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Oz

Dissal degiskenlerin iilke ekonomileri iizerindeki etkilerini dogru teshis etme, ekonomik ve

siyasi istikrarin saglanmasinda olduk¢a onemlidir. 1991:12-2012:11 dénemini kapsayan bu

caligmada, digsal degisken olan ithal ham petrol fiyatlar1 ile doviz kurunda meydana gelen

degisimlerin Tirkiye’nin cari agig1 tizerinde etkili olup olmadigi analiz edilmistir. Bu analizi

yapabilmek i¢in Vektor Otoregresif Modeli ile Dolado ve Lutkepohl (1996) nedensellik testleri

kullanilmistir. Vektor Otoregresif Model sonucuna gore, reel ham petrol fiyatlari ile doviz

kurunun cari agik iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu bulunmustur. Dolado ve Lutkepohl

nedensellik testinin sonuglari da Vektor Otoregresif Modeli sonuglari ile tutarlilik

gostermektedir.
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EFFECTS OF IMPORTED CRUDE OIL PRICES AND EXCHANGE
RATE ON CURRENT ACCOUNT DEFICIT: AN EVIDENCE FROM
TURKEY

Abstract

True diagnosis on the effects of external variables on economics is quite important in terms of

economic and politic stability. In this study, covering the years of 1991:12-2012:11, whether the

changes of imported crude oil prices which is an external variable and exchange rate effect the

current deficit of Turkey or not is analysed. In order to the that, Vector Autoregessive model and

Dolado and Lutkepohl (1996) causality test are used. As a result of vector autoregessive model,

reel crude oil prices and exchange rate have an important effect on current deficit is determined.

Results of Dolado and Lutkepohl causality test also show consisteny with the result of Vector

Autoregessive Model.

Keywords: Imported Crude Oil Prices, Current Account Deficit, Exchange Rate, VAR, Dolado-
Lutkepohl Causality.

JEL Classification: Q43, F32, C32
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GIRIS

Cari islemler dengesinin saglanmasinda yurtici ve uluslararasi
piyasalardaki gelismelere bagli olarak belirlenen déviz kurlar1 6nemli rol
oynamaktadir. Kur istikrar1 ve kurlardaki dalgalanmalar1 o6zellikle
gelismekte olan iilkelerin temel makroekonomik gostergeleri iizerinde
onemli etkisi vardir. Tiirk Lirasinin 1990’1 yillardan itibaren ekonomik
krizin gerceklestigi yillar haricinde reel olarak degeri artmistir. 2000’11
yillarin basindan itibaren faiz oranlarinda kayda deger azalma goriilmemesi
ile enflasyonla miicadele programlari nominal déviz kurunun énemli 6l¢iide
diismesine yol agmistir. Bu durum ile birlikte ara mali ithalatina bagimli
olan bir iiretim yapisinin gelismesi ithalati cazip hale getirmistir. Boylece,
2000’11 yillarin basindan itibaren ithalat da hizla artmaya baslamistir.
(Karabulut ve Danisoglu, 2006, s.47).

Cari ag181 olumsuz yonde etkileyen diger bir faktor Tiirkiye nin
ithalati igerisinde petroliin 6nemli bir yerinin olmasidir. Petrol hem tiretim
sektorii icin Onemli bir girdi olarak kullanilmakta hem de tiiketicilerin
giinliik hayatinda kullandig1 bir¢ok malin icerisinde yer almaktadir veya bu
mallarin tamamlayicisi niteligindedir. Kullanim alani1 daha genis oldugu igin
ve Tiirkiye’nin petrole alternatif bulamadigi i¢in petrol fiyatlarinin Tiirkiye
icin ayrt bir 6nemi vardir. Ayrica Tiirkiye petrol ithalatcis1 iilke
konumundadir. Tiirkiye’nin fasil bazinda gergeklestirmis oldugu ithalat
islemlerine gore enerji ithalat1 ilk sirada yer almaktadir (Ugur vd., 2012,
S.4577). Enerji ithalat1 icerisinde ise petrol zirvededir. Dolayisiyla petrol
fiyatlarindaki bir degisikligin Tiirkiye’nin cari agigmi dogrudan veya
dolayli olarak etkilemesi kaginilmazdir.

Petrol fiyatlari, 6zellikle petrol ithal eden iilkelerin makroekonomik
gostergeleri iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki
artis petrol ithalatcisi tilkelerin 6demeler dengesini olumsuz etkilemekte ve
boylece ithal mallar1 pahalilagirken ihrag mallarin degerinin diismesi, bagka
bir ifadeyle reel milli gelirin diismesine neden olmaktadir. Merkez
bankasinin para politikalarinda bir degisiklige gitmemesi halinde, nominal
doviz kuru yiikselmekte ve bu durum, petrol ithal eden {ilkelerin, iilke

varliklarinin degerini diisiirmekte ve 6l¢ii aldiklar1 dolar bazli uluslararasi
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rezerv gereksinimini de artirmaktadir (Bayrag, 2007, s.17). Ekonomide pek
¢ok sektoriin, dogrudan ya da dolayli olarak petrole bagimli olmas1 petrol
piyasasinda veya petrol fiyatlarinda ortaya cikan degisikliklerin hem iilke
hem de diinya ekonomisi {izerinde zincirleme etkilesim yaratmasina neden
olmaktadir (Firuzan, 2010, s.2). Ayrica petroliin varilinin ABD dolari
cinsinden ifade edilip, ticarete konu olmasi da, Tiirkiye gibi petrole bagimli
olan iilkelerin doviz kurunda meydana gelecek bir dalgalanma ithalat
Odemelerini arttirmasi nedeniyle cari agig1 olumsuz yonde etkileyecektir.
Cari agig1 agiklamaya yonelik yaklasimlar esneklikler yaklagimi,
toplam harcama yaklagimi, Mundell-Fleming yaklagim, parasalci yaklasim
ve donemler aras1 yaklasimi olmak tizere bes baslik altinda incelenebilir.
Bickerdike (1920), Robinson (1947) ve Metzler (1948) tarafindan
birbirinden bagimsiz olarak gelistirilen esneklikler yaklasimima gore cari
aciga devalliasyondan kaynaklanan yerli ve yabanci mallarin goreceli
fiyatlarindaki degismelerin neden oldugu, iiretim ve tiiketimdeki ikame
olanaklar1 neden olmaktadir. Harberger (1950), Meade (1951, 1970) ve
Alexander (1952) tarafindan gelistirilen toplam harcama yaklasimiin
esneklikler yaklasimindan farki ekonomiyi tam istthdam ve eksik istihdamda
olmasina gére farkli sekilde degerlendirmesinden kaynaklanmaktadir. Ulkede
istthdam edilmemis kaynaklar varsa, devaliiasyonun gelir iizerindeki etkisi
pozitif olacaktir (Alexander, 1952: 263). Ekonominin eksik istihdamda faaliyet
gosterdigi durumda net ihracattaki artisa iiretim artis1 eslik edebilir. Ancak, iilke
tam istihdamda ise boyle bir etki gerceklesmemektedir. Ayrica, Toplam
harcama yaklagimi, marjinal harcama egiliminin ve devaliiasyonun ticaret
hadleri tizerindeki etkisinin farkli durumlarda 6nemli derecede degisiklikler
gosterebilecegi icin elestirilmistir (Winters, 1991:293-294). Cari acgig1
aciklayan diger bir yaklasim olan ve 1960’11 yillarin basinda Mundell ve
Fleming tarafindan bagimsiz olarak gelistirilen ve 1976’da Dornbusch
tarafindan Mundell-Fleming modeli altinda birlestirilen Mundell-Fleming
modelinde i¢ ve dis dengesizliklerin ¢6ziimiinde farkli politikalarin
kullanilmasmin gerekliligi belirtilmektedir. Buna gore issizlik, biiyiime ve
enflasyon gibi i¢ dengesizliklerin maliye politikas1 aracilifiyla, cari agik gibi
dis dengesizlik sorununun ise para politikasi araciligiyla ¢oziilmesi

gerekmektedir. Parasalci yaklasim ise, devaliiasyonun parasal etkilerinin
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dikkate alinarak hem dis ticaret bilangosunun hem de 6demeler dengesi
bilangosunun agiklanabilecegini ileri siiriilmektedir. Bu yaklagim cari islemler
dengesindeki agiklarin, para arzi ile para talebi arasindaki dengesizlikler sonucu
olustugunu savunmaktadir. Parasalci yaklasima goére devaliiasyon, bozulan
para arzi ve para talebi dengesini yeniden saglayarak dis 6deme agiklarini
giderebilir. Bu goriis acisindan bir dis 6deme agi181, para arzinin para talebini
asmasinin bir sonucudur. Son olarak, Buiter (1981), Sachs (1981), Svensson
ve Razin (1983) ¢alismalariyla yayginlasan donemler arast yaklagimi birinci
petrol sokundan sonra gelismekte olan iilkelere verilen banka kredilerindeki ani
artis nedeniyle borg¢lu iilkelerin dis borg diizeylerinin siirdiiriilemez hale
gelmesi endisesi lizerine gelismistir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:2). Dénemler
aras1 yaklagim, cari islemler dengesini ileriye doniik dinamik tasarruf ve
yatirim kararlarinin bir sonucu oldugunu savunur.

Bu ¢ercevede calismamizda, Tiirkiye’de ithal ham petrol fiyatlari ile
doviz kurunun cari agik iizerindeki etkilerinin nasil oldugu ortaya konulmak
istenmistir. Tiirkiye ekonomisi ile ilgili bugiine kadar yapilan ¢aligmalar
genelde ham petrol fiyati ile makroeckonomik degiskenler (ekonomik
bliylime, para arzi, enflasyon, faiz, vb.) veya cari acgik arasindaki iligkiyi
incelemislerdir (Kirbitcioglu ve Kirbitcioglu, 1999; Demirci ve Er, 2007,
Mercan ve Peker, 2009; Ozlale ve Pekkurnaz, 2010; iscan, 2010; Yaylali ve
Lebe, 2012). Ancak Tiirkiye ekonomisi i¢in ithal ham petrol fiyatlari, doviz
kuru ve cari agik arasindaki iliskiyi, ozellikle her iki degiskeninin (ham
petrol fiyatlar1 ile doviz kurunun) cari acik lizerindeki etkisini ele alan
calisma bulunmamaktadir. Bu yoniiyle calismamiz ilk niteligindedir.
Calismamiz bes boliimden olugmaktadir. Giris niteligindeki bu bdliimiin
ardindan konuyla ilgili literatiir ikinci boliimde, arastirmada kullanilacak
veriler ve modelin yapisinin yer aldigi calismanin metodolojisi iigiincii
boliimde ortaya konmustur. Model tahmin sonuglari dordiincii boliimde

sunulmustur. Besinci boliimde ise sonug ve Oneriler kismina yer verilmistir.

|. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde petrol fiyatlarindaki degisimin {ilke ekonomileri
lizerinde yarattigi etkiler bir¢cok calismaya konu oldugu goriilmektedir.

Rasche ve Tatom (1977), Bruno ve Sachs (1982) ve Darby (1982)
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calismalar1 bu alandaki ilk 6rneklerdir. Bu ¢alismalar ele aldiklar iilkeler
veya lilke gruplart i¢in ekonomik bilyiime ile petrol fiyatlar1 arasinda ters
yonlii bir iliskinin oldugunu belirlemislerdir. Hamilton (1983, 1996, 2003)
calismalarinda petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin ekonomik
durgunlukla ilgili oldugunu ileri siirmektedir.

Hamilton (1983) calismasmin ardindan petrol fiyatlartyla tilke
ekonomilerinin performansi arasindaki iligki bir¢ok ¢alismaya konu olmaya
baglamistir. Bu alanda yapilmig olan yabanci calismalari iki grupta
toplayabiliriz. Bunlardan ilki, petrol fiyatlarindaki artisin makroekonomik
aktiviteleri nasil yavaslasttigi {izerine yapilan teorik ¢alismalardir [Bruno
(1982), Bruno ve Sachs (1982), Harkness (1982), Hooker (1996), Hamilton
(1985, 1988), Brown ve Yiicel (2002), Rogoff (2006)]. Ikinci grupta ise,
petrol fiyatlarindaki degismenin {ilkelerin makroekonomik aktiviteler
tizerindeki etkilerini ekonometrik bir yaklagimla ortaya koyan ¢alismalardir
(Mork ve Hall, 1980; Darby, 1982; Burbidge ve Harrison, 1984; Gisser ve
Goodwin, 1986; Mork, 1989, 1994; Bohi, 1991; Mory, 1993; Olsen ve
Mysen, 1994; Mork vd., 1994; Lee vd., 1995; Federer, 1996; Bernanke vd.,
1997; Sadorsky, 1999; Davis ve Haltiwanger, 2001; Lee vd., 2001; Lee ve
Ni, 2002; Cunado ve Perez de Gracia, 2003; IEA, 2004; Leduc ve Sill, 2004;
Huang vd., 2005; Lardic ve Mignon, 2006, 2008; Huang ve Gou, 2007,
Blanchard ve Gali, 2007; Cologni ve Manera, 2008; Du vd., 2010;
Hammoudeh vd., 2010; Tang vd., 2010; Iwayemi ve Fowowe, 2011). Bu
gruptaki 1980°li ve 1990’lh yillarda gelismis ilkeler igin yapilan
calismalarin ¢ogunda simetrik veya asimetrik bir iligkinin mevcut oldugu
ortaya konmustur.

Bu yabanci calismalardan bazilar1 ham petrol fiyat soklarin iilke
ekonomileri iizerindeki etkilerinin oldukga derin oldugunu tespit
etmislerdir. Ornegin, Davis ve Haltiwanger (2001) calismalarinda
istthdamda meydana gelen artisin % 20-25’ni, para politikasindaki artigin
ise % 50’den daha fazlasi petrol soklarindan kaynaklandigini ortaya
koymuslardir. Lee ve Ni (2002) petroliin endiistri maliyetlerindeki payinin
oldukca biiyiik oldugu ve petrol fiyat soklarinin endiistrilerin hem arzini
hem de talebini diisiirdiigiinii gérmiislerdir. Sadorsky (1999) ¢aligmasinda

petrol fiyatlarindaki artiglarin ekonomi {izerindeki etkilerin olduk¢a derin
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oldugu, ancak ekonomik faaliyetlerin petrol fiyatlar iizerindeki etkisinin
cok az oldugu sonucuna ulagsmigtir. Diger yandan, petrol fiyatlarindaki
degisimin ekonomik faaliyetler lizerindeki etkisini inceleyen Mory (1993),
Olsen ve Mysen (1994), Federer (1996), Brown ve Yiicel (2002), Lardic ve
Mignon (2008) calismalar1 ise petrol fiyatlarindaki artisin ekonomik
faaliyetler lizerindeki etkisinin, fiyatlardaki diisiisiin yol actig1 etkiden daha
derin oldugu sonucuna varmiglardir. Bu ¢alismalara ilave olarak, diger bazi
caligmalarin petrol fiyat soklartyla makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin zayif oldugu veya hi¢ olmadigi yoniinde bulgulara ulastig
goriilmektedir. Ornegin, Hooker (1996) ABD’nin 1973-1994 dénemine ait
makroekonomik gostergeler ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik
olmadigini ortaya koymustur. Bohi (1991) ve Bernanke vd. (1997)
yaptiklar ¢aligsmalarda petrol fiyatlarinin ekonomi iizerinde etkisi olmakla
birlikte, sadece petrol fiyatlarindaki degisim degil ayn1 zamanda sik1 para
politikalarinin da ekonomi iizerinde ©Onemli etkileri oldugunu tespit
etmiglerdir. Iwayemi ve Fowowe (2011) petrol fiyat soklarmin petrol
ithracatgisi bir iilke olan Nijerya’nin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisini (reel gayri safi yurti¢i hasila, hiikkiimet harcamasi, enflasyon, reel
doviz kuru, net ihracat) 1985:91-200794 donemine ait veriler kullanilarak
VAR metoduyla analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucu, petrol
fiyatlarinin Nijerya’nin bir¢ok makroekonomik degiskeni iizerinde ¢ok
biiyiik bir etkisinin olmadigi bulgusuna varilmistir. Huang ve Gou (2007)
caligmalarinda, petrol fiyat soklar1 Cin hiikiimetin kat1 enerji politikalar1 ve
ticaret ortaklarina gore ithal petrole daha az bagimli oldugundan dolay1 uzun
donem reel doviz kurunda ¢ok kiiciik bir artisa yol acacagim
belirlemislerdir. Du vd. (2010) ise ¢alismalarinda Cin’in makro ekonomik
aktiviteleri (gayri safi yurtici hasila, enflasyon, para arzi ve faiz orani) ile
petrol fiyatlarinin 1995:01-2008:12 periyoduna ait verileri VAR yontemiyle
etmiglerdir. Analiz sonucunda, diinya petrol fiyatlarinin Cin’in
makroekonomik aktiviteleri iizerinde etkisi olmakla birlikte, zayif kaldigin
tespit edilmistir.

Bugiline kadar yapilan bir¢cok calisma, gelismis iilkelerdeki bu
degiskenler arasindaki iligskiyi incelemekteyken, cok az sayidaki ¢aligma

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkeleri ele almiglardir.
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Tiirkiye ekonomisi ilgili galismalar ise genelde ham petrol fiyatlari ile
makroekonomik degiskenler (ekonomik biiyiime, para arzi, enflasyon, faiz,
gibi) veya cari acik arasindaki iliskiyi ele alanlarla smirli kalmistir
(Kirbitcioglu ve Kirbitcioglu, 1999; Karabulut ve Celikel Danisoglu, 2006;
Demirci ve Er, 2007; Mercan ve Peker, 2009; Demirbas vd., 2009; Iscan,
2010; Ozlale ve Pekkurnaz, 2010; Yaylali ve Lebe, 2012). Tiirkiye
ekonomisi i¢in bu {i¢ degisken (ithal ham petrol fiyatlar1, doviz kuru ve cari
acik) arasindaki iliskiyi ele alan calisma bulunmamaktadir. Ozellikle ithal
ham petrol fiyatlar1 ile doviz kurunun Tiirkiye’nin cari agig1 iizerindeki
etkileri pek aragtirnlmamistir. Bu yoniiyle ¢alismamiz ilk niteligindedir.
Tiirkiye ekonomisi konu alan Kirbitcioglu ve Kirbitcioglu (1999)
caligmalarinda ithal ham petrol fiyati, nominal déviz kuru, faiz orani, para
arz1 (m2) ve TEFE degiskenlerinin 1986:01-1998:03 ddnemine ait aylik
verileri kullanilarak VAR yaklasimiyla analiz yapmislardir. Analiz sonucu,
Tirkiye’deki enflasyonda, petrol fiyat artis soklarinin diger degiskenlerin
(0zellikle doviz kurunun) soklarindan 50 kat daha biiyiik rol oynadiginm
ortaya konmustur. Karabulut ve Celikel Danisoglu (2006) calismalarinda
Tiirkiye’nin 199191-2004:q1 donemine ait verileri kullanarak VECM
yaklasimiyla yaptiklar1 analizde, petrol fiyatlarindaki artisin cari agik
tizerinde olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir. Demirci ve Er (2007)
ham petrol fiyatlarmin Tiirkiye’deki cari agiga etkilerini ARMAX, VAR ve
esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir. Aragtirmada 1991:12-2006:12
periyodunu kapsayan cari agik ve ham petrol fiyatlariin aylik verileri
kullanilmistir. Calismada petrol fiyatlari ile cari agik arasinda uzun déonemli
iliski oldugu saptanmistir. Mercan ve Peker (2009) ise Tiirkiye’nin 1992-
2009 donemine ait aylik verileri kullanilarak yaptiklar1 analizde, ham petrol
fiyat artiglarinin enflasyon tizerindeki etkisinin uzun doénemde ihmal
edilebilecek bir seviyede oldugu ifade edilmistir. Kisa donemde ise
enflasyonu arttirict yonde etkisi oldugu belirlenmistir. Demirbas vd. (2009)
calismalarinda 1984-2008 donemine ait yillik verileri kullanarak VECM
yaklasimiyla yaptiklar1 analiz sonucunda, Karabulut ve Celikel Danisoglu
(2006) ¢alismasia benzer bulgular elde etmislerdir. Iscan (2010) petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi Istanbul Menkul

Kiymetler Borsast IMKB100 endeksinin giinliik verileri ile arastirmustir.
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Yapilan analiz sonucu, petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
herhangi bir iliski olmadigi saptanmustir. Ozlale ve Pekkurnaz (2010)
yapisal VAR yaklasimiyla yaptiklar1 analizde, petrol fiyat soklarma
Tiirkiye’nin cari iglemler hesabinin ilk ii¢ ay kademeli olarak artan bir tepki
verdigi belirlenmistir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinin kisa dénemde
Tiirkiye’nin cari islemler hesab1 lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ortaya
konmustur. Yaylali ve Lebe (2012) c¢alismalarinda, ithal ham petrol
fiyatlarnin makroekonomik aktiviteler iizerindeki etkisini Tiirkiye nin
198602-2010g2 donemini kapsayan verileri kullanilarak VAR yontemiyle
arastirmislardir. Analiz sonucu, ithal ham petrol fiyatlarinin Tiirkiye’nin
para politikas1 iizerinde daha fazla etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
enflasyondaki degisimin kaynaginin ne oldugu ile ilgili yapilan analizde ise,
ithal ham petrol fiyatlarinin enflasyonun Onemli bir nedeni oldugu

belirlenmistir.

Il. METODOLOJI

Calismamizin bu kisminda, kullanilan veri ve degiskenler ile
bunlarin manipiilasyon yontemleri ortaya konulacaktir. Ayrica,
ekonometrik yontem olarak kullanilacak olan standart VAR yaklagimi ile

Dolado-Lutkepohl nedensellik testi hakkinda bilgi verilecektir.

A. Veri ve Degiskenler

1991m12-2012m11 donemini kapsayan calismamizda, aylik veriler
kullanilmistir. Aylik verilerde mevsimselligin etkisi onemli goriildiigiinden,
bu veriler ¢alismaya baslamadan once Troma/Seats yontemi yardimiyla
mevsimsellikten arindirilmistir. Bu agiklamalarin 1s1ginda, calismamizda

kullanilacak degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Ac¢iklama Kaynaklar
roilp Ithal ham petrol fiyati, (Varil/$) USEIA
re Reel doviz kuru = Nominal doviz
kuru*(TUFEago/TUFE1r) TCMB

ca Cari Acgik TCMB
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Literatiirde yer alan degiskenlerin bir kismu iktisat teorisiyle ilgili
teorilerin sundugu hipotezlere dayanmakta, diger bir kismi ise sezgisel
olarak agiklayici olabilecegi diisiiniilen degiskenlerden olusmaktadir
(Yaylal ve Lebe, 2012: 51). Bizim ¢alismada ise, iktisat teorisi ve ampirik
calismalar 15181nda ham petrol fiyati ile Tiirkiye’ nin cari agi81 Ve déviz kuru
arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla li¢ degisken kullanilmistir.

Modelde degiskenler tizerindeki soklar ithal ham petrol fiyatlariyla
belirlenmektedir. Ciinkii ham petrol fiyat1 digsal bir degiskendir ve hem
imalat sanayinde 6nemli bir ara mal hem de dogrudan tiiketiciler tarafindan
kullanilan bir nihai mal niteligindedir. Bu nedenle, petrolii ithalat eden iilke
ekonomilerinin cari islemler hesab1 tizerindeki etkisi bu enerji kaynagina
olan bagimliliklaria gore farklilik gostermektedir. Ancak, surasi bir gercek,
ithal ham petrol fiyatlarinin cari islemler hesab1 tizerinde olumsuz bir etkisi
bulunmaktadir. Cari iglemler hesabi lizerindeki etkisini agiklamak amaciyla
ca ile tanimlanan cari agik tercih edilmistir. Ayrica, petroliin varil fiyati
dolar cinsinden belirlendigi icin petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisiklik doviz kurunda da degismeye yol acabilir. Bu gergevede,
calismamizda doviz kuruna yer verilmis olup, re ile ifade edilmistir. Déviz
kuru reel olarak ele alinmistir. Son olarak digsal degisken olarak alinan ham
petrol fiyat1 roilp ile sembolize edilmistir. Ham petrol fiyat1 da reel olarak
ele alinmistir. Buna gére, degisken vektdrii x=[roilps, cas, req diir.! Burada,
roilp: reel ithal ham petrol fiyatlarini ($/varil); ca: cari agig1; re; reel doviz
kurunu temsil etmektedir.

Iktisadi degiskenler, gercek degerleri iizerinde dogrusal degil,
genellikle logaritmik degerleri {izerinde dogrusaldir. Bu yiizden, serilerin
gercek degerleri yerine logaritmik degerlerinin kullanilmasi 6nerilmektedir
(Is1g1cok, 1994, s.41). Bu nedenle birim kok testleri de dahil biitiin analizler,
cari acik (ca) hari¢ tiim degiskenlere ait verilerin logaritmik degerleri
dikkate alinarak yapilmistir. Cari agik ve nominal doviz kuru degiskenleri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)’nin elektronik veri dagitim

1 Ayrica, calismada, Agustos 1991°deki 1. Koérfez savasi, Agustos 1999°da Kocaeli’nde
meydana gelen depremi ve Mart 2003°deki II. Korfez savasimin etkisini gostermek tizere
modele ti¢ kukla degisken dahil edilmistir. Kriz kukla degiskenleri genellikle anlamsiz
oldugundan modele dahil edilmemistir (bu sonuglar istenirse yazardan temin edilebilir).
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sisteminden temin edilmistir. ithal ham petrol fiyatlar1 ise ABD Enerji Bilgi
Yonetimi (US EIA)’nin elektronik veri tabanindan elde edilmistir. Nominal
dolar olarak elde edilen ithal ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru verilerinin
enflasyondan arindirilmasi i¢in kullanilan nominal déviz kuru ve (ABD ve

Tiirkiye icin) TUFE Diinya Bankas1 (WB)’dan elde edilmistir.

B. Kullanilan Yontemler

Calismanin bu kisminda, ham petrol fiyatlari, cari agik ve reel doviz
kuru arasindaki iliskiyi incelemek igin kullanilan ekonometrik modeller
hakkinda teorik bilgi verilecektir. Bu g¢er¢evede, Once degiskenler
arasindaki iligkileri etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi
aracilifiyla ortaya koyan VAR modeli, sonra nedensellik iliskisini ortaya
koymak amaciyla Dolado ve Liitkepohl (1996) nedensellik testi hakkinda
bilgi verilecektir.

B.A. VAR Analizi

VAR modelleri dncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkilerin ele alinmasinda ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan
dinamik etkisinin incelenmesinde kullanilir. Hatta bir¢ok iktisatgiya gore
kisitsiz VAR 6ngorii i¢in klasik yapisal modellemeden daha iyi sonug
vermektedir. Igsel degiskenlerin modele ait denklemlerin hem sag hem de
sol tarafinda yer almasi, ele alinan iligkinin tahminini ve oradan bir sonug
cikarilmasini zorlastirdigindan, degiskenler arasi iligkileri yapisal olmayan
tekniklerle belirlemek bazen daha iyi sonug vermektedir (Ozgen ve Giiloglu,
2004, s.101). [Ik defa Sims tarafindan formiile edilen VAR modelinde,
giiclii onsel kisitlamalar olmaksizin igsel degiskenler arasindaki dinamik
iligkiler tahmin edilmektedir. Ayrica, hangi degiskenin igsel degisken hangi
degiskenin dissal degisken olacagi zorunlulugunun olmamasi ve modellerin
kurulmasinda siki ekonomik kurama bagli kalinmamasi uygulayicilara
biiyiik bir kolaylik saglamaktadir (Charezma ve Deadman, 1993, 5.181-182,;
Davidson ve MacKinnon, 1993, s.685). Bu kolayliklari nedeniyle
calismamizda VAR yaklagimi tercih edilmistir.

Bir VAR analizinde degiskenlerin hangi sirada yer alacag: yapisal

soklarin belirlenmesi ag¢isindan Onemli bir asamadir. Bu, Granger
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nedensellik testi ile gerceklestirilebilecegi gibi, iktisat kurami bilgileri
1s1ginda da gergeklestirilebilir. Calisgmada degiskenlerin sirasi igin ikinci
yontem tercih edilmistir. Clinkii Granger nedensellik testi secilecek gecikme
uzunluklarina  karst hassas oldugundan yaniltict  sonuglara  yol
acabilmektedir (Yaylali ve Lebe, 2012, s.53). iktisat kurami gergevesinde
degisken vektorlii ve sirasi Xe=[roilp;, ret, ca: seklinde olusturulmustur.
Burada, roilp: reel ithal ham petrol fiyatlarini ($/varil); ret reel déviz kurunu;
cat cari agig1 temsil etmektedir.

Siralamada ithal ham petrol fiyatlar ilk siradadir. Clinkii Tiirkiye
petrol ithal eden bir iilke olup, petrol fiyatlarini etkileme giicline sahip
degildir. Bu yiizden petrol fiyatlar: tamimiyle dissaldir. Petrol fiyatlarindaki
bir degisim esanli olarak modeldeki diger biitiin degiskenleri etkilerken;
petrol fiyat soklar: harig, diger degiskenlerden esanli bir sekilde etkilenmesi
s0z konusu degildir. Déviz kuru, gecis etkisi yoluyla ithal girdi (ham petrol
gibi) fiyatlarin1 degistirdigi i¢in birim maliyetleri arttirir. Bununla birlikte,
petroliin varil fiyati dolar cinsinden belirlendigi i¢in petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisiklik, yurticinde dovize olan talebi etkileyecek ve
dolayisiyla bunun da nominal déviz kurunda degismeye yol agmasi
kaginilmazdir. Tiirkiye’de doviz kuru degiskenligi uygulanan para politikasi
rejimine baglh olmasina ragmen, genellikle yurt disi faktorlere gore
degismekte ve dissal bir davranis bigimi sergilemektedir. Bu yiizden, ikinci
sirada yer alir. Dolayisiyla bizim olusturdugumuz yapisal modelde doviz
kuru soklari, ithal ham petrol fiyatlari hari¢ diger degiskenler (bizim
calismada cari agik) tizerinde esanli bir etkiye sahipken, yalnizca petrol fiyat
soklarindan esanli olarak etkilenmektedir. Cari agik teorik anlamda ithal
ham petrol fiyati ile doviz kurundaki degisimlerine bagli olarak
tamimlandigindan siralamada en sonda yer almaktadir. Bu yiizden diger
degiskenlerin soklarindan esanl olarak etkilenir. Dolayistyla degiskenlerin
sirasi reel ithal ham petrol fiyatlar: (roilp), reel doviz kuru (re), cari agik
(ca) seklinde olusmaktadir.

B.B. Dolado-Liitkepohl (1996) Nedensellik Testi
Granger nedensellik testi spesifik parametrelere sifir kisitlamalarini

gerektirdigi igin test istatistizi Wald veya y”testi uygulanarak elde
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edilebilmektedir. Ancak, VAR modellerinin duragan olmayan degiskenler
icerdigi durumlarda F veya y? dagilimlan standart olmayan asimptotik

ozelliklere sahip olabilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, Granger nedensellik
icin uygulanan Wald testlerinin, VAR sisteminin esbiitiinlesme 6zelliklerine
bagli olarak standart olmayan limit dagilimlartyla sonuglandigi
bilinmektedir (Liitkepohl ve Kratzig, 2004, s.148). Bu problemin ¢6ziimii
icin Dolado ve Liitkepohl (1996) tarafindan Onerilen yaklasim
kullanilmaktadir. Bu yaklasimin temel o6zelligi, VAR modellerinin
tahmininde serilerin seviye degerlerinin kullanilmasi ve serilerim birim kok
ve esbiitiinlesme oOzelliklerine duyarli olmamalaridir. Bu testlerin
uygulanmasinda ilk yapilmasi gereken VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugunun (p) belirlenmesidir.

Dolado ve Liitkepohl (1996) yaklasimi, bir VAR (p+1) modelinin

tahmin edilmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla, Dolado ve Liitkepohl

yaklasiminda tahmin edilen VAR (p+1) modeli asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.
p+1 p+l
Y=o, + zal(iJrl)Yt—(Hl) +Z Ay (is Xt—(i+l) +&y
i=1 i-1
)
p+1 p+1

X =B+ Zﬂl(iJrl)Yt—(Hl) +Zﬂ2(i+l)xt—(i+l) +Ey
izl i1

(6)
burada d serilerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermektedir.
Dolado ve Liitkepohl testinde dikkat edilmesi gereken nokta,

Granger nedensellik analizi i¢in standart Wald testlerinin ilk p katsay1

matrisi lizerine uygulanmasidir. Boylelikle, esitlik (5)’de  “ X,
degiskeninden Y, ’ye dogru Granger nedensellik yoktur” sifir hipotezi, yani
H, : o, =0 bi¢iminde tanimlanir ve buna Wald (F) testi uygulanir. Dikkat

edilecegi tizere, nedensellik testi uygulanirken VAR modelinde d gecikme

degerlerine ait parametreler lizerine kisitlamalar konulmamaktadir.
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I1l. AMPiRiK BULGULAR

Incelenen zaman dénemi boyunca serinin ortalamasi ve varyansi
sistematik bir degisme gostermiyorsa veya seri periyodik dalgalanmalardan
arinmis ise, diger bir deyisle seride sekilsel bir denge s6z konusu ise bu tiir
seriler duragan zaman seriler olarak tanimlanir. Duragan olmayan serilerde,
serinin bir boliimii diger boliimiine gore biiyiik dalgalanmalar gosterir. Bu
tip dalgalanmalar gosteren seriler duragan olmayan zaman seriler olarak
adlandirilir (Isigigok, 1994, s.47). iktisadi zaman serileri genel olarak birim
kok igerir. Bununla birlikte, VAR modelinde de kullanilacak olan
degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle,
ekonometrik analizlere baslamadan once ilk asamada yapilmasi gereken,
ilgili modelleme siirecinde kullanilacak degiskenler i¢in birim kok testleri
gergeklestirilmelidir.

Bu amagla, uygulamaya ge¢gmeden 6nce degiskenlerin duraganlik
durumu, Genisletilmis Dickey&Fuller (ADF), Phillips&Perron (PP) ve
Dickey-Fuller GLS birim kok testlerine gore arastirilmistir. Degiskenlere ait

duraganlik test sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: ADF, PP ve GLS Duraganlik Test Sonuglari

Diizey Degerleri 1. Farklar

Degiskenler ADF PP GLS ADF PP
Test roilp -3.08(12) -3.11(4) -2.62(12) | -6.02(11) -5.56(15)  -5.14(11)
Istatistigi*  re -2.93(5) 2.83(4) -1.78(6) | -7.02(5) -6.69(11)
(sabit+trend)  ca -2.39(0) -2.69(5)  -2.14(0) | -15.16(0) -15.20(4)
Kritik % 1 -4.00 -3.46 -4.00
Degerler** %5 -3.43 -2.92 -3.43

% 10 -3.14 -2.63 -3.14

*Parantez i¢indeki degerler ADF ve GLS i¢in gecikme uzunluklarmi, PP igin bant genisligini ifade etmektedir. Gecikme
uzunlugunun se¢iminde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir. Bant genisligi ise Bartlett Kernel modeli kullanilarak

Newey-West gore belirlenmistir.

**ADF ve PP i¢in %1, %5 ve %10 onem diizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerleridir. GLS igin ise, %1, %5 ve

%10 6nem diizeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerleridir.

Tabloda goriildiigli gibi, diizey degerleri itibariyle hi¢bir degisken
duragan degil; yani tiim degiskenler icin ADF, PP ve GLS test
istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik tablo degerlerinin mutlak
degerlerinden kii¢iik olduklarindan degiskenler diizey degerleriyle duragan
degildir. Bu nedenle, bu degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi

gerekmektedir. Diizey degerleri itibariyle duragan olmayan roilp, re ve ca
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degiskenlerinin birinci farklar1 alindiginda mutlak deger olarak ADF, PP ve
GLS test istatistigi degerleri tiim dnem diizeylerindeki kritik degerlerinden
biiylik olup, bu degiskenlerin ilk farklarinin duragan oldugu; yani 1(1)
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, VAR yOnteminin uygulanmast i¢in roil,
re ve ca degiskenlerinin birinci farklar1 alindiktan sonra modelde yer almast

gerekmektedir.

A. VAR Analizi

Bu kisimda, degiskenler arasinda etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi araciligiyla Tirkiye’de ithal ham petrol fiyatlari, cari agik ve
reel doviz kuru degiskenlerinin birbirleri lizerindeki etkisinin yonii ve nasil
oldugunu irdelemek amaciyla VAR analizi tahmin sonuglar1 sunulmustur.
VAR modelinde gecikme sayisi, SIC veya AIC gore tespit edilir. Ancak,
AIC ve SIC gore belirlenen gecikme sayilarina gore yapilan analizlerde
otokorelasyon problemiyle karsilagilmaktadir. Bu nedenle, modelde
gecikme  sayisi  otokorelasyon  testi  yapilarak  arastirilmistir.
Otokorelasyonun olmadigi minimum gecikme sayisi, VAR modelinin ideal
gecikme sayisi olarak alinmistir. Buna gore ideal gecikme sayis1 12 olarak
belirlenmistir. S6zii edilen test sonuglar1 EK 1°de sunulmustur.

Etki tepki fonksiyonlari; sistemdeki degiskenlerin tiimiindeki bir

standart hatalik soka degiskenlerin yanitlarini ifade etmektedir. Daha genis
ifadeyle, etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir
standart sapmalik sokun igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerine olan etkisini yansitmakla birlikte, etkide bulunan degiskenin bir
politika araci olarak kullanilabilmesi konusunda fikir veren bir sistemdir
(Yaylali ve Lebe, 2011, s.39-40). Grafik 1°de analize konu olan
degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlar1 sergilenmektedir.?

Reel doviz kuru (re) goz oniine alindiginda; reel ithal ham petrol
fiyat (roilp) sokuna ilk dort ay pozitif yonde tepki verdigi, sonraki 7. ve 8.
aylar hari¢ genelde negatif yonde tepki verdigi goriilmektedir. Cari agik (ca)

soklarina ise, genellikle pozitif yonde tepki verdigi belirlenmistir. Buna gore

?jthal ham petrol fiyatlarinin, cari acik ve reel doviz kuru degiskenlerinden gelen soklara
verilen tepkilere Grafik 1°de yer verilmemistir. Clinkii, Tiirkiye ekonomisinin gerek petrol
ithalat¢is1 olmasi, gerekse soz konusu degiskenlerin petrol fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir
etkiye sahip degildir.
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reel doviz kurunu; cari agik olumlu, petrol fiyatlar1 ise sadece ilk aylarda
olumsuz yonde etkiledigi sdylenebilir. Diger taraftan, cari agik (ca) goz
ontine alindiginda; reel ithal ham petrol fiyat soklarina ilk alt1 ay negatif,
sonraki donemlerde ise pozitif yonde tepki vermektedir. Reel doviz
kurundan gelen soklara ise, cari agik ilk 6.5 ay pozitif yonde, sonraki aylarda

negatif yonde tepki verdigi goriilmektedir (Grafik 1).

Response of RE to ROILP Response of RE to CA
12

.08

.08 4

Grafik 1: Etki-Tepki Fonksiyonlar

Dolayisiyla, ilk aylarda cari agig1, ithal ham petrol fiyatlar1 olumsuz
yonde reel doviz kuru ise olumlu yonde etkiledigi sdylenebilir. Tamamen
digsal bir degisken olan reel petrol fiyat soklarmin etkileri biiyiiklik
anlaminda genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinin cari
ac181 tizerindeki etkisinin 6n plana ¢iktigi goriilmektedir (% 6.8 ile % 58.2).

Varyans aynistirmasi; VAR sisteminin  dinamiklerini ortaya

cikarmak i¢in alternatif bir yaklasimdir. Varyans ayrigtirmasi, igsel
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degiskenlerden birindeki degisimi, kendisi dahil, tiim icsel degiskenleri
etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirmakta, boylece sistemin dinamik yapisi
hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir. Boylece, modeldeki degiskenlerin
(mesela reel doviz kuru veya cari agik) varyansindaki degismenin daha ¢ok
kendisinden mi yoksa diger degiskenlerden mi kaynaklandigi kolaylikla
anlasilmaktadir. Degiskenlerin standart VAR modeline ait varyans
ayristirmas1 sonuglar1 Tablo 3’te® dzetlenmektedir. Varyans ayristirmasi
yirmi dort donem igin test edilmistir.

Reel doviz kurunda meydana gelecek bir degisme, sadece
kendisinden degil, ayn1 zamanda ithal ham petrol fiyatlar1 ve cari agiktan
kaynaklanmaktadir. Reel doviz kuru, 6zellikle ilk aylarda, ithal ham petrol
fiyatlarindan daha cok etkilendigi s6ylenebilir. Bununla birlikte, {iglincii ay
ve sonraki donemlerde cari agiktan kaynaklanan etki daha belirgin hal
almaktadir. Ornegin {iciincii ayda, reel doviz kurunda meydana gelen bir
birimlik degismenin % 3.3’ cari aciktan, % 8.5’1 ithal ham petrol
fiyatlarindan ve geriye kalan (% 88.2’lik) kisim ise kendisinden
kaynaklanmaktadir (Tablo 3).

3Varyans ayristirmasinin grafiksel gosterimi igin EK 2’ye bakiniz.
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Tablo 3: Varyans Ayristirmasi

Soklar
Degiskenler Doénemler S.E. roilp re ca
1 0.082 6.215 93.785  0.000
2 0.126 7.833 91.210 0.957
3 0.130 8.458 88.240 3.302
4 0.130 8.416  87.251  4.333
5 0.131 9.139 86.265 4.596
6 0.132 9.786 85.673 4.541
Reel doviz kuru (re) 7 0.133 9.634 85.893 4.473
8 0.133 9.629 85.792 4.579
9 0.134 10.191 85.255  4.554
10 0.136 10.028 84.990  4.983
15 0.139 10.016 81.813 8.171
20 0.140 10.140 81.637 8.223
24 0.140 10.269 81.407 8.324

1 311.828  0.059 0.298  99.642
2 321.637 2.058 3.954  93.988
3 323972 2.703 4522 92.775
4 324522 2.998 4538 92464
Cari acik (ca) 5 336.525 9.234 4354  86.412
6 338.109  9.508 4456  86.036
7 341.367 10.934 4536  84.530
8 341.688 10.953 4.641  84.406
9 346.624 13.282 4.687 82.031

10 351473 15.655 4.561 79.784
15 354.725 16.659 4.863 78.478
20 356.942 17.438 4.853 77.709
24 358.067 17.646 4.831  77.522

Uzun donem dikkate alindiginda, 6rnegin yirmi dordiincii ayda, reel
doviz kurunda goriilen bir birimlik degisimin % 8.3’ cari agiktan, % 10.3’1
ithal ham petrol fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Varyans ayristirmasinda
biitiin degiskenlerdeki degisimin temel kaynagi kendi soklari1 oldugundan,
burada da reel doviz kurunda meydana gelen degisimin biiylik kismi (%
81.4’1) kendi soklarindan; geriye kalan % 18.6’s1 ise ham petrol fiyat1 ile
cari a¢1gin kaynaklandig1 goriilmektedir (Tablo 3 ve EK 2).

Diger taraftan cari agikta meydana gelecek bir de8isme, sadece
kendisinden degil, ayn1 zamanda ithal ham petrol fiyatlar1 ile reel doviz
kurundan kaynaklanmaktadir. Cari agi8in, ilk ay, sadece kendi soklarindan
etkilendigi soylenebilir (% 99.6). Bununla birlikte, ikinci ay ve sonraki
donemlerde (besinci aya kadar) cari agik tizerinde reel déviz kurunun etkisi
daha belirgindir. Ayrica, ikinci ay itibariyle reel doviz kurunun etkisinin %

4 diizeylerinde sabit kaldigi, ham petrol fiyatlarinin ise aydan aya cari agik
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tizerindeki etkisinin daha da belirginlestigi goriilmektedir (Tablo 3). Uzun
donem dikkate alindiginda, 6rnegin ikinci yilin sonu itibariyle, cari agikta
goriilen bir birimlik degisimin % 4.8’1 reel doviz kurundan, % 17.6’s1 ithal
ham petrol fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla burada da reel
doviz kurunda meydana gelen degisimin biiylik ¢ogunlugu (% 77.5°1) kendi
soklarindan kaynaklandig1 ve geriye kalan % 22.5’1 ise ham petrol fiyati ile
reel doviz kurundan kaynaklandigi goriilmektedir (Tablo 3 ve EK 2).

B. Dolado-Liitkepohl Nedensellik Testi
Dolado-Lutkepohl (1996) nedensellik analizinde ise ilk olarak SBC

(Schwarz Bayesian Kriteri) gore kisitlanmamis VAR modeli i¢in optimal
gecikme uzunlugu belirlemelidir [VAR(p)]. 1lk iki gecikmede SBC en
kiiciik degerlere sahip olmasina ragmen modellerde goriilen otokorelasyon
ve degisen varyans problemlerinden dolay1 en uygun gecikme uzunlugu iKi
olarak belirlenmigstir. Kisitlanmis VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugu (p=2) belirlendikten sonra, ilave bir gecikmeyle genisletilmis
VAR(p+1) modeli SUR* (Goériiniirde Baglantisiz  Regresyonlar)
yaklasimiyla tahmin edilmistir.

Bu c¢ergevede, yapilan Dolado-Lutkepohl nedensellik analizi
sonuglar1 Tablo 4’te zetlenmektedir. Tablo 4’te goriildiigii iizere, reel doviz
kurudan cari a¢iga dogru nedenselligi ortaya koymak i¢in hesaplanan M-
wald (y?) test istatistigi, hem % 5 hem de % 10 6nem diizeyinde istatistiksel

olarak sifirdan farkli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Dolodo-Liitkepohl Nedensellik Sonuglari

. Gecikme .. Nedenselli
Hipotez uzanlugu M-Wald (%)  p-degeri K
ca—re 1.030 0.356 Red

2 (15.407)
re — ca 3.857 0.022** Kabul
ca — roilp 1.913 0.356 Red
. 2 (24.006)
roilp — ca 3.213 0.004** Kabul
roilp — re 0.463 0.414 Red
. 2 (51.370)
re — roilp 0.445 0.847 Red

Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunlugu i¢in en kiigiik Schwarz
kriterini gostermektedir. *** *** girasiyla % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeyinde
anlamlilig1 gostermektedir.

4 Seemingly Unrelated Regression.
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Benzer sekilde reel petrol fiyatlarindan cari agiga dogru nedensellik
icin hesaplanan y? test istatistigi ise, biitiin Snem diizeyinde sifirdan farkli
oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin 1991m12-2012m11
dénemi igin reel doviz kuru ile reel ham petrol fiyatlarindan cari a¢iga dogru
tek yonlii bir nedensellik oldugu s6ylenebilir. Ancak, reel doviz kuru ile reel

ham petrol fiyatlar1 arasinda her hangi bir nedensellik tespit edilmemistir.

SONUC VE ONERILER

Bu calismanin amaci, tamamen dissal bir degisken olan ithal ham
petrol fiyatlar1 ile reel doviz kurunun Tirkiye’nin cari agig1 iizerindeki
etkilerini ele almaktir. Bu amagla, ¢alismada 1991m12-2012m11 dénemini
kapsayan veriler kullanilmis olup, VAR yaklasimi ile Dolado-Lutkepohl
nedensellik testiyle analiz edilmistir. Yapilan analiz neticesinde elde edilen
bulgular ti¢ grupta toplayabiliriz. Birincisi, Dolado-Lutkepohl nedensellik
testi sonucu, Tiirkiye’de reel doviz kuru ile reel ham petrol fiyatlarindan cari
aciga dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.
Ikincisi, etki-tepki fonksiyonu sonuglar1 géz oniine alindiginda, tamamen
digsal bir degisken olan reel ham petrol fiyat soklarmin Tiirkiye
ekonomisinin cari agi1g1 lizerindeki etkisinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir
(% 6.8 ile % 58.2). Ugiincii olarak, varyans ayristirmasi sonuglarin ele
alindiginda, reel doviz kurunda meydana gelen bir birimlik degismenin ilk
aylardan itibaren 6zellikle reel ham petrol fiyatlarindan kaynaklandig: tespit
edilmistir. Diger taraftan, cari acikta meydana gelen degisimin temel
kaynagiin ozellikle ithal ham petrol fiyatlar1 olmakla birlikte, doviz
kurunun etkisinin de azimsanamaz bir diizeyde oldugu belirlenmistir.
Dolayisiyla bu bulgularin cari agig1 agiklamaya yonelik yaklagimlardan
esneklikler yaklasimi ile toplam harcama yaklasimiyla ayni dogrultuda
oldugu soylenebilir.

Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde; tamamen dissal
bir degisken olan ithal ham petrol fiyatlari ile reel doviz kurunun, cari agik
tizerinde hicte azimsanmayacak diizeyde bir etkiye sahip oldugu

goriilmektedir. Ornegin, sz konusu degiskenlerin cari agik iizerindeki etkisi
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ilk alt1 ayda (kisa donemde) yaklasik % 14.0, uzun dénemde ise % 22.5
diizeylerinde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Dolado-Lutkepohl
nedensellik testi sonucunda, sadece reel doviz kuru ile reel ithal ham petrol
fiyatlarindan cari aciga dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin tespit
edilmis olmasinin da, bu bulgulari destekledigini sdyleyebiliriz.

Cari acik lizerinde reel doviz kuru ve petrol fiyatlarinin etkili olmasi
cari agigm siirdiiriilebilirligi konusunu da giindeme getirmektedir. Cari
ac1gn siirdiiriilebilirligi a¢isindan sadece reel doviz kuru ve petrol fiyatlarini
degerlendirmek yaniltici olabilir. Petrol ithalati, Tiirkiye’'nin dig ticaret
hacminde 6nemli bir yer kaplamasina ragmen cari a¢i8in siirdiiriilebilirligi
sadece petrol fiyatlari ve doviz kuruna baglanamaz. Petrol fiyatlari ve reel
doviz kurunun diginda dogrudan sermaye girisi, portfoy yatirimlari, reel faiz
orani, siyasi istikrar vb. bircok faktor cari a¢igin siirdiiriilebilmesi a¢isindan
onemlidir. Tiirkiye enerji kaynaklari bakimindan zengin bir iilke degildir.
Dolayistyla, Tiirkiye gibi petrole bagimli olan iilkelerin uzun vadede cari
acik sorunuyla karsilagmamasi icin kendi yapisina uygun alternatif enerji
kaynaklarina yonelip, iiretmesi gerekmektedir.

Cari acigin sorun haline gelmemesi i¢in alternatif enerji tiretimi
onemli olmakla birlikte istikrarli kur politikas1 da biiyiik 6neme sahiptir.
Yabanci sermaye yatirimlart belirsizlik ortamindan kagip istikrarli ortama
yonelmektedir. DoOviz kurunda asir1 oynaklik piyasalarda belirsizlik
yaratacagl icin sermaye c¢ikisina neden olur. Bu nedenle cari agigin
finansmaninda kullanilan doviz {ilkeyi terk ederek cari acigi onemli bir
sorun haline getirebilir. Yabanci sermaye girisi, cari agigin finansmaninda
ve ekonomik biiylime iizerinde biiylik 6neme sahiptir. Ayrica, Tiirkiye’nin
ekonomik biiytimesi ithalata ve cari agiga baglidir. Boyle bir yapiyi tersine
¢evirmek uzun vadede gerceklesebilecek bir olaydir ve ancak bu yapi tersine
cevrildiginde Tiirkiye ekonomisi dis soklara karsi oldukga gii¢lii bir duruma
gelebilir.

Sonug olarak, politika yapicilar1 petrole alternatif enerji
kaynaklarmin tretimini tesvik eden politikalart uygulamada ve doviz
kurunda istikrarin saglanmasiyla cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunda
onemli asama kat edebilirlerse, digsal degiskenlerin (petrol gibi disariya

bagimli oldugumuz enerji kaynaklarinin fiyatlari ile doviz kurunun) basta
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cari agik olmak tizere iilke ekonomisi tizerindeki olumsuz etkileri en aza

indirilebilir.
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E

KLER

EK 1: Otokorelasyon Testi*

12 Gecikmeli

Lags LM-Stat Prob
1 9.668612 0.3780
2 10.92483 0.2809
3 7.456725 0.5897
4 13.68339 0.1340
5 9.211819 0.4180
6 10.11075 0.3416
7 15.77685 0.0717
8 8.480221 0.4866
9 15.75200 0.0707

10 10.37385 0.3211
11 15.38062 0.0693
12 13.73125 0.1322
13 15.71517 0.0731

*Qtokorelasyon testi Lagrange Multiplier (LM) tests’ine gore yapilmustir.

EK 2: Varyans Ayristirmasi

Percent RE variance due to OIL

Percent RE variance due to RE

Percent RE variance due to CA
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