. 2014’te COP 20
Lima Iklim Zirvesi diizenlenmis ve 2015’te COP 21 Paris iklim Zirvesi’nin
yapilmast kararlagtirllmis ve petrol gibi kirletici enerji kaynaklarina kars:
diizenlemeler ve kiiresel 1sinma yeniden glindeme gelmistir. Bu iki durum
sonucunda petrole olan talebin azalmasi beklentisi olusmus ve bu fiyatlara kismen
yansimugtir. Petrol iireticileri tarafindan petrol arzinda bir degisiklige gidilmemis
olmasi hatta arzin biraz artmasi, diger yandan beklentilerden farkli olarak petrole
olan talep azalmasa da ¢ok fazla degismemis olmasi sonucu fiziki dengeyi
bozmamis ve beklentilerin etkisiyle de fiyatlar diismiistiir.

4.2. Petrol Fiyatin1 Belirleyen Faktorler

Petrol fiyatlar ireticiler, tiiketiciler ve finansal yatirimeilar gibi petrol
piyasast oyuncular1 arasinda arz, talep ve finansal piyasalar dahil olmak tizere
birgok faktoriin etkilesimiyle belirlenmektedir.
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Petrol piyasalarini ve dolayisiyla fiyatlari {ireticiler (arz yoluyla),
tilketiciler (talep yoluyla), ticari sirketler ve rafineriler (stoklar yoluyla), spot
fiyatlar1 (ham petrol fiyatlar1 tiim petrol iiriinlerinin fiyatlarin1 etkilemektedir) ve
finansal piyasalar (vadeli petrol kontratlar1 vb. islemler yoluyla) etkilemektedir.

Bu etmenleri arz, talep, fiziki dengeleme ve piyasalar ve davraniglar
olarak dort ana faktére ayirmak mimkiindiir. Sekil 4.2.’de petrol piyasasinda
fiyatlar etkileyen temel faktorler goriilmektedir.
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+enerji fiyatlar

*OPEC arz kapasitesi
Arz *kullanilabilir ek kapasite
S *OPEC dis1 kapasite
(yandakilerin giincel «jeopolitik

durumlari ve
beklentilerden etkilenir)

*hava durumu

+kesif ve tiretim maliyetleri
*kesif ve iiretim yatirimlari
+kesif ve iiretim inovasyonlari

Fiziki dengeleme « Stoklar

*Enerji fiyatlart

sspot

evadeli islemler

eopsiyonlar

«fiyat farki
Piyasalar ve Piyasa *swap (takas)

Davranist *Diger finansal piyasalar

ediger mal fiyatlar
eemtia yatirimlari
*doviz kurlar
*hisse senetleri ve diger varliklar
«faiz oranlari

senerji fiyatlart

+ ekonomik biiyiime

+ endiistriyel iiretim

*mallarin taginmasi

*kigisel tagima

+hava durumu

«enerji kullanan ekipmanda inovasyon

Talep
(yandakilerin giincel

durumlari ve
beklentilerden etkilenir)

Kaynak: EIA (2015)

Sekil 4.2. Petrol Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler



4.2.1. Petrol Piyasas1 Oyunculari

Sekil 4.3.’de goriildiigii gibi kiiresel petrol piyasasinin oyuncular
iireticiler, tiiketiciler, finansal piyasa aktorleri ve politika yapicilar olarak dort ana
gruba ayrilabilmektedir.

(e ]

suluslararasi petrol sirketleri (6zel)
sulusal petrol sirketleri (devlet kontrollii)

—

*bireyler (otomobil ve 1si1nma)
stagima filolar1 (kara, deniz, hava)
endiistriyeller (kimyasal ve plastik imalatgilari)

Thlccarlar, Spekiilatorler, Hedgerlar ve Yatirimeilar

stacirler: fiziki ticareti kolaylastiran firmalar

« finansal piyasa katilimcilar
*emeklilik maaglari, vakiflar ve digerleri tarafindan yapilan endeks yatirimlari
ecmtia ticaret danigmanlart, riskten korunma (hedge) fonlari, bireyler

+takas (swap) tacirleri: umumiyetle misterilerine hizmet veren banka ve
tiiccarlar

wml  Politika Yapicilar

stalep tarafi (slibvansiyonlar, vergiler, mevzuatlar)
+arz tarafi (OPEC kotalari, erisim, mali rejimler)
*piyasa yonetmelikleri (durum limitleri, raporlama)

Kaynak: EIA (2015)
Sekil 4.3. Global Petrol Piyasalarinin Aktorleri

Petrol piyasasinda iireticiler olarak adlandirdigimiz uluslararasi ve ulusal
sirketler piyasanin ihtiyac1 olan petrolii saglamaktadirlar. Bunlar éncelikle ham
petrol iireticileri ve nihai petrol iiriinleri ireticileri olarak ayrilabilir. Ham petrol
iireticileri de kendi iginde bloklasmadan dolay1 OPEC ve OPEC dis1 iireticiler
olarak ayrilmaktadir. Nihai petrol {rlinleri {reticilerini ise rafineriler
olusturmaktadir.
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Ureticilerin arz ettigi petrol {iriinleri piyasada tiiketicilerin talebiyle
bulugmaktadir. Ham petrolii talep eden genellikle rafineriler oldugu i¢in rafineriler
ham petroliin tiiketicisi konumundadirlar. Diger tiiketicileri ise nihai tiiketiciler
olan petroliin son iiriin halini kullanan bireyler olusturmaktadir. Bireylerin talebi
genellikle kisisel otomobillerinde kullanilacak benzin, dizel vb. ile 1sinma i¢in
kullanilacak fueloil gibi petrol yakitlaridir. Ticari ulagtirma sektorii de petrol
piyasasmin dnemli tiiketicilerindendir. Kara, deniz ve hava tagitlarinda kullanilan
yakitlar petrol sanayinin {iriinlerinden olusmaktadir, bu nedenle bu sektor petrol
piyasasi i¢in dnemli tiiketicilerden biridir. Petrol sanayinin diger tiiketici grubu ise
endiistriyel imalatgilardir. Ozellikle kimyasal madde ve plastik imalatgilart bu
grupta yer almaktadir.

Petrol piyasasinin diger oyuncularini ise piyasanin igleyisinde ara
basamaklarda etkin olan petrol tliccarlar, spekiilatorler, hedgerlar (riskten
korunmaya c¢alisanlar) ve yatirimcilardir. Petrol tiiccarlan iireticiler ile tiiketiciler
arasinda bag kurarak fiziki ticareti kolaylastiran firmalardan olugmaktadir. Bu
firmalar iiretilen petroliin petrol limanlarindan ve rafinerilerden alinip son
tilketicilerine ulastirilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. OPEC 1988’de
referans fiyat1 olarak finansal Brent kontratlarin1 kullanacagini agiklayica petrol
piyasasi finansal piyasalara baglanmis ve bu durumdan faydalanmak isteyen fiyat
spekiilatorleri ortaya ¢ikmistir. Petrol piyasasindaki spekiilatorler petrol vadeli
islemleri ve petrol kontratlarini siiresi dolmadan ve fiziki petrol kargosunu
almadan biiyilik miktarlarda alip satarak gergek fiziki bir arz ve talep degisikligi
olmasa da finansal petrol piyasasinda arz ve talebi etkileyerek fiyatlarin inip
cikmasmma neden olmuslardir. Hedgerlar da finansal petrol piyasasi
oyuncularindandir ve bu gruba genellikle iireticiler, rafineriler ve petrol ticareti
yapan sirketler girmektedir. Hedgerlar fiziki petrol piyasasinda olusacak risklere
kargi korunmak amaciyla finansal petrol piyasasinda islem yapmaktadirlar.
Yatirimeilar grubunu ise finansal yatinm yapmak amaciyla finansal petrol
piyasasinda islem yapan bireyler ve miisterileri adina islem yapan banka ve
finansal kuruluslar olusturmaktadir.

Petrol piyasasi oyuncularini olugturan son grup ise politika yapicilardir.
Petrol piyasast diger tiim piyasalar gibi uluslararasi1 ve ulusal kanun ve
diizenlemelere tabidir. Piyasanin isleyisini diizenleyen ydnetmeliklerin

olusturucusu kontrol kurumlari, petrol iiriinleri {izerindeki vergileri belirleyen,
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mevzuat olusturan ve petrol firmalarina siibvansiyon verilip verilmeyecegine karar

veren devlet kurumlari bu gruba dahildir.
4.2.2. Arz

Diinya ham petrol arzi OPEC ve OPEC dis1 iilkeler olarak iki gruba
ayrilmaktadir.

OPEC (Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii), 10-14 Eyliil 1960°ta Irak,
Bagdat’ta kurulmus siirekli bir devletleraras1 orgiittiir. Iran, Irak, Kuveyt, Suudi
Arabistan ve Venezuela tarafindan kurulan oOrgiitiin an itibariyle 12 {iyesi
bulunmaktadir: Cezayir, Angola, Ekvador, Iran Islam Cumhuriyeti, Irak, Kuveyt,
Libya, Nijerya, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Venezuela
(OPEC, 2014a). Orgiitiin amaci iiye iilkeler arasinda koordinasyonu saglayarak
petrol politikalarinda birlik saglamak, iiretici tilkelere giivenli ve stirekli bir gelir
saglayabilmek, tiiketici iilkelere verimli, ekonomik ve diizenli olarak petrol
saglamak ve petrol sanayiine yatirnm yapanlara adil bir sermaye getirisi
saglayabilmektir (OPEC, 2011). OPEC iiye iilkeleri disinda kalan ham petrol
iireticisi iilkeler ise OPEC dis1 iilkeler olarak adlandirilmaktadir. Ancak bazi
kaynaklarda OPEC dist iilkelere eski Sovyetler Birligi iilkeleri dahil edilmemekte
ve ayri gruplar olarak degerlendirilmektedir.

*Diinya kanitlanmug petrol rezervlerine sahip 50°den fazla iilke
bulunmakta ve bu rezervlerin % 92.7°si 15 {ilkenin elinde bulunmaktadir ve bu
iilkelerin 9’u OPEC iilkesidir. OPEC iiye iilkeleri diinya kanitlanmis petrol
rezervlerinin % 71.6’sina sahiptir. OPEC’in sahip oldugu kanitlanmig rezervlerin
yaklasik % 66’s1 ise Ortadogu’da bulunmaktadir. Ancak Cizelge 4.1.°de
goriilebilecegi gibi diinyanin en biiyiik kanitlanmis rezervleri %17.5 ile yine bir
OPEC iilkesi olan Venezuela’nin elindedir. OPEC {ilkelerinden Suudi Arabistan %
15.7 ile Venezuela’yi takip etmektedir. OPEC dis1 iilkelerin (eski Sovyetler Birligi
iilkeleri hari¢) diinya kanitlanmig petrol rezervlerindeki payr % 20.1 iken eski
Sovyetler Birligi tilkelerinin sahip oldugu rezervler diinya toplaminin % 8.3’tdiir.
Bunlarin icinde Rusya diinya rezervlerinin % 6.1’ine sahiptir ve siralamada 6.
sirayl almaktadir. OPEC dis1 ilkeler arasinda en biiyiik kanitlanmis rezervlere
sahip olan iilke Kanada’dir. Genel siralamada 3. siray1r alan Kanada diinya

rezervlerinin % 10.2°sini elinde bulundurmaktadir. Cok ciiz’i bir miktar olmakla

¥ Veriler “BP Statistical Review of World Energy June 2015 ten derlenmistir.
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birlikle Avrupa Birligi toplam rezervlerin % 0.3’{ine sahiptir (BP, 2015). Siralama
cizelge 4.1.’de verilmistir.

Cizelge 4.1. Diinya Kanitlanmis Ham Petrol Rezervleri ilk 15 Ulke

Diinya Kamitlanms Petrol Rezervleri

Sira Ulke Diinyada Pay1 (%)
1 Venezuela 175
2 Suudi Arabistan 15.7
3 Kanada 10.2
4 fran 9.3
5 Irak 8.8
6 Rusya Federasyonu 6.1
7 Kuveyt 6.0
8 Birlesik Arap Emirlikleri 58
9 ABD 2.9
10 Libya 2.8
11 Nijerya 2.2
12 Kazakistan 1.8
13 Katar 15
14 Cin 1.1
15 Brezilya 1.0

Toplam 92.7

Kaynak: BP (2015)’ten derleme, (2014 degerleridir).
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Ancak ham petrol iiretimine gelindiginde kanitlanmis rezervlerdeki sira
iretimde devam etmemekte degismektedir. 2014 yilinda diinya ham petrol
iiretiminin % 41’1 OPEC iiye iilkeleri tarafindan iiretilirken % 43’ OPEC dis1
iilkeler tarafindan ve % 16’s1 eski Sovyetler Birligi iilkeleri tarafindan
iretilmektedir. Diinya ham petrol iiretimi igerisinde Avrupa Birligi % 1.6’lik bir
paya sahiptir. Ayrica diinya ham petrol iiretimi 2013’e¢ gore % 2.3 artis
gostermistir. OPEC iiretimi toplamda % 0.3’liik bir azalis ve eski Sovyetler Birligi
iilkeleri iiretimi % 0.1’lik bir artig gosterirken OPEC disi iilkelerin iiretimi 2013’e
gore %35.7 artmigtir (BP, 2015). Sekil 4.4.’te bu artigin seyri goriilebilmektedir.

Diinya Petrol Arz1

=]
-1
n

&5
102013 302013 102014 302014 102015 302015 102016 302016

Kaynak: IEA (2015)
Sekil 4.4. Diinya Petrol Arzi

Cizelge 4.2de goriildiigii gibi diinya ham petrol 2014 yil1 tiretiminde ilk
3 siray1 % 12.9 ile Suudi Arabistan, % 12.7 ile Rusya Federasyonu ve % 12.3 ile
Amerika Birlesik Devletleri almaktadir. Ham petrol iiretimi yapan 50’den fazla
iilke bulunmasina ragmen diinya ham petrol iiretiminin % 86.1’1 19 {ilke tarafindan
gergeklestirilmektedir (BP, 2015). Siralama Cizelge 4.2.”de verilmistir.
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Cizelge 4.2. Diinya Ham Petrol Uretimi Ilk 15 Ulke

Diinya Ham Petrol Uretimi

Sira  Ulke Diinyada Pay1 (%)
1 Suudi Arabistan 12.9
2 Rusya Federasyonu 12.7
3 ABD 12.3
4 Kanada 5.0
4 Cin 5.0
5 Iran 4.0
5 Birlesik Arap Emirlikleri 4.0
6 Irak 3.8
7 Kuveyt 3.6
8 Venezuela 3.3
9 Meksika 3.2
10 Brazil 2.9
11 Nijerya 2.7
12 Norveg 2.0
12 Katar 2.0
12 Angola 2.0
13 Kazakistan 19
14 Cezayir 1.6
15 Kolombiya 1.2

Toplam 86.1
Kaynak: BP (2015)’ten derleme, (2014 degerleridir).
4.2.3. Talep

Arz gibi diinya ham petrol talebi de iki gruba ayrilmaktadir. Bu gruplar
OECD (iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilat:) ve OECD disinda kalan iilkeler
olarak ifade edilmektedir.

OECD, Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu 20 iilke tarafindan

imzalanan 14 Aralik 1960 Paris Konvansiyonunun 30 Eylil 1961°de yiiriirlige

girmesiyle kurulmustur. An itibariyle 34 iilkenin tam liye oldugu orgiitiin amaci

“demokratik yapilara ve piyasa ekonomisine sahip iiye iilkelerin kiiresellesmenin

ekonomik, sosyal ve yonetim sorunlarini ¢ozmek ve bu siirecin firsatlarindan

faydalanmak iizere miistereken calistiklart bir” teskilat olarak iiye {tlkelere

ekonomik ve sosyal gelismenin saglanmasi i¢in yardimci olmaktir (MFA, 2011).
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Cizelge 4.3.’te goriildiigli gibi diinya petrol ve tilirevleri tiiketiminde
2014 oranlarina gore en bilyilik paya sahip ilk 3 tilke % 19.9 ile ABD, % 12.4 ile
Cin ve % 4.7 ile Japonya’dir.

Cizelge 4.3. Diinya Petrol ve Tiirevleri Tiiketimi Ilk 10 Ulke

Diinya Petrol ve Tiirevleri Tiiketimi

Sira Ulke Diinyada Pay1 (%)
1 ABD 19.9
2 Cin 12.4
3 Japonya 4.7
4 Hindistan 4.3
5 Rusya Federasyonu 3.5
6 Brazilya 3.4
6 Suudi Arabistan 3.4
7 Almanya 2.6
7 Giliney Kore 2.6
8 Kanada 2.4
9 Iran 2.2

10 Meksika 2.0
Toplam 63.4

Kaynak: BP (2015)’ten derleme, (2014 degerleridir).

OECD iilkeleri tiiketimi diinya petrol tiiketiminin % 48.3’{inil
olustururken OECD dis1 iilkelerin tiiketimi % 51.7°dir. Bunlarin i¢inde Avrupa
Birligi tlkeleri diinya petrol tiiketiminin % 14.1°ini ve eski Sovyetler Birligi
iilkeleri % 4.9’unu olusturmaktadir. Cografi bolge olarak bakildiginda en ¢ok
petrol tiiketimi % 33.9 ile Asya-Pasifik bolgesinde gergeklesmektedir. Bunu %
24.3’le Kuzey Amerika ve % 20.4’le Avrupa-Avrasya bolgeleri izlemektedir.
Ortadogu’nun petrol tiketimi % 9.3, Gliney ve Orta Amerika’nin % 7.8 ve
Afrika’nin % 4.3’tiir. En ¢ok petrol tiiketen 12 iilkenin toplam tiiketimi diinyanin
% 63.4’idiir. Diinya petrol tiiketimi i¢in genel siralama yapildiginda % 0.8’le
Tiirkiye 18.’ligi Malezya ile paylagsmaktadir. Diinya toplam petrol tiiketimi
2014’te 2013’e gore sadece % 0.8 oraninda artmustir (BP, 2015) ve bu artig Sekil
4.5.”de gozlemlenebilmektedir.
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Diinya Petrol Talebi
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Kaynak: IEA (2015)
Sekil 4.5. Diinya Petrol Talebi ve 2016 projeksiyonu
4.2.4. Arz ve talep dengesi

Sekil 4.6.’da goriildiigii gibi 2004-2006 arasinda arz talepten fazla
oldugundan klasik arz-talep teorisine gore fiyatlarin diismesi gerekmektedir.
Ancak bu donemde petrol fiyatlar1 artmaya devam etmistir. Klasik arz-talep
teorisinin  bu durumu agiklayamamasinin nedeni finansal piyasalardan
kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalarda yapilan vadeli petrol islemleri sanal
olarak arz-talep dengesini degistirmistir. Ayrica grafikten de goriilebilecegi gibi bu
donemde talepteki artis hiz1 arzdan fazladir. Bu da donem igerisinde talepteki artis
beklentilerinin fiyatlar1 yukar1 dogru ittigi de sdylenebilir. 2006’dan 2008’e kadar
fiyatlardaki artis seyri devam etmistir ve donemin arz talep oranina ters bir durum
olusturmamaktadir. 2008 kiiresel ekonomik kriziyle petrol fiyatlarinda ani bir
diisiis yasanmustir. Ancak petrol arz ve talebindeki diisiis bu fiyat disiisiini
aciklamaya yetmemektedir. Arz ve talep ne kadar diisse de donemde talep arzdan
fazla olmaya devam etmistir. Bu durumu yine finansal piyasa islemleri
aciklamaktadir. Cokiisten kurtulmaya calisan finansal piyasa oyuncularinin
ellerindeki vadeli petrol kontratlarini likide ¢evirme ¢abalari piyasada sanal olarak
arz fazlasi yaratmistir. 2009’la birlikte krizin etkilerinin hafiflemesi piyasalarin
dengesini bulmasina yardimeci olmus ve fiyatlardaki artis devam etmistir ve arz

talep oranina aykiri bir durum olugsmamistir. Kimi uzmanlara goére 2008 kiiresel
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finansal krizi, finansal piyasalarin petrol fiyatlar {izerindeki etkisini zayiflatarak
petrol fiyatlariin fiziki arz ve talebi daha iyi takip edebilmesini sagladigini dile
getirmektedirler. 2014 yilindan itibaren fiyatlarin hizla diismeye baslamasi ve bu
diisiistin devam ediyor olmasi bu durumun bir gostergesidir. 2014 yilinda petrol
iiretimi tiiketimin istiinde olmus ve klasik arz talep teorisini takiben petrol fiyatlar

diismiistiir.
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Petrol Arz ve Talebi
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Kaynak: BP (2015) verileri kullanilarak hazirlanmastir.
Sekil 4.6. Diinya Fiziki Petrol Arz ve Talebi

Sekil 4.7.’de OPEC’in 2015 Kasim Aylik Raporundan anlasildigi gibi
giinliik petrol talebi arzdan diisiik kalmaktadir ve petrol fiyatlarinin diismeye
devam edisini agiklamaktadir.

mby/d: giinde milyon varil

World gil supply: diinya petrol arzi

World gil demand: diinya petrol

talebi

2.5 mbid Non-OPEC sypply: OPEC disi arz

< > OPEC production: OPEC iiretimi

Non-OPEC I OPEC OPEC NGLs; OPEC dogal gaz
supply NGLs likifleri (dogal gaz cikarilirken

bulunan akiskan petrol tiirevi).

1.6 mb/d

World oil demand

World oil supply

0.0 1.0 2.0 3.0

Kaynak: OPEC Monthly Oil Report (12 Kasim 2015).

Sekil 4.7. Diinya Petrol Arz ve Talep Dengesi
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Sekil 4.8.de diinya orta vade petrol piyasast dengesi goriilmektedir. IEA
(2014)’1in yaptig1 Ongorii analizine bakildiginda diinya petrol arz kapasitesinin
bliyime hizinin 2012’den itibaren talep biiylime hizinin {izerine ¢iktig1
goriilmektedir. Yapilan tahmine gére 2018’e kadar bu durum devam edecektir.

1
b b — -

mb/d

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
mb/d: giinde milyon varil, (burada varil sayis1 degil degisim verilmistir).
zimni ek kapasite
efektif OPEC ek kapasitesi
diinya talep biiytimesi -
diinya arz biiytimesi

Kaynak: IEA (2014: 11) Market Analysis and Forecasts to 2019.

Sekil 4.8. Orta Vade Petrol Piyasas1 Dengesi
4.2.5. Finansal piyasalar

Finansal piyasalar, OPEC’in 1988’de kendi referans fiyatlari vadeli
Brent kontratlarina baglamasiyla ham petrol fiyatlarinin kontroliinii ele gecirmistir.
Finansal piyasalar petrol fiyatlarin1 temel olarak saf finansal islemler araciligiyla
fiziki karsilig1 olmasa da arz-talep dengesini degistirerek etkilemektedir. Finansal
ham petrol ve nihai petrol iriinii kontratlarinin alinip satilmasi sirasinda olusan
arbitraj, vadeli islemlerin yaratti1 fiyatin gecikmeli veya erken olarak piyasaya
yansima durumu ve sOylenti ve beklentilerin yarattig1 finansal islem hacminden
kaynaklanan arz-talep oranlarindaki degisiklik petrol fiyatlarin1 dogrudan
etkilemektedir. ~ Sekil 4.9. ve 4.10’a bakildiginda bu durum daha kolay
anlagilabilmektedir. Sekil 4.9.’da goriilmekte olan New York Emtia Borsasindaki
petrol fiyatlar1 ve fiyatlarin seyri Sekil 4.10’da goriilmekte olan 5 gesit ham petrol
fiyatiyla benzerdir.
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Kaynak: EIA. Not: $/bbl dollar per barrel: varil bas1 dolar degerini ifade etmektedir.

Sekil 4.9. NYMEX Petrol Vadeli islem (Futures) Kontrat Fiyatlar:
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Kaynak: EIA
Sekil 4.10. Diinya Ham Petrol Fiyatlar

Ayrica, finansal petrol piyasasinin yaratmis oldugu islem hacmi
nedeniyle doviz piyasalar1 ve finansal petrol piyasalari arasinda biiyiik bir
etkilesim ve birbiri lizerine tagsma bulunmaktadir. Bu nedenle bu ¢aligmanin ana
konusu olan ham petrol fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda etkilesim meydana
gelmekte ve birbirlerini etkilemektedirler.

4.3. Petrol Fiyatlarimin Ekonomiye Etkileri
4.3.1. Petrol Fiyatlarinin Diinya Ekonomisine Etkileri

Petrol fiyatlar diinya ve Tiirkiye dahil olmak tizere iilke ekonomilerine
ithalat-ihracat ve bunlarin cari dengedeki yarattiklari durum, petrol alig-satisinin
yarattig1 finansal piyasalar ve petrol piyasalar1 arasindaki geciskenlik nedeniyle
doviz kurlarindaki degisimler ve petrol lizerine iilkeler tarafindan konulan vergiler
araciligiyla etkilemektedir.
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fiyati

Kaynak: OPEC 2014b Annual Statistical Bulletin.
Sekil 4.11: Petrol Fiyatlarinda Vergi Oranlar1

Ulke i¢i kullanimda petrol iiriinlerinin son fiyatlarim, 6zellikle akaryakit
pompa fiyatlarimi vergiler biiylik oranda etkilemektedir. Sekil 4.11.’de goriildiigi
gibi petrol vergi oranlariin OECD ortalamas1 % 45.7 iken ABD’de vergi oran1 %
14.8°dir. Tiirkiye’de ise petrolden alinan vergiler litre bag1 sabit miktarda alinan
OTV (&zel tiiketim vergisi) ve iizerine eklenen % 18 KDV (katma deger vergisi)
ile % 65.5’e ulagmaktadir. Petrol {izerinde vergi oranlarmin ¢ok yiliksek olmasi
ilke i¢i son fiyatlarin ham petrol fiyatlarinda gergeklesen diisiislerden cok
etkilenmemesine neden olmaktadir. Ozellikle net petrol ithalatgisi iilkelerde
genellikle ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda asimetrik bir iliski tespit
edildiginden ham petrol fiyati diigse de iilke parasi cinsinden pek degisiklik
olmamakla birlikte yiiksek vergi oranlariyla birlikte nihai tiiketicilere

yansimamaktadir.

Ulke ekonomilerinde petrol fiyatlar1 iilkelerin ihracat ve ithalat
kalemlerindeki biiyiikliikleriyle de etkili olmaktadir. Ozellikle net petrol
ithalatgisi, enerji yogun sanayiye sahip ve enerjinin ¢ogunlugunu petrolden elde
eden ekonomilerde petrol fiyatlari iilke ekonomisi ilizerinde baski olugturmaktadir.
Net petrol ihracatcist llkelerde ise petrol iilke ekonomisinin dnemli bir gelir
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kaynagini olusturdugu (OPEC iilkelerinde gelirin yarisindan fazlas1 petrol
sanayinden elde edilmektedir) icin fiyatlardaki degisimler {iilke ekonomisini
onemli derecede etkilemektedir.

Ortadogu ve Kuzey Afrika petrol ihracatgilart 2014’ten itibaren petrol
fiyatlarinin diismesiyle birlikte yiiksek mali bor¢lar iginde kalmaya baslamislardir.
IMF’nin hesaplamalarina gore 2014’te fiyatlarin diismeye baslamadan onceki
seviyesine gore petrol-ihrag gelirleri 360 milyar dolar diismiis durumdadir.
Hiikiimetler bu durumla harcamalar1 kisarak ve doviz rezervlerini eriterek basa
cikmaya calismaktadirlar. Ancak fiyatlar diisikk sevilerde seyretmeye devam
ederse bu uygulamalar siirdiiriilebilir degildir, boyle bir durumda &zel sektorii
cesitlendirmek gibi kokli reformlarin yapilmasi gerekmektedir (The Economist,
2015d).

Ayrica petrol fiyatlarindaki diisiisiin devam etmesi durumunda finansal
piyasalarda yeni kriz senaryolar1 da giindeme gelmektedir. Therramus’a gore son
50 yilda her menkul kiymetler borsasi ¢okiisii ve iktisadi durgunluk petrol
piyasalarinda biiyiik ve ani bir degisim olduktan kisa bir siire sonra yasanmstir.
Bunun yani sira petrol arama g¢alismalarini petrol sirketleri genellikle sermaye
artirimi, hisse senedi ihraci, bono-tahvil islemleri ve bankaya borglanma yoluyla,
bir kismi ise finansal petrol piyasasindaki vadeli islemlerle finanse etmektedir.
Fiyatlarin diisiisiiyle beraber bircok iiretici borglarin1 6deyemeyecek duruma
gelmeye baslamis ve iflas etme esigine gelmistir. Fiyatlar diismeye devam ederse
vadeli islemlerle riskten korunmaya calisan sirketler de borglarini 6deyemeyecek
duruma geleceklerdir. Bu da yeni bir finansal krize yol acacaktir (Therramus ve
Austin, 2015).

4.3.2. Petrol Fiyatlarinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Tiirkiye toplam petrol ve tlirevleri tiiketimi zaman igerisinde ¢ok
degismemekle beraber bir artig gostermektedir. Sekil 4.12.’ye bakildiginda toplam
petrol tiikketimi 2001°’de giinde 619 bin varilden 2014°te giinde 705 bin varile
ciktig1 goriilmektedir. Toplam petrol (ham petrol ve nihai petrol iiriinleri) ithalat
ise giinde 620 bin varilken 2013’te giinde 819 bin varile ¢ikmistir. Ancak ham
petrol ithalatinin Tiirkiye toplam ithalatindaki pay1 azalan bir egilim
gostermektedir. Bunun nedeni ham petrol ithalatinda ¢ok fazla bir degisiklik
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olmamasinin yaninda diger ithalat kalemlerinin yiiksek artiglar gostermis

olmasidir.
Tiirkiye'de Petrol
900
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o lim ik ||I |||I |||| ||II |||I |II IIII III III IIII IIII [ |

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B toplam petrol tiketimi* H toplam petrol arzi*
toplam petrol ithalati* H toplam petrol ihracati*
M stoklar** H kanitlanmis ham petrol rezervleri**

* gilinde bin varil, ** milyon varil.

Kaynak: Veriler EIA International Energy Statistics’ten derlenmistir.
Sekil 4.12. Tiirkiye Petrol istatistikleri

Sekil 4.13.’ten anlagilacagi gibi 2002°de Tiirkiye toplam ham petrol
ithalat1 4147 milyon dolar ve genel toplam ithalat 47109 milyon dolarken 2014’te
toplam ham petrol ithalatt 12117 milyon dolar ve genel toplam ithalat 232510
milyon dolar olmustur. Yani ham petrol ithalatinin toplam ithalattaki payr %
9’lardan % 5’lere diigmistir. Bunun nedeni daha verimli enerji kullanim
yontemlerine agirlik verilmesi ve petrol disindaki (dogal gaz, giines enerjisi gibi)
enerji kaynaklari kullanimina yonelinmesi olarak gosterilebilir.
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Kaynak: Veriler TUIK ve EIA’dan derlenmistir (ham petrol ve toplam ithalat degerleri

milyon dolar olarak verilmistir).

Sekil 4.13. Tiirkiye Ham Petrol ithalatinin Toplam Ithalatia Orani

Not: 2001°den itibaren gizlilik nedeniyle Tiirkiye ham petrol ithalati

deger olarak verilmemis sadece miktar olarak yayinlanmistir. Bu nedenle degerler,

TUIK ’ten alinan ham petrol ithalat miktarlarinin EIA’dan alman ham petrol birim

piyasa fiyatiyla ¢arpilmasiyla elde edilmistir.
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5. DOVIZ PiYASASI

Doviz kuru davraniglarinin iyi anlasilabilmesi i¢in bu bdliimde doviz
piyasasi ve doviz kurunu belirleyen faktorlerden bahsedilmistir. Daha sonra doviz
piyasasindaki sapmalarin nedenlerine deginilip doviz piyasasinin diinyadaki ve
Tiirkiye’deki durumuna g6z atilmustir.

5.1. Doviz Piyasasimin Yapisi ve Doviz Kurunu Belirleyen Faktorler

Doviz piyasasi, bir ilkenin parasmin bagka bir iilkenin parasina
degisilmesi, para birimleri arasindaki degisim oraninin belirlenmesi ve kambiyo
islemlerinin fiziki olarak gergeklestirilmesi araciligiyla fiziki ve kurumsal bir yap1
saglamaktadir. Bir doviz iglemi belirlenen oranda bir para biriminin bagka bir para
birimi karsiliginda teslim edilmesi iizerine alic1 ve satici arasinda gegen bir
anlagmadir (Seyidoglu, 2013; Dornbusch ve Fischer, 1998).

Doviz kuru kiiresellesen ekonomide uluslararasi ticaret araciligiyla
iilkelerin ekonomileri arasinda bag kuran en onemli yapilardandir. Bu nedenle
doviz piyasasinin yapisit ve doviz kurlarinin belirlenisi yapilan makroekonomik
analizler icin biiyiik bir dnem arz etmektedir. Ikinci Diinya Savasindan sonra sabit
doviz kuru sistemine dayali Bretton Woods Sistemi uygulanmaya baslanmis olup
1950’1lerden itibaren ise bu sistemin uygulanmasinda yasanan zorluklar nedeniyle
sisteme dahil olan iilkeler sistemden ¢ikmaya baglamiglardir. Déviz piyasasindaki
dalgalanmalarin, ulusal paralarin Amerikan dolarina ve Amerikan dolarinin altina
endekslendigi Bretton Woods Sistemini uygulanamaz hale getirmesi ve 1973’te
sistemin tamamen sona ermesinden sonra iilkeler sabit kur sisteminden vazgecerek
yavas yavas esnek doviz kuru sistemlerine gecmislerdir (McKinnon, 1994).
“Giiniimiizde ise doviz kuru rejimleri, bir ugta tam dévizlesme, yani ulusal paranin
yerini yabanci paraya birakmasi ya da iilke parasinin bir yabanci paraya
baglanmasi; diger ucta tam esnek kurlarin yer aldigi, arada para kurullarinin,
stiriinen (ylizen) paritelerin (crawling peg), bir bant icinde yiizen paritelerin ve
kirli yahut gozetimli dalgalanmalarin bulundugu bir cesitlilik arz etmektedir”
(Dornbusch ve Fischer, 1998; Unsal, 2005; Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000;
Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 158,).*

4 Tiirkiye’de ise 2001 krizi sonrasindan itibaren miidahaleli dalgali kur rejimi (dirty float,
managed exchange rate regime) uygulanmaktadir.
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Kiiresel doviz piyasasi biiyiikk oranda iizerinde kontrol olmayan bir
piyasadir. Sadece doviz ticareti tiirev kontratlar1 resmi diizenlemelere tabidir.
Cografi olarak doviz piyasast kiiresel boyuttadir, yani piyasa tim diinyay:
kapsamaktadir. Her is giiniinlin her saati diinyanin herhangi bir yerinde doviz
fiyatlar1 degismekte ve doviz islemleri gerceklesmektedir. Kapanis fiyatlar: resmi
fiyat olarak ilan edilmekte veya giinliik fiyat tespiti ve bazi ticari islemler ve
yatirim iglemleri bu resmi fiyat {izerinden yapilmaktadir.

Doviz piyasast genel olarak iki katmandan olusmaktadir: toptan ve
perakende. Perakende kisimda kiigiik aktdrler doviz alip satmaktadirlar. Toptan
kisimda ise tiim diinyaya yayilmis banka ve doviz brokerleri birbirleri ve biiyiik
sirketler arasinda doviz islemleri gerceklestirmektedir (Seyidoglu, 2013: 362).

Déviz kurlart bir para biriminin digeri cinsinden fiyatini veren ve kiiresel
piyasada tiim diinya para birimlerini birbirine baglayan mekanizmalar1 ifade
etmektedir. Kisaca belirtmek gerekirse doviz kuru bir fiyattir ve 6zellikle iki para
birimi arasindaki goreli fiyat1 belirtmektedir.

Sekil 5.1 de Yabanci Para Birimleri i¢in Déviz Kurunu Belirleyen Arz-
Talep Dengesi gosterilmigtir. Diger piyasalarda oldugu gibi para birimlerinin
fiyatin1 da arz ve talep belirlemektedir. Yani, belirli bir zamanda, belirli bir iilkede
yabanci para birimine olan talep ve o yabanci para birimi arzinin etkilesimiyle
doviz kuru belirlenmektedir. Dolayisiyla doviz kuru arz ve talep sonucunda

belirlenen denge fiyatidir.

Fiyat (P)  Yabanci Para Birimi igin
+ Arz (S)

Denge Fiyat1 (ER)

Talep (D)

Mhiktar (Q)

Sekil 5.1. Yabanci Para Birimleri i¢in Doviz Kurunu Belirleyen Arz-Talep
Dengesi
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Doviz arz1 yabanci iilkelerde ikamet edenlerin yerli {ilkedeki mal ve
hizmetleri satin almalari, yabanci yatirnmcilarin yerli yurt i¢i varliklar1 satin
almalar1 ve yabanci turistlerin yerli iilkeye seyahat etmeleri yollariyla
olugmaktadir. Bu ‘yabancilar’ yerli alimlarini &deyebilmek igin yerli paraya
ihtiya¢ duyacaklar ve yerli para birimini déviz piyasalarindan satin alacaklardir.
Aym sekilde, yerli iilke sakinlerinin yabanci mal ve hizmetleri satin almalar1, yerli
yatinmeilarin yurt digt varliklart satin almalar1 ve yerli turistlerin yurt disina
seyahate gitmeleri yollariyla dovize olan talep olusmaktadir. Serbest bir piyasada
arz ve talebin belirleyicilerini etkileyen degiskenler zamanla degiserek arz ve
talebin degismesine ve dolayisiyla arz ve talebin dengesinden ortaya ¢ikan doviz
kurunun degismesine yol agacaktir (Dornbusch ve Fischer, 1998; Susmel, 2015).

5.2. Doviz Kurlarim Belirleyen Faktorler
5.2.1. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, bir para birimin nihayetinde degerini belirleyen doviz
arz1 ve talebini temsil etmektedir. Goriinen ve goriinmeyen ihracat kalemleri
dovizin arz tarafim temsil ederken goriinen ve goriinmeyen ithalat kalemleri déviz
icin talep yaratmaktadir. Dolayisiyla iilkeler arasindaki ithalat ve ihracat
hareketliligi piyasada doviz talebi yaratmaktadir. Ihracatgilar piyasaya elde
ettikleri yabanci paralar1 sunarak karsiliginda yerel paralarimi talep ederken,
ithalat¢ilar doviz piyasasinda kendi iilke paralarinin arzinin artmasina neden

olmaktadirlar.

Bir iilkenin 6demeler dengesi siirekli olarak agik veriyorsa bu o iilkenin
parasina olan talebin {ilke parasinin arzindan daha az oldugunu ifade etmektedir.
Dolayisiyla o para biriminin piyasa degeri diismektedir. Eger iilkenin 6demeler
dengesi siirekli fazla veriyorsa bu da doviz piyasasinda o para birimi i¢in olan
talebin paranin arzindan daha fazla oldugunu gdstermekte ve bu da o para
biriminin degerinin artmasina neden olmaktadir (Krueger, 1983; Prakash et al.,
2015).

5.2.2. Enflasyon

Ulkedeki enflasyon mallarin yerel fiyatlarmi artirir. Fiyat artiglar
yliziinden ihracat, fiyatlarin uluslararasi piyasada rekabet etme yetisini

kaybetmesiyle azalacaktir. [hracatin azalmastyla doviz piyasasinda yerel paraya
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olan talep azalacak ve bu da paranmin {ilke disgindaki degerinin azalmasiyla
sonuclanacaktir. Ancak doviz kurundaki degisim iki iilkedeki goreli enflasyon
oranindaki degisimden etkilenmektedir (Mirchandani, 2013; Prakash et al., 2015).

5.2.3. Faiz oram

Faiz oranlari, sermayenin kisa donem hareketleri {izerinde cok biiyiik
etkileri bulunmaktadir. Bir iilkede faiz orami arttiginda diger tlkelerden kisa
donemli fonlar1 kendine ¢eker. Bu iilkenin parasia olan talebi dolayisiyla da iilke
parasinin degerini artirir. Faiz oranlarindaki artis lilkeye yatirim girislerini artirip
yatinnm ¢ikiglarimi azaltarak iilkenin parasinin degerlenmesini saglamaktadir
(Mirchandani, 2013; Prakash et al., 2015).

5.2.4. Para arzi

Bir iilkede para arzinin artmasi enflasyona neden olarak doviz kurunu

etkilemektedir. Ayrica dogrudan da doviz kurunu etkileyebilmektedir.

Para biriminin talebine goreli olarak para arzinin artmasi yabanci mallara
olan harcamalarin artmasina ve yabanci yatirimlarin satin alinmasina yol acacaktir.
Bu da doviz piyasasinda bu para biriminin arzinin artmasina neden olarak para
biriminin degerinin diismesiyle sonuglanacaktir. Paranin iilke disindaki degeri
iizerinde olugan asagi yonlii baski ithalat maliyetini artirarak enflasyona neden
olur. Para arzinin doviz kuru iizerindeki dogrudan etkisi enflasyon {izerinden
gerceklesen etkisine gore daha ¢cabuk ortaya ¢ikmaktadir. Bir iilkedeki toplam para
arzi1 lilkedeki mal ve hizmetlerin toplam degerini temsil eder. Buna gore dig diinya
paranin iilke disindaki degerini belirler. Eger para arzi iki katina g¢ikarsa para
biriminin degeri yariya diiserek iilkenin toplam para stoku dis degeri sabit tutulur.
Diger bir goriise gore ise fazla para arzi iilke disina kagarak déviz kuru iizerinde
dogrudan baski olusturur. Para birimine olan talebi gegen bir arz olusarak doviz
kurunun diismesine neden olur (Mussa, 1984; Prakash et al., 2015).

5.2.5. Milli gelir

Milli gelirdeki goreli artis yatirim veya tiiketimde artisa neden olarak
doviz kurunda degisimlere neden olmaktadir. Yatirimlarin artmasi1 déviz kurunun
yiikselmesine neden olacaktir. Tiiketimin artmasi durumunda ise iiretim tiiketim

artigina yetisemezse ithalat artacak ve doviz piyasasinda yerli para birimi arzinin
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artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla yerli para biriminin degeri diisecektir
(Chowdhury ve Hossain, 2014; Prakash et al., 2015).

5.2.6. Kaynak kesifleri

Bir iilke kilit bir kaynak kesfettiginde para birimi deger kazanir.
Ornegin; Ingiltere’nin Kuzey Denizi’nde petrol bulmas: sterlinin ve Kanada’nmn
Kanada Dogu Kiyisinda ve Kuzey Kutbunda petrol bulmasi Kanada dolarinin
degerinin artmasina neden olmustur. Ayrica, OPEC gibi ana petrol iireticilerinden
gelen petrol arz giivenligi tehlikeye girdiginde petrolde kendi kendilerine yetebilen
tilkelerin paralarina olan talep artar, dolayisiyla bu iilkelerin para birimleri deger
kazanirlar (Kubo, 2012; Prakash et al., 2015).

5.2.7. Sermaye hareketleri

Sermaye hareketlerine faiz oranlari, siyasi istikrar, dig bor¢glanma gibi
sebepler neden olabilmektedir. Ulkeye sermaye girisi yasanmasi iilke parasinin
degerlenmesine neden olacaktir. Yiiksek faiz oranlar1 yatirimlarin artmasina ve
siyasi istikrar stabil bir ekonominin gostergesi olarak algilanarak portfolyo
yatirimlarinin artmasina neden olarak iilkenin para birimine olan talebi artirir. Dig
bor¢lanma ise iilkedeki yabanci doviz arzini artirir (Combes et al., 2011; Prakash
etal., 2015).

5.2.8. Siyasi durum

Bir iilkedeki ve diinyadaki siyasi durum ve biiyiik iilkelerin ekonomi
politikalar1 da doviz kurunu etkilemektedir. Bir ilkede yasanan siyasi
istikrarsizlik, siyasi gerilimler ve merkez bankasinin bagimsizliginin siiphe
uyandirmasi yatinnmcilari korkutarak paranin ilkeden kagmasina neden
olmaktadir. Bu durum {iilke parasina olan talebi azaltarak doviz piyasasinda iilke
parasinin deger kaybetmesiyle sonuglanmaktadir (Faia et al., 2008; Saeed et al.,
2012).

5.3. Doviz Piyasasi ve Sapmalar

Doéviz piyasasinin agiklanmasinda ve doviz kurunun ongdriilmesinde
makroekonomik modeller ve temel makroekonomik degiskenler yetersiz
kalmaktadir. Doviz kurunu piyasa katilimcilarinin tercihleri gibi mikroekonomik
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degiskenler de etkilediginden doviz kuru modellerine mikroekonomik degiskenler
de eklenmelidir. Doviz piyasasinda ortaya ¢ikan sapmalar ve volatilitenin en
onemli nedeni mikro degiskenlerin piyasay1 makro diizeyde etkileyebilmesidir.

Genellikle “piyasanin  ozellikleri (miisteri emir akimlari, islem
maliyetleri), piyasa katillmcilarinin davraniglarindaki farkliliklar  (teknik
analizciler, temel analizciler, soylenti tacirleri) ve firmalarin fiyat
davramiglarindaki farkliliklar (ulusal para ile fiyatlandirma, iiretici tilkenin parasina
gore fiyatlandirma) déviz kuru sapmasina neden olan faktorler” (Kardaslar, 2013:
50-51) olarak gosterilmektedir.

Doviz  kurundaki  degisimleri  makroekonomik  degiskenlerin
aciklayamadigr durumlarda devreye giren en Onemli etkenlerden biri sodylenti
tacirleridir (Kardaglar, 2013; Frankel ve Froot, 1990; DeLong vd., 1990;
Menkhoff, 1998; Jeanne ve Rose, 2002; Xu, 2010). Doviz kurlarinin kisa donem
dengesi anlik piyasa bilgilerine gore degisebilmektedir. Ancak bu bilgiler her
zaman gercek bilgi olmayabilmekte ve “giiriiltii (noise)” seklini alabilmektedir.
Soylenti tacirleri ise bu giiriiltii bilginin olusturdugu soylentiler lizere piyasada
islem yapmaktadirlar. Piyasa katilimcilar1 kendi istekleri dogrultusunda kar
saglamak amaciyla gercek bilgi yerine sdylentiler iizere islem yaptiklar1 gibi
giriilti ve gercek bilgiyi birbirinden ayiramadiklari i¢in de sdylentiler
dogrultusunda islem yapabilmektedirler (Black, 1986:534). Bu durum piyasa
hacmini artirmakta ancak, piyasada kusurlarin olusmasina neden olmaktadir. Tim
piyasa katilimcilar1 sadece gercek bilgi dogrultusunda islem yapsalardi doviz
piyasasi ve diger finansal piyasalar kiiciik piyasalar olarak kalirlardi (Black, 1986:
530).

Soylenti iizerine iglem yapan piyasa katilimcilariin fazlaligi, sdylenti
dogrultusunda yapilan islemlerin hacmini artirmakta ve piyasa fiyatim
etkilemektedir. Diger bir degisle sOylentiye herkesin inanmasi onu gergek bilgi
haline getirmektedir. Bu nedenle sOylenti ticareti spekiilatorlerin piyasay1
yonlendirmede kullanabilecekleri bir ara¢ olusturmaktadir.

Doviz piyasasindaki  bilgi eksikligi aym1 zamanda yatirimci
davranislarinda degisikliklere yol agar. Ellerinde olan bilgi dahilinde farkli analiz
ve Ongorii yontemleri kullanan yatirimcilarim yaptigi islemler, islem yogunlugunun

yoniine gore doviz kurunda sapmalar yaratabilmektedir. Ayrica doviz kuru
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hakkinda yatirimeilarin farkli beklentilere sahip olmasi ve risk algilarmin farklh
olmasi gibi nedenlerle kisa vadeli doviz kuru hareketleri etkilenebilmektedir
(Kardaglar, 2013; Levi, 2005; Flood ve Taylor, 1996).

Doviz piyasasinda olugan bilgilerin yayilma ve igleme girme siireleri
farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar miisteri emir akimlarindan (order flow)
kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalarda aracilar miisterileri adma islem
yapmaktadirlar ve bu aracilarin iglem karsiliginda aldiklar1 6demeler “miisteri emir
akimlar1 i¢in 6denen para” olarak ifade edilmektedir (Kardaslar, 2013: 60). Bu
aracilarin piyasayr takip yetenekleri aldiklari 6demeler iizerinde etkilidir ve
misteri emir akimlarina da yon vermektedir. Miisteri emir akimlar1 ise farkl bilgi
yogunlagsmalar1 saglayarak kisa vadede doviz kuru oynakliklarina neden
olmaktadir. Evans (2009) spot doviz kurlarinda meydana gelen giinliik
degisimlerin % 40’tan % 80’¢ kadar olan bir kisminin misteri emir akimlarindan

kaynaklandigini belirtmektedir.

Ulusal para ile fiyatlandirma ve {iretici iilke parasi ile fiyatlandirma
farkliliklart doviz kurlarindan kaynaklanan fiyat seviyelerinde sapmalar meydana
getirebilmektedir. Yapilan ampirik c¢alismalara gore uluslararasi ticarette
genellikle satin alan iilkenin parasiyla fiyatlandirma tercih edilmektedir (Senay ve
Sutherland, 2010: 1). Genellikle ulusal para ile fiyatlandirmanin yapildig:
iilkelerde sabit doviz kuru tercih edilirken dretici iilke parasiyla yapilan
fiyatlandirma dalgali doviz kuruna sahip iilkelerde uygulanmaktadir (Kardaslar,
2013: 54).

Ulusal para ile fiyatlandirma uygulayan iilkelerde doviz kurundaki
hareketlenmeler reel doviz kurunda degisikliklere yol agarak tiiketimde etkin
olarak risk paylagimi yapilamamasina neden olmaktadir (Devereux ve Engel,
2003). Ancak firetici iilkenin parasinda fiyatlama yapildiginda iilke parasindaki bir
deger kaybi llke mallarinin yurt disinda daha ucuz olmasmi saglamaktadir.
Dolayisiyla doviz kuru manipiilasyonu talep soklart karsisinda etkili
olabilmektedir, ancak alic1 iilkenin parasiyla yapilan fiyatlandirma déviz kuru bu
etkisini kaybetmektedir (Antoniades, 2008: 17). Ayrica, Kardaslar (2013: 59)’mn
belirttigine gore “islem maliyetleri, tekel piyasasi ve piyasa fiyatlandirmasinda
ulusal para ile fiyatlandirmanin kullanilmasi déviz kurunda yiiksek oynaklik
(volatilite) yaratarak, doviz kuru sapmasina neden olmaktadir (Obstfeld ve Rogoff,
2001: 381).
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5.4. Diinyada ve Tiirkiye’de Doviz Piyasasi

Doviz piyasalart diinyadaki finansal piyasalarin en biiyligidiir. Doviz
piyasasindaki herhangi bir islem diinyadaki finansal piyasalan etkileyebilmekte ve
dengeleri bozabilmektedir. Uluslararas1 Odemeler Bankasmin (BIS, Bank of
International Settlements) 3 yilda bir yayinladigi son arastirmaya goére (Nisan
2013) doviz piyasasinda giinliik ortalama islem hacmi 5.3 trilyon dolar olmus ve
Onceki arastirmaya gore % 24 artis gostermistir. Buna gore ortalama giinliik islem
hacmi diinya hisse senetleri piyasasinin neredeyse 10 katidir. Dolayisiyla doviz
piyasasinin giinliik cirosu tiim IMF iiyesi merkez bankalarinin toplam rezervlerinin
% 40’1ma karsilik gelmektedir.

Sekil 5.2.°de goriilebilecegi gibi Nisan 2013’te en biiyiik doviz
piyasalari, toplam giinliik islem hacminin %40.9’uyla Londra, % 18.9’uyla New
York, % 5.7’siyle Singapur, % 5.6’s1yla Tokyo, % 4.1’iyle Hong Kong ve %
3.2’siyle Ziirih olmustur. Yine 2013 verilerine gore en ¢ok ticareti yapilan para
birimi Amerikan dolar1 olmustur. islemin bir tarafinda Amerikan dolar1 (USD)
olan doviz islemleri tiim doviz piyasasi islemlerinin % 87’sini olusturmaktadir.
Amerikan dolarim1 % 33’le Euro (EUR), %23’le Japon Yen’i (JPY) ve % 12 ile
Ingiliz sterlini (GBP) takip etmektedir. Tiirk liras1 (TRY) ise toplam ddviz piyasast
cirosunun % 1.3’tinii olusturmaktadir.

Sekil 5.3.’ten de anlasildig1 gibi piyasada en ¢ok islem goéren para birimi
cifti 2013’te kiiresel cironun %?24.1’ini olusturan USD/EUR olmustur. Bunu %
18.3’le USD/JPY ve % 8.8’le USD/GBP takip etmistir. Gelismekte olan
ekonomilerdeki yerel para birimi aligverisi 2013 doviz piyasasi etkinliklerinin
yaklasik % 20’sine hakim olmustur. Piyasanin uluslararasi dogasindan dolay1 tim
doviz islemlerinin % 57’si sinir Gtesi taraflar arasinda gergeklesmektedir.
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Sekil 5.2. Ulusal Para Birimlerinin Ddviz Piyasasi Cirolar1 (toplam doviz piyasasi
cirosu yiizdesi olarak)
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Doviz piyasasindaki toplam ticaret hacminin en biiyiik pay1 ticari
bankalar tarafindan saglanmaktadir. BIS (2013)’e gore tiim doviz ticaretinin, %
39’u aracilar aras1 ve % 53’1 diger finansal kuruluslar olarak ayrilmak kaydiyla, %
9171 ticari bankalar ve finansal kuruluslar tarafindan gergeklestirilmektedir. D6viz
ticaretinin sadece % 9’u finansal olmayan miisterileri icermektedir. Ticari bankalar
arasindaki doviz ticaretinin biiyiik hacmi kismen doviz piyasasinin cografi olarak
dagilmis olan dogas1 ve fiyatlarin olusum siireci ile agiklanmaktadir.

Doviz swap piyasasi ise tiim doviz piyasast i¢inde en yiiksek giinliik
islem hacmine sahip olan kisimdir. BIS (2013)’e gore 2013’te toplam giinliik
doviz piyasasi cirosu 5.3 trilyon dolar iken doviz swap islemleri 2.23 milyar
dolardir. Yani ddviz swap piyasast toplam doviz piyasasinin % 42’sini
olusturmaktadir.

BIS (2013)’e gore spot kontratlarinin giinlilk hacmi 1.759 trilyon dolar
olmus ve toplam islem hacminin % 38’ini olusturmustur. Spot ticaretinin biyiik
kismi finansal kuruluslar arasinda gergeklesmistir ve giinlilk spot islemlerinin

sadece %19’u finansal olmayan miisteriler tarafindan gergeklestirilmistir.

Tiirkiye’nin altin dahil doviz rezervleri Agustos 2015 itibariyle 143.4
milyar dolardir. “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) Segilmis
Bilango Kalemleri ve Para Arzi verilerine gore, 13 Kasim ile biten haftada M3
para arzi 1 trilyon 232 milyar 393 milyon 808 bin liraya ulagsmistir. Vadesiz TL
mevduati ise 115 milyar 160 milyon 120 bin liraya ve vadesiz yabanci para (YP)
mevduatr da 92 milyar 264 milyon 184 bin liraya ¢ikmistir. Vadeli TL mevduati
527 milyar 444 milyon 479 bin lira olurken vadeli YP mevduati ise 359 milyar
197 milyon 121 bin lira olmustur. Aym1 donemde, dolagimdaki para miktar1 95
milyar 673 milyon 445 bin lira iken ihrag¢ edilen menkul kiymetler 26 milyar 843
milyon 674 bin liraya ulagmis ve repo hacmi 10 milyar 353 milyon 168 bin liraya
gerilemistir” (Bloomberg, 2015).
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6. AMPIiRiK BOLUM

Bu béliimde, ham petrol fiyatlar1 ve dolar doviz kuru arasindaki iliski
ampirik analiz yontemleri kullanilarak Tiirkiye i¢in incelenmekte ve yapilan tez
caligmasi ve ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgular analiz agamalar1 temel
alinarak sunulmaktadir.

6.1. Ampirik Literatiir

Krugman (1980), Caprio ve Clark (1981) ve Golub (1983)’un konuyla
ilgili yapmis olduklar1 teorik caligmalar daha sonra yapilan bir ¢ok ampirik
caligmaya oOncii olmuslardir. Yapilan ampirik c¢alismalarda teorik calismalari
destekleyen sonuclara ulasildigi gibi teoriden sapan sonuglara da ulasilmistir.
Teoriden sapan sonuglar ise genellikle teorilerde baz alinan iilkelerin
standartlarindan sapan {lkelerde, o ilkelerin 6zel durumlarindan ve
ekonomilerindeki farkli uygulamalardan kaynaklanmaktadir.

Yapilan ¢aligmalarda genellikle ham petrol fiyatlarindaki artisin, petrol
ihra¢ eden tilkelerde dolarin degerlenmesine ve petrol ithal eden flilkelerde ise
deger kaybetmesine yol actigi gézlemlenmistir (Krugman, 1980; Caprio ve Clark,
1981; Golub, 1983; Chen ve Chen, 2007; Benassy-Quere vd., 2007; Nikbakht,
2010; Lizardo ve Mollic, 2010; Hasanov, 2010; Reboredo, 2012). Zhang vd.
(2008), Beckmann ve Czudaj (2013) gibi bazi calismalarda ise dolar doviz
kurunun petrol fiyatlarinda degisime yol actigi gdzlemlenmistir. Bu kapsamda
ampirik literatiire iliskin calismalarm dzeti Cizelge 6.1.de sunulmustur. Incelenen
literatiire bakildiginda ham petrol fiyatlar1 ve dolar doviz kurlan arasinda bir iligki
oldugu goriilmektedir. Bu zamana kadar yapilmis ve literatiirde yer almus
caligmalarin tamamina yakiinda incelenen bu iki degisken arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin varligi s6z konusudur. Ayrica literatiirdeki ¢aligsmalarda
karsimiza petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonlii (Amano ve van
Norden, 1998; Akram, 2004; Issa vd., 2006; Chen ve Chen, 2007; Coudert vd.,
2008; Narayan vd., 2008; Mendez-Carbajo, 2011; Lizardo ve Mollick, 2010),
doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru tek yonli (Indjehagopian vd., 2000;
Sadorsky, 2000; Zhang vd., 2008; Yousefi ve Wirjanto, 2004), petrol fiyatlar1 ve
doviz kuru arasinda karsilikli/ ¢ift yonli (Huang ve Tseng, 2010) nedensellik
iligkileri de ¢ikmakla beraber; bazi ¢alismalarda (Habib ve Kalamova, 2007; Wu
vd., 2012; Mohammadi ve Jahan Parvar, 2012) ise degiskenler arasinda
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nedensellik iligkisi olmadigi bulunmustur (Sahbaz vd., 2014: 248). Dolayisiyla bu

calismada yapilacak analizde esbiitiinlesme iliskisinin var olmast beklenmektedir

ancak nedensellik hakkinda bir beklenti i¢inde bulunulmamaktadir.

Cizelge 6.1. Literatiir Ozeti

Cahsma

Dénem ve Ulke

Yontem

Sonuclar

Petrol ithalatgisi:

Teorik Calisma asimetrik iligki
Amerika, Dinamik Kismi Petrol ihracatgist:
Krugman (1980) Almanya, OPEC Denge Portfolyo simetrik
(ithalatgilar ve Modeli Sonuglarda portfolyo
ihracatgilar) tercihleri ve dis ticaret
durumlar etkilidir.
Petrol fiyat1 soklar1
Teorik Calisma doviz kurunu etkiler.
. Amerika, Sonuglarda portfolyo
Caprio ve Clark Portfolyo Denge L
Almanya, OPEC ; tercihleri, servet
(1981) ) Modeli . .
(ithalatcilar ve transferi ve cari
ihracatgilar) hesaplarin durumu
etkili
Petrol fiyatlar gelir,
cari denge ve
Teorik Calisma .
. tasarruflar araciligi ile
Amerika, Avrupa, Ayrik Zaman ]
varliklar piyasasini
Golub (1983) OPEC Stok/Akim . .
) . etkiler, bu servetin
(ithalatgilar ve Modeli )
) yeniden paylasilmasina
ihracatgilar) )
neden olarak doviz
kurunu etkiler.
1973M1-1993M6 EKK, Degiskenler
Amano ve van Almanya, Japonya,  Egbiitiinlesme, esbiitiinlesiktir. Petrol
Norden (1998) ABD Granger dovizin nedenselidir.
(ithalatgilar) Nedensellik Iliski simetriktir.
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Cizelge 6.1. Literatiir Ozeti (devam)

Cahsma

Dénem ve Ulke

Yontem

Sonuclar

Brettonwoods

sonrast donemde

. 1980M1-1996M3 Esbiitiinlesme ve degiskenler
Chaudhuri ve ) . -
. 16 OECD iilkesi Nedensellik esbiitiinlesiktir.
Daniel (1998) . . .
(ithalatgilar) Testleri Petrolden doviz
kuruna dogru
nedensellik vardir.
1 Ocak 1986-
12 Agustos 1998 Asimetrik iligki,
Akram (2002) EKK .
Norveg negatif korelasyon.
(ihracatg1)
Degiskenler
arasinda simetrik
1995Q1-2002Q3 VAR Modeli ve bir iliski vardir ve
Rautava (2004) Rusya Esbiitinlesme Rus GSYH’s1
(ihracatg1) Teknikleri degiskenlerdeki
dalgalanmalardan
etkilenmektedir.
1950-2004 Petrol fiyatlarindaki
Hata Diizeltme )
Zalduendo (2006) Venezuela Modeli artis doviz kurunda
odell
(ihracatg1) arti yaratmaktadir.
Degiskenler

Benassy-Quere vd.

(2007)

1974M1-2004M11
Cin
(ithalatg1)

Esbiitiinlesme ve
Nedensellik
Testleri

esbiitiinlesiktir ve
petrolden dolara
dogru bir

nedensellik vardir.

Chen ve Chen
(2007)

1972M1-2005M10
G7 iilkeleri
(ithalatgilar)

Esbiitiinlesme ve

Panel tahmini

Degiskenler
esbiitiinlesiktir ve
petrol fiyatlar
doviz kuru
hareketlerinin temel

kaynagidir.
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Cizelge 6.1. Literatiir Ozeti (devam)

Cahsma

Dénem ve Ulke

Yontem

Sonuclar

Dawson (2007)

1991M1-2005M1
Dominik

Cok Degiskenli
Regresyon Modeli

Aurtan petrol
fiyatlar1 pesonun

Habib ve Kalamova
(2007)

Cumhuriyeti T deger kaybetmesine
] ve Esbiitlinlesme
(ithalatg1) neden olmaktadir.
Rusya’da pozitif
1980-2006

Rusya, Norveg,
Suudi Arabistan

Hata Diizeltme
Modeli

uzun donem iliskisi
bulunmaktadir,

digerlerinde ise bir

ihracatgilar
( stlar) etki yoktur.
Reel petrol fiyatlari
1990-2005 Dort Boyutlu uzun dénemde reel
Huang ve Guo ) )
(2007) Cin Yapisal VAR doviz kurunun
(ithalatg1) Modeli degerlenmesine
neden olmaktadir.
Reel petrol fiyatlar
1975-2005 Panel )
Korhonen vd. . denge reel doviz
OPEC iilkeleri Esbiitiinlesme
(2007) ) ) kurunu dogrudan
(ihracatgilar) Yontemleri . .
etkilemektedir.
Degiskenler
arasinda
Johansen
1982M12-2006M5 esbiitiinlesme
. ) Esbiitiinlesme,
Oztiirk vd. (2008) Tiirkiye G yoktur. Ham petrol
ranger
(ithalatg1) g . fiyatlar1 doviz
Nedensellik
kurunun Granger
nedenselidir.
Amerikan dolarinin
4 Ocak 2000- Esbiitiinlesme, deger kaybetmesi
31 Mayis 2005 VAR, ARCH, uluslararast ham
Zhang vd. (2008)
ABD Granger petrol fiyatlarinin
(ithalatc1) Nedensellik yiikselmesinin ana

nedenidir.
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Cizelge 6.1. Literatiir Ozeti (devam)

Calisma Dénem ve Ulke Yontem Sonuglar
Degiskenler
2 Mayis 2003- arasinda
Granger o
1 Mart 2007 . nedensellik iligkisi
Soytas vd. (2009) ) Nedensellik, ]
Tirkiye . . o yoktur. Déviz kuru
. Etki-Tepki Analizi
(ithalatcr) petrol fiyatlarini

ongoérememektedir.

1970Q1-2004Q4

Dogrusal Olmayan

Bazi tilkelerde reel

doviz kurlar reel

Afrika tilkeleri Dinamikler ve ]
Coleman vd. (2010) petrol fiyatindaki
(ithalatgilar ve Esbiitiinlesme
) . soklar tarafindan
ihracatgilar) Teknikleri . .
belirlenmektedir.
Petrol fiyatlarindaki
2000-2007 ARDL, Johansen artis Azerbaycan
Hasanov (2010) Azerbaycan Esbiitiinlesme, Hata manatinin deger
(ihracatg1) Diizeltme Modeli kazanmasina neden

olmaktadir.

Huang ve Tseng
(2010)

1983M6-2008M3
Amerika Birlesik
Devletleri
(ithalatct)

iki Asamali
Regresyon
Yaklasimi, Hata
Diizeltme Modeli

Kriz sonrast
degiskenler
arasinda dogrusal
olmayan ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi

bulunmustur.

Lizardo ve Mollick
(2010)

1970ler-2008
Kanada, Meksika,
Norveg, Rusya,
Japonya,
Danimarka, Isveg,
Birlesik Krallik,
Euro Bolgesi
(ithalatcilar ve

ihracatgilar)

Johansen
Esbiitiinlesme

Yontemleri

Petrolden doviz
kuruna dogru
nedensellik
mevcuttur.

Net petrol
ihracatgilarinda
petrol fiyatindaki
yiikselme dolarin
deger kaybetmesine

neden olmaktadir.
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Cizelge 6.1. Literatiir Ozeti (devam)

Calhisma Donem ve Ulke Yontem Sonuclar
Degiskenler
arasinda uzun
2000M1-2007M12  Panel donemde pozitif bir
Nikbakht (2010) 7 OPEC iilkesi Esbiitiinlesme iligki vardir. Reel
(ihracatgilar) Y ontemleri petrol fiyatlar reel
doviz kurunu
etkilemektedir.
Petrol fiyat1
2 Temmuz 2007- o )
gelirlerindeki artig
28 Kasim 2008 GARCH/EGARCH .
Ghosh (2011) o . Hint parasinin
Hindistan Modelleri i
. deger kaybetmesine
(ithalatg1)

neden olmaktadir.

1985Q1-2007Q4

Petrol fiyati

soklarmin déviz

Iwayemi ve . VAR, Granger ]
Nijerya . kuru tizerinde
Fowowe (2011) ) Nedensellik o o
(ihracatci) onemli bir etkisi
yoktur.
2 Ocak 2009- Petrol fiyat: artist
. 28 Eyliil 2010 GARCH/EGARCH do6viz kurunda
Adeniyi vd. (2012) . .
Nijerya Modelleri artisa neden
(ihracatgr) olmaktadir.
Dalgacik (Wavelet)
Yaklagimi, Degiskenler

Benhmad (2012)

1970M2-2010M2
ABD

Dogrusal ve

Dogrusal Olmayan

arasinda gii¢li ¢ift

yonlii nedensellik

(ithalatct) .

Granger iliskisi mevcuttur.

Nedensellik

Reel doviz kurunun
1970Q1-2004Q4 . .
] ) belirlenmesinde
30 Afrika iilkesi Esbiitiinlesme
Colemanvd. (2012) | . petrol fiyatlar

(ithalatcilar ve Yontemleri o
. 6nemli bir rol
ihracatgilar)

oynamaktadir.
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Cizelge 6.1. Literatiir Ozeti (devam)

Cahsma Doénem ve Ulke Yontem Sonuclar
Petrol ve doviz
28 Temmuz 2004- piyasalar1
. 28 Eyliil 2009 VAR, GARCH, volatiliteleri
Ding ve Vo (2012) .
ABD Yapisal Kirilma arasinda cift yonlii
(ithalatc) bir iligki
bulunmaktadir.
Degiskenler

Ferraro vd. (2012)

14 Aralik 1984-
5 Kasim 2010
Kanada
(ihracatg1)

Esik (Threshold)
Asimetrik Modeli

arasinda aylik ve
ceyrek frekanslarda
diistik sistematik
iligki, gilinliik
frekansta ise kisa
donem iligkisi

mevcuttur.

1 Eyliil 2005-

Capraz Korelasyon

Finansal kriz dncesi

do6viz kurundan

. Fonksiyonu, petrol fiyatlarina
Nakajima ve 29 Temmuz 2001
) Ortalama ve dogru varyansta
Hamori (2012) Japonya
) Varyansta Granger Granger
(ithalatct) . .
Nedensellik nedensellik
mevcuttur.
Degiskenler
. 1980-2010
Oriavwote ve N VAR, Johansen arasinda uzun
1jerya
Eriemo (2012) i ey Esbiitiinlesme Testi donem denge
(ihracatg1)

iligkisi mevcuttur.
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Cizelge 6.1. Literatiir Ozeti (devam)

Cahsma Donem ve Ulke Yontem Sonuclar
Birlikte hareket
4 Ocak 2000-
. (co-movement)
15 Haziran 2010 s nluguna bagl
ogunluguna bagl
AB, Avusturalya, yogHumuE g
olarak petrol
Kanada, Japonya, .
Reboredo (2012) S Copula Yontemi fiyatlarinin
Birlesik Krallik, )
. yiikselmesi dolarin
Norveg, Meksika
. deger
(ithalatcilar ve .
) kaybetmesiyle
ihracatgilar)
alakalidir.
Degiskenler
1972Q2-2010Q4 ] ]
. arasinda asimetrik
Selmi vd. (2012) Fas, Tunus GARCH o
. bir iligki
(ithalatgilar)
bulunmaktadir.
Kriz dncesinde
2 Ocak 2003- petrol fiyatlarindan

Hata Diizeltme

Wang ve Wu 3 Haziran 2011 . doviz kuruna dogru
Modeli, Granger
(2012) ABD . tek yonli Granger
) Nedensellik .
(ithalatg1) nedensellik
bulunmaktadir.
Brezilya i¢in d6viz
5 kurundan petrol
Dogrusal ve
1999M1-2011M7 fiyatlarina,
. Dogrusal Olmayan T o
Brezilya Hindistan igin
Granger )
1993M3-2011M7 . degiskenler
Adigiizel vd. L Nedensellik, ]
Hindistan arasinda ¢ift yonld,
(2013) Zaman Alani ve

2001M2-2011M7
Tirkiye
(ithalatgilar)

Frekans Alam
Nedensellik
Testleri

Tiirkiye igin ise
petrol fiyatlarindan
doviz kuruna dogru

nedensellik

bulunmaktadir.
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Cizelge 6.1. Literatiir Ozeti (devam)

Cahsma

Dénem ve Ulke

Yontem

Sonuclar

Beckmann ve

2974M1-2011M11
26 iilke

Markov-switching

Hata Diizeltme

Déviz kurundan
petrol fiyatlarina
dogru zamana bagh
nedensellik

mevcuttur. Dolarin

Czudaj (2013) (ithalatgilar ve ) ]
) Modeli deger kaybetmesi
ihracatgilar) .
petrol fiyatlarindaki
artisa neden
olmaktadir.
4 Ocak 2000- Degiskenler
7 Ekim 2011 arasinda kiiresel
16 Euro iilkesi, Dalgacik finansal kriz 6ncesi
Reboredo ve Avusturalya, Ayrigtirma bir iliski yokken,
Rivera-Castro Kanada, Japonya, (Wavelet kriz sonras gift
(2013) Birlesik Krallik, Decomposition) tarafli nedensellik
Meksika, Norveg Yontemi ve negatif karsilikli
(ithalatgilar ve bagimlilik iliskisi
ihracatcilar) bulunmustur.
Petrol fiyatlarindan
doviz kuruna dogru
Dalgacik .
nedensellik iliskisi
Doniistimii Ag1
1986M2-2009M3 bulunmaktadir.
I a (Wavelet .
Tiwari vd. (2013) Romanya Petrol fiyatlarindaki
) Transform
(ithalatct) artts Roman

Network), Granger

leusunda deger

Nedensellik
artisina neden
olmustur.
Dalgacik Sadece yiiksek
Yaklagimi, zaman yelpazesinde
1993M4-2010M12 i
o b o Dogrusal ve degiskenler
Tiwari vd. (2013) Hindistan
Dogrusal Olmayan arasinda

(ithalatc)

Granger
Nedensellik

nedensellik iliskisi

mevcuttur.
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Cizelge 6.1. Literatiir Ozeti (devam)

Cahsma Doénem ve Ulke Yontem Sonuclar
Petrol fiyatlarindaki
3 Ocak 2003-
. . artis iilke para
2 Haziran 2010 VAR Modelleri, o o )
. birimlerinin énemli
Turhan vd. (2013) 13 Gelismekte olan ~ Granger
. derecede deger
tilke Nedensellik
] kazanmasina neden
(ithalatgilar)
olmaktadir.
Degiskenler
arasinda
esbiitiinlesme
. 2003-2013 o
Benhabib vd. . Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Cezayir . ]
(2014) ) Analizi, VAR Petrol fiyatlarindaki
(ithalatg1) .
artig dinarin deger
kaybetmesine
neden olmaktadir.
Degiskenler
arasinda
esbiitiinlesme ve
Esbiitiinlesme, o
_ nedensellik iliski
Nedensellik,
1997M7-2003M12 . . yoktur. Petrol
. Volatilite Etki
Jiranyakul (2014) Tayland . . fiyatlar
_ Tepki Analizi, . .
(ithalatg1) volatilitesindeki
ARCH-GARCH i
. artig doviz kuru
Modelleri

volatilitesinde
artigsa neden

olmaktadir.

Not: Sonuclar siitununda ham petrol fiyatlart ve doviz kurlarn

arasindaki iligki i¢in ¢aligmalarin yapmis oldugu analiz sonuglar1 verilmektedir,

caligmalarda kullanilan varsa diger degisken sonuglarina yer verilmemistir.

Donemde M ay ve Q geyrek yili ifade etmektedir. Donem ve iilke siitununda yer

alan ithalat¢1 ve ihracatg¢i ibareleri ¢alismada kullanilan iilkerin net ham petrol

ithalatcis1 ve net ham petrol ihracat¢isi olma durumlarmi ifade etmektedir.
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6.2. Ampirik Analiz

Bu boliimde ampirik literatiiriin 1s18inda ham petrol fiyatlar1 ve dolar
doviz kuru arasindaki iligki “Johansen Egbiitiinlesme Testi” ile incelenmistir. Bu
test degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin  varligimi  arasgtirirken
degiskenlerin diizey degerlerini kullandig1 ve degiskenler arasindaki nedensellik
durumu hakkinda da bilgi verdigi i¢in tercih edilmistir.

6.2.1. Yontem

Bu caligmanin temel amaci ham petrol fiyatlar1 dolar doviz kuru
arasindaki iligkinin 2001-2015 doneminde Tiirkiye ig¢in incelenmesidir. Bu
iligkinin incelenmesinde TL/ dolar déviz kuru ve Avrupa brent ham petrol fiyatlar
degisken olarak sec¢ilmistir.

Degiskenlerimiz uluslararasi piyasalardan etkilenen makroekonomik
degiskenler oldugu icin Tirkiye ve diinyada yasanmakta olan cesitli iktisadi
olaylar ve diger makroekonomik degiskenler elbette bu iliski iizerinde bir etkiye
sahiptirler. Ancak tiim degiskenlerin modellenmesi verilerin varligi ve/ veya
giivenilirligi gibi sorunlardan dolay1r miimkiin degildir. Bu nedenle burada sadece

iki degisken arasindaki iligki kendi verileri baz alinarak incelenmistir.

Bu tezdeki temel sorunsal petrol ithal eden bir iilke olan Tiirkiye’de ham
petrol fiyatlar1 ve dolar doviz kurunun (dolar fiyatinin) asimetrik (negatif yonlii)
hareket edip etmedigi konusudur. Egbiitinlesme iligkisinin ise varlig1
degiskenlerin uzun donemde simetrik veya asimetrik yonlii olarak birlikte hareket
ettiklerini gosterir. Ilaveten, Granger (1988)’e gdre esbiitiinlesme iliskisinin varlig
biliyliik olasilikla degiskenler arasinda en az bir nedensellik iligkisinin de
bulunacagmna isaret etmektedir. Bu nedenle temel sorunsalimiza ek olarak
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin varligi ve yonil sorunsaliyla birlikte

arastirma sorumuz tamamlanmaktadir.

Esbiitiinlesme iligskisi Johansen egbiitiinlesme analiziyle incelenmistir.
Bu yontemin seg¢ilmesinin sebebi seriler duragan olmasalar da birinci dereceden
entegre olduklart tespit edildikten sonra serilerin diizey degerlerini analizde
kullanmasidir. Engle- Granger esbiitiinlesme yontemi gibi diger yontemler
serilerin duraganlastirilmig hallerini modellerinde kullandiklar1 igin seriler

iizerinde fark alma gibi duraganlastirma islemleri verileri yapilmaktadir. Seriler
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tizerinde yapilan her igslem serinin 6ziinden bizi uzaklastirdigi igin serilerin diizey
hallerini kullanan Johansen egbiitiinlesme yontemi tercih edilmistir. Esbiitiinlesme
yontemi p dereceden vektor otoregresif siirece dayanmaktadir:

Vi = Alyt—l + ...+ Apyt—pBXt + & (11)5
Ay=Tlyes + X7 Ty + B+ & (1.2)°
N=%7, 4 —1,Ti=- ?:i+1Aj (1.3)

Tim analizler gibi bu calismada da karsilasilabilecek ana problem
verilerin dogrulugu ve giivenilirligi problemidir. Caligmada kullanilan veriler
Birlesik Devletler Enerji Bilgi Idaresi (EIA) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmistir. Bu kaynaklarin
diger kaynaklara gore daha giivenilir oldugu disiiniilerek, verilerin gergegi
yansittig1 varsayilip analiz yapilmistir. Alinan zaman serileri varyansi kiiciiltmesi
ve yorum kolayligi saglamasi nedeniyle logaritmik forma donistiirilmiistiir.
Doniistimii ifade etmek i¢in degiskenin basina “L” harfi getirilmis ve kullanilan
degiskenler LEER ve LOIL olarak gosterilmistir.

Ham verilerle yapilan analizler her zaman saglikli olmamaktadir. Zaman
serileriyle yapilan analizlerde verinin dagilimi, trend ve mevsimsellik igerip
icermemesi ve duraganlik 6nemli rol oynamaktadir. Verinin dagilimi ve trendin
varlig1 modele yansitilmazsa model spesifikasyon hatasi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle verilerin yapisini incelemek igin serilerin betimleyici istatistikleri

incelenmistir.

Mevsimsellik ise bir zaman serisinde diizenli olarak ayni dénemlerde/
mevsimlerde meydana gelen serinin genel seyrinden sapmalardir. Mevsimsellik
hata terimlerinin varyansim artirarak modelin bozulmasia sebep olabilmektedir
bu nedenle eger mevsimsellik varsa serilerin mevsimsellikten arindirilmasi ya da
modele mevsimsel kuklalar eklenmesi gerekmektedir. Ancak belirgin bir
mevsimsellik yoksa serileri arindirmak ya da modele mevsimselligi yansitmak

yine model spesifikasyon hatasina yol acgabilmektedir. Bu yiizden serilerin

® EViews 8 Guide 11, 2013: 849.
® EViews 8 Guide 11, 2013: 849.
" EViews 8 Guide 11, 2013: 850.
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mevsimsellige sahip olup olmadigi kontrol edilmistir. Duraganlik ise bir stokastik
(rassal degiskenlerden olusan) siirecin zamana bagli olmayan yani sabit bir
ortalama ve varyansa sahip olmasi demektir. Duragan olmayan serilerle yapilan
analizlerde sahte regresyon problemi ortaya c¢ikmakta ve gercegi yansitmayan
iligkiler bulunabilmektedir. Bu nedenle kurulan modele gore duragan ya da ayni
dereceden duragan serilerin kullanilmasi gerekmektedir (Gujarati, 2004). Bu
yiizden serilerin duraganlik durumlarimi incelemek amaciyla birim kok analizi

yapilmustir.

Serilerin esbiitiinlesme testi igin uygunlugu birim kok, gecikme
uzunlugu, otokorelasyon analizleri gibi bir takim 6n testlerle belirlendikten sonra
Johansen esbiitiinlesme ve vektdr hata diizeltme analizleri yapilmistir. Seriler
arasindaki uzun ve kisa donem iligkisi ve nedensellik hakkinda vektor hata
diizeltme modelinden ¢ikarimlar yapilmis, serilere gelen negatif ve pozitif soklarin
nedensellik iliskisini etkileyisindeki ayrimi gorebilmek icin asimetrik nedensellik

analizi yapilmis ve analiz sonu¢landirilmstir.
6.2.2. Veri Seti ve Model

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de ham petrol fiyatlar1 ve dolar doviz kuru
arasindaki iligki 2001-2015 dénemi igin incelenmistir. Degisken serileri ii¢ aylik
dénemleri igeren geyrek datadan elde edilmis ve analiz 2001Q1-2015Q2° dénemi
icin yapilmistir. 21 Subat 2001°de Tiirkiye esnek doviz kuru (serbest dalgali kur)
sistemine gegis yaptigindan veri setinin baslangici olarak 2001 yili birinci geyregi

secilmigtir.

Kuzey denizinden ¢ikarilan ham petrol, “sweet light crude oil”
siniflamasi i¢inde yer alan yiiksek kaliteli Avrupa brent petrolii uluslararasi petrol
piyasasinda fiyatlar1 belirleyen en 6nemli temel Slgiitlerden biridir. Ayrica fiyati
genel olarak Texas WTI ve OPEC ham petrol sepeti fiyatlarinin arasinda yer
almaktadir. Bu nedenle ham petrol fiyatlari i¢in Avrupa Brent ham petrol fiyatlar
kullanilmis ve veriler varil basina dolar cinsinden Birlesik Devletler Enerji Bilgi
Idaresi’nden (U.S. Energy Information Administration, kisaca EIA) alinmustir.

8 Q1: birinci ceyrek, Q2: ikinci ¢eyrek, Q3: iiclincli ¢ceyrek ve Q4: dordiincii ¢eyregi; 4
ceyrek ise 1 yili ifade etmektedir.
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TL/Dolar doviz kuru (1 dolar= X TL) i¢in efektif dolar doviz kuru
degerleri kullanilmustir. Dolayli da olsa doviz kuruna yapilan midahaleler,
tesvikler ve spekiilasyonlardan doviz kurunun arindirilmis ve gergege en yakin
oldugu i¢in efektif degerler tercih edilmistir. Efektif dolar doviz kuru degerleri
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(EVDS) alinmistir.

Seriler esneklik ve ylizde oran ifade ettigi icin yorum kolayligi elde
edilen logaritmik forma doniistiiriilmiistiir. Degiskenler asagidaki gibi ifade
edilmistir:

EER: Efektif TL/Dolar D6viz Kuru OIL: Avrupa Brent Ham Petrol Fiyatlart

LEER: Logaritmik Efektif Dolar/TL Doviz ~ LOIL: Logaritmik Ham Petrol Fiyatlar
Kuru
Kaynak: TCMB EVDS Kaynak: US EIA

Bu iligkiyi ifade etmek icin kullanilan temel ekonometrik model su

sekilde olusturulmustur:
LOILt = 0(0 + alLEERt + ut (21)

Bu model ile ham petrol fiyatlarindaki degisimin ddviz kurundaki
degisimle agiklanip agiklanamayacagi ve degiskenler arasindaki iligkinin yonii

arastirilmaktadir.

Mevsimsellik serilerin analizinde hatali sonuglara neden olabilmektedir.

Bu nedenle oncelikle serilerin mevsimsellik icerip icermedigi arastirtlmistir.

Mevsimsellik analizinde Tramo/Seats mevsimsellikten arindirma
yontemi kullanilmistir. Bu yontem Ispanya Merkez Bankasi tarafindan desteklenen
Victor Gomez ve Agustin Maravall tarafindan gelistirilen bir ARIMA modelidir
ve Cleveland ve Tiao, 1976; Burman ,1980; Hillmer ve Tiao, 1982’nin
caligmalarina dayanmaktadir (E-Learning Courses, 2015). Bu yontemin en énemli

ozelligi seride ger¢ek anlamda mevsimsellik yoksa seriyi arindirmamasidir.
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Tramo/Seats analizinin sonucunda iki serimizin de mevsimsellik
icermedigi goriilmiistiir. Analizi saglamlastirmak icin seriler ayrica Census Bureu
X-12 testiyle de mevsimsellikten arindirilmis ve grafigine bakilmistir.
Grafiklerden goriildiigii {izere mevsimsellik aridirmasi seride fazla bir diizeltme
yapmamaktadir (bkz. Ek 2.1. ve Ek 2.2.). Bu nedenle serilerin ham
(mevsimsellikten arindirilmamis) halleriyle analizlere devam edilmesine karar

verilmistir.

Sekil 6.1. de ham petrol fiyatlari, Sekil 6.2. de ise doviz kuru serilerinin
ham ve logaritmasi alinmis halleri goriilmektedir. Gorsel olarak iki seri arasinda
asimetrik bir iligkinin varligindan s6z edilebilmektedir. Ancak bu iliskinin
ekonometrik olarak varhigit bir takim testler ve analizler sonucu

kanitlanabilmektedir.
140
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Sekil 6.1. Ham Petrol Fiyatlar1 ve Déviz Kuru Serileri Ham Veri Grafigi
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Sekil 6.2. Ham Petrol Fiyatlar1 ve Doviz Kuru Serileri Logaritmik Veri Grafigi
6.2.3. On Testler

Johansen Egbiitiinlesme Testi yapabilmek icin serilerin bazi sartlart

saglamasi gerekmektedir. Bu nedenle serilere bir takim 6n testler yapilmistir.
6.2.3.1. Betimleyici istatistiklerin incelenmesi

Betimleyici istatistikler bize verinin dagilimi hakkinda  bilgi
vermektedirler. Birgok ekonometrik analizde regresyon modelinin normal
dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir. Normal dagilim ise merkezi egilim 6l¢iitii
olan ortalama ve bu ortalamadan sapmalar1 gosteren bir yayilim oOlgiitii olan
varyans (standart sapmanin karesi) ile belirlenen bir frekans dagilimidir. Carpiklik
(skewness) dagilimin ortalama etrafinda kuyruklara dogru yigilimim ifade eder.
Carpikligin sifir olmasi dagilimin ortalama etrafinda simetrik oldugunu (ortalama
= medyan) gosteritken dagilimin sag kuyrugunun uzun olmasi1 (ortalama >
medyan) pozitif ¢arpikligi, sol kuyrugun uzun olmasi ise (ortalama < medyan)
negatif carpikligi gostermektedir. Basiklik (kurtosis) dagilimin ortalama etrafinda
toplanmas1 ya da kuyruklara dogru yayilmasini normal basiklia gore
(mesokurtic= 3) ¢ok basik (leptokurtic) ve az basik (platykurtic) olarak ifade
etmektedir (Salvatore ve Reagle, 2002: 11-16; EViews 8.1 Guide I, 2014: 369-
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370). Jarque-Bera istatistigi ise bir serinin normal dagilima sahip olup olmadigini
test eden istatistiktir:

) (3.1)

—2)2
Jarque- Bera =% (S2+ @

N: Gozlem sayist
S: Carpiklik
K: Basiklik

Jarque- Bera istatistiginin sifir hipotezi (Hp) serinin normal dagilima
sahip oldugunu belirtir.

Cizelge 6.2.’de doviz kuru, ham petrol fiyatlari serileri ve bu degiskenler
kullanilarak yapilmis basit regresyondan elde edilmis hata terimlerinin betimleyici
istatistikleri goriilmektedir. Jarque- Bera (JB) istatistigine bakildiginda doéviz kuru
(LEER) serisinin sadece %1 istatistiki anlamlilik derecesinde normal dagilima
sahip oldugunu ancak ham petrol fiyatlar1 (LOIL) serisinin hem %1 hem de %5
istatistiki anlamlilik derecesinde normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir.
Basit dogrusal regresyon modelinin temel varsayimlarindan biri de hata terimleri
dagilimimin normal dagilim olmas1 gerektigini ifade eden normallik varsayimidir
(Giiris, Caglayan ve Glirig, 2013: 119). Tabloda E ile ifade edilen denklem
2.2’deki regresyon modelinin tahmininden elde edilen hata teriminin JB
istatistigine bakildiginda ise hata terimlerinin tiim istatistiki anlamlilik

derecelerinde normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir.

Cizelge 6.2. Doviz Kuru, Ham Petrol Fiyatlari Degiskenleri ve Hata Terimleri
Betimleyici Istatistikleri

istatistik\ Seri: LEER LOIL E
Ortalama 0.441773 4.107888 4 56E-16
Medyan 0.410417 4225247 0.163118
Standart Sapma 0.203376 0.547536 0.508389
Carpiklik 0.104823 -0.495239 -0.438824
Basikhik 4.62678 1.982129 2.189342
Jarque-Bera 6.501717 4.874679 3.449627
Istatistigi

Jarque-Bera 0.038741 0.087393 0.178206
Olasih@

Gozlem Sayisi 58 58 58
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Dagilimin gorsel olarak daha iyi anlagilabilmesi i¢in asagida Sekil 6.3.’te
histogram grafikleri gosterilmistir.

o
6 59
o
o
o
o
o
24 21
]’ B

Sekil 6.3. Sirastyla LEER, LOIL ve E’nin Histogramlari
6.2.3.2. Birim kok analizi

Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan model analizlerinde sahte
regresyon problemleri ortaya c¢ikmakta ve bu sorunun ortaya ciktigi analiz
sonuclar1 degiskenler arasindaki gercek iligskiyi yansitmamaktadir (Granger ve
Newbold, 1974). Boyle bir durumda t ve F testleri gegerliliklerini yitirmektedir.
Bu yiizden, duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinin
istatistiki olarak anlamli olmasi ve degiskenler arasindaki gercek iliskiyi
yansitmasi i¢in zaman serileri ayni dereceden entegre olmak zorundadir (Gujarati,
2012: 762,763).

Bu nedenle esbiitiinlesme testi yapmadan Once serilerin duraganlik
derecelerini bilmemiz gereklidir. Johansen esbiitiinlesme testi serilerin birinci
dereceden entegre I(1) seri yani birinci farkinda duragan seri olmalarini
gerektirmektedir. Rassal bir siirecin ortalamasi ve varyansi zaman iginde sabitse
(zamanla degismiyorsa) ve iki zaman arasindaki kovaryans degeri sadece zaman
noktalarinin birbirinden uzakliina ya da gecikmeye bagliysa bdyle bir rassal
siirece duragan (stationary) siire¢ denir (Gujarati, 2004: 797). Zaman serilerine
gelen bir sokun etkisi zaman iginde ortadan kalkmayip devam ediyorsa bu seri
birim kok bir siirece sahiptir. Eger otoregresif bir siire¢ 1’e esit bir koke sahipse bu
serinin birim kokii var demektir (Stock ve Watson, 2012: 591). Zaman serileri
literatiirlinde bir siirecin stabilite sartin1 saglamasi icin tiim karakteristik koklerin
birim ¢ember i¢inde yer almasi gerektigi ve bir ya da daha fazla karakteristik
kokiin 1’e esit olmas1 durumda siirecin birim kok bir siire¢ oldugu belirtilmektedir
(Enders, 2010: 29-30).
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Serilerin duraganligin1 incelemek ve entegrasyon derecelerini bulmak
icin Dickey-Fuller, 1979; Phillips-Perron, 1988; Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin, 1992; Ng-Perron, 2001; birim kok testleri yapilmugtir.

Birim kokiin varligi ve serinin duraganligini test etmek icin seri, testin
cinsine gore degismekle birlikte, otoregresif bir siirece doniistiiriiliir ve stirecin
kokleri kontrol edilir. Eger kdkler birim ¢ember igindeyse (r <1) serinin birim kdk
barindirmadigina yani duragan olduguna aksi halde ise birim kok icerdigine ve
duragan olmayan bir siire¢ olduguna karar verilir.

Genisletilmis (Augmented) Dickey- Fuller (ADF) testi

David Dickey ve Wayne Fuller tarafindan 1979’da gelistirilen testte
otoregresif bir siire¢ iizerinden birim kdk varlig1 aragtirilmaktadir.

Yi=pYute, t=1,2,.., (4.1)
Pt = (Xfeq Yoot ?) 2y VeYeos. (4.2)

YO0 = 0, p gercel sayi, {e;} ise O ortalama ve sabit 6* varyansli normal
dagilima sahip bir sekans, n gozlem sayisi, pmle p’nun maksimum olabilirlik
tahmincisidir. Zaman serisi Y4, t sonsuza giderken (t — ) eger |p| < 1 (zaman
serisine gelen bir sokun etkisi azalarak kaybolur) ise duragan bir zaman serisi
siirecine yakinsar. Eger |p| = 1 (zaman serisine gelen bir sok her donem goriiliir)
ise zaman serisi duragan degildir ve Y 'nin varyansi to® olur. Eger |p| > 1 (zaman
serisine gelen bir sokun etkisi artarak devam eder) ise zaman serisi yine duragan
degildir ve varyans t arttik¢a katlanarak artar (Dickey ve Fuller, 1979: 427).

Yt—Yt-1=pYt-1-Yt-1 + ¢t (4.3)
AYt=(p-1)Yt-1 + &t (4.4)
AYt=aYt-1 + et 4.5)

Zaman serileri degiskenleri her zaman birinci derece otoregresif siirecle
ifade edilemez. Ancak p dereceden otoregresif siirece sahip bir zaman serisi igin
de Dickey- Fuller testi kullanmak miimkiindiir.
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Vi=0pt ogYrpt ...t pYip + & (51)

AY =00 + Yy + X Bidye—; + & (5.2)
y=- (L3P ap) ve =3P . (5.3)
Hipotez:

Ho: v = 0, zaman serisi birim kok igerir yani duragan degildir,
H;: y <0, zaman serisi birim kok icermez yani duragandir.

Genigsletilmis Dickey-Fuller Testinde otokorelasyon sorunu ¢dzmek i¢in
Dickey- Fuller denklemine AY{nin gecikmelileri eklenir (Zf’zl[)’iAyt_i). ADF
testi baz1 gecikmelerde birim kokiin var oldugunu isaret ederken bazilar1 i¢in var
olmadigim sdyleyebilir (Enders, 2010: 215- 217). Bu yiizden burada dogru
gecikmeyi bulmak gerekmektedir. Dogru gecikme hata terimlerini “beyaz giiriiltii”
(white noise) siireci yapan gecikmedir. Bilgi kriterleri optimal gecikmeyi
vermektedir ancak bu gecikme her zaman dogru gecikme olmayabilir. Eger secilen
gecikmede hata terimleri otokorelasyona sahipse gecikme dogru sec¢ilmemis
demektir.

ADF testinde c¢eyrek data ile calisildigi igin maksimum gecikme
uzunlugu 5 olarak verilmis ve optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri
(Akaike Information Criterion- AIC) araciligi ile saptanmistir. Ayrica ADF testi
otokorelasyon sorununu goz ardi ettigi (bu sorunun olugmasina izin verdigi) i¢in
optimal gecikme uzunlugu belirlenirken hata terimlerinde otokorelasyon sorunu
olmamasina dikkat edilmistir.

Cizelge 6.3.’da goriilmekte olan ADF testi sonucunda diizey
degerlerinde tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde LEER serisinin birim kok
icerdigi yani duragan olmadigi, birinci farki alinmig degerlerde ise sabitli testte
tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde, sabitli ve trendli testte ise %10 ve %5
istatistiki anlamlilikta birim kok icermedigi yani serinin duragan oldugu tespit

edilmistir. Serinin 1. dereceden entegre I(1) seri oldugu sonucuna varilmistir.
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Cizelge 6.3. Efektif Doviz Kuru Degiskeni igin ADF Birim Kok Testi

2001Q1- 20015Q2

Test Diizey Birinci Fark

Degisken e e . Sabit ve . Sabit ve
Istatistigi Sabit Trend Sabit Trend

-0.453 11,763 [g ggg] [3 81721]

LEER ADF [0.892] [0.709] '(0) '(3)

(1) (1) * k% kkk * k%

Kritik %1 -3.550 -4.127 -3.550 -4.127
Deserl %5 -2.914 -3.491 -2.914 -3.491
eserier %10 -2.595 -3.174 -2.595 -3.174

Not: Birim kok testi tablolarinda dolar efektif doviz kuru ve ham petrol
fiyatlart igin yapilan birim kok test sonuglart goriilmektedir. Tablolarda; [ ]
icindeki degerler “Hg: Birim kok vardir, seri duragan degildir” hipotezinin test
istatistigi araciligr ile kabul edilme olasiligim ifade etmektedir. ( ) igindeki
degerler testin kullandig1 yonteme gore gecikme uzunlugunu veya bant genisligini
belirtmektedir. *** 91 istatistiki anlamlilik derecesinde, ** %5 istatistiki
anlamlilik derecesinde, * ise %10 istatistiki anlamlilik derecesinde serinin duragan
bulundugunu gdstermektedir.

Cizelge 6.4.°de goriilmekte olan ADF testi sonucunda diizey
degerlerinde tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde LOIL serisinin birim kok
icerdigi yani duragan olmadigi, birinci farki alinmis degerlerde ise tiim istatistiki
anlamlilik derecelerinde birim kok icermedigi yani serinin duragan oldugu tespit

edilmistir. Serinin 1. dereceden entegre 1(1) seri oldugu sonucuna varilmustir.

Cizelge 6.4. Ham Petrol Fiyatlar1 Degiskeni icin ADF Birim Kok Testi

2001Q1- 20015Q2

Test Diizey Birinci Fark

Degisken e . . Sabit ve . Sabit ve
Istatistigi Sabit Trend Sabit Trend
-1.754 -1.295 ['g'g’(‘;’g] ['gg()l(%

LOIL ADF [0.399] [0.879] '(1) '(1)
(2) (2) *,**,*** *,**,***
Kritik %1 -3.550 -4.127 -3.550 -4.127
Deserl %5 -2.914 -3.491 -2.914 -3.491
egerier %10 -2.595 -3.174 -2.595 -3.174
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Not: Birim kok testi tablolarinda dolar efektif doviz kuru ve ham petrol
fiyatlar1 icin yapilan birim kok test sonuglart goriilmektedir. Tablolarda; [ ]
icindeki degerler “Hgp: Birim kok vardir, seri duragan degildir” hipotezinin test
istatistigi araciligl ile kabul edilme olasiligimi ifade etmektedir. ( ) igindeki
degerler gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *** 91 istatistiki anlamlilik
derecesinde, ** 95 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise %10 istatistiki
anlamlilik derecesinde serinin duragan bulundugunu gostermektedir.

Phillips- Perron (PP) birim kok testi

Phillips ve Perron (1988) tarafindan bulunan bu yontemin 6zellikle trend
iceren serilerin duraganliginin incelenmesinde daha giiclii oldugu kabul
edilmektedir. ADF testi AR siireci takip ederken PP testi MA (moving averages-
hareketli ortalamalar) siireci takip etmektedir. Phillips- Perron testi otokorelasyon
sorununu parametrik olmayan bir yontemle kontrol etmektedir ve varyans
hesaplama yontemi olarak Newey-West yontemi kullanilmaktadir. Phillips- Perron
testinin modeli asagidaki gibi ifade edilmistir (Phillips ve Perron, 1988: 338):

Y=+ aQyu + 1, (6.1)
Yi= i+ B(t-5T) + @y + 1 6.2)
T: Gozlem sayist.

Hipotez:

Ho: & = 1, zaman serisi birim kok i¢cermektedir, seri duragan degildir.
Hi: & < 1, zaman serisi birim kok i¢ermemektedir, seri duragandir.

Phillips-Perron (PP) testinde bant genisligini bulmak igin “Barlett
kernel” hesaplama yontemi kullanan “Newey-West Bandwidth” yontemi
kullanilmigtir. PP testi otokorelasyon sorununu dikkate aldigi igin test bu sorun
altinda dahi gegerliligini korumaktadir; bu ylizden hata terimleri otokorelasyonuna
bu test i¢gin bakilmamustir.

Cizelge 6.5.°¢ bakildiginda LEER serisi i¢in diizey degerlerinde yapilan
sabitli PP testinde %10 istatistiki anlamlilik derecesinde serinin duragan oldugu

ancak diger istatistiki anlamlilik derecelerinde serinin birim kok icerdigi
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goriilmektedir. Sabitli ve trendli PP testinde ise %10 ve %S5 istatistiki anlamlilikta
serinin diizeyde birim kok icermedigi ancak %] istatistiki anlamlilikta birim kok
icerdigi goriilmistiir. Birinci farkinda LEER serisi i¢in yapilan sabitli PP testi ile
sabitli ve trendli PP testinde serinin tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde birim
kok igermedigi, yani duragan oldugu tespit edilmistir. Bu kosullar altinda serinin
diizeyde duragan 1(0) seri oldugu sonucuna varilmistir.

Cizelge 6.5. Efektif Doviz Kuru Degiskeni i¢in PP Birim Kok Testi

2001Q1- 20015Q2

Test Diizey Birinci Fark

Degisk L . i . '
W i s S s b
-2.693 -3.668 -8.283 -9.036
[0.081] [0.033] [0.000] [0.000]

LEER PP 3) ®) 3) (5)
* * k% * kk kkk * k) kkk
Kritik %1 -3.550 -4.127 -3.550 4127
Deberlor %5 2,914 -3.491 2914 -3.491
eserle %10 -2.595 -3.174 -2.595 -3.174

Not: Birim kok testi tablolarinda dolar efektif doviz kuru ve ham petrol
fiyatlar1 igin yapilan birim kok test sonuglar1 goriilmektedir. Tablolarda; [ ]
icindeki degerler “Hg: Birim kok vardir, seri duragan degildir” hipotezinin test
istatistigi araciligl ile kabul edilme olasiligini ifade etmektedir. ( ) igindeki
degerler gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *** 91 istatistiki anlamlilik
derecesinde, ** %5 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise %10 istatistiki

anlamlilik derecesinde serinin duragan bulundugunu gostermektedir.

Cizelge 6.6.”ya bakildiginda LOIL serisi i¢in diizey degerlerinde yapilan
sabitli; sabitli ve trendli PP testlerinde tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde
serinin birim kok igerdigi goriilmektedir. Birinci farkinda LOIL serisi igin yapilan
sabitli PP testi ile sabitli ve trendli PP testinde serinin tiim istatistiki anlamlilik
derecelerinde birim kok icermedigi, yani duragan oldugu tespit edilmistir. Bu

kosullar altinda serinin 1. dereceden entegre 1(1) seri oldugu sonucuna varilmustir.
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Cizelge 6.6. Ham Petrol Fiyatlar1 Degiskeni i¢in PP Birim Kok Testi

2001Q1- 20015Q2

Test Diizey Birinci Fark
Degisken e . Sabit ve . Sabit ve
Istatistigi Sabit Trend Sabit Trend
-1.639 -1.178 ['5’ '5‘07(‘;3] [(')5(')%%1]
LOIL PP [ 0.456] [ 0.905] ('13) '(17)
(6) (5) * kKk khkk * kKk khkk
Kritik %1 -3.550 -4.127 -3.550 -4.127
Deserl %5 -2.914 -3.491 -2.914 -3.491
egerier %10 -2.595 -3.174 -2.595 -3.174

Not: Birim kok testi tablolarinda dolar efektif doviz kuru ve ham petrol

fiyatlart igin yapilan birim kok test sonuglart goriilmektedir. Tablolarda; [ ]

icindeki degerler “Hg: Birim kok vardir, seri duragan degildir” hipotezinin test

istatistigi araciligl ile kabul edilme olasiligini ifade etmektedir. ( ) igindeki

degerler gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *** 91 istatistiki anlamlilik

derecesinde, ** %5 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise %10 istatistiki

anlamlilik derecesinde serinin duragan bulundugunu gostermektedir.

Ng- Perron (NgP) birim kok testi

Ng- Perron (NgP) testi, Phillips Perron testindeki boyut bozulmalarin

ortadan kaldirmak i¢in Serena Ng ve Pierre Perron tarafindan gelistirilmistir. Ng

ve Perron genellestirilmis en kiigiik kareler (GLS) ile trendden arindirlmig dataya
dayanan dort test istatistigi gelistirmislerdir (Eviews 8 Guide 11, 2013: 480).

Aye= d; + Boyra + Z?=1 BjAy:_j + ex (7.1)

Ho: Bo = 0, zaman serisi birim kok icermektedir.

Hi: Bo < 0, zaman serisi birim kok icermemektedir.

MZ,= (T_l}’% - SER)(ZT_ZZ;I.:zl Yt2—1)_1 (7.2)

MSB = /(T2 X1_, y21/5%) (7.3)
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MZ, = MZ, X MSB (7.4)

_1n\—1vT 32
s2.=& ("1>_Z,§f=§3;€fk (Ng ve Perron, 2001: 1521). (7.5)
i=1F1

K- ¢eT 1y,?

- , x; = {1} ise

. - (7.6)
RO, = {1, 6} ise
fo
K=Xl_y?1/T? "
_ _7‘ xt = {1} lS€
€- {—13.5, xe = {1,t} ise .

fo: Frekans sifir spektrumu, kernel tabanli Kkovaryans toplam
tahmincileri veya otoregresif spektral yogunluk tahmincileri ile belirlenmektedir
(Eviews 8 Guide I1, 2013: 480).

Ng-Perron (NgP) testinde bant genisligini bulmak i¢in “Barlett kernel”
hesaplama yontemi kullanan “Newey-West Bandwidth” yontemi kullanilmusgtir.
NgP testi otokorelasyon sorununu dikkate alip modele gecikmeleri dahil ederek
sorunu parametrik olarak diizelttigi i¢in test bu sorun altinda dahi gegerliligini
korumaktadir; bu ylizden hata terimleri otokorelasyonuna bu test igin
bakilmamistir. Cizelge 6.7.’de goriildiigli gibi LEER serisi i¢in diizey ve birinci
fark degerlerinde sabitli, sabitli ve trendli olarak yapilan NgP testi sonucunda
testin tiim test istatistikleri i¢in tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde serinin

birim kok igerdigi yani duragan olmadig1 saptanmustir.
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Cizelge 6.7. Efektif Doviz Kuru Degiskeni i¢in Ng- Perron Birim Kok Testi

2001Q1- 20015Q2

Test Diizey Birinci Fark
Degisken  j iatistigi Sabit S?Ee';\ée Sabit S?Ee';\ée
NG-
PERRON
MZ 0.584 -8.662 -1.820 -3.113
“ (3) (3) (3) )
MZ 0.267 -2.039 -0.907 -1.147
LEER t (3) (3) (3) (5)
0.457 0.235 0.498 0.368
MSB
(3) (3) (3) )
MP 18.820 10.669 12.829 26.934
i (3) (3) (3) (%)
Sabit Sabit ve Trend
%1 %5 %10 %1 %5 %010
MZalfa -13.800 -8.100 -5.700 -23.800 -17.300 -14.200
Kritik MZt -2.580 -1.980 -1.620 -3.420 -2.910 -2.620
Degerler MSB 0.174 0.233 0.275 0.143 0.168 0.185
MPT 1.780 3.170 4.450 4,030 5.480 6.670

Not: Birim kok testi tablolarinda dolar efektif doviz kuru ve ham petrol
fiyatlar1 icin yapilan birim kok test sonucglari goriilmektedir. Tablolarda; [ ]
icindeki degerler “Hg: Birim kok vardir, seri duragan degildir” hipotezinin test
istatistigi aracilifl ile kabul edilme olasiligini ifade etmektedir. ( ) igindeki
degerler gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *** 91 istatistiki anlamlilik
derecesinde, ** %05 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise %10 istatistiki

anlamlilik derecesinde serinin duragan bulundugunu gostermektedir.

Cizelge 6.8.de goriildiigii gibi LOIL serisi icin diizey degerlerinde
sabitli, sabitli ve trendli olarak yapilan NgP testi sonucunda testin tiim test
istatistikleri i¢in tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde serinin birim kok icerdigi
yani duragan olmadigi saptanmistir. Birinci farkinda LOIL serisi i¢in yapilan
sabitli NgP testlerinde ise tiim test istatistikleri igin %10 ve %S5 istatistiki
anlamlilik derecelerinde serinin duragan oldugu ancak, sabitli ve trendli testte tiim
istatistiki anlamlilik derecelerinde birim kok igerdigi goriilmiistiir. Bu kosullar
altinda serinin 1. dereceden entegre I(1) seri oldugu sonucuna varilmstir.
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Cizelge 6.8. Ham Petrol Fiyatlar1 Degiskeni i¢in Ng-Perron Birim Kok Testi

2001Q1- 20015Q2

Test Diizey Birinci Fark
Degisken  j iatistigi Sabit S?Eé;\ée Sabit S?Eétn\ée
NG-
PERRON
MZ -1.038 -5.690 -12.563 -7.135
¢ (6) (5) (13) *** (17)
MZ -0.661 -1.401 -2.489 -1.844
LOIL t (6) ) (13) %% (17)
0.637 0.246 0.198 0.258
MSB (6) (5) @) ** 17
MP 20.989 15.468 2.015 12.840
i (6) (5) (13) *** (17)
Sabit Sabit ve Trend
%1 %5 %10 %1 %5 %10
MZalfa -13.800 -8.100 -5.700  -23.800 -17.300 -14.200
Kritik MZt 2580 -1.980 -1.620  -3.420 -2.910 -2.620
Degerler MSB 0.174 0.233 0.275 0.143 0.168 0.185
MPT 1.780 3.170 4.450 4030 5.480 6.670

Not: Birim kok testi tablolarinda dolar efektif doviz kuru ve ham petrol
fiyatlar1 igin yapilan birim kok test sonuglart goriilmektedir. Tablolarda; [ ]
icindeki degerler “Hy: Birim kok vardir, seri duragan degildir” hipotezinin test
istatistigi araciligl ile kabul edilme olasiligini ifade etmektedir. ( ) igindeki
degerler gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *** 91 istatistiki anlamlilik
derecesinde, ** %S5 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise %10 istatistiki

anlamlilik derecesinde serinin duragan bulundugunu gostermektedir.
Kwiatkowski- Phillips- Schmidt- Shin (KPSS) birim kok testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) gelistirilen KPSS
testinde diger birim kok testlerinin aksine sifir hipotezi altinda serinin duragan
oldugu ve alternatif hipotez altinda serinin birim kdke sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bu hipotezi test etmek i¢in model EKK ile tahmin edilip kalintilarin
kismi toplamindan hareketle bir Lagrange carpami (lagrange multiplier- LM)

istatistigi hesaplanir.
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Serinin deterministik trend (&t), rassal siire¢ (r;) ve duragan hata (g)
olmak {izere li¢ kisma ayrilabilecegi varsayilir:

YeEt + ot & (8.1)
e =reg+ U (82)
Hipotez:

HO: o;; = 0, zaman serisi duragandir.

H1: o2 > 0, zaman serisi duragan degildir.

T_ SZ
LM = Zt=1 t/A2 8.3)

O¢

St = Z§=1 ei! (84)

e y’nin bir sabit ve zaman trendi ilizerine regresyonundan elde edilmis
hata terimleri ve &2 bu regresyondan elde edilmis hata terimleri varyansi
tahmincisidir (Kwiatkowski vd., 1992: 162-163).

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testinde bant genisligini
bulmak i¢in “Barlett kernel” hesaplama yontemi kullanan “Newey-West
Bandwidth” yontemi kullanilmigtir. KPSS testi hata terimlerinde degisen varyans
ve otokorelasyon sorunu olsa dahi gegerlidir; bu yiizden hata terimleri
otokorelasyonuna bu test i¢in bakilmamustir.

Cizelge 6.9.’da goriildiigii gibi LEER serisi i¢in diizey degerlerinde
sabitli olarak yapilan KPSS testi sonucunda tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde
serinin birim kok igerdigi yani duragan olmadigi ancak sabitli ve tredli olarak
yapilan testte %] istatistiki anlamlilikta duragan oldugu saptanmustir. Birinci
farkinda yapilan sabitli KPSS testinde tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde
serinin duragan oldugu, sabitli ve trendli KPSS testinde ise %1 istatistiki
anlamlilik derecesinde duragan oldugu ancak %5 ve %10 istatistiki anlamlilik
derecelerinde duragan olmadigi saptanmistir. Diizeyde yapilan trendli modelde
trend istatistiki olarak anlamliyken birinci farkinda yapilan modelde trend
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anlamsiz bulunmustur. Bu kosullar altinda serinin 1. dereceden entegre 1(1) seri
oldugu sonucuna varilmstir.

Cizelge 6.9. Efektif Doviz Kuru Degiskeni igin KPSS Birim Kok Testi

2001Q1- 20015Q2

Test Diizey Birinci Fark
0.799 0.194 0.137 0.147
LEER KPSS ' (5) ) 1)
(5) *%k%k *,**,*** *k*k
Kritik %1 0.739 0.216 -3.550 4,127
Deserl %5 0.463 0.146 2,914 -3.491
eserier %10 0.347 0.119 -2.595 -3.174

Not: Birim kok testi tablolarinda dolar efektif doviz kuru ve ham petrol
fiyatlar1 igin yapilan birim kok test sonuglart goriilmektedir. Tablolarda; [ ]
icindeki degerler “Hg: Birim kok vardir, seri duragan degildir” hipotezinin test
istatistigi araciligl ile kabul edilme olasiligimi ifade etmektedir. ( ) igindeki
degerler gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *** 91 istatistiki anlamlilik
derecesinde, ** %5 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise %10 istatistiki

anlamlilik derecesinde serinin duragan bulundugunu gostermektedir.

Cizelge 6.10.’de goriildiigi gibi LOIL serisi igin diizey degerlerinde
sabitli olarak yapilan KPSS testi sonucunda tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde
serinin birim kok icerdigi yani duragan olmadigi ancak sabitli ve trendli olarak
yapilan testte %1 istatistiki anlamlilikta duragan oldugu saptanmistir. Birinci
farkinda yapilan sabitli; sabitli ve trendli KPSS testlerinde tiim istatistiki
anlamlilik derecelerinde serinin duragan oldugu goriilmiistiir. Testin modelinde
trend istatistiki olarak anlamli oldugu igin %1 istatistiki anlamlilik derecesinde seri
diizeyde trend duragandir, ancak birinci farkinda olusan duraganlik daha gii¢lidiir.
Bu kosullar altinda serinin 1. dereceden entegre I(1) seri oldugu sonucuna

varilmstir,
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Cizelge 6.10. Ham Petrol Fiyatlar1 Degiskeni i¢cin KPSS Birim Kok Testi

2001Q1- 20015Q2

Test Diizey Birinci Fark
Degisken  j iatistigi Sabit S?EE';\O"G Sabit S?Eétn\d'e
0762 0.195 0.262 0.109
LOIL KPSS : (5) ) (10)
(6) *k%k * )k kkk * )k kkk
Kritik %1 0.739 0.216 -3.550 -4.127
Deserler %5 0.463 0.146 -2.914 -3.491
g %10 0.347 0.119 -2.595 -3.174

Not: Birim kok testi tablolarinda dolar efektif doviz kuru ve ham petrol
fiyatlar1 igin yapilan birim kok test sonuglari goriilmektedir. Tablolarda; [ ]
icindeki degerler “Hy: Birim kok vardir, seri duragan degildir” hipotezinin test
istatistigi araciligi ile kabul edilme olasiligim ifade etmektedir. ( ) igindeki
degerler gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *** 91 istatistiki anlamlilik
derecesinde, ** %5 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise %10 istatistiki

anlamlilik derecesinde serinin duragan bulundugunu gostermektedir.

Tim test sonuglar1 da gz Oniine alindiginda yapilan birim kok
testlerinden birinde LEER serisinin diizeyde duragan oldugu ve iiclinde birinci
farkinda duragan oldugu goriilmiis ve serinin 1. dereceden entegre I(1) seri
olduguna karar verilmistir. Ayrica, yapilan tiim birim kok testlerinde LOIL
serisinin birinci farkinda duragan oldugu goriilmiis ve serinin 1. dereceden entegre

I(1) seri olduguna karar verilmistir.
6.2.3.3. Yapisal kirilmal birim kok analizi

Eger bir seride yapisal kirilma varsa yapilan birim kok testleri yanlis
sonu¢ verebilmektedir. Bu nedenle serilere yapisal kirilmali birim kok testleri de
uygulanmugtir. Ancak yapisal kirilmali birim kok testleri kirilmayi istatistiki olarak
aradig1 i¢in serinin yapisindaki degisim iktisadi olarak onemsenmeyecek bile olsa

bunu kirilma olarak bulmaktadir.

Iktisadi olarak zaman serilerinde kirilmaya genellikle ekonomik krizler
sebep olmaktadir. Diinya ve Tiirkiye ekonomisine baktigimizda ise ekonomik
krizlerin ortalama 7- 8 yilda bir geldigini gormekteyiz (Isik, 2008; Sagman, 2014).
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Ayrica incelenen donemde Tirkiye’de Subat 2001 krizi oldugu
gorlilmektedir, ancak veri setimiz krizin ortaya ¢iktigi donemden basladigi igin
yapisal kirilma olusturmayacag: diisiiniilmektedir. incelenen dénemde 2008’de
ortaya c¢ikan Kiiresel Ekonomik Kriz’in veri setinde yapisal kirilma
olusturabilecegi diisiiniilmektedir. Dolayistyla iktisadi olarak serilerin tek veya en
fazla ¢ift yapisal kirilmaya sahip olabilecegi diisiincesiyle tek ve ¢ift kirilmali
yapisal kirtlmali birim kok testleri uygulanmig ve yapisal kirilma olsa dahi
serilerin 1. dereceden entegre I(1) seri yani birinci farkinda duragan seriler
olduklar1 goriilmiis ve serilerin (1) olmasi 6n kosuluna sahip Johansen
Esbiitiinlesme Testinin yapilabilecegine karar verilmistir.

V=i + ayps + & (9.1)

di: deterministik kisim

d, = [1]: sabitli model

d; = [1, t]: sabitli ve trendli model

d; = [1, DU]: sabitte kirilma (Model A)

d.=[1, t, DU, DT]: trendde kirilma (Model C)

DU: sabit kirilma kuklasi, DT: trend kirilma kuklas1

Tek Kirilma:

Sabitte Kirilma (Model A): d; =[1, t, DU]

yi=a+ bt + a,DU; + aypg + & (9.2
Trendde Kirllma (Model C): d; =[1, t, DU, DT]

y=a+ bt +a;DU; + b;DT; + ayt; + & (9.3)
ADF (Zivot ve Andrews, 1992):

Ay = dd + @y + & (9.4)

LM (Lee ve Strazicich, 2013):
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AyFM = Add + @ytM + & (9.5)
Ho: @ =0, zaman serisi duragan degildir.

Hi: ¢ <0, zaman serisi duragandir.

Test =tp (EYS, 2015).

Cift Kirilma:

Sabitte Kirllma (Model A): d; =[1, t, DU, DU,]

Trendde Kirllma (Model C): d; = [1, t, DUy, DU,, DTy, DT,]

Vi = O + ayeg + & (9.6)
ADF (Narayan ve Popp, 2010):

Ay = dd + @yes T & 9.7)
LM (Lee ve Strazicich, 2003):

AyEM = Add + @yt + & (9.8)
Ho: @ =0, zaman serisi duragan degildir.

Hi: ¢ <0, zaman serisi duragandir.

Test =t (EYS, 2015).

KPSS (Carrion-i-Sivestre ve Sanso, 2005):

Carrion-i-Sivestre ve Sanso (2005) KPSS testini iki kirilma kuklali
regresyon modeli i¢in uygulamislardir.

f(t, To, Teo) = d;
Ye=F(t To, Tho) +rite (9.9)

Iy = ry + Ug (Carrion-i-Sivestre ve Sanso, 2005: 3). (9.10)
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Hipotez:
Ho: 05 = 0, zaman serisi duragandir.
Hi: 02 > 0, zaman serisi duragan degildir.

Cizelge 6.11.’de goriildiigli gibi LEER serisi diizey degerleri i¢in yapilan
yapisal kirilmali birim kok analizinde cift kirilmali ADF testi C Modeli harig
serinin diizey degerlerinde tiim istatistiki anlamlilik derecelerinde birim kok
icerdigi gortilmektedir.

Cizelge 6.11. Diizeyde Efektif Doviz Kuru Serisi i¢in Yapisal Kirilmali Birim Kok

Testleri
Yapisal Kinlmah Birim Kok Testleri
Model A: Diizeyde Kirllma Model C: Diizeyde ve Trendde Kirilma
LEER Test Fraksiyon Kritik  Kirilma Test  Fraksiyon Kritik  Kirnlma
istatistigi ) Degerler Tarihi istatistigi ) Degerler Tarihi
Tek Kirilma
-5.34 -5.57
ADF (ZA,1992) -1.758 (5) 0.379 -4.80  2006Q2 -4.724 (5)  0.517 -5.08  2008Q2
-4.58 -4.82
-4.239 -5.05
LM (LS,2013) -2.418 (5) 0.224 -3.566  2004Q1 -2.485(5) 0.379 -4.50  2006Q2
-3.211 -4.18
Cift Kirllma
0.138 -4.958 200204 -6.624 (5)  0.517 -5.,576  2008Q2
ADF (NP,2010 -3.615 (5
( ) ®) 0.845 -4.316  2013Q1 el 0.862 -4.937  2013Q2
0.224 -4.545  2004Q1 0.138 -6.41 200204
LM (LS,2003 -2.595 (5 -4.404 (5
( ) ®) 0.448 -3.842  2007Q2 ®) 0.552 -5.74  2008Q4
. 0.276 0.1252  2004Q4 0.034 0.0852 2001Q2
KPSS (CisS,2007) 0.051 0.431 0.0895 2007Q1 0.023 0.448 0.0605  2007Q2

Not: Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testleri tablolarinda *** %1 istatistiki
anlamlilik derecesinde, ** %5 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise %10
istatistiki anlamlilik derecesinde serinin duragan bulundugunu gostermektedir.
Kritik degerler Zivot ve Andrews (1992), Lee ve Strazicich (2003), Carrion-i-
Sivestre ve Sanso (2005), Narayan ve Popp (2010), Lee ve Strazicich (2013) ve
Caglar (2015)’ten alinmustir.
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Cizelge 6.12.°da goriildiigii gibi LEER serisi birinci fark degerleri igin
yapilan yapisal kirilmali birim kok analizinde tek ve cift kirllmali LM testi A
Modeli harig serinin birinci fark degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir. Buna
gore LEER serisinin birinci dereceden entegre 1(1) seri olduguna karar verilmistir.

Cizelge 6.12. Birinci Farkinda Efektif Doviz Kuru Serisi i¢in Yapisal Kirilmali

Birim K&k Testleri
Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri
Model A: Diizeyde Kirllma Model C: Diizeyde ve Trendde Kirilma
ALEER Test Fraksiyon Kritik  Kirilma Test  Fraksiyon Kritik  Kirilma
istatistigi ) Degerler Tarihi istatistigi ())  Degerler Tarihi
Tek Kirillma
-5.34 -5.57
ADF (ZA,1992) 'i‘iiﬁ) 0509  -480  2008Q2 'i‘ﬂiﬁ) 0509  -5.08  2008Q2
v -4.58 n -4.82
-4.239 4844 (4) -5.07
LM (LS,2013) -1.439 (4) 0.14 -3.566  2003Q1 s 0.175 -4.47  2003Q3
-3.211 ' -4.20
Cift Kirllma
-6.161 (4) 0.509 -4.958  2008Q2 -7.399 (4)  0.509 -5.576  2008Q2
ADF (NP,2010
( ) ok ok 0.842 -4316  2013Q1 * ok ok 0.667 -4.937  2010Q3
0.14 -4.545  2003Q1 -5.787(4)  0.193 -6.16  2003Q4
LM (LS,2003 -2.209 (4
( ) @) 0.193 -3.842  2003Q4 * x 0.281 -5.59  2005Q1
. 0.09 0.035 0.1456  2001Q3 0.025 0.07 0.1439  2002Q1
KPSS (CisS,2007) ok kx 0.105 0.0988 2002Q3 * ok ok 0.105 0.0972  2002Q3

Not: Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testleri tablolarinda *** %1 istatistiki
anlamlilik derecesinde, ** %5 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise %10
istatistiki anlamlilik derecesinde serinin duragan bulundugunu gostermektedir.
Kritik degerler Zivot ve Andrews (1992), Lee ve Strazicich (2003), Carrion-i-
Sivestre ve Sans6 (2005), Narayan ve Popp (2010), Lee ve Strazicich (2013) ve
Caglar (2015)’ten alinmustir.

Cizelge 6.13.’de goriildiigi gibi LOIL serisi diizey degerleri igin yapilan
yapisal kirilmali birim kok analizinde ¢ift kirilmali KPSS testi A Modeli ve cift
kirtlmali LM testi C Modeli hari¢ serinin diizey degerlerinde tiim istatistiki
anlamlilik derecelerinde birim kok igerdigi goriilmektedir.

89



Cizelge 6.13. Diizeyde Ham Petrol Fiyatlar1 Serisi i¢in Yapisal Kirilmali Birim

Kok Testleri
Yapisal Kirllmah Birim Kok Testleri
Model A: Diizeyde Kirlma Model C: Diizeyde ve Trendde Kirilma
LOIL Test Fraksiyon Kritik  Kirilma Test  Fraksiyon Kritik  Kirlma
istatistigi [Y) Degerler Tarihi istatistigi ()  Degerler Tarihi
Tek Kirlma
-5.34 -5.57
ADF (ZA,1992) -2.401 (2) 0.897 -4.80 2013Q4 -4.580 (2) 0.517 -5.08 2008Q2
-4.58 -4.82
-4.239 -5.15
LM (LS,2013) -2.661 (3) 0.155 -3.566  2003Q1 -4.058 (3)  0.276 -4.45  2004Q4
-3.211 -4.18
Cift Kirlma
0.517 -4.958  2008Q2 0.517 -5.576  2008Q2
ADF (NP,201 -3.951 (2 -8.781 (2
(NP.2010) 3951 (2) 0.862 -4.316  2013Q2 8.781(2) 0.793 -4.937  2012Q2
0.155 -4.545  2003Q1 -5.551(3)  0.310 -6.33  2005Q2
LM (LS,2003 -2.814 (3
(LS ) @ 0.31 -3.842  2005Q2 * 0.672 -5.71  2010Q3
. 0.107 0.534 0.1590  2008Q3 0.534 0.0637  2008Q3
KPSS (CisS2007) ey 0948 01061 2014Q3 0067 4776 00470 201201

Not: Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testleri tablolarinda *** %1 istatistiki
anlamlilik derecesinde, ** %5 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise %10
istatistiki anlamlilik derecesinde serinin duragan bulundugunu gostermektedir.
Kritik degerler Zivot ve Andrews (1992), Lee ve Strazicich (2003), Carrion-i-
Sivestre ve Sanso (2005), Narayan ve Popp (2010), Lee ve Strazicich (2013) ve
Caglar (2015)’ten alinmustir.

Cizelge 6.14.’te goriildiigii gibi LOIL serisi birinci fark degerleri igin
yapilan yapisal kirilmali birim kok analizinde ¢ift kirtlmali KPSS testi A Modeli

harig serinin birinci fark degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 6.14. Birinci Farkinda Ham Petrol Fiyatlart Serisi i¢in Yapisal Kirilmali

Birim Kok Testleri
Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testleri
Model A: Diizeyde Kinlma Model C: Diizeyde ve Trendde Kirilma
ALOIL Test Fraksiyon Kritik  Kirilma Test  Fraksiyon Kiritik  Kirilma
istatistigi ») Degerler  Tarihi istatistigi ()  Degerler Tarihi
Tek Kirllma
-5.34 -5.57
ADF (ZA,1992) Z‘ﬁig) 0.579 -4.80  2009Q2 Ziiﬁ) 0.579 -5.08  2009Q2
T -4.58 v -4.82
-4.239 -5.11
LM (LS,2013) iﬂiﬁ) 0474  -3566 2007Q4 'i-ifiﬁ) 0474  -451  2007Q4
Y -3.211 Y -4.17
Cift Kirllma
-9.312 (1) 0.509 -4.958  2008Q2 -11.101 (1) 0.509 -5.576  2008Q2
ADF (NP,201
(NP,2010) ok ek 0.544 -4.316  2008Q4 %k ok ek 0.596 -4.937  2009Q3
LM (LS,2003) -6.382 (1) 0.474 -4.545  2007Q4 -8.459 (2)  0.509 -6.45  2008Q2
ok ek 0.772 -3.842  2012Q1 ok ek 0.561 -5.67  2009Q1
. 0.526 0.1679  2008Q3 0.07 0.526 0.0704  2008Q3
KPSS (CisS,2007) 03 0.561 0.1087  2009Q1 il 0.579 0.0521  2009Q2

Not: Yapisal Kirllmali Birim Kok Testleri tablolarinda *** 9%l
istatistiki anlamlilik derecesinde, ** %5 istatistiki anlamlilik derecesinde, * ise
%10  istatistiki anlamlillk  derecesinde  serinin  duragan  bulundugunu
gostermektedir. Kritik degerler Zivot ve Andrews (1992), Lee ve Strazicich
(2003), Carrion-i-Sivestre ve Sanso (2005), Narayan ve Popp (2010), Lee ve
Strazicich (2013) ve Caglar (2015)’ten alinmustir.

Buna gore LOIL serisinin birinci dereceden entegre 1(1) seri olduguna

karar verilmistir.
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Sekil 6.4. gorsel olarak serilerin birinci farklarinda duragan olduklar

anlagilmaktadir.
(o]N EER
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Sekil 6.4. Serilerin Ham, Logaritmas1 Alinmig Diizey ve Birinci Fark Grafikleri

Not: “L” serinin logaritmasinin almdigimmi, “D” ise serinin birinci

farkinin alindigini belirtmektedir.
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6.2.3.4. Gecikme uzunlugu analizi

Birim kok analizi sonucunda tiim serilerin 1(1) oldugu belirlendikten
sonra Johansen esbiitiinlesme analizinde ve vektor hata diizeltme modelinde
kullanilacak model i¢in dogru gecikme uzunlugu belirlenmelidir.

Optimal gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in kullanilan ¢esitli bilgi
kriterleri bulunmaktadir. Bunlardan en ¢ok kullamilanlar Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan Quin Bilgi Kriteri (HQ) ve Son
Tahmin Hatas1 Bilgi Kriteri (Final Prediction Error- FPE)’dir (Johansen, 1995).
Bilgi kriterinin minimum oldugu gecikme uzunlugu optimal gecikme uzunlugunu
vermektedir, ancak bu gecikme uzunlugu hata teriminin varsayimlarina uymak
zorundadir dolayisiyla bulunan gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu varsa

otokorelasyon sorunu bulunmayan en kii¢iik gecikme uzunlugu segilir.

Veri setimiz ¢eyrek datadan olustugu icin 5 doneme kadar gecikme
uzunluguna bakilmistir. Cizelge 6.15.°te goriildiigii gibi FPE ve AIC bilgi kriterleri
2 gecikme uzunlugunu optimal gecikme uzunlugu olarak belirlerken SC ve HQ
bilgi kriterleri 1 gecikme uzunlugunu optimal gecikme uzunlugu olarak
belirlemistir. SC (Schwarz) bilgi kriteri genellikle daha az gecikme buldugundan
dislanmig degisken yanliligima (omitted variable bias) yol agabilmektedir ve
analizde birim kok testleri yapilirken de Akaike bilgi kriteri kullandigimiz igin 2

gecikmeli model esbiitiinlesme testi i¢in kontrol edilecektir.

Cizelge 6.15. Gecikme Uzunlugu Testi

Gecikme Uzunlugu FPE AIC SC HQ
0 0.000598 -1.746708 -1.598007 -1.689525
1 8.25e-05 -3.727912 -3.430510* -3.613545*
2 8.06e-05* -3.751910* -3.305806 -3.580360
3 8.87e-05 -3.659637 -3.064832 -3.430904
4 9.99e-05 -3.544765 -2.801258 -3.258848
5 0.000117 -3.397356 -2.505148 -3.054256

Not: * bilgi kriterinin belirledigi optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.
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Optimal olarak bulunan minimum gecikmenin kullanilabilmesi i¢in
modelin karakteristik kokleri birim ¢ember i¢inde yer almalidir. Cizelge 6.16.’da
da goriildiigii gibi modelin karakteristik kokleri birim ¢ember iginde yer

almaktadir.

Cizelge 6.16. Karakteristik Kokler (AR Roots)

Kok Modiil 15
1.0 4
0.815468 0.815468
05
0.431908 -
0.366563i 0.566492 007 :
0.5
0.431908 +
0.366563i 0.566492 10
'15 T T T T T
0.338001 0.338001 15 A0 05 0.0 05 1.0 15

Cizelge 6.17.’de de goriildiigii gibi 2 gecikmeli modelde %5 istatistiki
anlamlilik derecesinde “otokorelasyon yoktur” sifir hipotezi kabul edilmis ve

otokorelasyon sorunu olmadigina karar verilmistir.

Cizelge 6.17. 2 Gecikmeli Model i¢in Otokorelasyon Testi

LM- LM-

Gecikme lstatistigi Olasihk Gecikme lstatistigi Olasilik
1 6.170864 0.1867 7 3.212427 0.5229

2 3.671472 0.4523 8 2.440489 0.6553

3 1.078940 0.8976 9 3.397848 0.4936

4 2.521125 0.6409 10 2.509316 0.6430

5 1.486930 0.8290 11 1.434164 0.8382

6 1.844366 0.7644 12 5.194821 0.2679

Not: Olasigin 0.05’ten biiyiikk olmast %35 istatistiki anlamlilik
derecesinde otokorelasyon sorununun bulunmadigini gostermektedir.

Cizelge 6.18.’de de goriildiigii gibi 2 gecikmeli modelde %S5 istatistiki
anlamlilik derecesinde “sabit varyans” sifir hipotezi kabul edilmis ve degisen

varyans sorunu olmadig gbzlemlenmistir.
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Cizelge 6.18. 2 Gecikmeli Model igin Degisen Varyans Testi

Ki-kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasiik

41.99780 30 0.0716

Not: Olasigin 0.05’ten biiylik olmasi %5 istatistiki anlamlilik
derecesinde degisen varyans sorununun bulunmadigini géstermektedir.

Bu durumda Johansen es biitiinlesme testine temel olusturacak VAR
modelinin 2 gecikmeyle tahmin edilebilecegine karar verilmistir.

6.2.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Diizeyde  duragan olmayan  (entegre)  degiskenlerin  lineer
kombinasyonlart duragansa boyle degiskenlere esbiitiinlesik degiskenler
denilmektedir (Enders: 2010: 356). Johansen esbiitiinlesme testi de birinci
dereceden entegre serilerin esbiitiinlesik olup olmadigim1 analiz etmektedir.
Esbiitiinlesmeyi test edecek ilk yontem Engle ve Granger (1987) tarafindan
bulunmus, Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan daha
gelistirilmistir.

Modele p dereceden bir vektor otoregresif siire¢ (VAR(p)) temel

olmaktadir.

VAR(p) modeli:

Yi=AYet ... T ApYip 1+ oD+ & (10.1)
p + oDy = BX;; X; deterministik degiskenler d-vektorii

Vi: duragan olmayan I(1) degiskenleri k-vektorii

& inovasyonlar vektorii

yt:Alyt—l+ e +Apyt—p+ BXt+8t (102)
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Hata diizeltme formu:

M=% A= 1:Ti=-30_ 145 (10.3)
Ayt = FlAyt—l +...+ Fp—lAyt—p+l + Hyt—p + BXt + & (104)
Ayi=Tlyep + T05 Tidyei + B+ & (10.5)

Hi(r): 1= op’

a ve B rxk boyutlu matrislerdir. Hy(r) hipotezi IInin indirgenmis
kademesi (rank, r) Ay, siirecinin duragan, y; siirecinin duragan degil ve B'y; nin
duragan oldugunu ifade etmektedir. Yani, Johansen yonteminde kisitsiz bir VAR
modelinden I1 matrisi hesaplanarak I[T’nin indirgenmis kademesi yardimiyla
esbiitiinlesme iligkisinin varligi test edilir (Eviews Guide II, 2013: 849-50;
Johansen, 1991: 1552-53; Johansen ve Juselius, 1992: 215-16). II matrisinin
kademesi (ranki) iz (trace; Ayae) ve maksimum Ozdeger (eigenvalue; Amax)

istatistikleri yardimiyla bulunur.
r : es biitlinlesme sayis1 (rank, kademe), r = k-1
k : degisken sayisi

B' : degiskenlerin denge iliskisinde uzun dénem etkisini gosteren es-biitiinlesme
vektort

a : hata diizeltme modelinde uyarlama, dengeye ulagma hiz1
rank (IT) =k : tiim degiskenler diizeyde duragandir.

rank (IT) = 0 : esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

rank (IT) < k-1 : r tane es biitiinlesme iligkisi vardir.

Ho: rank (IT) = 0, estiinlesme iliskisi yoktur.

Hi,: rank (IT) = 1, r tane esbiitlinlesme iliskisi vardir.

Hip: rank (IT) =r+1, en fazla r tane es biitiinlesme iliskisi vardir.
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Cizelge 6.19.’da Trace- iz (Aace) istatistigine bakildiginda %5 istatistiki
anlamlilik derecesinde esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigini1 ifade eden sifir
hipotezi (r = 0) reddedilmis ve en fazla bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu
belirten sifir hipotezi (r < 1) ise kabul edilmistir. Ayni sekilde eigenvalue- 6zdeger
(Amax) istatistigi de %5 istatistiki anlamlilik derecesinde esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadigim ifade eden sifir hipotezini (r = 0) reddetmekte ve en fazla bir
esbiitlinlesme iligkisinin oldugunu belirten sifir hipotezini (r = 1) ise kabul
etmektedir. Bu durumda ham petrol fiyatlar1 (LOIL) ve efektif déviz kuru (LEER)
degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olduguna karar verilmistir.

Cizelge 6.19. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Ozdeger Test %5 Kritik
Hipotezi (H,)  Hipotez (H,)  (Eigenvalue) istatistikleri Deger

Mtrace TeSt Mirace degeri

r=0* r>0 0.275987 20.73700 15.49471
r<1 r>1 0.046253 2.651997 3.841466
Amax test Amax degeri

r=0* r=1 0.275987 18.08501 14.26460
r=1 r=2 0.046253 2.651997 3.841466

Not: Tablodaki * reddedilen sifir hipotezini isaret etmektedir.
6.3. Analiz Sonuclar
6.3.1. Uzun Donem Analizi

Esbiitiinlesmenin varlig1 tespit edildigi i¢in esbiitiinlesme vektoriiniin ilk
bileseni ham petrol fiyatlarina gore nomalize edilerek normalize edilmis
esbiitiinlesme katsayilar1 ve esbiitiinlesme denklemi elde edilir.

Cizelge 6.20.’de goriildiigii gibi efektif dolar doviz kurunu temsil eden
katsay1 istatistiki olarak anlamlidir ve yorumlanabilir bir biiyiikliige sahiptir.
Etkinin biiyiikligiinliin isaretinin negatif olmas1 teorik beklentilerle uyumludur.
Analizde de goriildiigii gibi efektif dolarin degerinin %1 oraninda artis gdstermesi
ham petrol fiyatlarinin %1.95 oraminda diistiigiinii gostermektedir. Bu sonug,
yapilan literatiir incelemesiyle ayn1 dogrultuda olup, ham petrol fiyatlar1 ve doviz
kuru arasinda asimetrik (negatif yonlii) bir iliski oldugunu gostermektedir.
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Cizelge 6.20. Uzun Donem Analizi (Esbiitiinlesme Denklemi)

LOIL LEER SABIT
1.948613
Normalize Edilmis (0.34777)
Katsayilar (8') 1.000000 [ 5.60317] -4.988593

Uzun Dénem Denklemi
LOIL =4.988593 — 1.948613LEER

Not: ( ) icindeki deger standart hatayi, [ ] icindeki deger t-istatistigini
gostermektedir

6.3.2. Kisa Donem Analizi

Hata diizeltme modeli olusturulmadan 6nce degiskenlere zayif digsallik
testi yapilmustir. Zayif dissallik bagimli degiskenin bagimsiz degiskeni
aciklayamayip bagimsiz degiskenin ise bagimli degiskeni aciklayabilmesidir.
Ornegin Y, ve X, degiskenleri arasinda Y¢nin X;ye gore regresyonuna
baktigimizda Yy de X;yi agiklamiyorsa bu durumda X zayif digsaldir (Gujarati,
2012: 657). Hata diizeltme modelinde mekanizma zayif digsal degisken iizerinden
caligmaz bu yiizden zayif dissal degiskenler kisitlanarak model dis1 birakalir.

Zayif dissallik testinin sifir hipotezi “Degisken zayif digsaldir, hata
diizeltme mekanizmasinda yer almaz” dir. Cizelge 6.21.°de %5 istatistiki
anlamlilik derecesinde ham petrol fiyatlar1 degiskeni LOIL i¢in sifir hipotezi ret,
efektif doviz kuru degiskeni LEER icin ise kabul edilmistir. Bu durumda hata
diizeltme mekanizmasi1 LOIL iizerinden g¢aligmaktadir. Yapilacak hata diizeltme
modelinde LEER kisitlanmustir.

Cizelge 6.21. Zay1f Dissallik Testi

LOIL LEER
Ki-kare Istatistigi 6.788074 1.866058
Olasihik 0.009177 0.171927
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Uzun donemde birlikte hareket ettikleri goriilen ham petrol fiyatlar ve
doviz kuru degiskenleri icin hata diizeltme modeli tahmin edilmis ve sonuglar
Cizelge 6.22.”de verilmistir.

Cizelge 6.22. Kisa Donem Analizi (Hata Diizeltme Modeli, ALOIL)

Degiskenler Katsayilar t-Istatistikleri
Hata Diizeltme Terimi:
EC.. -0.070967 [-4.19868]
ALOIL, 0.330953 [ 2.24604]
ALEER; -0.140708 [-0.54342]
Sabit: C -0.389603 [-2.43274]
Trend 0.013651 [ 2.56896]
Test Sonuglar:
R? = 0.222424 R?=10.161438 F-istatistigi = 3.647120

Bu sonuglara gore hata diizeltme teriminin (EC.,) katsayisi negatif bir
degerdir ve istatistiki olarak anlamlidir. Sadece bir esbiitiinlesme iligkisinin
bulundugu hata diizeltme modelinde hata diizeltme teriminin -1 ve 1 degerleri
arasinda bulunmasi (-1 < ECy; < 1) hata diizeltme teriminin ¢alistigin1 ve kisa
donemli sapmalarin uzun dénem dengesine yakinsadigini gostermektedir. Bu
durumda, Cizelge 6.29.’da da goriildiigii iizere ham petrol fiyatlarinin gézlemlenen
degerleriyle uzun dénem denge degerleri arasindaki farkin %7’si zaman icinde
azalarak yok olmaktadir. Model ortalama 14 donemde (3.5 yil) dengeye
ulasmaktadir.

Nedensellik iligkisinin varlig1 ise asimetrik nedensellik analizi ile test

edilmistir.
6.3.3. Asimetrik Nedensellik Analizi

Boliim 6.3.1.’de bulunan uzun donem iliskisinin ayrintilarin1 gormek
amactyla asimetrik nedensellik analizi yapilmistir. Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi ile degiskenlere gelen pozitif ve negatif soklar arasindaki
nedensellik incelenmektedir. Bu yontemde hata teriminin pozitif ve negatif soklar
ayristirtlmakta ve sonra bu soklar arasinda nedensellik iligkisinin varligi
arastirilmaktadir.

Cizelge 6.23.’te, asimetrik nedensellik testi sonucunda goriilityor ki %5
istatistiki anlamlilik derecesinde efektif dolar doviz kurunun (LEER) hata
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terimlerine gelen pozitif bir ok ham petrol fiyatlarinin (LOIL) hata terimlerinde
negatif bir soka neden olmaktadir. Ayrica ham petrol fiyatlarinin (LOIL) hata
terimlerine gelen negatif bir sok ise efektif dolar doviz kurunun (LEER) hata
terimlerinde negatif bir soka neden olmaktadir. Esbiitiinlesme iligkisinden g¢ikan
uzun donemli nedensellik géz Oniine alinirsa LEER’den LOIL’e dogru olan
nedensellik daha 6nemli olmaktadir. Ayrica bu nedensellikte soklarin arasindaki
nedensellik iliskisinin de asimetrik olmasi esbiitiinlesmede bulunan asimetrik
iligskiyi destekler niteliktedir.

Cizelge 6.23. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Asimptotik Kritik
Nedensellik MWALD Ki-kare Degerler Karar
Yonii Test Istatistigi P-degeri %1, %5, %10 (%5 i¢in)
7.931
LEER (+) — 4.34 Nedensellik
LOIL (+) 2.495 0.114 3.005 yoktur.
8.391
LEER (+) — 4.468 Nedensellik
LOIL () 0.248 0.619 3.046 yoktur.
7.816
LEER (-) — 4.247 Nedensellik
LOIL (+) 0.028 0.866 2.939 yoktur.
8.545
LEER (+) — 4,572 Nedensellik
LOIL () 4.669 0.031 3.107 vardir.
7.973
LEER (+) «— 4.371 Nedensellik
LOIL (+) 3.046 0.081 3.022 yoktur.
8.899
LEER (-) < 4.6 Nedensellik
LOIL (+) 2.182 0.140 3.083 yoktur.
8.251
LEER (-) < 4.252 Nedensellik
LOIL () 15.611 0.000 2.903 vardir.
8.154
LEER (+) «— 4.352 Nedensellik
LOIL (-) 0.901 0.342 2.966 yoktur.

Not: Testte Hatemi-J bilgi kriteri kullanilmig ve kritik degerler 100000 bootstrap ile

bulunmustur.
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TARTISMA VE SONUC

Bu calismada, ham petrol fiyatlartyla doviz kuru arasindaki iliski 2000-
2015 donemi zaman serisi verileri kullanilarak test edilmistir. Bu kapsamda,
caligmada net petrol ithalatgisi olan Tiirkiye’de ham petrol fiyatlariyla doviz kuru
arasindaki iligskinin simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugu sorusuna yanit
aranmigtir. Buna gore elde edilen teorik ve ampirik sonuglarin kisa 6zeti soyledir:

Yapilan literatiir arastirmasi sonucunda ham petrol fiyatlart ve dolar
doviz kuru arasinda esbiitlinlesik bir iliski bulundugu goriilmiistiir. Konu edilen
degiskenleri teorik olarak inceleyen Krugman (1980), Caprio ve Clark (1981) ve
Golub (1983) bu iliskinin petrol ihracatgisi iilkeler igin simetrik ve petrol
ithalatgis1 tlkeler igin asimetrik oldugunu belirtmekte ve durumun ilkelerin
portfoy segimleri ve diger mallarin ithalat-ihracat durumlarina bagli olarak
degisebilecegini tartigmaktadirlar. Ampirik literatiire bakildiginda ise bu teori
biiyiik 6l¢iide dogrulanmistir. Amano ve van Norden (1998), Lizardo ve Mollick
(2010), Reboredo (2012), Tiwari vd. (2013a,b) gibi ¢aligmalar teoriyle paralel
olarak ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda net petrol ihracatgisi iilkelerde
simetrik ve net petrol ithalatcisi iilkelerde asimetrik bir iliski bulunmustur.
Benhabib vd. (2014) gibi bazi ¢alismalarda ise olusturulan teoriden farkli bir
sonug elde edilmistir.

Yapilan esbiitiinlesme testleri sonucunda literatiir ve teoriyle paralel
olarak Tiirkiye’de ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda bir egbiitiinlesme
iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Uzun dénem analizi sonucunda dolarin TL
cinsinden degerinde meydana gelecek % 10’luk bir artisin, ham petrol fiyatlarinda
% 19.5 oraninda bir diisiisii ifade ettigi saptanmis ve asimetrik bir iligki
bulunmustur. Kisa dénem analizi sonucunda ise bu iligkinin 3.5 y1l i¢cinde dengeye

ulagtig1 saptanmigtir.

Literatiirde nedensellik Amano ve van Norden (1998) ve Benassy-Quere
vd. (2007)’de oldugu gibi genellikle ham petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru
bulunmaktadir. Ancak, Huang ve Tseng (2010) ve Reboredo ve Rivera-Castro
(2013) gibi baz1 ¢aligmalarda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmis ve Nakajima ve
Hamori (2012) ve Adigiizel vd. (2013) gibi baz1 ¢aligmalarda ise doviz kurundan
petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Bundan dolay1 Tiirkiye

icin nedenselligin yonii asimetrik nedensellik testiyle analiz edilmis ve sonucunda
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ham petrol fiyatlarina gelen negatif soklarin doviz kurunda meydana gelen negatif
soklarin nedeni oldugu ve doviz kurunda meydana gelen pozitif soklarin ham
petrol fiyatlarinda negatif soklara neden oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, net petrol ithalat¢is1 olan Tiirkiye’de ham petrol fiyatlan
ve dolar/TL doéviz kuru arasinda asimetrik bir iligki vardir” bulgusu elde edilmistir.
Bu bulgu, hem caligmadaki sorunun yanitlanmasi agisindan &nemli, hem de
hipotezin desteklenmesi agisindan énemlidir.

Ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda asimetrik bir iliskinin
oldugunun bilinmesi petrol piyasasinda liretim kararlarinin alinmasinda kolaylik
saglar. Ayrica doviz kurunun uzun donemde petrol fiyatlar1 iizerinde bir
nedensellik etkisine sahip olmasi ve aralarindaki iliskinin asimetrik olmasi
devletin petrol ithalati miktarlarim1 belirlemesinde kullanabilecegi bir faktor
olacaktir.

Soyle ki dolarin degerinde bir artis yasanmasinin ham petrol fiyatlarinda
diisiise yol agacaginin bilinmemesi durumunda ithal edilecek petrol miktarinin
azaltilmas1 gibi bir durum ortaya ¢ikarabilecekken bunun bilinmesi ithal edecek
miktarda daha uygun bir ayarlama yapilmasina olanak saglayacaktir. Bunun
yaninda ham petrol fiyatlarinin diismesi ve doviz kurunun artmasi senkronize
oldugu i¢in biitge planlamasi daha dogru yapilabilecek ve ithalat 6demelerinin

yapilmasi i¢in sonradan dig bor¢lanma yoluna gidilmesi dnlenebilecektir.

Diger taraftan Tiirkiye’de ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki
asimetrik iligkinin bilinmesi hem petrol hem de doviz kuru soklarma karsi
gelistirilecek politikalarda etkinligin saglanmasina yardimci olacaktir. Doviz
kurlarinda meydana gelen pozitif bir sokun ham petrol fiyatlarinda negatif bir soka
neden olmasi ve ham petrol fiyatlarindaki negatif bir sokun déviz kurunda negatif
bir sok olusumunu tetiklemesi bir sarmal halinde doéviz kuru politikalarini
etkileyecektir. Ornegin; doviz kurunu yiikselten bir sok yasandiginda bu sarmal
etkinin bilinmemesi durumunda, hemen dolayli yollardan kura miidahale edilerek
kur diistirilmeye c¢aligilacaktir, ancak ham petrol fiyatlarmin yarattifi sarmal
mekanizma nedeniyle kur kendiliginden diisecegi i¢in yapilan midahale kuru
istenenden daha fazla oranda diisiirerek ekonomik dengeyi olumsuz etkileyecektir.
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Bu sarmal etkinin bilinmesi ise doviz kurunu yiikselten bir sok halinde
ham petrol fiyatlarinin verecegi tepkinin beklenilmesi gerektigini gostermektedir
ve bu sayede daha etkin bir politika belirlenebilir.

Dolayisiyla, Tiirkiye’de ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda
asimetrik bir iliski oldugunun bilinmesi ve ekonomik politikalarin, 6zellikle doviz
kuru miidahalelerinin, bu iliski g6z Oniline alinarak yapilmasi Tirkiye
ekonomisinin hem ham petrol hem de déviz kurunda yasanacak olan goklardan
olumsuz olarak etkilenmemesini saglayacaktir.
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EKLER

Ek 1. Ham Petrol Fiyatlar1 ve Mevsimsellikten Arindirilmig Hali
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Ek 2. Dolar D6viz Kuru ve Mevsimsellikten Arindirilmis Hali
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