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ONSOZ
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OZET

Enerji, Ulke ekonomilerinde énemli bir yere sahiptir. Bu nedenle hem Ukeler hem
de calismacilar enerji kalemlerinin tlke ekonomilerini nasil etkiledigini incelemislerdir.
Yapilan incelemeler cercevesinde politikalar dretip, 6nlemler almislardir. Bu ¢alisma;
6nemli enerji kalemlerinden biri olan ham petrol ithalat miktarimin, Avrupa Birligi Uye
ulkeleri ile Turkiye’nin cari dengeleri Uzerinde nasil etki yarattigim gormek adina
yapilmistir. 1996-2016 donemini kapsayan calismada Vektor Otoregresif Modeli (VAR)
kullamlmustir. Analizde kullanilan degiskenler ise; risk primi, ham petrol ithalat miktarinin
gayri safi milli hasilaya orani, doviz kuru, gayri safi milli hasila ve cari agigin gayri safi
milli hasilaya oranidir. Yapilan inceleme sonucunda Almanya, Isve¢ ve italya icin soz
konusu degiskenler dogrultusunda uygun bir model olusturulamamstir. Incelemede
Avusturya, Ingiltere, Norveg, Turkiye, Belcika, Cek Cumhuriyeti (Cekya), Danimarka,
Irlanda, Yunanistan, ispanya, Fransa, Hollanda, Polonya, Slovak Cumhuriyeti, Finlandiya
ulkelerine iliskin modeller olusturulmustur. Yapilan ¢alismada elde edilen sonuclar
literatiirde elde edilen sonuclar ile paraleldir. Cari agik modeli irlanda, Yunanistan,
Finlandiya, Portekiz, Belgika ve Ingiltere’de anlamli ¢ikmistir. Modelin agiklama gictiniin
en yiksek oldugu Ulkenin Portekiz oldugu gériilmiistiir. Ham petrol ithalat modeli irlanda,
Norveg, Yunanistan, Fransa, Slovakya ve Tirkiye’de anlamli ¢ikmistir. Modelin agiklama
guciinun en yiksek oldugu tlkenin Tirkiye oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Vektor Otoregresif Model, Cari Agik, Petrol Ithalati, Déviz Kuru,
Risk Primi



ABSTRACT

Energy has an important place in country economies. For this reason, both countries
and authors examine how energy items affect the economies of countries. Within the
framework of the investigations, they produced policies and took precautions. Crude oil is
one of the most important energy items. This study was made in order to see how crude oil
import amount creates impact on member states of the European Union and Turkey's
current account balance. In the study covering the period of 1996-2016, Vector
Autoregressive Model (VAR) was used. The variables used in the analysis are the risk
premium, the ratio of the crude oil imports to the gross national product, the exchange
rates, the gross national product and the ratio of current account deficit to the gross
national product. As a result of the study, Germany, Sweden and Italy could not form a
suitable model according to these variables. According to the study, models regarding to
Austria, England, Norway, Turkey, Belgium, Czech Republic (Czech Republic), Denmark,
Ireland, Greece, Spain, France, the Netherlands, Poland, the Slovak Republic, Finland
countries have been created. The results obtained in the study are in parallel with the
results obtained in the literature. As a result, the current account deficit model was
significant in Ireland, Greece, Finland, Portugal, Belgium and the UK. It is seen that
Portugal has the highest description power of the model. Crude oil import model make
sense in Ireland, Norway, Greece, France, Slovakia, and Turkey. The highest explanatory

power of the model was seen in Turkey.

Key Words: Vector Autoregressive Model, Current Account, Oil Import, Exchange Rate,
Risk Premium
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GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte Glkelerin ekonomileri birbirlerini etkiler duruma gelmistir.
Ulkelerin serbestlesen piyasalarina olan girdileri giderek degismektedir. Bu degisiklikler
teknolojik gelismelerden tutunda ihtiya¢ duyulan drunlerin  farklilasmasina kadar
gitmektedir. Boylelikle Ulkelerin ithalat ve ihracat kalemleri degisime en agik hesaplari

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Glnumuzde Ulkelerin bagimli oldugu ve en temel ihtiyaglari arasinda gosterilen
kaynaklar/tuketimlerden biri de enerjidir. Enerji dinyada ekonomik ve sosyal gelismenin
gostergesi olmakla birlikte sanayi alaminda da énemli bir GUretim faktoridir. Bu Gretim
faktord, kit ve smurhi alanlarda bulunmasindan dolay1 ayri bir 6neme sahiptir. Bundan
dolay1 da Ozellikle gelismis Glkeler enerjinin Gretimi ve tlketimi konusunda hassas
davranmaktadir. Enerji ihtiyacim kendi 6z kaynaklari ile saglayamayan Ulkeler ise politika

ve stratejilerle bu enerji bagimliligini dogru bir sekilde yonetmeye calismaktadir.

Enerji tiiketimini kendi kaynaklar ile karsilayamayan (lkelerde enerji ithalatindan
kaynaklanan cari agik sorunlari ortaya ¢ikmaktadir (Yanar ve Kerimoglu, 2011). Cari
hesap bir yandan Ulkelerin 6zel tasarruflar1 ve mali denge durumu ile iliskili iken Ote
yandan da Ulkelerin ithalat ve ihracati arasindaki farki gOstermektedir (Peker ve
Hotunluoglu, 2009). Cari agig1 bircok calismaci tanimlama geregi duymustur. Andersen
vd. (1998) calismalarinda yurtici tasarruf ile yatirim arasindaki fark, Telatar (2011)
calismasinda, Ulkelerin dis dengesinden gittikce uzaklagsmasi, Edwards (2001) makalesinde
ulkelerin finansal kirillganligini ve disa bagimliligini gésteren bir kalem oldugu seklinde
tamimlanuglardir (Ozaytiirk ve Alper, 2017). Bundan dolay1 cari acik ekonomik Krizlerin
anlasilmas1 ve ¢ozllmesi agisindan Ulkelerin olusturacaklar1 ekonomik stratejilerinde ve

politikalarinda 6nemli bir gostergedir (Peker ve Hotunluoglu, 2009).

Cari agik temelinde yapilan ¢aligmalarda enerjinin blyuk bir etkisi oldugu ortaya
cikmistir. Daha diigiik Uretim kapasitesine sahip ekonomilerin ihracata daha az girdi
ayirmasi ile cari agik azaltilabilir ancak enerji yogun bir ithalat varsa cari agik daha fazla
gerceklesecektir (Huntington, 2015). Petrol, enerji turleri arasinda en ¢ok ticareti yapilan
kalemdir. Bu nedenle Qlkelerin petrol ve petrol disi ithalatlart da ekonomik kigtlmeye

neden olmaktadir. Bir Ulke, petrol ithalatcis1 Ulkelerle dnemli 6lcude ticaret yapmazsa,



ihracati azalabilir. Bu durumda ihracat, devaliiasyon yoluyla daha ucuz hale gelirse
blylmeye baslayabilir. Bir tlkenin faiz oranlarinin diger Ulkelere gére daha fazla artmasi

durumunda yabanci finansal kredileri de ¢ekebilir (Huntington, 2015).

Daha uzun vadede, bir Glkenin bor¢clanma ve bor¢ verme modelleri, net ihracatin
petrol ithalati bagimliliginin azaltilmasina nasil tepki verdiginin belirlenmesinde oldukca
onemlidir. Ticaret dengeleyicisi, yurt ici kamu ve 0zel tasarruf ile toplam yatirim
arasindaki farki dengelemek igin yurt disindan borglanirsa, bu dizeltmelerden sonra net
diisis gosterir. Toplam gelir diistiikce, petrol ithal eden Glkeler i¢ brit tasarruflarini
azaltarak mevcut toplam tlketim seviyelerini koruyabilirler. Diisen yurti¢i tasarruflarin
yerini alacak net borclular oldugundan, tliketim seviyelerini korur ve daha fazla mal ve
hizmet ithal etmeye devam eder ve bu da ticari cari islemler dengesinde bir bozulmaya
neden olur. Benzer glcler, bu gelir kazanglarin1 kalici kaynaklardan ziyade gecici olarak
gorrlerse, petrol ihrag eden ulkeler Uzerinde etki gosterir. Bu durumda yeni mallarin yurt
ici mal ve hizmetlere harcamak yerine yurtdisina yatirrm yapmaya karar vereceklerdir.
Ulkeler gecici gelirlerinden daha azin1 daimi gelirlerinden daha fazla harcadiklar: siirece,
petrol fiyatlarindaki hareketler net tasarruflarda ve dolayisiyla cari dengesizlikte bir

degisim kaynagi olabilir (Huntington, 2015).

Petrol fiyatlarindaki artis petrolu ithal eden tlkelerden ihrag eden tlkelere dogru bir
gelir transferi dogurmaktadir. Yiksek petrol fiyatlar1 petrol ithal eden tlkelerde enflasyon
ve girdi maliyetlerinde artisa sebep olurken 6demeler dengesinde sikintilara ve issizlige
sebebiyet vermektedir. Yasanan bu donglnin biiytikligiinii petrol maliyetinin milli gelir
icindeki payi, petrol ithal eden Glkenin alternatif enerji kaynaklarini kullanmasi ve Ulkedeki
kullanicilarin tilketimi ve enerjiyi verimli kullanmasiyla degisim gostermektedir (Ozaytiirk
ve Alper, 2017).

Gunlimuzde enerji kullantmina olan ihtiyacin Uretim sanayisinde, teknolojik
alanlarda ve yasamin her alaninda olmasi, enerjiye olan talebin artmasina neden
olmaktadir. En cok ithal edilen enerji Grlnlerinden biri olan petroliin fiyatlarinda meydana
gelen artis ve azahslar da tilke ekonomilerine etki etmektedir. Ozellikle de petrol ithal eden
ulkelerde fiyat artislar1 daha yulksek cari agiklarin olusmasina neden olurken enflasyon,
igsizlik, ekonomik blyume gibi birgok makroekonomik gostergede de etkilesim

yaratmaktadir.



Bu dogrultuda bu tez calismasimin amaci, Avrupa Birligi’ne Uye (ilkelerin ve
Tarkiye’nin petrol ithalat miktarinin cari acik Uzerine etkisinin incelenmesidir. Bu
calismada degiskenler literatiir arastirmasi ile GSMH degisimi (%), risk primi, ddviz kuru
($), petrol ithalat miktarinin GSMH oram, cari agigim GSMH oram olarak belirlenmistir.

Tespit edilen bu degiskenler, uygun bir model Uzerinde test edilmistir.

Calismamizda Avrupa Birligi’ne Uye Ulkeleri ele almamizdaki amag, taraf tlkelerin
mallarinin tek bir glimrik alani iginde, her nev’i tarife ve esdeger vergiden muaf bicimde,
serbestce dolasabilmeleri ve taraflarin, Gglincl Glkelerden gelen ithalata yonelik olarak da
aym tarife oranlarmi ve ayni ticaret politikasini uygulamalart agisindan Ulkelerin
karsilastirilabilir olmasidir (DIiB, 2018).

Bu amagla ¢alismanin birinci bélimuinde petrol piyasasi hem Turkiye hem de
diinya ¢apinda incelenmistir. Ayrica petrol piyasasina iliskin genel bir bakis verilmistir.
Tezin ikinci boliminde, cari islemler kalemi ele alinmis olup cari islemler agiginin
belirleyicileri incelenmistir. Tezin Gglinct bolumiinde, literatiir calismasina yer verilmistir.
Bu bolimde analizin degiskenleri belirlenmis ve dordinct bolimde VAR analizinin teorik
kismina deginilmistir. Ayrica analiz bulgulart paylasilmistir. Son olarak ¢ikan sonuglar

akabinde degerlendirmelere yer verilmistir.



BOLUM I

Calismamin bu bolimiinde diinyada 6nemi giderek artan enerji kalemlerinden biri
olan petroliin gecmisi hem Diinya hem de Tiirkiye agisindan tarihsel olarak incelenmistir.
Ayrica, petrol fiyatlarinin ekonomiler tizerindeki etkisinin ciddi boyutlarda olmasi petrol

fiyatlar ile ekonomi arasindaki iligskinin de ele alinmasi gerekliligini ortaya koymustur.

PETROL PiYASASI

Diinyaya baktigimizda insan hayatindaki temel ihtiya¢ haline gelen teknolojik
aletlerden tutunda insanoglunun yasam standartlarini saglayabilmesinde enerjinin yerinin
her gecen glin arttigim gormekteyiz. Kiresel ¢apta bakildiginda diinyanin enerji ile ilgili
uzun vadede bir sikintis1 olmamasina ragmen enerji kaynaklarimn belirli cografi bolgelerde
yogunlasmis olmasi enerjiye olan talep ve arzi degistirmektedir. Bu dogrultuda Ulkeler
enerji politikalarin1 ve stratejilerini gelisen teknoloji ile stirekli olarak dizenlemekte ve

ilgili alana yatirimlarim artirmaktadir.

Petrol piyasasinin ge¢mis donemlerine bakildiginda birinci petrol krizi (1973-1974)
yasanana Kkadar petrol kaynaklarimin blyik petrol sirketlerinin elinde oldugu
gortlmektedir. Bu sirketler petrol fiyatlar1 Uzerinde oldukca etkili rol almaktayken birinci
petrol krizinden sonra OPEC’in kurulmasi ile bu sirketlerin piyasadaki gucu azalmis ve
rekabetci bir serbest piyasa olusmustur. Ancak ilerleyen dénemlerde petrol ithal eden
tlkeler enerjinin giivenligi, tasinmasi vs. ile farkli enerji kaynaklarinin Gretimine 6nem

vermeye baslamistir.

Bir enerji kaynagi olan ham petroliin diinyada 160°dan fazla ¢esidi bulunmaktadir.
Ham petrol ¢esitlerinden West Texas Intermediate (WTI), Brent Blend ve Dubai Fateh
fiyat ve kalite olarak temel alinmaktadir. Diger petrol gesitleri de bu petrol ¢esitlerine gore
fiyatlanmaktadir. New York Mercantile Exchange (NYMEX)'de WTI’nin buyuk bir kismu,
Dubai Mercantile Exchange (DME)’de de Dubai Fateh petroliiniin buyuk bir kismi islem
gobrmektedir. Buradan yola ¢ikarak petrol piyasasmin biyik borsalarda islem goérmesi
piyasanin diinya genelinde biitiinlesik oldugunu gostermektedir. Ancak bazi ¢alismacilar
petrol piyasasinin eksik rekabete sahip bir piyasa oldugunu s6ylemektedir. Neden olarak

piyasanin arz yoni ile oligopolistik olmasi gosterilmektedir. Ayrica OPEC’in piyasa



fiyatin1 ve arz1 kabul eden durumundan ziyade petrol arzini ve fiyatlarini belirleyen énemli
bir faktor oldugu belirtilmektedir. Ozellikle OPEC’in yapmis oldugu kotalar1 diisiirme
aciklamalarinin spot ve vadeli fiyatlar Gzerinde ciddi etkileri oldugu gdzlenmektedir. Bu

nedenlerle OPEC’in fiyatlar Gizerindeki etkisi giderek artmaktadir (Solak, 2012).

Petrol fiyatlar1 Gzerindeki dalgalanmalar tlke ekonomileri (izerinde oldukca ciddi
sarsintilar yaratabilmektedir. Makroekonomi ile petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar
arasindaki etkilesim, uluslararas1 makroekonomide en ¢ok tartisilan konulardan biridir
(Hamilton, 1983; Burbidge ve Harrison, 1984; Gisser ve Goodwin, 1986; Hooker, 1996).
Petrol fiyatlarmin dis dengesizliklerle (baz1 Ulkeler icin agiklar ve digerleri igin fazlaliklar)
olusmasi ve ekonomik faaliyetlere etki etmesi petrol fiyatlarinin evriminin oynadig: Kilit

role baglidir (Gnimassoun ve Razafindrabe, 2017).

1.1. DUnya Petrol Piyasasina Tarihsel Bakis

Petrol piyasas1 giiniimiizde istikrarsiz bir seyir gostermektedir. Ulkelerin ve
sitketlerin sermaye giderlerinde meydana gelen kiiciilme ile bu istikrarsizligin aym
dogrultuda oldugu sdylenebilir. Aym zamanda son yillarda ham petrol fiyatlarinda
meydana gelen diisiistin tilkelerin ham petrole olan talepleri ile ayni dogrultuda oldugu
gozlenmektedir. Ozellikle pazarin lideri olarak goriilen Petrol ihrag Eden Ulkeler
Orgti’niin - Amerika’da bulunan kaya petrolii ile pazar paymi kaybetmis oldugu

gorulmektedir.

Dunyada enerjinin gegmisi cok gerilere kadar gitmektedir. Ortacaglara kadar
kullamlan odunun yerini kémir almistir. 1765 yilinda buhar makinesinin sanayi sektdriinde
etkin olarak kullanilmasi ile demiryolu tasimaciligr aktif olarak kullanilmaya baglamistir.
Boylelikle yakit ihtiyacina olan talep artmaya baglamistir. 1838 yilinda bitimli
sistlerinden, 1848 yilinda da komirden gazyagi elde edilmeye baslanmistir. 1859 yilinda
ise Amerika’da ham petrollin Uretilmesi ile petrol kdkenli gazyag: elde edilmistir. Boylece
petroliin ginlilk hayatta kullammi da artmaya baslamistir (Yergin, 1995; Oztirk ve
Karbuz, 2006: 41-42 akt. Kosaroglu ve Erik, 2016).

Boylece enerji, istikrar, kalkinma ve biytime isteyen her tlke i¢in dnemli bir sektor
haline gelmistir (Erkul, 2012). Bu sektor, komir, fosil yakit, petrol, yenilebilir enerji gibi

bircok dallara ayrilmaktadir. Ulkelerin cografi durumlari ve teknolojik gelisimlerine gore



her Ulke kendi enerjisini bircok enerji dalindan elde etmektedir. Ancak yeterli sekilde
enerji elde edemeyen Glkeler enerjiyi ithal etmek durumunda kalmaktadir. En c¢ok ithal
edilen enerji cesitlerinden biri de petroldir. Endustri devrimi ile elektrigin evlere gelmesi,
motorlarin gelismesi gibi teknolojik gelismelerle petroliin 0nemi giderek artmistir. Bu
gelismeler devaminda dinyada Petroleum, Shell, Exxon gibi biylk petrol sirketlerinin

kurulmasina yol agmistir (Kosaroglu ve Erik, 2016).

Birinci Dunya Savasina kadar dunya petrol sanayisi ABD tarafindan tekel
durumundayken, sonrasinda 0zel sirketlerin himayesine girmistir. Bu sirketler “Yedi Kiz
Kardes” (Exxon, Shell, BP, Mobil, Texaco, Gulf ve Chevron) olarak anilmaktadir. Bu
sirketlerin glicii 1. Diinya savasi sonrasinda 2. Dunya Savasina kadar artmistir. Ancak 2.
Diinya savasindan sonra Ortadogu devletleri arasindaki gii¢ dengesi degismistir. Ornegin,
Iran petrol kaynaklarimn millilestirmesi gibi. Bu sebeplerden dolay: yedi kiz kardeslerin

petrol piyasasindaki agirhigi azalmistir (Bayrag, 2005).

2. Diinya savasindan sonra, diinyanin enerjiye olan artan talebine karsilik vermek
amaci ile buyuk santrallere ihtiya¢ duyulmustur. Enerji talebinin karsilanmasi i¢in kurulan
ilk nukleer santral 1957 yilinda Pennsylvania’da kurulan Shippingpot’ tur (Erkul, 2012).
Amerika’da bunlar olurken Avrupa’da da gelismeler yasanmis ve 1951 yilinda Paris
antlagmastyla Avrupa Komur Celik Toplulugu (AKCT) kurulmustur. Fransa, Almanya,
Italya ve Beneliiks tlkelerinin katilimiyla 1951 yilinda Fransa’da “Avrupa Kémir ve Celik
Toplulugu” anlagmasi imzalanmistir. Akabinde 1957 yilinda Avrupa Ekonomi Toplulugu
(AET) ve Avrupa Atom Enerjisi toplulugu kurulmustur (Erkul, 2012).

1960 yilinda Petrol Thrag¢ Eden Ulkeler Orgitii (OPEC) kurulmustur. Diinya’nin
petrole olan bagimliligmin artmasi ile de OPEC’in pazarlik gicl artmistir. 1973 yilinda
cikan Arap-Israil Savasi ile ortaya cikan ilk petrol krizi ile diinyanin petrol piyasasi
acisindan politika ve stratejilerinin degismesine sebep olmustur. ABD petrol giivenligini
artirmak amaci ile petrol talebini azaltmak ve is birligi yapabilecegi ortaklar aramak icin
petrol sektoriinde askeri gii¢ kullanimini iceren etkin politikalar gelistirmistir. Piyasalar
aynt zamanda OPEC dis1 ortaklar arama ve alternatif enerji kaynaklar1 bulma yoninde
faaliyetlere gecmislerdir. Bu cercevede OECD Ulkeleri tarafindan 1974 yilinda IEA
(Uluslararas1 Enerji Ajansi) kurulmustur (Bayrag, 2005).



1987 sonrast Brent tipi ham petrol fiyatinin yillik artis egilimi ile petrol
fiyatlarindaki degisimi gorsel olarak Sekil 1'de sunulmustur. Sekil 1 incelendiginde son
yillarda petrol fiyatlarindaki artis ve azaliglarin gok Kkeskin oldugu gorilmektedir. Bu
dalgalanmalarin enerjiye bagimli olan ulkelerde ekonomik sikintilara sebep verdigi

yadsinamaz bir gercektir.

Sekil 1. Brent Petrol Fiyatmm ($) Yillar Itibari ile Degisimi
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Kaynak: EIA, 2018.

Petrol fiyatlarindaki degisime daha dikkatli bakildiginda, petrol fiyatlarinin son
otuz yilda 6nemli olgiide dalgalanma yasadigi ve lkinci Diinya Savast ve 1970'lerin
baglarinda oldugundan daha degisken hale geldigi gorilmektedir. 1973 ve 1979
yillarindaki uluslararast petrol krizlerinden sonra petrol fiyatlarindaki oynakligin arttigi
gozlemlenmektedir. Bu egilim, 1980'lerde petrol fiyatlarinin c¢okmesiyle daha da

giiclenmistir (Sebai, Ben Brayek ve Naoui, 2015).



Sekil 2. Diinya’daki Olaylarin Petrol’e Olan Etkisi
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2018.



BP tarafindan yayinlanan raporda sunulan grafik Sekil 2’ de yer almaktadir. S6z
konusu grafikte Diinya’da meydana gelen 6nemli olaylara karsi petroliin verdigi tepkiler
gOsterilmistir. 1861-1869 yillar1 arasinda meydana gelen Pensinvanya’daki petrol soku
bugiine kadar yasanmig en biyilk petrol soku olarak degerlendirilmektedir. Sekilde son
yillara dogru petrollin verdigi tepkilerin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle 1979
yilindaki Iran devrimi de petrol soklarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Akabinde

ise Irak’1n ¢Okiisiine ve Arap baharina petrollin blyik tepkiler verdigi goriilmektedir.

Plourde ve Watkins (1998) ve Regnier (2007) petrol fiyatlarindaki oynakligin
1980'lerin ortalarindan beri diger enerji Grlnlerine nazaran ciddi anlamda daha yuksek
oldugu sonucuna ulasmistir. Dahasi, Libya'daki huzursuzluk ve diger Ortadogu ve Kuzey
Afrika Ulkelerindeki siyasi istikrarsizlik tehditleri, kiresel ekonomik biylmeyi
yavaglatarak petrol fiyatlarimin artmasina katkida bulunmustur (Sebai, Ben Brayek ve
Naoui, 2015).

Suudi Arabistan, bir dnceki bes yillik donemde kaybettigi bir miktar pazar paymn
geri almak icin dretimini genisletmeye karar verdikten sonra 1985'te petrol fiyatlarinda
diistis yasandigi gorilmektedir (Jones, 1990). Asya'daki ekonomik biyimenin
beklenenden daha hizli gergeklestigi ve mevcut arzin nispeten istikrarli kaldigi 2004
sonrast donemde petrol fiyatlarinin hizla artmaya basladigi gorilmektedir (Hamilton,
2009). Bu doénemde petrol fiyatlar1 aylik bazda ¢ok daha oynak hale gelmistir. 2014 ve
2015 yillarinda ham petrol fiyatlarmin diistise gectigi goriilmektedir. Sonug olarak petrol
fiyatlarindaki bu hareketler, petrol ithal eden ve petrol ihra¢ eden ulkeler arasindaki

zenginlikleri 6nemli 6lglide degistirmistir (Huntington, 2015).

1.2. Turkiye Petrol Piyasasina Tarihsel Bakis

Turkiye” nin bulundugu cografi konum bakimindan bir petrol havzasi olmasi
beklense de yapilan arastirmalar sonucunda tlkemizde ihtiyacimizi karsilayacak ve ihrag
edecek diizeyde bir petrol havzasinin olmadigi goriilmektedir. Ulkemizin bulundugu
cografi konumda hem Cumhuriyet DOnemi oncesinde hem de Cumhuriyet Doneminde
petrol aragtirma ¢alismalar1 yapilmistir. Bu amagla bazi kurum ve kuruluslar kurulmustur.
Bulundugumuz bolge agisindan iilkemize iliskin petrol piyasasina bir goz atmakta fayda

vardir.



Anadolu’da Milattan 6énce 7000li yillara kadar madenler islenmis ve bu madenler
savunmada, saglikta, ticarette vb. alanlarda kullanilmistir. Altin, bakir gibi madenlerin
kapsamli bir sekilde islenmesi faaliyetleri Osmanli doneminde baslamistir (Akalin ve
Tufekei, 2014). Evliya Celebi’nin “seyahatname” eserinde Anadolu topraklarinda bulunan
petrol ve petrol aramalarina iligskin bilgiler verilmektedir. Aym zamanda eserde Anadolu
halkinin gunlik hayatinda nefti (petrol) kullandigi bilgisi de yer almaktadir (Ulugbay,
2008). Osmanli Imparatorlugu 18. ve 19. Yiizyillarda Osmanli Devleti’ nin Avrupa
tlkelerine imtiyazlar vermesi ile Osmanli topraklarinda maden Uretimi yapilmaya
baslanmistir (Kepenek ve Yenturk, 2005). Avrupa’daki sanayi devrimi ile ortaya ¢ikan ve
talebi artan petroliin Ortadogu ve Kafkaslarda yogun olarak bulunmasi diinya Ulkelerinin
dikkati cekmistir (Akalin ve Tufekgi, 2014). Ozellikle Musul, Fransa, ingiltere gibi petrol
endstrisine sahip Ulkelerin g6z hapsine alinmigtir. Osmanl devletinin yikilis1 ile yeni bir
devlet olan Turkiye’ nin Lozan Anlagmasi’ nda 6nemi daha da iyi anlasilmis olup Musul

bu anlasma ile Turkiye sinirlar1 igerisinde yer alamamustir.

Cumhuriyet doneminde yabancilara verilen imtiyazlar ortadan kaldirilmistir. Yeni
kurulan devletin de ilk petrol arama faaliyetlerini hikimet adina Dr. M. Lucius
yiriitmistiir (Lokman, 1974 akt. Akalin ve Tufekci, 2014). Romanya Petrol Kanunu’ ndan
esinlenerek 1926 yilinda “Petrol Kanunu” ¢ikarilmistir. Cikarilan kanun ile tlkede petrol
arama, isletme, nakil gibi islemler yapilmaya baslanmistir. Kanunla birlikte petrol arama
islemleri Murefte, Simak, Cizre, Mardin, Herbol boélgelerinde baslamistir (Akalin ve
Tufekgi, 2014).

Devaminda ise 1933 yilinda “Altin ve Petrol Arama ve isletme idaresi” petrole
iligkin tim faaliyetleri yiritmek amaciyla kurulmustur. Sonrasinda bu kurum 1935 yilinda

kurulan Maden Teknik Arama Enstitlisi’ ne devredilmistir.

Tarkiye’nin ilk derin petrol kuyusu Basbirin-1, Dinyada ilk petrol kuyusunun
bulunmasimin zerinden 75 yil gectikten sonra 1934 yilinda agilmistir. Daha sonra ise
Raman ve Garzan sahalari bulunmustur (Onur, 2005). 1954 yilinda petrol arama, Uretim,
tasima, rafinaj ve dagitim faaliyetlerini yuritmek amaci ile Turkiye Petrolleri Anonim
Ortaklig1 (TPAO) kurulmustur (TMMOB, 2018). 1957 yilinda 6987 sayili Petrol Kanunu’
nda yapilan degisiklikler ile Mobil - BP - California Texas - Shell ortakligiyla Anadolu
Tasfiyehanesi A.S. (ATAS) kurulmustur. 1959 yilinda ise, TPAO - California Texas
ortakligiyla Istanbul Petrol Rafinerisi A.S. (IPRAS) kurulmustur. 1983 Iktisadi Devlet

10



Tesekkiilleri ve Kamu iktisadi Kuruluslar1 Hakkindaki Kanun Hikmiinde Kararname ile
TUPRAS ve POAS kurulmustur (Petform, 2018). 1974 yilinda BOTAS, Irak ham
petroliinin Iskenderun Korfezi’ne tasinmasim saglamak amaci ile kurulmus olup
ginimiizde de hala dogal gaz tasimaciligini surdirmektedir (BOTAS,2018). 1980
sonrasinda neoliberal politikalar uygulanmaya baslanmistir. Enerji alaninda kurulan kamu
yatirimlari 6zellestirilmistir (TMMOB, 2018).

Gunlimuze gelindiginde diinyanm petrol ve dogal gaz rezervlerinin %70°ni
ulkemize komsu olan Hazar, Orta Asya, Orta Dogu ulkelerinde yer almaktadir. Tiirkiye de
bulundugu jeopolitik durumu g6z 6nune alindiginda s6z konusu dlkeler ile Avrupa'daki
tlketici pazarlar arasinda “Enerji Merkezi” gorevi gormektedir (ETKB, 2017). Turkiye,
Avrupa Birligi (AB) ulkeleri arasinda arama faaliyetlerinde basi ¢ekmis olsa da aktif olan

petrol kuyusu platformu sayis1 azdir (World Energy Council, 2016).

Turkiye’nin 2016 yilindaki toplam enerji arzi 136,5 Mtep olup kaynaklara
dagiliminda, 42 Mtep ve toplam arzin %31’i ile petrol ilk sirada yer almaktadir.
Tarkiye’nin enerji ithalatinin 1990-2016 yillar1 arasinda giderek artmis, 2016 yilinda petrol
ithalat1 1990 yilina gore %117 oraminda artarak 50,8 Mtep ¢ ulasmistir (TMMOB, 2018).

Turkiye’nin 32,5 Mtep duzeyinde seyreden petrol tiketimi diger enerji kaynaklar
arasinda U¢lnci sirada yer almaktadir (World Energy Council, 2016). Turkiye son on yilda
yaklasik 2,5 milyon ton ham petrol Gretebilirken 25 milyon ton ham petrol ithal etmistir
(TMMOB, 2018).

2015 yili ham petrol tiketiminin %9’u, toplam petrol tiketiminin ise %7’si
karsilanmis olup yerli petrolin g¢ogunlukla Batman ve Adiyaman’dan temin edilmistir.
2015 yilinda Tirkiye yaklasik 40 milyon ton ham petrol ve petrol Grina ithal etmis olup
ithalatin bily(k bir kismim Irak, Rusya ve iran’dan yapmstir (World Energy Council,
2016).
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Sekil 3. Tiirkiye’nin Yillar Itibari fle Ham Petrol Ithalat:
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Kaynak: TUIK, 2018.

Sekil 3’de goriildigii izere Turkiye’nin yillar itibari ile ham petrol ithalatinda
duzenli bir seyir hali gorilmemektedir. 1996-2017 tarihleri arasindaki Turkiye’nin ham
petrol ithalatina bakildiginda 2001 ve 2007 yillar1 arasinda duzenli bir petrol ithalati
gorilse de 2008 yilindan itibaren petrol ithalatinda ani bir diisiis yasanmustir. Bu yillardan
2009 yilinda dinyada tuketim artist ve OPEC’in (retim kesintisinin petrol fiyatlarinin
artisinda etkili olmustur. Bu durumun Dinya’da da petrol fiyatlarinin yiksek seyretmesi ve
petrol talebinin diger enerji tirlerine gore hareketinin sinirli kalmasina neden oldugu
sOylenebilir (TPAO, 2011).

2007" nin karesel finansal krizi, birgcok tlkenin ekonomik servetindeki gdlgesini
uzun siire siirdirmiis ve “Biiyilkk Durgunluk” olarak adlandirilmistir. ABD konut
piyasasinin en yiiksek segmentinde goriiniiste istisnai bir calkanti olarak baslayan kriz,
2007 yilinin sonuna kadar tam bir durgunluga doniigsmiistiir. Genel olarak, 2009, II. Diinya
Savagi’ndan bu yana, diinyanin resesyona girdigi ilk yildir ve 2002-2007 arasindaki
patlama yillarinda oldukga kotii bir ¢evrim yasanmistir. Kriz biyiik 6lgtde birgok politika
yapici, uluslararasi kuruluslar, akademisyenler ve yatirimeilara siirpriz olmustur. Finansal
krizin patlamasi arifesinde, OECD'den Jean-Philippe Cotis (2007) sunlar1 sdylemistir:
“OECD bdlgesinin bir buttin olarak buytmesi, 2007 ve 2008'in geri kalan1 i¢in potansiyel
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oranimi agmaya ayarlanmis ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinde canlilik ve elverisli

finansal kosullar olusturmustur (Verick ve Islam, 2010).

1.3. Petrol Fiyatlar ile Ekonomi Arasindaki Tliski

Petrol dunyada en cok ithalat ve ihracati yapilan emtia kalemi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Diinya’da petrol sadece enerji alaninda degil sanayi alaninda da yogun olarak

kullanilmaktadir. Bu ytzden petrol kiiresel ekonomilerde stratejik bir 6neme sahiptir.

Ozellikle sanayi devrimi ile dinyadaki Gretim sekli degisim slrecine girmistir.
Oncelikle Uretimde makinelesme baslamistir. Boylelikle kiiresellesme ve uluslararasi
ticaretin gelismesi Uretimin enerjiye giderek bagimli hale gelmesine yol agmistir. Dinyada
siirl rezervi olan enerji kaynaklarinin esit olmayan dagilimi ve talepte artis olmasi
ulkelerin enerji tzerine dikkatlerini yogunlastirmistir. Enerji kaynaklarindan ham petroliin
dunya ekonomisinde en ¢ok kullanim alamna sahip olmasi da dlkelerin ekonomik

biyumesinde énemli bir yere sahip olmasina sebep olmustur (Kosaroglu ve Erik, 2016).

Ham petrol, giinimazin kiresel ekonomisi icin en dnemli drunlerden biridir ve
genel olarak karsilastirmali bir avantaj ve stratejik bir kaynak olarak kabul edilmektedir.
Gegmiste yapilan ¢alismalar, petrol fiyat dinamiginin ekonomik aktiviteyi ve hisse senedi
piyasalarini etkiledigini gostermektedir (Aloui, Aissa ve Nguyen, 2013). Buna ek olarak,
petrol ekonominin can damar olarak kabul edilir. Uretim, ulasim ve hemen hemen her
sektoriin temel kaynagidir (Hussain, Zebende, Bashir ve Donghong, 2017). Bu baglamda,
petrol fiyatlarindaki asirn dalgalanma ve yikselme egilimi ekonomik buytmeyi ciddi
bicimde yavaslatmaktadir (Green ve Mork, 1991; Shambora ve Rossiter, 2007; Arouri ve
digerleri, 2010 akt. Aloui, Aissa ve Nguyen, 2013).

Petroluin tretimde bu kadar ¢cok yer almasi, fiyatlanmasi agisindan 0nemli bir kalem
oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda diinya petrol piyasasimn gesitli bolgelerinde ham
petrol maliyetlerini 6lgmek icin bir dizi fiyat endeksi bulunmaktadir. Bunlar temel olarak
birbirleriyle iligkilidir, ¢iinkli ham petrol, ¢ekim glicli ve yogunluk gibi 6nemli 6zellikler
acisindan ciddi farkliliklara sahip olmasina ragmen ¢ok kolay ¢ikarilabilir bir Grinddr.
Simdiye kadar, Brent 6lcim, su anda diinya ¢apinda islem géren ham petrol kaynaklarinin
yaklagik Ugte ikisini kapsayan, Atlantik havzasi ham petrollerinin 6nde gelen kiresel fiyat

Olcitu haline gelmistir. Gegmis yillarda Amerika Birlesik Devletleri'nde yaygin olarak
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kullanilan Bat1 Teksas Orta Duzey Ham Petrol fiyatinin aksine, diger bolgelerdeki ham
petrol kaynaklarin1 harekete geciremeyen mevcut bir boru hatti sisteminin neden oldugu
kitliklar gibi bolgesel dengesizlikler mevcuttur. Bu sorunu yansitan ABD Enerji Bilgi
Yonetimi (EIA), Yillik Enerji GOrlntimu'niin kiresel petrol fiyatlarindaki egilimlerini
tartigirken, odak noktasim WTI ve ABD rafinerisi edinme maliyetlerinden Brent fiyatlarina

kaydirmistir (Huntington, 2015).

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomi Gzerindeki etkisine bakmakta fayda
vardir. Son yillarda finansal piyasalar daha kiresel hale gelmis ve sermaye akislar1 daha az

kisitlanmistir (Hussain, Zebende, Bashir ve Donghong, 2017).

Petrol fiyatlarindaki oynakligin ekonomik alanlarda oldukga biyuk etkisi oldugu
gorilmektedir. Petrol fiyatindaki dalgalanmalar, ticaret agigi, diisiik yatirim, sermaye ¢ikisi
ve enflasyon gibi 6nemli ekonomik sorunlari tetikleyen ana gii¢ olarak gortlmektedir.
Petrol fiyatlarindaki degisim hemen hemen her dlkenin ekonomik performansini
etkilemektedir. Petrol fiyatlarinin artmasi (azalmasi) ile ekonominin enflasyonunda artis
(azalig) olasiligi daha yuksektir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki bir degisimin enflasyon
ve doviz kuru ile yiksek oranda iliskili oldugu gorilmektedir (Hussain, Zebende, Bashir ve
Donghong, 2017).

Petrol fiyatlarinin ekonomik etkilerindeki ilk blylk degisiklik, petrol fiyatlarinin
petrol ihracatgisi ve ithalatgr Ulkeler arasindaki gelir dagilimint degistirmesidir. Petrol ihrag
eden ulkelerin doviz kurunun deger kazanmasi durumunda, petrol ihra¢ eden Glkeler daha
fazla para kazanmakta ve varliklarini arttirmaktadir. Ikinci degisiklik, petrol fiyatlarinin
onemi ve finansal sektordeki rolleri ile ilgili beklenti bigcimindedir. Daha iyi bir ekonomik
performans isteniyorsa, petrol talebinde ve fiyatlarinda artis beklenecektir. Petrol
fiyatlarimin  ekonomik etkisindeki Uguncu  degisim petrol piyasasinda spekulatif

faaliyetlerdir (Hussain, Zebende, Bashir ve Donghong, 2017).

Petrol fiyatlarindaki yiikselisler makroekonomik akislari etkilemektedir: gelirler,
cari hesap bakiyeleri ve tasarruf gibi. Bu akislar, varlik stoklarim ve petrol ithalatcis1 ve
petrol ihrag eden Ulkeler arasindaki dagitimi da etkiler ve bOylece varlik-piyasa dengesini
bozar. Baz1 donemlerde petrol fiyatlarindaki artis OPEC icin cari hesap fazlasi ve petrol
ithalatgis1 Ulkelerde cari islemler agiklari olusturabilir. Sonugta ortaya g¢ikan yeniden

portfoy tahsisi, farkli portfoy tercihleri nedeniyle déviz kurunu etkileyebilir. Ornegin,
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OPEC ulkelerinin dolar icin artan talebi, petrol ithal eden Glkelerin dolar talebindeki
azalmanin gerisinde kaliyorsa, dOviz piyasasinda asir1 miktarda dolar olacak ve dolar deger
kaybetme egiliminde olacaktir. Bu nedenle, resmi bir petrol fiyat soku modeli, cari hesap

akiglarini ve stok denge kosullarini takip etmelidir (Golub,1983).

Petrol fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran
calismalarin ¢ogu ya petrol fiyatlari ile ekonomik bilylime arasindaki iki yonli nedensellik
iligkisine ya da petrol fiyatlarimin enflasyon dinamikleri Uzerindeki etkisine
odaklanmaktadir. Dahasi, bu c¢alismalar ¢ogunlukla sanayilesmis Ulkeler Uzerinde
yogunlagmaktadir. Calismalarin ¢ok azinda, kiciuk ve agik ekonominin bir petrol
ihracatcis1 veya petrol ithalat¢isi olmasina bagli olarak dnemli olglde farklilik gosterdigi
sonucuna ulasilmistir. Lorde ve dig. (2009), Trinidad ve Tobago gibi kicik ve agik petrol
ureten bir ekonomi icin, petrol fiyatinin ekonomik aktivitenin en énemli belirleyicisi
olduguna ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomide de Onemli dalgalanmalar
olusturduguna karar verilmistir (Ozlale ve Pekkurnaz, 2010). Mehrara (2008), petrol ihrag
eden wlkeleri analiz etmis ve petrol fiyatlar1 ile ekonomik blylme arasindaki iligkinin
dogrusal olmayan ve asimetrik bir iliski oldugunu ileri surmiistiir. Ozellikle, Uretim
dinamikleri negatif petrol fiyat soklarindan olumsuz yonde etkilenirken, muhtemelen
hikumet gelirlerinin kotiilesmesinden dolayi, pozitif fiyat soklarimin Gretim blyumesi
tizerinde sadece smirli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (Ozlale ve Pekkurnaz,
2010). Ote yandan Jayaraman ve Choong (2009), kiiciik agik ekonomiler (6zellikle Pasifik
Ada ulkeleri) petrol ithaline odaklandigim1 ve petrol fiyatlarindan ekonomik biyumeye
dogru tek yonlii ve olumsuz bir nedensellik bulundugunu belirtmistir (Ozlale ve
Pekkurnaz, 2010). Prasad ve digerleri, (2007), bir bagka petrol ithalat¢is1 tlke olan Fiji
Adasi'mt analiz etmis ve fiili Uretim ile potansiyel (retim arasindaki farkin, petrol
fiyatlarinin ekonomik bilylme Uzerindeki etkisi konusunda merkezi bir rol oynadigi

sonucuna varmistir (Ozlale ve Pekkurnaz, 2010).

Diger taraftan petrol fiyatlarinda meydana gelen degiskenlikler ve petrol soklarinin
da Uretim maliyetlerini etkiledigi goriilmiistiir. Ozellikle petrol fiyatlarinin belirlenmesinde
tek tarafli bir yapiya sahip olunmasi ve petroliin ikamesinin zor olmasi gibi nedenler petrol

piyasasi Uzerinde mikro ekonomik faktorlerdir (Kosaroglu ve Erik, 2016).

Ekonomik durgunluklar, farkli sektorlerdeki finansal krizler, issizlik, belirsizlik,
yiiksek enflasyon, diisiik hisse senedi ve tahvil degerleri, ticaret agiklar1 ve kitlik yoluyla
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yatinmlarin ¢okmesinden genellikle petrol fiyatlarinda meydan gelen soklarin etkisi
sorumlu tutulmaktadir (Lizardo ve Mollick, 2010). Petrol fiyatlarinda meydana gelen

soklardan etkilenen Ulkelerin gosterdikleri ekonomik tepkilerini inceleyelim.

Hamilton (1983) c¢alismasinda, Il. Dilnya Savasi'ndan bu yana ABD'deki
resesyonlardan bir tanesinde ham petrol fiyatinda, tipik olarak bir yilin yaklasik dortte
Uctinde bir artisin 6n planda oldugu sonucuna ulagmistir. Burbidge ve Harrison (1984),
1970'lerde petrol fiyatlarinin blylk Olctide artmasinin, ABD ve Kanada ekonomileri igin
fiyat seviyesini 6nemli 6lclide etkiledigini, Japonya, Almanya ve ingiltere'de daha kigiik
etkilere sahip oldugunu ortaya koymustur. Ayrica petrol fiyattmn ABD ve Ingiltere

ekonomilerinin sanayi Gretimi Gzerinde buyuk bir etkisi oldugunu ileri stirmistiir.

Ewing ve Thompson (2007) ham petrol fiyatlarmin dongusel ortak hareketlerini
incelemis ve ham petrol fiyatlarinin dongusel ve gecikmeli endustriyel dretimi etkiledigi
sonucuna ulasmustir. Lee ve Ni (2002)’ e gore petrol rafinerisi ve endistriyel kimyasallar
gibi biylk bir maliyet payma sahip olan endistriler igin petrol fiyatlarindaki soklar
¢ogunlukla arzin diistiglini gostermektedir. Buna karsilik, petrol fiyatlarindaki soklar
temel olarak otomobil endustrisi gibi sektorlere olan talebi azaltmaktadir. Bernanke ve dig.
(1997) para politikasimn petrol fiyatlarindaki soklarin durgun sonuglarini ortadan
kaldirmak i¢in kullanilabilecegini 6ne stirmiistiir. Guo ve Kliesen (2005), petrol soklarinin
makroekonomik aktivite (zerinde c¢ogunlukla simetrik bir etki yarattigini, Saltzman'in
(2005) petrol fiyatlarindaki mevcut artisin OPEC kota miktarlar1 veya diger aksakliklarin
azaltilmasindan ziyade talep baskisindan daha fazla oldugunu gosterdigini ortaya
koymustur. Butlin bu calismalar petrol fiyatlar1 ile reel ekonomi U(zerindeki etkiler
arasindaki baglantiyr saglarken, finansal piyasalar da petrol fiyat hareketlerinden

etkilenmektedir.

Petrol fiyatlarinin ekonomik faaliyet (zerinde etkili olabilecegi ¢esitli iletim
kanallar1 mevcuttur. Birincisi, yikselen petrol fiyatlarinin, Uretime temel girdilerin
azaltilabileceginin gostergesi olan klasik arz yonli etkisidir, bu da potansiyel retimin
azalmasina yol acar (Barro, 1984; Brown ve Yiicel, 1999; Abel ve Bernanke, 2001 akt.
Lardic ve Mignon, 2008). Sonug olarak, maliyet tretiminde bir artis vardir ve ¢ikt1 ve
tiretkenlik biyimesi yavaslar. Ikincisi, petrol fiyatlarindaki artis petrol ithalatcis: tlkeler
icin ticaret kosullarini kotilestirmektedir (Dohner, 1981 akt. Lardic ve Mignon, 2008).
Boylece, petrol ithal eden (lkelerden petrol ihrag eden (Glkelere servet transferi
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gerceklesmekte, bu da petrol ithalat¢isi Ulkelerdeki firmalarin ve hane halklarinin satin
alma guictniin diismesine yol agmaktadir. Uglinclisti, reel denge etkisine gore petrol
fiyatlarindaki artis, artan para talebine yol agacaktir (Pierce ve Enzler, 1974; Mork, 1994).
Parasal otoritelerin artan arz ile artan para talebini karsilayamamalart nedeniyle, faiz
oranlarinin yikselmesi ve ekonomik biylimede gecikme yasanmaktadir (Brown ve Ycel,
2002). Dorduncisu, petrol fiyatlarindaki artis enflasyon yaratmaktadir. Besincisi, petrol
fiyat artisinin tiiketim, yatirim ve hisse senedi fiyatlar1 Uzerinde olumsuz bir etkisi olabilir.
Tulketim, harcanabilir gelirle pozitif iliskilidir ve firmalarin maliyetlerini artirarak
yatirrmdan etkilenir. Altincisi, petrol fiyatlarindaki artis uzun surerse, tretim yapisinda bir
degisiklige yol acabilir ve issizlige bir etkisi olabilir. Nitekim petrol fiyatlarindaki artis,
petrol yogun sektdrlerin pazarlanabilirligini azaltmakta ve firmalart petrol girdilerinde daha
az yogun olan yeni dretim yontemlerini benimsemeye ve insa etmeye tesvik etmektedir.
Tum bu nedenlerden 6tird, petrol fiyatlar1 ekonomik aktiviteyi etkileyebilir (Lardic ve
Mignon, 2008).
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BOLUM Il

Giiniimiizde gelisen teknoloji ile birlikte enerjiye olan ihtiya¢ artmaktadir. Bu enerji
ihtiyacinmi iilkeler farkli sekillerde karsilamaktadir. Bu {ilkeleri iki kategoride diisiinmek
gerekir. Petrol fiyatlarindaki artisin enerji ihrag eden iilkeler agisindan ekonomik olarak
olumsuz yonde bir etkisi gortiilmemektedir. Bu iilkeler kendi ihtiyaclarini karsiladiklar gibi
reel milli gelirlerinde de bir artis s6z konusudur. Diger taraftan enerji, 6zellikle de petrol,
ithal eden iilkeler ham petrol fiyatlarinda meydana gelen yiikselislerden ekonomik olarak
olumsuz etkilenmektedir. Bu olumsuzlarin baginda cari islemler dengesinde meydana gelen
acik yer almaktadir. Bu dogrultuda, ¢aligmanin bu bolimiinde cari islemler agiginin
belirleyicilerinin neler olduguna deginilmis ayrica alt baghiklar ile tez caligmasinda

kullanilacak olan faktorlere derinlemesine inilmistir.
CARI ISLEMLER

Cari islemler dengesi, sermaye hareketleri dengesi, net/hata noksan kalemleri ve
rezerv hareketleri 6demeler dengesini olusturan kalemlerdir. Bu kalemlerden biri olan cari
islemler dengesini dis ticaret, hizmetler, cari transferler ve yatirim-net faktor gelirleri
olusturmaktadir (Yarasir Tuliimce ve Ozpence, 2014). Dolayisiyla cari islemlerde olusan
fazlalar ve agiklar bir tlkenin dinya tlkelerine karsi alacaklarim veya borglarini gosteren
bir faktordir (Bektas, 2017). Bir lkede cari agiktan bahsedilebilmesi demek Glkenin cari
islemlerden saglamis oldugu gelirlerinin giderlerinden az olmasi ya da baska bir deyisle,
Ulkenin yurtdisindan kazanmis oldugu paradan daha fazlasimi yurt disina harcamasi
anlamina gelmektedir. Kisacasi, ortaya ¢ikan doviz acigi olarak da ifade edilebilir (Yarasir

Tulumce ve Ozpence, 2014).

Cari islemler dengesinin birden fazla kalemden olusmasi, cari agik kavraminin da
farkli sekillerde tanimlanmasina yol agmaktadir. Bu dogrultuda yapilan birkag tanima yer
vermek gerekirse; yurtici tasarruf ile yatirnm arasindaki fark (Andersen vd., 1998),
tlkelerin dis dengeden oldukca uzaklasmasi (Telatar, 2011), tUlkeden sermaye transfer
edilmesi (Pitchford, 1990) seklinde agiklanabilir (Ozaytiirk ve Alper, 2017).

Dinya ulkelerinin sabit doviz kurunu birakmasi, teknolojinin gelismesi ile birlikte

islem hacimlerinin  blylUmesi bununla birlikte wuluslararas1t piyasalardan borg

18



alinabilmesinin kolaylagsmasi cari islemler dengesinde doniisimlere neden olmustur.
Dolayisiyla, cari acik Ulkelerin makroekonomik performanslarini gosteren en 6nemli
kalemlerden biri haline gelmistir (Hakkio ve Rush, 1991; Haug, 1991; Husted, 1992;
Edwards, 2001; Liu ve Tanner, 1996 akt. Ozaytiirk ve Alper, 2017). Bu nedenle literatiirde
cari hesap davramisini analiz eden birgok yaklasim yer almaktadir. Bunlar, cari islemler
aciginin  giderilmesine yonelik iktisat okullar1 tarafindan gelistirilen farkli teorik
yaklagimlar olup s6z konusu bu yaklagimlar genellikle teorik dayanaklarim para, maliye ve
doviz kuru politikalarindan almaktadir (Kesikoglu, Yildirnm ve Cestepe, 2013). Lebe ve
Aktas (2015) calismasinda bunlari esneklikler yaklasimi, toplam harcama yaklagimu,
Mundell-Fleming yaklasimi, parasalci yaklasim ve donemler arasi yaklasim olmak Uzere

bes baslik altinda incelemistir.

Cari aciga devaltiasyondan kaynaklanan yerli ve yabanci mallarin fiyatlarindaki
goreceli degismeler ile Gretim ve tiketimdeki ikame olanaklarinin neden oldugu
Bickerdike (1920), Robinson (1947) ve Metzler (1948) tarafindan gelistirilen esneklikler
yaklasimi ile ag¢iklanmaktadir. Harberger (1950), Meade (1951, 1970) ve Alexander
(1952)’ 1n ¢alismalarindaki yaklagimin esneklikler yaklasimina gore farki ekonomiyi tam
istihdam ve eksik istihdamda olmasina gore farkli sekilde degerlendirmesidir. Bu da
toplam harcama yaklasimi olarak adlandirilir. S6z konusu bu yaklagim, Ulkede istihdam
edilmemis kaynaklarin olmas1 durumunda devaltiasyonun gelir izerindeki etkisinin pozitif
olacagina isaret etmektedir. Diger taraftan ekonominin eksik istihdam halinde iken net
ihracattaki artisa Uretim artisimin eslik edebilecegini fakat tam istihdam durumunda boyle
bir etkinin gergeklesmeyecegini sOylemektedir. Bununla birlikte, toplam harcama
yaklasimi; marjinal harcama egiliminin ve devallasyonun ticaret hadleri Gzerindeki
etkisinin olusacak farkli sartlar altinda ciddi degiskenlik gosterecegi i¢in elestirilmektedir.
Mundell ve Fleming tarafindan 19901 yillarda ortaya ¢ikan ve 1976’da Dornbusch’ in
calisgmasinda Mundell-Fleming modeli altinda birlestirilen bu yaklasimda i¢ ve dis
dengesizliklerin ¢oziimunde farkli politikalarin kullamlmasinin gerektigi vurgulanmistir.
Modele gore, issizlik, biyime ve enflasyon gibi i¢ dengesizliklerin maliye politikasi ile
cozulmesi gerektigi sOylenmektedir. Diger taraftan ise, cari acik gibi dis dengesizlik
sorununun ise para politikasi araciligiyla ¢Ozilmesi gerektigi belirtilmistir. Bir diger
yaklasim ise, Parasalc1 yaklasimdir. Bu yaklasimda, devaliiasyonun parasal etkileri dikkate
alinmaktadir. Boylelikle hem dis ticaret bilangcosunun hem de 6demeler dengesi

bilancosunun aciklanabilecegi savunulmaktadir. Buna gore cari islemler dengesinde
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meydana gelen agiklarin, para arzi ile para talebi arasindaki dengesizlikler sonucu ortaya
ciktigr ileri strtlmektedir. S6z konusu yaklasima gore, bozulan para arzi ve para talebi
dengesi yeniden saglanirsa dis 6deme agiklarinin giderilebilecegi savunulmaktadir. Besinci
yaklasim ise, Buiter (1981), Sachs (1981), Svensson ve Razin (1983)’ nin ¢alismalari ile
ortaya ¢ikan donemler arasi yaklagimidir. Bu yaklasim, birinci petrol sokundan sonra
ortaya ¢ikmustir. Bu soktan sonra gelismekte olan Ulkelere verilen banka kredilerinde ani
artis meydana gelmistir. Boylelikle borclu Glkelerin dis bor¢ diizeylerinin sirdiriilemez
hale gelmesi durumu ortaya c¢ikmistir. Bu disiince ile dOnemler arasi yaklasim
gelistirilmistir. Bu yaklasim, ileriye donik dinamik tasarruf ve yatirim kararlarinin bir

sonucunun cari islemler dengesini olusturdugunu savunmaktadir (Lebe ve Akbas,2015).

Bircok faktor, bir Ulkenin cari hesap dengesini etkileyebilir; bazilari yerel
makroekonomik kosullarla, bazilar1 da dis kuvvetlerle iliskilidir. Bu sureclerin nasil
yiiridiigiiniin anlagilmasi, politika yapimmini bilgilendirmeye yardimci olabilir (Garg ve
Prabheesh, 2017). Boylelikle ginimizde dis 6demeler dengesi giderek daha da dnemli
hale gelmistir. Ulkelerin gelismis ya da gelismekte olmasi cari agikla miicadele etmesini
degistirmemektedir. Bu dogrultuda cari agiga sebep olan kalemlerle ilgili c¢alismalar

yapilmistir. BOylece Ulkelerin bu alanda nasil dnlemler almasi gerektigi arastirilmistir.

Artan petrol fiyatlar, petrol ihracatcilar: icin (OPEC gibi) cari islem fazlasi ve
petrol ithalatgilart icin doviz kurlarim etkileyebilecek varliklarin yeniden tahsisi igin cari
islemler a¢ig1 yarattigin1 ortaya koymustur (Tiwari, Dar ve Bhanja, 2013). Bununla
birlikte, Chinn ve Prasad (2003), mali denge ve 6zel yatirnmin, gelismekte olan lkelerin
cari islemler dengesinde belirgin bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Cari hesap ile
petrol ihra¢ eden Ulkeler icin petrol fiyati arasindaki iligki, ekonomilerin petrol soklarinin
(pozitif veya negatif) etkisini azaltma egilimine ve bu durumunda ekonomik gesitlilik
seviyelerine bagli oldugu ortaya konulmustur. Ayrica, diistik ihracat ¢esitliligi ve belirgin
bir petrol sektoriine sahip bir Glkenin, gucli bir bicimde petrol dengesine bagli cari hesaba
sahip olacagi ve cari islemler ile petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi sistematik hale

getirecegi sonucuna ulagilmistir (Gnimassoun ve Razafindrabe, 2017).

Diger taraftan, son 20 yilda cari islemler dengesizliklerinin zengin ulkelerde
istikrarlt bir sekilde arttigi gézlenmistir. Bugunki cari agiklarin, oncekilerinden oldukca
farkli oldugu ileri sirilmektedir. Cari agiga sahip Ulkeler iginde, zengin ulkelerin cari

aciklarinin mali agiklardan degil, 6zel tasarruf ve yatirnm kararlarindan kaynaklandigi
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gortlmektedir. Aciklar genellikle banka kredileri yerine 6zkaynaklar, dogrudan yabanci
yatirimlar1 ve Kendi para birimindeki devlet tahvilleri araciligiyla finanse edilmektedir.
Durumun resmini gizmek icin kabaca iki goriis sunulmustur: Birincisi, 1980'lerde onu dile
getiren exchequer sansolyesi Nigel Lawson'in adim tasiyan Lawson doktrinidir. Bu
“doktrin”, ilk refah teoreminin bir ifadesidir: Cari aciklarin 6zel tasarruf ve yatirim
kararlarim1 yansittigi, carpikliklarin olmadigr ve beklentilerin rasyonel oldugu sirece,
hiikimetin midahale etmesi igin hicbir neden olmadig1 yoniindedir. ikinci ve daha yaygmn
olan gériinim, ihtiyatli veya IMF gorinimu olarak adlandirilabilir. Agiklar, 6zel tasarruf
ve yatirim Kararlarim yansitsa bile, ¢arpikliklarin mevcut oldugunu ve bunun gok blyuk
aciklara yol agtigim savunur. Bu aciklar1 azaltmak icin hikiimet mudahalesi arzu edilir. Bu
goriis, mevcut durumu tammlamak igin “kuresel dengesizlikler” ve “kirilganlik” gibi

terimlerin sik¢a kullanilmasina neden olur (Blanchard, 2007).

Sonug olarak, cari hesabin siirdiiriilebilirligi, ihracat ve ithalat arasindaki iliskiye
baglidir. Thracat ve ithalat birbirine bagliysa, cari hesabin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi
garanti edilir. Bununla birlikte, ortak olmayan entegrasyon, cari islemler agiginin rastgele
bir ilerleme sergileyecegini ve dolayisiyla uzun vadede siirdiiriilemeyecegini gosterir.
Sirduaralebilir olmayan cari islemler acigi, makroekonomik istikrar Uzerinde genis
kapsamli sonuglar doguracag icin politika yapicilar i¢in 6nemli bir sorundur. Agiklarin
uzun vadeli siirdiiriilebilirligini saglamak icin mudahale gerekli olacaktir (Kiptui, 2014).
Cari hesap siirdiiriilebilirligini saglamak igin en iyi strateji tasarrufun yani sira yatirimin
artirllmasina, fiyat yonetimiyle petrol ithalatina olan bagimliligin azaltilmasina ve ihracatin
artirilmasina odaklanmak olacaktir. Bu Onlemler, yiksek biylmeyi tesvik ederken, ayni
zamanda cari hesap acigimin bulunmamasi nedeniyle iflas riskini de azaltabilir (Garg ve
Prabheesh, 2017; Hartley ve Medlock, 2014).

2.1. Cari Islemler Acigimn Belirleyicileri

Cari islemler a¢iginin nedenlerinin agiklanmasimna iliskin literatirde oldukca fazla
calisma bulunmaktadir. S6z konusu bu caligmalar Ulkeler bazinda oldugu gibi Ulke
topluluklari1 da icermektedir. Yapilan ¢alismalarda cari hesap dengelerini etkileyen

birden fazla faktor tespit edilmistir.

Bircok faktor, bir Ulkenin cari hesap dengesini etkileyebilir; bazilar1 yerel

makroekonomik kosullarla, bazilar1 da dis kuvvetlerle iliskili olabilir. Bu sureclerin nasil
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yuridiginiin anlasilmasi, politika yapicilar1 bilgilendirmeye yardimci olabilir (Garg ve
Prabheesh, 2017).

Goyal, 2015; Rangarajan ve Mishra, 2013 calismalarinda Hindistan’in petrol
ithalatina iliskin esnek olmayan talebi ve doviz kazanci icin ihracata bagimli olmasi
nedeniyle dis soklara kars1 savunmasiz oldugu sonucuna varmislardir (Garg ve Prabheesh,
2017).

Kesikoglu, Yildirim ve Cestepe (2013) calismalarinda cari agigin belirleyicilerini
OECD ulkeleri uzerinde 1999-2009 yillarim1 kapsayan bir donem igin arastirmislardir.
Arastirmada kullamilan degiskenler, faiz orani, ekonomik blylme, déviz kuru ve bitce
acigidir. Elde edilen sonuclarda blylime, faiz orani ve blitce agig1 degiskenlerinin cari agik
uzerinde etkili olduklar1 ortaya c¢ikmakla beraber doviz kurunun etkisiz oldugu

gozlenmistir.

Das, (2012) ¢alismasinda Genellestirilmis Momentler Yontemini kullanilarak, cari
islemler dengesinin, net dis varliklar, ticari agik ve doviz kuru istikrari ile pozitif; emtia
fiyat;, reel GSYIH biyiimesi ve gelismis Ulkeler icin reel efektif doviz kuru ile negatif
iligkili oldugunu gostermistir. Gelismekte olan tlkeler arasinda emtia fiyati, reel GSYIH
buyumesi, dis ticaret agiklig1 ve yasal sermaye agikligi net yabanci varlik ile pozitif yonde,
doviz kuru istikrar endeksinin ise cari islemler dengesi ile negatif yonde iliskili oldugunu
bulmustur. Elde edilen bilgiler dogrultusunda, cari hesap belirleyicilerinin farkli Glke

gruplari agisindan farkli 6zellikleri agikladigini belirtmistir.

Morsy (2009) petrol ihrag eden llkeler Gzerine yapmis oldugu ¢alismada cari agigin
belirleyicilerini  Genellestirilmis Momentler Yontemi ile analiz etmistir. Analizde
kullanilan degiskenleri de bitce dengesi, demografik faktorler, net yabanci varlik
pozisyonu, ekonomik biyime, petrol Uretimi ve gelirleri olarak belirlemistir. Aristovnik
(2007) yaptig1 ¢alismada ise Orta Dogu ve Kuzey Afrika tlkelerinde blytme orani, kamu
harcamalari, disa aciklik orani, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile cari islemler
aciginin arttigini bulmustur. Ayrica ¢alismaci OECD Ulkeleri bllylime oram ve nispi gelir
degiskenlerinin de cari islemler agigim azaltict yOnde etki ettigini tespit etmistir
(Bayraktutan ve Demirtas, 2011).

Hassan (2006) calismasinda, cari hesap ag¢iginin belirleyicileri arasinda biitce
fazlasi, i¢ tasarruf, yurt ici gelir artisi, yabanct gelir artisi, dis faiz orani, ticaret sartlari,
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ihracat ve reel doviz kurunu siralamistir. Bazi degiskenler duragan olmamakla birlikte,
Cari Hesap Agigi ile belirleyicileri arasinda uzun sureli bir denge (birlikte-biitiinlesme)
iligkisi bulunmaktadir. Sekiz bagimsiz degiskenden sadece ugunin ticaret, ihracat ve dis
faiz oranlarinin hem uzun hem de kisa vadede cari hesap agigi Gzerinde 6nemli bir etkisi

oldugu sonucuna varilmistir.

Chinn ve Prasad (2003), sermaye kontrolleri yerine tlkenin finansal gelisiminin
gelismekte olan Ulkelerdeki cari islemler dengesi ile pozitif korelasyon icinde oldugunu
vurgulamaktadir. Bu sonugla ¢elisen Cheung ve ark. (2013) ve Mendoza ve dig. (2009),
Ozel sektor kredi oramyla Olctlen finansal sektor gelisiminin cari islemler dengesini
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu olumsuz iliski, gelismis finansal sistemin ve yasal
yatiim koruma diizenlemesinin sermaye akislarimi daha likit varliklara ve rekabetci
piyasaya sahip diger Ulkelere yonlendirebileceginden kaynaklanabilir (Bernanke 2005; Ju
ve Wei 2006 akt. Das,2012). Benzer sekilde, Alfaro ve dig. (2008), gelismekte olan
tlkelerde yerel ve uluslararasi piyasa kusurlarimin, diisiik kurumsal kalitenin ve zayif
yOnetisim yapisinin yatirimeinin Yiksek getiri riskini artirdigimi teyit etmektedir. Boylece,
sermaye Ozellikle Avrupa ve Kuzey Amerika ekonomilerinde goreceli olarak daha istikrarli
ve gelismis bir mali sistemde ylkselmektedir (Caballero ve ark. 2008 akt. Das, 2012).
Ayrica, gelismekte olan Ulkelerin bir panelinin deneysel bir arastirmasina dayanarak
Calderon ve ark. (2002), yuksek cari agigin, ticaret soku ve para birimi deger kazanimm
acisindan, ¢ikti blylmesiyle iligskilendirmeye egilimli oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak, Asya krizi, Latin Amerika krizi ve son mali kriz gibi ge¢mis Kkiresel ekonomik
soklar yatirim seviyelerini disiirmektedir (Reinhart ve Rogoff 2008; Chinn ve Ito 2007,
Eichengreen 2006 akt. Das, 2012).

Chinn ve Prasad (2000), 1971-1995 donemi boyunca 18 sanayilesmis ve 71
gelismekte olan Ulkede cari hesabin orta vadeli belirleyicilerini incelemis ve cari hesap ile
ulkeler arasindaki belirleyicileri ve zaman igindeki iliskileri incelemek igin kesit ve panel
regresyonunu kullanmistir. Devlet butce dengelerinin, baslangigtaki net yabanci varlik
pozisyonlarinin cari iglemler dengesi ile pozitif korelasyon iginde oldugu sonucuna
varmiglardir. Ayrica, gelismekte olan Ulkeler arasinda daha yiksek ticari volatilite
kosullarinin daha buyik cari islemler fazlasi ile iliskili oldugunu da gostermislerdir.
Uluslararas ticarete aciklik derecesi, gelismekte olan Ulkeler arasindaki cari agiklar ile

zayif bir sekilde iligkili gorinmektedir. Ancak, yaptiklari arastirmalar, potansiyel olarak
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onemli bir degiskenin, ortalama GSYIH bilyiimesinin cari islemler dengesi ile sistemli bir

iligki icinde olmadigini ortaya koymaktadir.

Calderon, Chong ve Loayza (2000) calismasinda 1966-1995 yillar1 arasinda 44
gelismekte olan Ulkeyi incelemis ve cari agik belirleyicilerini Genellestirilmis Momentler
Yontemi ile analize tabi tutmuslardir. Yapilan analizde kullanilan degiskenler, Tasarruflar,
yatirimlar, gelir, disa agiklik orani, reel efektif doviz kuru, dis ticaret hadleri, sanayilesmis
ulkelerin blylme oranlar1 ve uluslararasi faiz oranlaridir. Calismanin bulgularinda
gelismekte olan Ulkelerdeki cari agigin orta vadeli oldugu, yurtigi Uretim artiginin daha
blyuk cari agiklar yarattigi, tasarruf oranlarindaki artigin cari agik Uzerinde olumlu bir
etkisi oldugu, ticaret kosullarini arttiran ya da reel doviz kurunun degerlenmesine neden
olan soklarin ylksek cari agiklar ile iliskili oldugu ve sanayi ekonomilerinde ya da
uluslararasi faiz oranlarindaki yuksek biyime oranlarimin gelismekte olan ekonomilerdeki

cari ag1g1 azalttigi sonuglarina ulagilmistir.

Calderon, Chong ve Loyza (1999) gelismekte olan Ulkelerdeki cari agiklarin
belirleyicilerini incelemislerdir. 1966-95 doneminde 44 gelismekte olan llkeden 753 yillik
gbzlemden olusan dengesiz bir panel kullanmislardir. Yillik veriler ve bes yillik
ortalamalari, yurtici Uretim biyimesi, sanayilesmis Ulkelerin blylmesi, tasarruf, ihracat,
reel doviz kuru, ticari sartlar, uluslararasi faiz orani ve cari hesap agigindaki enflasyonun
gecici ve kalic1 (trend) etkilerini incelemek icin kullanmiglardir. Yurt igi Uretim artiginin ve
uluslararasi faiz oramindaki azalmanin cari islemler agig1 Uzerinde hem gecici hem de kalici
pozitif etki yarattigi gériilmiistiir. Sanayilesmis Ulkelerin bllyime oranlarinin, 6zel ve kamu
tasarrufu ile enflasyonun cari islemler agig1 Uzerinde gecici bir olumsuz etkisi oldugu
sonucuna varmislardir. Sadece Gayri Safi Yurtici Milli Gelire gore ihracat, cari islemler
acig1 Uzerindeki olumsuz gecici etkisinin aksine pozitif kalict etki gostermektedir. Reel
doviz kurunun kaydedilmesi ve degerlenmesi ya da ticaret hadlerinin kotiilesmesi, cari

islemler acig1 Gizerinde istatistiksel olarak 6nemsiz bir etkinin bulundugunu gostermektedir.

1967-1991 donemi boyunca esbiitiinlesme teorisi ve hata dizeltme modelleri
(ECM) kullanan Craigwell ve Samaroo (1997), iki Karayip Ulkesi olan Trinidad ve Tobago
ve Barbados'un mevcut hesap davramiglarini incelemektedir. Hem uzun vadede hem de
esbiitiinlesme teorisi ve hata duzeltme modellerinde Trinidad ve Tobago igin cari hesaptaki
onemli aciklayic1 degiskenlerin déviz kuru, Gayri Safi Yurt i¢i Hasila oranmi, dis gelir
dizeyi ve gecikmeli cari hesabin bltge fazlasi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Barbados
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orneginde, uzun vadede sermaye ve GSYIH'va oranla kisa vadeli olarak bitge
degiskenlerinin 6nemli oldugu, ticaret kosullarinin ve blitge fazlasimin uzun vadede etkili

oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Debelle ve Farugee (1996), 1971-1993 donemi boyunca 21 sanayilesmis Ulkenin bir
panelini ve 34 endustriyel ve gelismekte olan Ulkeyi iceren genisletilmis bir kesit veri setini
kullanarak cari hesabin uzun vadeli varyasyonlarim ve kisa vadeli dinamiklerini
aciklamiglardir. Yapilan ¢aligmamn sonucunda mali fazlalarin, ticaret ve sermaye kontrold,
gelisgmekte olan Ulkelerdeki cari hesabin uzun vadeli varyasyonlarinda Gnemli bir rol
oynamadig1 gOrllmiistiir. Ayrica maliye politikasindaki kisa vadeli degisikliklerin, ticaret
ve doviz kuru agisindan hareketin sanayilesmis uUlkelerin cari dengesini etkiledigi

gOrlilmiistiir.

Genel olarak literatlrdeki cari islemler agiklarinin belirleyicilerini, Ulkelerin
blylime oranlar1 (yurt ici, yurt dis1), Ulkeler arasindaki verimlilik dlzeyi farklar1 ve
verimlilik artiglari, niifus, talep, tiiketim, tasarruf ve yatirnm artiglari, reel déviz kurunun
degerlenmesi, faiz oranlari, dis ticaret hadleri, yiksek dis bor¢ dizeyi, tasarruf-yatirim
dengesizligi, butce agiklari, kamu harcamalarinda degismeler, kamu kesimi bor¢lanma
geregi, enflasyon orani, disa agiklik orani, dviz kontrolleri, finansal derinlik, enerji ithalat:
ve enerji fiyatlari, dis soklar ve bir donem onceki cari agik olarak siralamak mumkindar
(Erkilig, 2006; Calderon, Chong ve Loeyza, 1999 akt. Uziimcii ve Basar, 2011).

Calismamizda kullanacagimiz cari islemler agigina iliskin belirleyiciler i¢in yapilan

calismalari yakindan inceleyelim.

2.1.1. Petrol Fiyatlan

Glnimizde ham petrol fiyatlarinda meydana gelen hareketlenmelerin Ulke
ekonomilerindeki etkisi yadsinamaz bir gergektir. Bundan dolayi, iilkeler politikalarini ve
ekonomik stratejilerini belirken bu 6nemli kalemi g6z ardi etmemektedir. Bu dogrultuda
hem (Ulke politikacilari hem de alaninda uzman kisiler tarafindan inceleme konusu

olmustur.

Petrol fiyatlarimin etkileri konusunda gesitli ¢alismalar vardir. Bu ¢aligmalarin ¢ogu,
petrol fiyatlarindaki soklarin, olgun piyasalarda ekonomik degiskenleri ve doviz kurlarin

etkiledigi kanallara odaklanmistir (Turhan, Hacihasanoglu ve Soytas, 2013).
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Petrol fiyat soklarinin zamanla degisen dogasi itibari ile petrol fiyatlar1 ile makro
ekonomik degiskenler arasinda istikrarsiz bir iliskiye neden olmaktadir (Gnimassoun ve
Razafindrabe, 2017). Ayrica, Baumeister ve Peersman (2013) ekonomik faaliyetin petrol
yogunlugu, enerji piyasasi duzenlemeleri, ham petrol tretimindeki kapasite kullanim orani
ve petrol piyasas1 finansman derecesi gibi faktorlerin zaman igindeki degisimlerin
muhtemel tetikleyici unsurlar oldugunu ortaya koymustur. Petrol yogunlugunun fazla
oldugu bir ekonomide petrol fiyatlarindaki degisimin yukar1 yonll olmasi sonucunda
yapilacak olan midahale ekonomi Uzerinde resesyonist baskiy1 arttiracaktir. Bunun

sonucunda dis ticaret dengelerinin olumsuz yonde etkilenecegi belirtilmistir.

Petrol fiyat hareketleri, ticarete konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarim ve
miktarlarin1  degistirmekle birlikte dis portfdy pozisyonlarim1 ve varlik fiyatlarim
degistirmektedir (Kilian ve digerleri, 2009; Le ve Chang, 2013). Bayat, Sahbaz ve Akgaci
(2013), reel petrol fiyatindan dis ticaret agigina tek yonli nedenselligin oldugu sonucuna
ulasmigtir. Fakat nedensellik iliskisinin sadece orta vadede gecerli oldugu ortaya ¢ikmustir.
Buna gore Turkiye’de orta vadede petrol fiyatlarindaki oynakliklar dis ticaret agiklarinin
olusmasinda etkili iken, uzun vadede dis ticaret agiklar1 Uzerindeki etkisinin kayboldugu
g6zlenmistir. Petrol ithalatgis1 bir Ulke icindeki ticaret dengesindeki yakim-vadeli tepkilerin
enerji fiyatindaki degisimlere ne kadar surede etki edeceginin, sokun kaynaklarina ve
cesitli aktarim mekanizmalarina bagl oldugu savunulmaktadir (Kilian ve dig., 2009; Le ve
Chang, 2013). Jeopolitik ve askeri olaylar ile ani ve hizli talep blyimesi, petrol ithalatgisi
ve petrol ihra¢ eden tlkeler arasindaki kayda deger petrol fiyat soklarinin baslica nedenleri
olabilir (Huntington, 2015).

Nitekim, petrol ihra¢ eden ulkelerde, petrol fiyatlarindaki hizli yiikselisin ardindan
blyuk cari hesap gelismeleri gozlenmektedir. Baska bir deyisle, bu tir Glkeler icin petrol
sarsintilart 6nemli bir doviz ve gelir kaynagi olusturmaktadir (Gomes, Hache, Mignon ve
Paris, 2017).

Petrol fiyatlar1 ile ddviz kurunun birlikte hareket etmesinin modellenmesi ve
ongorulmesi, sadece piyasa operasyonlar: ve risk yonetimi konulari igin degil, dalgali
doviz kuru rejimleriyle c¢aligan tim ekonomiler igin doviz piyasalarinin dogru
diizenlenmesi agisindan olduk¢a onemlidir. Krugman (1983), Golub (1983) ve Rogoff
(1991), doviz kuru hareketlerinin dngdriclsu olarak petrol fiyatlarinin potansiyel Gnemine
isaret etmistir. Kiresel finansal krizi takiben, cogu c¢alisma temel olarak petrol fiyatlari ile
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ABD dolar1 bazli doéviz kurlar1 arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Bu, petrol
fiyatlarindaki artigin Dibooglu (1996), Amano ve van Norden (1998), Bénassy-Quéré,
Mignon ve Penot (2007), Chen ve Chen (2007), Haug ve Sadorsky (2012) ve Basher'in
belirttigi gibi, dolardan gucli bir sekilde etkilendigi anlamina gelmektedir. Amano ve Van
Norden (1998) bir hata diizeltme modeli (ECM) kullanarak, petrol fiyati ile ABD dolar
doviz kuru arasindaki iliskiyi 1972-1993 ddnemi boyunca arastirmistir. Ayrica, petrol
fiyatlari ile dOviz kurlar arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisi bulmuslardir. Bu durum,
bir petrol fiyat sokunun c¢alisma dénemi boyunca ddviz kuru dalgalanmalarini blylk

Olclide etkileyebilecegini gostermektedir (Sebai ve Naoui, 2015).

Gisser ve Goodwin (1986), petrol fiyatlarimin hem reel etkilere hem de enflasyon
etkilerine sahip oldugu sonucuna varmis; Loungani (1986) ise, istihdamdaki degisimin
onemli bir kismmmin petrol soklariin sektorler arasindaki farkli etkilerinden
kaynaklandigin1  gostermistir.  Mork (1989), petrol fiyatlarindaki artiglarla negatif
korelasyonun siirdiigiini dogrulamistir. Phelps (1994), petrol fiyatlarindaki soklar1 dogal
issizlik oraniyla bagdastirmistir. Lee ve dig. (1995) petrol fiyatlarindaki degisimin, petrol
fiyatlarimin digerlerinden daha istikrarli oldugu bir ortamda gercek Gayri Safi Milli Hasila
uzerinde daha biiylk bir etkiye sahip olabilecegini 6ne siirmiistiir (Lizardo ve Mollick,
2010).

Bernanke (1983), firmalarin, gelecekteki petrol fiyatimn belirsizligi arttikga geri
doniisii olmayan yatirrm harcamalarini ertelemesinin en uygun davranis oldugunu
gostermistir.  Firma, enerji verimli veya enerji verimsiz sermaye eklemenin tercih
edilmesiyle karsi karsiya kaldiginda, artan petrol fiyati belirsizligi, yatirim igin beklemeyle
ilgili opsiyonel degeri artirmaktadir. Petrol fiyat belirsizligi arttikca, opsiyon degeri

yukselmekte ve yatirim indirimi azalmaktadir (Ferderer,1996).

Turkiye’de yapilmis calismalara g6z atildiginda, Demirci ve Er (2007)’in
calismasinda, ham petrol fiyatlarmin Tlrkiye’deki cari agiga etkisi incelenmis ve uzun
donemli iliski oldugu saptanmustir. Ugurlu ve Unsal (2009), ham petrol fiyatlar1 ile GSYIH
arasindaki iliskiyi VAR modeli ile uzun dénemli bir iliski olarak saptamustir. Ozlale ve
Pekkurnaz (2010) ¢aligmalarinda petrol fiyat soklarimin cari islemler dengesine kisa vadede
etki gosterdigini tespit etmislerdir. Petrol fiyat soklarmin ilk U¢ aylik donemde cari agigi

artirdigini; uzun vadede ise daha sonra disiirdigiinii ortaya koymuslardir. Petrol
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fiyatlartmin  Tirkiye ekonomisi icin cari islemler dengesinin 6nemli bir belirleyicisi

oldugunu ortaya koymuslardir.

2.1.2. Ddviz Kuru

Kiiresellesme ile birlikte serbestlesen para piyasasi beraberinde bazi riskleri de
getirmistir. Bu risklerden biri de déviz kuru riskidir. Ozellikle bu risk enerji bagimlilig
yuksek olan ulkelerde blyik bir 6neme sahiptir. Aymi zamanda ithalati ihracatindan
yuksek olan ekonomilerde daha da goze carpan ciddi riskler icinde yer almaktadir. Bu
dogrultuda literatiirde doviz kuru tizerine birgok alanda yapilan ¢alismalar yer almaktadir.
Calismamizin igerigi agisindan doviz kuru ve petrol iligkisini inceleyen literatiir calismalari

incelenmistir.

Ozellikle disa acik olan ekonomilerde mallarin fiyatlarmi belirleyen déviz kuru,
onemli bir makroekonomik degisken olarak gortlmektedir (Giines, Gurel ve Cambazoglu,
2013). DOoviz kuru bircok ithalat kalemlerinde Glkelerin énemli etkeni olarak karsimiza
cikmaktadir. Ozellikle kurun stirekli degistigi tilkelerde petrol fiyatlar: izerinde etkisi ok
olan bir faktérdir. DOviz kurlarimn ve petrol fiyatlarimin birbiriyle iligkisi akademik

anlamda ¢ok ilgi ¢ekmistir.

Sonmezler, Akdugan ve Glnduzler (2017) g¢alismalarinda, 2003M01-2015M10
donemi icin Turkiye o6rnegi Uzerinde reel doviz kurunun dis ticaret dengesi Uzerindeki
etkileri ile beraber ihracatin ithalata olan bagimliliginm ara mal, tuketim mali ve hammadde
ayrimini Johansen esbiitiinlesme yaklasimi, vektér hata dizeltme modeli ve Granger
nedensellik testi kullanarak arastirmislardir. Elde edilen bulgular; reel déviz kurunun ara
mal ihracat ve ithalatini, tiiketim mal1 ihracat ve ithalatin1 ve toplam ihracat ve ithalati uzun

donemde etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Uluslararas1 finans literatiriinde, mutlak satin alma gucu paritesi, nispi satin alma
guci paritesi, 6deme dengesi teorisi, varlik piyasasi yaklasimi ve portfoy dengesi yaklasimi
gibi doviz kuru belirleme teorileri bulunmaktadir (Hussain, Zebende, Bashir ve Donghong,
2017).

Huang ve Guo (2007) gibi galismalar petrol-reel doviz kuru baglantilarina dikkat
cekmis ve gercek petrol fiyatlarindaki soklarin Cin'in ithal petroliine olan bagimliligi,
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ticaret ortaklarina gére daha az bagimli olmasi nedeniyle uzun vadeli reel déviz kurunun

kiglk bir degerlenmesine yol agtigini géstermistir (Lizardo ve Mollick, 2010).

Golub, Krugman, doviz kuru oranlar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki baglantiyi
arastirmis ve petrol fiyatlarinin arttiginda doviz kurunun deger kaybina yol ac¢tigi sonucuna
varmigtir. Bu iliski en iyi, Blomberg ve Harris tarafindan Onerilen bir fiyat yasasi1 olarak
bilinen uluslararasi finans teorisi tarafindan agiklanmaktadir. Petrol fiyatlarmin ABD dolari
cinsinden islem gorecegini ve ABD dolarindaki dalgalanmamin diger Ulkelerin para
birimlerinin satin alma glclnu degistirecegini savunmuslardir. Calismanin sonucuna gore
arz ve talep mekanizmasi, ilgili Glke para biriminin ve ABD dolarimin fiyatim belirledigi

ortaya ¢ikmistir (Hussain, Zebende, Bashir ve Donghong, 2017).

2.1.3. Faiz Oram, Enflasyon ve GSYIH

Ulkelerin makroekonomik gostergeleri, Ulkelerin ekonomik durumlari hakkinda
bilgi vermektedir. Ekonomiyi derinden etkileyen bu degiskenlerin 6zellikle parasal
kaynakli olan tiim konular iizerinde etkisinin oldugu bilinmektedir. Bu dogrultuda,
makroekeonomik gostergelerden faiz oranmi, enflasyon ve GSYIH etkenlerini iceren

caligmalara yer verilmistir.

Bohi (1991) ve Bernanke ve dig. (1997) calismalarinda petrol fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin ekonomi (zerinde etkisi oldugu, 6zellikle de petrol fiyatlarindaki
degisimlerin para politikalarinda yerinin oldukga énemli oldugunu vurgulamislardir (Lebe
ve Yaylal, 2012). Finansal istikrarin saglanmasinda para politikalarinin yerinde
belirlenmesi ve uygulanmas1 gerekmektedir. Makroekonomik gostergelerin uzun ve kisa
vadede finansal istikrar Uzerinde etkileri oldugu bilinmektedir. Ozellikle faiz orani,
enflasyon, GSYIH gibi makroekonomik degiskenlerin ham petrol ithalat: yapan ulkelerin

para politikalarindaki yerinin daha 6nemli oldugu soylenebilir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen artis, Ulkelerde faaliyet gOsteren enerji
firmalarinin daha az enerji talep etmesi anlamina gelmektedir. Bunun sonucunda, sermaye
ve emek verimliligi azalmaktadir. Buna bagli olarak da potansiyel milli gelir diismektedir.
Faktor verimliliginin azalmasi sonucunda olusan reel Ucretlerdeki gerileme ile isgiictinden
ayrilmalar olacaktir. BoOylelikle potansiyel Uretim oldugundan daha diisiik diizeylerde

seyredecektir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artiglar belirsizligin artmasina bununla birlikte
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yatirimlarin azalmasina veya kaynaklarin sektorel dagilimlarinin yeniden belirlenmesine
yol acacaktir. S0z konusu bu durumda ekonomik faaliyetler (izerinde dogrusal olmayan bir
etki olusturacaktir (Ferderer, 1996 akt. Altintas, 2013).

Hamilton (1983,2009) calismalarinda ekonomik durgunlugun petrol fiyatlari ile
iliskisi oldugunu 6ne siirmiistiir. Yapilan ¢alismada ABD’nin reel GSYIH ile net petrol
fiyat artiglar1 arasinda iliski oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin ABD ekonomisi Uzerindeki etkisinin ise asimetrik oldugu ileri

stirilmiistiir.

Pierce ve Enzler (1974), Hamilton (1988, 2003), Ferderer (1996), Brown ve Yicel
(2002), Cologni ve Manera (2008) petrol fiyatindaki bir artisin petrol ithal eden Ulkelerden
ihracat eden Ulkelere gelir transferine yol actigina iligkin sonuglari elde etmislerdir.
Boylelikle, s6z konusu transferin, petrol ithal eden Ulkelerde hane halkimn reel gelirlerini
azalttig1 gozlenmistir. Sonu¢ olarak, yurtigi talebin azalmasiyla firmalarin karlar1 ve
yatirimlar1 negatif yonde bu durumdan etkilenmektedir. Ozellikle petrol ithal eden
tlkelerdeki petrol fiyatlarinda meydana gelen artis sonucunda cari islemler agigimn
stirekliligi ulusal butce hedefleri tizerinde ters etkiler doguracak ve ikiz agik olarak bilinen
sorun ile kars1 karsiya kalinacaktir. Akabinde, uluslararasi petrol fiyatindaki artiglar
ekonomik buyime ve refah artisgini olumsuz yonde etkileyecektir (Belkar vd., 2007,
Kooros vd.2006 akt. Altintas, 2013).

Cari agik, ekonomik tretim ve harcama arasindaki farki temsil etmektedir. Yurt igi
harcamalar Uretimi agsmaya devam ederse, cari islemler agig1 daha da kotiilesecektir. DOviz
kurlari, i¢ ve dis soklara daha fazla maruz kalacaktir. Piyasa duyarliliginin doviz kuru
Uzerinde bulylk etkileri olmasi beklenir. Benzer sekilde, digsal soklarin faiz oranlar1 ve

doviz kurlar1 Uzerinde de sonuglar1 olmast beklenmektedir (Kiptui, 2014).

Carruth ve dig. (1998), petrolin gercek fiyatinin ve reel faiz oranimin, ABD'deki
issizlik oranlarindaki hareketleri agiklayabildigini gostermistir (Lizardo ve Mollick, 2010).

Cari hesapta yukselen faiz - petrol fiyat iliskisini teorik (Backen ve Crucini, 2000;
Bodenstein ve digerleri, 2011) ve ampirik olarak (Bollino, 2007; Kilian ve digerleri, 2009;
Ozlale ve Pekkurnaz, 2010; Le ve Chang, 2013) ele alan arastirmalar bulunmaktadir
(Gnimassoun, Joéts ve Razafindrabe, 2017). Yapilan ¢alismalar sonrasinda ortak bir sonug

birligine varilamamistir. Petrol fiyatlarimin cari islemler Uzerindeki etkisinin isareti ve
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biiytikliigiiniin, dikkate alinan ekonominin dogasina (petrol ithalat: veya petrol ihrac1) bagli
oldugu, yerli finansal gelisme derecesi, uluslararasi finansal piyasa entegrasyon derecesi ve
doéviz kuru rezervlerinin yonetiminin énemli oldugu ortaya ¢ikmistir (Buetzer ve dig. 2012

akt. Gnimassoun, Joéts ve Razafindrabe, 2017).

Yiksek petrol maliyetleri, tim ulkelerde ithal mal ve hizmetlerin fiyatina aktarilir
ve parasal otoriteler enflasyon oranini diistirmeye ¢alisirsa daha yiiksek faiz oranlarina yol
acarlar. Bu duzeltmeler, farkli Ulkelerin ithalati ve ihracati Uzerindeki etkilerle ekonomik

buyumeyi etkilemektedir (Huntington, 2015).

Iwayemi ve Fowowe (2011) calismasini Nijerya Ulkesi Uzerinde yapmuslardir.
Calismada Nijerya’da petrol fiyatlar: tizerinde meydana gelen soklarin GSYIH, hiikiimet
harcamasi, enflasyon, reel déviz kuru ve net ihracat Uzerindeki etkisi arastirilmustir.
Arastirmada kullanilan veriler 1985Q1-2007Q4 donemini kapsamakta olup VAR analizi
kullamlmistir. Arastirmanin sonucunda petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin

bahsedilen makroekonomik gostergeler tizerindeki etkisinin blylk olmadigi gozlenmistir.

Lebe ve Yaylali (2012) galismasinda, TUlrkiye tizerinde 1986Q2-2010Q2 dénemini
kapsayan VAR yontemini kullanmigtir. Calismanin amaci ithal ham petrol fiyatlarimin
fiyatlar genel diizeyine olan etkisini ortaya koymaktir. Caligmanin sonucunda ithal ham
petrol fiyatlarinin Turkiye’nin para politikas1 Uzerinde oldukca etkili oldugu ortaya
cikmustir. Bununla birlikte, Tirkiye’de ithal ham petrol fiyatlarinin enflasyonun énemli bir

aciklayicisi oldugu da tespit edilmistir.
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BOLUM 111

Kiiresellesen ekonomi ile birlikte enerji fiyatlarindaki artisin {ilkelerin cari islemler
dengesinde biiyiik bir baski olusturdugu gériilmektedir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki
istikrarsiz hareketlenmeler {ilkelerin ekonomik durumlarini negatif yonde etkilemektedir.
Bu dogrultuda ¢alismanin bu boliimiinde petrol ithalatinin cari islemler dengesi iizerinde

hangi yonlii etkisi oldugunu inceleyen literatiir calismalarina yer verilmistir.

PETROL ITHALATININ CARi ACIK UZERINE ETKISINi
INCELEYEN CALISMALAR

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler ve petrol soklar1 6zellikle Uretimde
ithal mali ylksek oranda kullanan (lkelerde Gretim maliyetlerini ciddi olarak
etkilemektedir. Ayrica petrol fiyatlarinin tek tarafli olarak belirlenmesi ve ikamesinin gli¢
olmas1 gibi nedenler ulkelerin petrol piyasast konusunda etkiler olusmasina neden
olmaktadir. Bunun yani sira petrol fiyatlar1 ve kurlardaki degisikliklerin etkisiyle tlkelerin
milli hasila, istihdam, 6demeler bilancosu, enflasyon gibi makroekonomik faktorlerine de

etkisinin oldukca yiksek oldugu gozlenmektedir (Kosaroglu ve Erik, 2016).

Petrol talebi ve simrli sermaye stoku devri nedeniyle kisa vadede petroliin fiyati
nispeten esnek degildir. Bu da petrol ithalat1 yapan Ulkelerde daha yiksek petrol fiyatlari
ve baslangigta daha yiiksek net petrol ithalat faturalarina neden olmaktadir. Zamanla, petrol
ithal eden ulkelerdeki net cari islemler dengesi, degisen faktor maliyetleri, déviz kurlar ve
yonlendirilen gelir akiglari, tim mal ve hizmetlerin tiketimini ve Uretimini etkileyecek
sekilde degisecektir (Huntington, 2015). Bu bolimde calismamiza dayanak olusturan
degiskenlere iliskin dunya ve Turkiye’ye ait literetir g¢alismalari yillar itibari ile

sunulmustur. Yapilan literatir ¢alismasi ¢ergevesinde analizin degiskenleri belirlenmistir.

Bruno ve Sachs (1982) ve Gavin (1990, 1992), petrol fiyat soklarinin dis hesaplar
Uzerindeki etkisini dogrudan inceleyen ilk arastirmacilar arasinda yer almaktadir. Bununla
birlikte, bu caligmalar petrol fiyat soklarimin endojen ve ekzojen bilesenlerini dikkate
almadiklar1 igin sinirli caligmalar olarak gorulmektedir. Ancak son teorik ve ampirik
modeller, tim petrol soklarinin aym olmadigini gostermektedir (Kilian, 2009 ve Kilian ve
Murphy, 2014 akt. Gnimassoun, Joéts ve Razafindrabe, 2017). Kilian ve dig. (2009) ve
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Bodenstein ve dig. (2011) ¢alismalarinda arz ve talep soklarini ayirarak petrol gelirlerinin

kiresel ekonomide nasil geri doniistiiriildiiglinii arastirmistir.

Petrol fiyatlariin dOviz kuru hareketlerinin agiklayici bir degiskeni olarak énemi,
Krugman (1983), Golub (1983) ve Rogoff (1991) tarafindan arastirtlmistir. Nitekim ytksek
petrol fiyatlarinin bir Glkenin ihracat rekabeti ve fiyat seviyesi lzerindeki etkisi, ddviz
kurunda sik ve belirsiz degisikliklere yol agacaktir. Ustelik petrol fiyatlari ABD dolar
cinsindendir ve doviz kurundaki dalgalanmalar ham petrol arzinda, talepte ve fiyatta
degisikliklere neden olmaktadir. Farkli veri setlerini kullanarak ve mevcut ampirik
caligmalar temel alinarak petrol fiyat artisinin dolarda deger artisiyla iliskili oldugu
sonucuna ulasilmistir (Aloui, Ben Aissa ve Nguyen, 2013; Ding ve Vo, 2012; Wu, Chung
ve Chang, 2012 akt. Aloui ve Ben Aissa, 2016). Buna karsilik, diger bazi ¢alismalar petrol
fiyatlar1 ile ABD dolar1 doviz kurlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir
(Narayan, Narayan ve Prasad, 2008; Zhang, Fan, Tsai ve Wei, 2008 akt. Aloui ve Ben
Aissa, 2016). Bir petrol ihrag eden Ulkenin petrol fiyatlarmin diistiigiinde ve deger
kaybettiginde doviz kuru degerlemesi yasayabilecegi iyi bilinmektedir (Golub 1983;
Corden 1984; De Grauwe 1996, akt. Akram, 2004).

Hooker (1996), Granger'in artik petrol fiyatlarimin 1973'ten sonra ABD'de birgok
makroekonomik gosterge degiskenine neden olduguna dair gigli kanitlar bulmustur. Diger
taraftan Davis ve Haltiwanger (2001), petrol soklarinin degiskenligin yuzde yirmi ila yuzde
yirmi besini olusturdugunu ortaya koymustur. Balke ve dig. (2002), yikselen petrol
fiyatlarimin, ABD'nin ekonomik faaliyetlerini faiz oranlarindan daha fazla harekete

gecirdigini belgelemistir (Lizardo ve Mollick, 2010).

Krugman (1983), Golub (1983) ve Rogoff (1991)’ in teorileri petrol fiyatlarinin
doviz kuru hareketlerinin aciklayict bir degiskeni olarak potansiyel Onemini
gOstermektedir. Petrol fiyatlar1 ile dolar kurlar1 arasindaki etkilesimlere dair ampirik
kanitlar, ekonomik ve piyasa faaliyetlerine olan petrol etkilerinden cok daha az
kapsamhidir. Kuresel finansal krizin onindeki c¢esitli veri setlerini kullanarak, bu
literatirdeki c¢alismalarin ¢ogunlugu, petrol fiyat1 ile dolar degeri arasinda pozitif bir
baglantt bulmustur. Bu da petrol fiyatlarindaki artisin dolar kurlariyla iligkilendirilmesi
anlamina gelmektedir (Dibooglu, 1996; Amano ve van Norden, 1998; Bénassy- Quéré ve
dig., 2007; Chen ve Chen, 2007; Basher ve dig., 2012 akt. Aloui, Ben Aissa, ve Nguyen,
2013).
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Calderon ve dig. (2002), 44 gelismekte olan Glkenin bir grubunda cari agiklarin
altinda yatan faktorleri incelemistir. Bu faktorleri; yerel para biriminde gercek bir deger
artist ve cari agikta daralmaya neden olacak bir Gretim artist oldugu sonucuna

ulagsmislardir.

Akram (2004) c¢alismasinda, petrol fiyatlari ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
tahmin etmede dogrusal modellerin kullanimindan kaynaklanmis ¢ok fazla c¢alisma
bulundugunu belirtmistir. Buna gore, sdz konusu c¢alismalarda (dolayli olarak) petrol
fiyatindaki diisiis ve artisin dOviz kurlarindaki simetrik etkilerini ve petrol fiyatlarimin
etkilerinin petrol fiyatlarinin (log) seviyesinden bagimsiz oldugunu varsaymaktadirlar. Bu
varsayimlar ¢ok basit olabileceginden ve petrol fiyati etkilerinin 6nyargili tahminlerine yol
acabileceginden bahsetmistir. Akabinde Akram, (2004) makalesinde ayrica petrol
fiyatlarimin Norveg doviz kuru tizerindeki dogrusal olmayan etkilere sahip olup olmadigini
ve dogrusal olmayan etkilerin 6deneginin Norve¢ doviz kurundaki buyik dalgalanmalari
agiklamamiz1 saglayip saglayamayacagim arastirmistir. Bu dalgalanmalar, Bretton Woods
déneminin ¢ogunda DOviz kuru dengeleme politikas1 baglaminda gergeklesmistir. Yapilan
calismada Norveg kronu ve ham petrol fiyatlar1 arasinda dogrusal olmayan bir negatif
iliskinin gucli kanitlar1 elde edilmistir. Buna gore, negatif iliski / korelasyonun gucd,
petrol fiyatlarindaki seviye ve egilime goOre degisir. Daha spesifik olarak, petrol
fiyatlarindaki bir degisimin, petrol fiyatlarimin Ozellikle diisiik olmasi, yani ¢alismadaki
ornekte 14 USD' nin altinda olmas1 durumunda doviz kuru tzerinde guclu bir etkisi oldugu
ortaya cikmustir. Bununla birlikte ayrica, petrol fiyatlarinin uzun vadede doviz kuru
Uzerinde sayisal ve istatistiksel olarak anlamli olmayan etkileri oldugu bulunmustur. Diger
bir yorum ise, diisiik ve diisen petrol fiyatlarindan kaynaklanan amortisman baskisina gore
yuksek ve artan petrol fiyatlar1 nedeniyle degerleme baskisinin zayif olmasidir, ¢Unk
istikrarl1 dOviz kuru politikasinin eski durumda daha giivenilir oldugu yoniindedir. Devlet
davramslarindaki ve kredibilitesindeki bu gibi asimetriler, bir amortisman baskisim etkisiz
hale getirmenin makroekonomik maliyetlerinin, paranin deger kazanmasimi Onleme

maliyetlerinden daha biyik oldugu diisiiniiliirse ortaya ¢ikabilir.

Lee (2005) ¢aligmasinda gelismekte olan Ulkeleri incelemistir. 18 gelismekte olan
lilkeyi 1975-2001 dénemi icin analiz etmistir. Analizde GSYIH ile enerji tuketimi
iliskisine bakilmistir. Analiz sonucunda enerji tilkketiminden GSYIH’ya dogru kisa ve uzun

donemde nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Lise ve Montfort (2007)

34



calismalarinda 1970-2003 dénemi icin enerji tiketimi ile GSYIH iliskisini belirlemede
esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modellerini kullanmislardir. GSYIH’dan enerji
tiketimine dogru nedenselligin oldugunu ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, stz
konusu degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri gortilmiistiir. Chontanawat ve
Pierse (2008) caligmalarinda, 30 OECD ve 78 OECD dis1 Ulke Uzerinde toplam enerji
tiketimi ve GSYIH iliskisini incelemislerdir. OECD ulkelerinde iki yonlii nedensellik
iliskisinin daha yaygin oldugu goriilmiistiir (Efeoglu ve Pehlivan, 2017).

Granger Nedensellik iliskisine gore petrol fiyatlarimin déviz kurunu etkiledigi
gorilmektedir (Bénassy-Quéré ve dig., 2007; Chaudhuri ve Daniel, 1998; Chen ve Chen,
2007; Coudert ve dig., 2008; Lizardo ve Mollick, 2010 akt. Tiwari, Dar ve Bhanja, 2013).
Baz1 aragtirmacilar, dOviz kurlarindaki hareketlerin ham petrol fiyatlarinin degisimine
neden olabilecegini ve petrol fiyat hareketlerini agiklayabilecegini iddia etmektedirler
(Sadorsky, 2000; Zhang ve Wei, 2010 akt. Tiwari, Dar ve Bhanja, 2013). Golub (1983),
Krugman (1983a, 1983b) ve Bloomberg ve Harris (1995) argiimanlarim Tek Fiyat
Kanununa (LOP) dayandirarak doviz kuru ve petrol fiyatlarinin hareketlerini ayrintili bir
sekilde agiklamaktadir. Bu kanun, dolarin diger para birimlerine goére daha da
cilizlasmasimin tim diger unsurlar sabitken uluslararas: alicilarin petrol icin daha fazla
ABD dolar1 ddemesine neden olacagini belirtmektedir. Bloomberg ve Harris (1995),
Pindyck ve Rotemberg (1990) ve Sadorsky (2000 )in ampirik ¢alismalari doviz kurundaki
degisikliklerin petrol fiyatlarim etkiledigi iddiasim1 desteklemektedir. Diger yandan Golub
(1983) ve Krugman (1983a, b), petrol fiyatlarindaki hareketlerin doviz kurlarim

etkileyecegini Onermektedir (Tiwari, Dar ve Bhanja, 2013).

Narayan ve dig. (2008) makalelerinde petrol fiyatlar1 ile Fiji dolart ve ABD dolar1
arasindaki iliskiyi GARCH ve EGARCH modellerini kullanarak arastirmiglardir.
Calismanin sonucunda petrol fiyatlarindaki artigin Fiji Dolari’nin deger kazanmasi ile ayni

dogrultuda oldugunu ileri siirmiislerdir (Turhan, Hacihasanoglu ve Soytas, 2013).

Erkilig (2006) c¢alismasinda, VAR yontemini kullanarak 1980-2004 ddnemini
incelemistir. Calismada TUrkiye’nin cari a¢igini yurtici bilyime oram ve reel doviz kuru
degiskenlerinin agikladigini ortaya koymustur. YUcel (2003), caligmasinda Turkiye
ekonomisini 1980 sonrasi i¢in arastirmigtir. Arastirmasinda biytime, déviz kuru, dis ticaret
hadleri ve Merkez Bankasi rezervlerinin cari dengede ortaya c¢ikan degisiklikleri agiklama

konusunda analiz sonucunda anlamli ¢iktigim gostermistir. Cakman (2007) calismasinda
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blyime oranlar1 ve reel kur dengesindeki hareketliliklerin cari islemler dengesinde ikilem
ve agmaza Yol actigini belirtmistir. Ozatay (2006) calismasinda, cari islemler agigimn
yapisal sorunlarina yogunlagmistir. Yapisal sorunlardan birinin Gretimde ithal mallarin
yuksek olmasi bir digerinin ise Avrupa Birligi strecinde bir problem olmamasi ve
makroekonomik istikrarda kalicilik saglanmasi olarak belirtilmistir (Peker ve Hotunluoglu,
2009).

Lizardo ve Mollick, (2010)’in amaci, petrol fiyatlarindaki soklarin, uzun vadede ve
kisa vadede USD' nin degerini belirlemede oynadigi mevcut roli élgmektir. Bu durum
petrol piyasasindaki son kargasa ve piyasadaki USD doéviz kurlarinin davraniglari g6z
onune alindiginda literatirdeki bir boslugu doldurmayr amaclamislardir. Petrol
fiyatlarindaki ¢ikiglar ve hisse senedi piyasalar1 strekli olarak gézden gegirilmis, petrol
fiyatlarindaki artiglarin, son zamanlarda ABD dolari degeri ile olumsuz bir iliskiye yol
acabilecegini belirtmislerdir. Ozellikle, 2001'den sonra petrol artislar1 yiikselirken, ABD
dolar1 degerinin daha yakin yillarda bu ortalamadan daha yuksek olan petrol fiyatlarindaki

artiglara ters diistiigii gozlenmistir.

Ozlale ve Pekkurnaz (2010), calismalarinda petrol fiyatlar: ile cari islemler
arasindaki iliskiyi yapisal vektdr regresyon modelini kullanarak analiz etmislerdir.
Boylelikle, petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin tespit edilmesi ve cari agigin
endojen olarak degerlendirilmesine olanak saglanmistir. Sonug¢ olarak Tirk ekonomisinde
petrol fiyat soklarinin cari islemler dengesinde kisa streli etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Petrol fiyatlarindaki artisa ve gesitli faktorlere (doviz kuru rejimi, finansal agiklik
derecesi, ticaretin agikligi, ihracat ¢esitliligi derecesi, kurumsal kisitlamalarin derecesi vb.)
bagli olarak, petrol ihra¢c eden (lkeler icin gercek doéviz kuru degerlenmesine neden
olabilecegi yapilan aragtirmalar sonucunda ortaya ¢ikmistir. Bu reel déviz kuru artiginin,
petrol dig1 ihracat firmalar1 igin ticaret hadlerinde (‘gelir etkisi’) bozulma ve petrol dist
petrol sektorlerinden kaynak aktarmayr ("ikame etkisi") meydana getirecegi
diistiniilmektedir. Bir diger dolayl literatiirde ise, yerli petrol yatirimlari-tasarruf tahsisinin
dis dengeler (zerindeki etkisini anlamak igin, cari hesabi muhasebe kimliginde net
tasarruflara (tasarruflardan eksi yatirnma) baglamak oldugu goriisleri yer almaktadir (Chinn
ve Ito, 2007; Van der Ploeg ve Venables, 2012 akt. Gnimassoun, Joéts ve Razafindrabe,
2017).
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Cari hesabin belirleyicileri Gzerine ampirik literatir, agirlikli olarak ABD'ye ve
diger gelismis Ulkelere odaklanmistir. Zaman serisi verilerini kullanarak, VVon Furstenberg
(1983), Dibooglu (1997), Chinn ve Ito (2008) ve Batdelger ve Kandil (2012) ABD cari
hesap dengesinin uzun vadeli belirleyicilerini incelerken, Bitzis ve dig. (2008) ve Brissimis
ve ark. (2012), sorunlu bir Yunanistan davasini degerlendirmistir. Panel veri tekniklerini
kullanarak, Bussiere ve ark. (2004), Arghyrou ve Chortareas (2008), Herwartz ve
Siedenburg (2007), Gosse ve Serranito (2014) ve Chen ve Shen (2015), Euro Bolgesi'nden
veya OECD'den daha genis olarak secilen ulkelerin cari hesap belirleyicilerini analiz
etmistir (Garg ve Prabheesh, 2017).

Yaylali ve Lebe (2012) calismalarinda, ithal ham petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerin makroekonomik gdstergeler Uzerine nasil etki ettigini arastirma konusu
etmiglerdir. Bu dogrultuda, Tirkiye’nin 1986Q,-2010Q> donemlerini ele alarak VAR
analizi yardimi ile Turkiye’nin para politikasini incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda
Ozellikle para arz1 (izerinde ithal ham petrol fiyatlarinin daha etkili oldugu ortaya ¢ikmustir.
Ayrica, enflasyondaki degisimin kaynagina da petrol fiyatlar1 ile para politikasinin
kaynaklik ettigi sonucuna ulasilmigtir. Ek olarak, ithal ham petrol sokundan en ¢ok
etkilenen makro ekonomik degiskenlerin nominal doviz kuru ve fiyatlar genel duzeyi
oldugunu ileri stirmiislerdir. En az etkilenen makroekonomik degiskenlerin ise ekonominin

talep yoni ve faiz oram oldugu sonucuna ulagmislardir.

Reboredo ve Rivera-Castro (2013) calismalarinda, petrol fiyatlari ile ABD dolar
doviz kurlari arasindaki iligkiyi incelemistir. Kiresel finansal kriz sirasinda muhtemel
bulasma ve karsilikli bagimliligi ortadan kaldirmak ve olasi gecikme etkilerini analiz
etmek amaciyla farkli zaman dilimleri i¢in petrol fiyati-doviz kuru iliskisi aragtirilmistir.
Ham petrol fiyatlar1 ve bir dizi para birimi igin, petrol fiyatlarinin ve doviz kurlarinin kriz
oncesi dénemde birbirine bagimli olmadigi; ancak krizin baslamasindan sonra bulasma ve
olumsuz bagimlilik kaniti1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna ek olarak, kriz déneminde
petrol fiyatlarinin doviz kurlarim ters yonde etkiledigini ancak kriz dncesi donemde bu
durumun gerceklesmedigi gorilmiistiir. Bu bulgular, risk yénetiminin, petrol ihracatgi
ulkelerdeki petrol enflasyonu baskisini ve maliye politikasini kontrol etmek igin para
politikalar1 tzerinde 6nemli etkilere sahip oldugu belirtilmistir. Sebai ve Naoui (2015)
calismalarinda literatlrii asagidaki gibi 6zetlemistir:

37



Tablo 1. Literatiirde Yapilan Caligmalara iliskin Ozet Tablo

Yazar Hedef Cahisma Metodoloji Ana Sonuglar
Doénemi
Yazarlar, déviz kuru Bir GRANGER testi
hareketlerini Subat 1972 . kullanarak: petrol fiyatlari
- Nedensellik " e
aciklamak igin gercek | ve Ocak . ABD'nin efektif déviz kurunu
Amano ve van - testi, . ;
soklarin para politikas1 | 1993 " etkilemektedir, ancak ters
Norden (1998) A S . esbiitiinlesme ) - .
lizerindeki nispi arasindaki ybnde degil. Petrol Fiyatlar
- . - ve ECM o
Onemine vurgu aylik veriler aym zamanda kalic1 déviz
yapmuistir. kuru soklarinin ana kaynagdir.
Petrol fiyatlar ve
doviz kurlari 1974 ve Nedensellik Petrol fiyatlarinda % 10'luk bir
Bénassy-Quéré | arasindaki 2005 testi, artig, uzun vadede% 4,3 liik
vd. (2007) esbiitiinlesme ve arasindaki esbiitiinlesme bir deger artis1 ile
nedensellik Gzerinde aylik veriler | ve ECM ortigmektedir.
galigmuslardir.
Euaiif?ll:’rzzltrgiljviz 1972 ve Petrol fiyatlar1 déviz kuru
Chen ve Chen ka/ru oranlart 2005 Panel ve hareketinin ana sebebidir;
(2007) . . | arasindaki esbiitiinlesme Farkl1 petrol fiyatlari
arasindaki uzun vadels lik veriler Olcumlerine de d klidirl
iliskiyi incelemektedir. ayi ¢ ayanixidiriar.
Yazarlar, pazar 1988 ve Petrol ﬁyat_larl uzermdt_akl
olumlu etki, kisa vadeli
payinin petrol fiyatlar1 | 2008 ) . o
Basher vd. : s . islemlerde piyasadaki yeni
ile pazar déviz kurlar1 | arasindaki VAR . . N
(2012) e L hisselerin ve dolar agirlikli
arasindaki dinamik gunluk . -
S . - endekslerin fiyatlarini diisiirme
iligkiyi incelemistir. veriler e .
egilimindedir.
Yazarlar petrol gggg ve Petrol fiyatlarindaki
Narayan vd. fiyatlari ile doviz arasmdaki GARCH ve degerlenme, dolar deger
(2008) kurlar1 arasindaki L EGARCH kazanmasina neden
e Ny gunlik
iliskiyi incelemistir. . olmaktadir.
veriler
Yazarlar petr.ol . 2000 ve Esbitiinlesme | ABD dolar resesyonu, ham
fiyatlarindaki degisim | 2005 .
. . testi, VAR, petrol fiyatlarinin
Zhang vd.2008) | ve ABD doviz kuru arasindaki N . . 3 .
A o ARCH ve degerlendirilmesinde 6nemli
arasindaki etkilesimi gunluk : B
. . VAR bir faktér olmustur.
test etmektedir. veriler
Yazar, amortismanin
em:cla ﬁyatla?lmn 1990 ile ABD dolarinin deger
degerlenmesine 2007 kaybetmesi ham petrol fiyatl
Akram (2009) katkida bulunup arasindaki VAR yoet! 1P tyatiatl
N . , da dahil olmak tizere temel
bulunmadigini tespit U¢ aylik Lo
. - urdin fiyatlarini artirmustir.
etmeyi veriler
amaclamaktadir.
Yazarlar, petrol 1990 ile 2003 yilindan beri petrol
fiyatlar ile dolar 2009 Conula fiyatlari ile doviz kurlart
Wu vd. (2012) | arasindaki igbirliginin | arasindaki P arasindaki bagimlilik yapisi
- S GARCH AT
ekonomik degerini haftalik olumsuzlagmakta ve stirekli
incelemistir. veriler olarak azalmaktadir.
Bu gahsmadf'i., F.)etrOI 2000 ile Petrol fiyatlarinin déviz
fiyatlar ve doviz 2010 kurlarina baglilig1 genellikle
Reboredo kurlar1 arasindaki . Copulaes - & glg :
y arasindaki . diigiik olmasina ragmen, kriz
(2011) bagimlilik yapisi veya inliik hareketi nedenivie snemli 8lciide
ortak hareketler gun Y ¢
veriler artmistir.

incelenmektedir.

38




Tablo 1. Literatiirde Yapilan Calismalara iliskin Ozet Tablo (devami)

Yazar Hedef Calisma Metodoloji Ana Sonuglar
Dénemi
. . Bu ¢aligmada, petrol 2000 ile
I;g;d&@slgu\ll,e fiyatlari ile ddviz 2011 Petrol fiyatlarindaki artig
’ kurlar1 arasindaki arasindaki | Copula GARCH | dolarda deger kazanmaya

Duc Khuong N -

bagimlilik yapisi glnluk neden olmaktadir.
(2013) . 2 .

incelenmistir. veriler

Bu ¢aligmada, farkli 1982 ile Sonuglar ¢ogu durumda petrol
Kunlapath Suk- | Glkelerin petrol 2007 fiyatlart ile hisse senedi
charoen vd. fiyatlar1 ile borsa arasindaki | Copula GARCH | endeksleri arasinda zayif bir
(2014) endeksleri arasindaki gunlik bagimlilik oldugunu

iligki incelenmistir. veriler gostermektedir.

BU calismada petrol 2000 ile Kriz sirasinda petrol fiyatlar
Reboredo ve f a(t;larls ile dt‘)f)/iz 2011 ile doviz kurlart arasinda
Rivera-Castro Y . ... .. | arasindaki | VAR negatif bir bagimlilik vardir

kurlar arasindaki iligki e . S
(2013) . o glnluk ve etki ampirik olarak

incelenmistir. . .

veriler gecerlidir.
Filis Bu ¢aligmada petrol 1987 ve E;?Qr)mlk kI’IZIeI; s;rse;smda
.'. fiyatlart ile borsa 2009 DCC-GARCH- | PEUO! Pryasast, ply;

Degiannakis, ve - . . kayiplarina kars1 koruma

endeksleri arasindaki arasindaki | GJR o - S "
Floros, 2011 S S X saglayan “glvenli bir siginak

iligki incelenmistir. veriler 2

degildir.

Ibrahim Turhan, | Bu ¢alisma, petrol | 2003 ile | DCC Calismada, petrol fiyatlar ile
Ahmet Sensoy, | fiyatlarindaki 2008 doviz kuru arasindaki
ve Erk Haciha- | degisimleri doviz | arasindaki baglantinin  son on yilda
sanoglu (2014) | kurlariyla gunlik artt1g1, guclu ve negatif yonde

karsilagtirmaktadir. veriler oldugu ortaya koyulmustur (ki

bu da ABD dolari'min diger
para birimlerine kiyasla ABD

dolar1  resesyonuna  bagl
olarak petrol fiyatlarindaki
artigla birlegsmesidir).

Kaynak: Sebai ve Naoui, 2015.

Huntington, (2015) ¢alismasinda, ham petrol ticareti ile 1984-2009 dénemi boyunca

91 dlkenin cari hesabiyla olan iliskisine dayali ampirik bir arastirma yapmistir. Petrol

ithalatinda azaltilmis bagimlhiligin, baslangigta belirli kosullar altinda bir Ulkenin genel

ticaret agigim azaltabilecegini ileri siirmiislerdir. Analiz, diger digsal etkenleri kontrol

ettikten sonra bu iligkinin niteligini ve petrol ithal eden ve petrol ihrag eden ulkelere esit

duzeyde etkiye sahip olup olmadigmi arastirmistir. Net petrol ihracatinin cari islemler

acigimin agiklanmasinda 6énemli bir faktor oldugu, ancak net petrol ithalatimin cari islemler

acigini etkilemedigi ortaya ¢ikmistir. TUm petrol ithalatgilar1 arasinda tek istisnanin,

nispeten yiksek petrol ithalatinin cari hesap agigina katkida bulundugu zengin Glkeler icin

gecerli oldugunu belirtmislerdir. Bu egilimlerin bir ag¢iklamasi, petrol ihracatgilarinin ve

varliklt petrol ithalatcilarinin, gelirlerini ve kayiplarini, tasarruf modellerini etkileyen

gecici gelir kaynaklar1 olarak gérmemeleridir.
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BOLUM IV

Tez ¢alismasinin bu boliimiinde ¢alismanin analizinde kullamilan VAR yo6ntemine
yer verilmistir. VAR yoOnteminin matemetiksel modellenmesi incelenmis olup verilerin
duraganligi da Dikey Fuller Testi ile yapilmistir. Bu nedenle, Dikey Fuller Testine iliskin
matematiksel ifadelerin aciklamasina da yer verilmistir. Bununla birlikte, s6z konusu
bolimde caligmamin amact ve verilerin derlenmesi de yer almaktadir. Ayrica analiz

sonuglari da her bir {ilke igin ayr1 ayr1 yorumlanmustir.

YONTEM ve BULGULAR

4.1. Yontem

Zaman kavramini igeren veriler genellikle kargimiza ekonomik veriler olarak
cikmaktadir. S6z konusu bu veriler ile ¢galismak icin ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu
yontemler tek degiskenli modeller olusturabilirken ¢cok degiskenli modeller olusmasina da
olanak vermektedir. Boylelikle degiskenler arasindaki iliski incelenmis olup degiskenlerin
etkilerinin yonleri hakkinda da bize bilgi vermektedir. Ancak iktisadi verilerde sebep sonug
iliskisinin kurulmasinda c¢ok degiskenli denklemlerde hangi degiskenin sebep hangi
degiskenin sonu¢ olduguna karar vermek olduk¢a zordur. Bu zorlugu asabilmek icin
modellere bazi kisitlamalar getirilmektedir. Bu kisitlamalardan birini de Sims (1980)

yilinda getirmistir. Boylelikle yeni bir ekonometrik model elde edilmistir.

4.1.2. Vektor Otoregresif Modelin Modellenmesi

Sims (1980) 'in gectigimiz yiizyilin seksenlerinin baslarindaki elestirisinden bu
yana, vektor otoregresif modeller baglaminda cok degiskenli veri analizi, ekonometride
standart bir arac olarak gelismistir. Istatistiksel testler siklikla bagimliliklar ve degiskenler
arasindaki dinamik iligkilerin belirlenmesinde kullanildigindan, bu metodoloji daha 6nce
istatistiksel olmayan bir 6n bilgi icererek zenginlestirilmistir. VAR modelleri, endojen

degiskenleri yalnizca deterministik regresorler disinda degil kendi gegmisleriyle de agiklar.
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Buna karsilik, yapisal vektor otoregresif modelleri, sol taraftaki degiskenler
arasindaki birbirine bagimliligin agik bir sekilde modellenmesine izin verir. Dolayisiyla, bu
tip modeller VAR modellerinin eksikliklerini ortadan kaldirmaya ¢aligmaktadir. Sims ile
ayni zamanda 1940'larda ve 1950'lerde Cowles Vakfi tarafindan ortaya konan c¢oklu
yapisal denklem modellerinin paradigmasim tehlikeye attigi gibi, Granger (1981) ve Engle
ve Granger (1987), ekonomistlere ekonomik iliskileri modellemek ve test etmek icin gicli
bir ara¢ saglamistir. Gliniimiizde, bu arastirma dallar1 vektorel hata dizeltme (VECM) ve
yapisal vektorel hata duzeltme modelleri (SVEC) seklinde bir araya getirilmektedir (Pfaff,
2008).

Boylelikle VAR modellerinin gesitlemesi ortaya ¢ikmistir. Asagidaki modelleme
Sims tarafindan gergeklestirilen temel modeldir (Pfaff, 2008).

Temel formunda bir VAR, v, = (v ... Ve . Vge) K Klmesi  endojen

degiskenlerinden olusur. k = 1,..., K. i¢cin VAR (p) islemi daha sonra sdyle tanimlanir:
Ve =AY T ALY, T

A i =1,.,picin (K x K) katsayih matrisler ve u, E (u,)= 0 ve zamanla

degismeyen pozitif kesin kovaryans matrisi E(w.ul) =X, (Beyaz guriltl) ile K

boyutlu bir islemdir.

Bir VAR (p) isleminin 6nemli bir ozelligi, kararlihigidir. Bu, yeterli baslangig

degerleri verilen zamanla degismeyen araclar, varyanslar ve kovaryans yapisi ile duragan
zaman serileri olusturdugu anlamina gelir. Bir karakteristik polinom degerlendirilerek bu

kontrol edilebilir:
det(ly —A; —-— 47 ) =0 |z| < 1 igin

Yukaridaki denklemin ¢6zimil z = 1 i¢in bir KOk iceriyorsa, VAR (p) islemindeki
degiskenlerin bazilar1 veya tlmd, birinci girdi, yani I (1) ile birlestirilir. Degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme mevcut olabilir. Bu 6rnek daha sonra bir VECM baglaminda daha

Iyi analiz edilebilir.
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Uygulamada, deneysel bir VAR (p) isleminin kararliligi, eslik eden form dikkate

alinarak ve katsayr matrisinin 6zdegerleri hesaplanarak analiz edilebilir.  Bir

VAR (p)islemi VAR (1) islemi olarak yazilabilir:

E,=AF t—1+u,

e Ay Ay A, A i,
10 00 0

= - A= 0I 0 0 U, =
Ve—p+1 00.....1 0 0

Burada, y1gilmis vektorlerin &, ve v.' nin boyutlar1 (KP x 1) ve matrisin A boyutu

(K, x K,) 'dir. A'nin 6z degerlerinin modulleri birden kiigiikse, VAR (p) islemi stabildir.

Verilen endojen degiskenlerin bir drnegi igin y,, ..., v, ve yeterli 6n 6rnek degerleri
Y_ps1r ¥y DIr VAR (p) isleminin katsayilari, denklemlerin her birine ayri olarak

uygulanan en kiicuk kareler ile verimli bir sekilde tahmin edilebilir.

Bir VAR (p) modeli tahmin edildikten sonra, yol daha fazla analiz icin tamamen

aciktir. Bir arastirmaci, otokorelasyonun yoklugu icin test, hata bulma slrecinde
heteroseksuellik veya normal olmayan testler gibi teshis testleriyle ilgilenebilir /
ilgilenmelidir. Nedensel ¢gikarim, deneysel modelin dinamik davranigini tahmin etme ve /
veya teshis etme, yani diirti yanit fonksiyonlar1 ve hata varyansi ayrismasini tahmin etme

ile daha fazla ilgilenebilir. Son iki basamak, soyle tanimlanmis olan kararlh VAR (p)

islemleri icin Wold hareketli ortalama ayrigmasina dayanir:
Ve = oy + Pyl g T Pallp g

¢, = I Ve ¢_ asagidakilere gore yinelemeli olarak hesaplanabilir:

bu sayede j = picin A; = 0'dur.
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Son olarak, ampirik bir VAR (p) isleminin h = 1'i olan Kat icin tahminler

asagidakilere gore tekrar tekrar Uretilebilir:
Yrenr = Anyr e T T sy
j = 0igin Yrsn—jir = ¥r+j

Tahmin hatas1 kovaryans1 matrisi soyle verilir:

Yrer — ¥rayr

Cov =(Zu @Ih) ) 0

th—l ¢h—l o

Yrer — ¥ramr

ve ¢, matrisleri, Wold hareketli ortalamalarinin yukarida gosterildigi gibi sabit bir
VAR (p) isleminin temsili olan ampirik katsayil1 matrisleridir. @ Operat6ru bir Kronecker

drinaddar.

4.1.3. Dikey Fuller Test istatistigi

Otoregressif modeli asagidaki gibi varsayalim (Dickey ve Fuller,1979).
Y,=pY¥,_, t+e, t=1.2,.. (1.1)

Buradaki ¥, =0, p gercek bir sayidir ve {e,}ortalama sifir ve varyans o ile

bagimsiz normal rastgele degiskenlerin bir dizisidir [yani e: NID (0, 6?)]. Yt zaman serisi (t

—m0) |p| < 1 ise duragan bir zaman serisine doniisiir. |p| = 1 ise, zaman serileri duragan
degildir ve Ytvaryansi tg*'dir. |p| = 1 olan zaman serilerine bazen rastgele yiiriiyiis denir.
Eger |p| = 1 ise, zaman serileri duragan degildir ve zaman serisinin varyansi t arttikca
ussel olarak artar. N gozlemleri g6z 6nline alindiginda, Y1, Y2, ..., Yn, p'nin maksimum

olasilik tahmincisi ayn1 zamanda en kuguk kareler tanmincisidir.
p=(Zx, er—lj_l s Yy 1.2
Rubin (1950), g'nin, p 'nin tim degerleri igin tutarl: bir tahmin edici oldugunu

gostermistir. White (1958), g — g’nin diizgiin veya yanlis tanimlanmig pay Ve paydast igin
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sinirlayici ortak moment olusturma fonksiyonunu elde etmistir. |g| = 1 i¢in, 5 — p’nin

sinirlayict dagilimimt elde etmek igin ortak moment olusturma fonksiyonunu tersine

cevirebilmistir. [p| < 1 igin n*2 (5— p)’nin siur dagilimi normaldir. |p| =1 igin
lo|®(p*— 1)7Yp — p)'nin smrlayic1 dagilimi Cauchy'dir. p =1 icin, White, Wiener
isleminde tanimlanan iki integralin oraniyla n(s — pg) 'in smurlayict dagilimini temsil

edebilmistir.

Rao (1961), White'in sonuglarini, karakteristik denklemlerinin tek bir koki ve kalan
kokleri mutlak degerde birden daha az olan ylksek dereceli otoregresif zaman serisine
genigletmistir. Anderson (1959), mutlak degerde birden fazla koki asan ylksek dereceli

islemler i¢in tahmin edicilerin sinirlayict dagilimlarini elde etmistir.

2 = 1olan hipotez, uygulamada biraz daha ilgi gormiistiir ¢iinkli zaman serisini

farklilastirarak doniistiirmenin uygun oldugu hipotezine dayamir. Uygulayicilar otomatik
korelasyon fonksiyonunun gorsel incelemesi temelinde bir zaman serisini degistirmeye
karar verebilirler. Sonrasinda sabitlenen modelden sapmalarin kendi kendine korelasyon
islevi, modelin uygunlugunun bir testi olarak arastirilir. Box ve Jenkins (1970, s. 291); Box

ve Pierce (1970) test istatistiklerini 6nermis ve

K
Q=n)
k=1
-1 =

n
e = ( E E;) E €€k

=1 t=k+1

ve e, 'ler, sabitlenen modelin artiklaridir. Sifir hipotezi altinda, istatistik @, yaklasik
olarak K — p serbestlik derecelerine sahip ki-kare rasgele bir degisken olarak ayristirilir,
burada p tahmin edilen parametre sayisidir. Eger {¥,} (1.1)’ i sagliyorsa, bos hipotez

alindap = 0ve &, = ¥, —Y._,olur.

H,: p = 0 hipotezinin olasilik orani testi asagidaki denklemin bir fonksiyonudur.
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s2=(n- 1)‘1(2 Y, — ﬁﬂil)

t=2

Bu ¢alismada g ve t'nin sinir dagilimlart i¢in, p = 1 olmasi kosuluyla gosterimler

elde edilmistir. Gosterimler, istatistikler igin yuzde puan tablolarinin olusturulmasina izin
vermektedir. Istatistikler ayrica kesisme ve zaman terimlerini iceren modellere

genellestirilebilir.

4.2. Bulgular

Tezin bu asamasinda yontem kisminda anlatilan VAR analizi kullamlmistir. VAR
analizinde degigkenlerin duragan olup olmadigina Dikey Fuller testi ile bakilmistir.
Analizde kullanilan degiskenlerin literatiirde baska hangi c¢alismacilarm kullandigina
deginilmistir. Analizde kullanilan Risk Primi, Ham Petrol ithalat Miktari, GSMH, Cari
Acgik ve Doviz Kuru degiskenlerine iliskin iilkelerin 2010-2017 yillarina iliskin
karsilastirmalar1 tablosal olarak yer verilmistir. Akabinde ise iilkelerin tek tek analiz

sonuglar1 yorumlanmstir.

4.2.1. Verive Amag

Enerjinin hayatimizdaki yeri her gegen giin giderek artmaktadir. Ancak diinyadaki
enerji kaynaklarinin da tiiketimi de aym dogrultuda hiz kazanmaktadir. Bununla birlikte,
dunyada bulunan enerji rezervleri her llkeye esit sekilde dagilmamistir. Bu nedenle,
ulkeler temel olan enerji kaynaklarindan biri olan petrol disinda alternatif enerji
kaynaklarina yatirnm yapmaktadir. Bu yatinmlar ne kadar yapilsa da Ulkelerin petrol
ithalatim durdurmamaktadir. Ithal edilen petrol ise (lkelerin cari hesap dengelerinde
O6nemli bir kalem olusturmaktadir. Calismamizda Ulkelerin petrol ithalatlarinin cari
aciklarina olan etkilerini, bununla birlikte ekonomi piyasasinda olusturmus oldugu etkileri

gérmek amaci gudilmektedir.

Calismada literatir galigmalarinda VAR modeli yaygin olarak kullamlmistir. Bu
dogrultuda caligmada Oncelikle verilerin duragan olup olmadigina Dikey Fuller testi ile
bakilmis olup akabinde VAR modelinin kullamlmasina karar verilmistir. Boylelikle
degiskenlerin olumlu ve olumsuz etkileri elde edilmis olacaktir. VAR analizinde GSMH,

petrol ithalatinin GSMH’a orani, cari agigin GSMH’e orani, d6viz kuru ve ulkelerin risk
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primi degiskenleri kullanilmistir. Analiz 1996-2016 donemini kapsamakta olup Avrupa
Birligi Uye (lkeleri ve Turkiye analize dahil edilmistir. Calisma da yer alan (lkeler,
Almanya, Avusturya, Ingiltere, Tirkiye, Belcika, Cek Cumhuriyeti (Cekya), Danimarka,
Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Fransa, italya, Hollanda, Polonya, Slovak Cumhuriyeti ve

Isvectir.

Calismada kullamlan degiskenler alan literatlrinin taranmasi sonucunda

olusturulmustur. Calismada kullanilan degiskenleri kullanan diger bazi ¢alismacilar Tablo

2’de belirtilmistir.

Tablo 2. Literatiirde Kullanilan Degiskenler

Yazar, yil

Degiskenler

Kesikoglu, Yildirim ve Cestepe (2013)

Faiz orani, ekonomik biiyiime, déviz kuru ve biitge agig

Das, (2012)

Cari islemler dengesi, net dis varliklar, ticari agik ve doviz kuru istikrari,
emtia fiyati, reel GSYIH buytumesi, reel efektif doviz kuru

Morsy (2009)

Blitce dengesi, demografik faktdrler, net yabanci varlik pozisyonu,
ekonomik biiylime, petrol tiretimi ve gelirleri

Hassan (2006)

Blitce fazlasi, i¢ tasarruf, yurt ici gelir artigi, yabanc gelir artisi, dig faiz
orani, ticaret sartlari, ihracat ve reel doviz kuru

Calderon, Chong ve Loayza (2000)

Tasarruflar, yatirimlar, gelir, disa agiklik orani, reel efektif déviz kuru, dis
ticaret hadleri, sanayilesmis tilkelerin bilylime oranlar1 ve uluslararasi faiz
oranlari

Craigwell ve Samaroo (1997),

Déviz kuru, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila oran1, dis gelir diizeyi ve gecikmeli
cari hesabm bitce fazlasi

Ugurlu ve Unsal (2009),

Ham petrol fiyatlar: ile GSYTH

Sénmezler, Akdugan ve Gundiizler (2017)

Reel doviz kurunun, ara mal ihracat ve ithalati, tiiketim mali ihracat ve
ithalati, toplam ihracat ve ithalati

lwayemi ve Fowowe (2011)

GSYIH, hikiimet harcamasz, enflasyon, reel déviz kuru ve net ihracat,
petrol fiyatlari

Lebe ve Yaylah (2012)

Ithal ham petrol fiyatlar1, fiyatlar genel diizeyi, Enflasyon

Erkili¢ (2006)

Cari agik, yurti¢i bliylime orani ve reel doviz kuru

Calismamn degiskenleri Tablo 3’de ifade edilmistir.

Tablo 3. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Tanim
GSMH Ulkenin t donemindeki GSMH degisimi (%)
RP Ulkenin t donemindeki risk primi
DK Ulkenin t donemindeki déviz kuru ($)
HPG Ulkenin t donemindeki petrol ithalat miktarmm GSMH orani
CA Ulkenin t donemindeki cari agigm GSMH orani

Calismada kullanilan degiskenler; Cari agik IMF ve WORLDBANK, Risk Priminin
hesaplanmasinda kullanilan enflasyon orani EUROSTAT, Ddéviz kuru ve risk primi
hesaplanmasinda kullanilan faiz oram IMF ve OECD, GSMH verileri IFS, ham petrol
miktart EUROSTAT veri tabanlarindan ¢ekilmistir.
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4.2.2. Veri Seti Hakkinda Bilgiler

Calismada veri setine iliskin olarak hazirlanan genel bilgiler 2010-2017 dénemi igin
asagidaki gibidir.

Tablo 4. Ulkelerin Risk Primi Karsilastirmas1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Avusturya -0.99 -1.91 -1.93 -1.78 -1.39 -0.92 -1.16 -2.43
Belcika -1.39 -2.11 -2.23 -0.88 -0.09 -0.62 -2.26 -2.43
Cek Cumhuriyeti -0.19 -0.71 -2.3 -0.94 0.06 0.01 -0.41 -2.09
Danimarka -1.05 -1.42 -1.78 -0.53 -0.28 -0.62 -0.45 -1.36
Finlandiya -0.39 -2.01 -2.23 -1.28 -0.79 0.18 -0.66 -1.13
Fransa -0.69 -0.71 -1.43 -0.68 -0.29 -0.02 -0.46 -1.33
Almanya -0.29 -0.71 -1.43 -1.28 -0.69 -0.22 -0.76 -2.03
Yunanistan -3.89 -1.91 -0.93 112 151 1.68 0.54 -1.43
Trlanda 171 -1.21 -1.13 -0.28 0.01 0.28 -0.26 -0.63
Italya -0.69 -1.41 -2.43 -0.98 0.01 -0.02 -0.16 -1.53
Hollanda -0.49 -0.91 -1.93 -2.28 -0.79 -0.62 -0.56 -1.73
Polonya 1.33 0.38 1.27 1.98 2.39 2.64 2.4 -0.37
Portekiz -0.59 -2.31 -2.23 -0.08 0.51 -0.52 -0.86 -1.73
Slovak Cumhuriyeti -0.19 -2.51 -3.03 -1.18 0.31 0.28 0.24 -1.63
Ispanya -0.99 -1.81 -1.83 -1.18 0.41 0.48 -0.06 -2.33
Isveg -0.7 -1.34 0.35 0.93 0.62 -0.29 -1.66 -2.49
Tirkiye -0.99 2.26 -0.05 -0.57 1.43 3.25 5.19 12.9
Ingiltere -1.81 -2.94 -1.75 -1.79 -0.96 0.17 -0.49 -2.25

Kaynak: IMF, OECD ve EUROSTAT verilerinden derlenmistir.

Tablo 4’te risk primi degiskenine iliskin tlkelerin 2010-2017 dénemi yansitilmistir.
2017 yilinda Turkiye’nin risk priminin diger Ulkelere goére degisimin fazla oldugu
gorulmektedir. irlanda ve Italya ise 2014 yilinda risk primi degeri neredeyse sifir
seyirlerinde oldugu g6zlenmektedir.

Tablo 5. Ulkelerin GSMH Karsilastirmas1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Avusturya 1.84 2.92 0.68 0.03 0.66 114 2.04 2.55
Belgika 2.74 1.80 0.23 0.20 1.29 1.43 141 1.73
Cek Cumhuriyeti 2.27 1.78 -0.80 -0.48 2.72 5.31 2.45 4.29
Danimarka 1.87 134 0.23 0.93 1.62 161 1.96 2.28
Finlandiya 2.99 2.57 -1.43 -0.76 -0.63 0.14 2.48 2.80
Fransa 1.97 2.08 0.18 0.58 0.95 1.07 1.19 1.82
Almanya 4.08 3.66 0.49 0.49 2.18 1.74 2.24 2.16
Yunanistan -5.48 -9.13 -7.30 -3.24 0.74 -0.44 -0.19 151
irlanda 1.80 2.98 0.04 1.64 8.33 25.56 5.14 7.80
Italya 1.69 0.58 -2.82 -1.73 0.11 0.92 1.15 1.57
Hollanda 1.40 1.66 -1.06 -0.19 1.42 2.26 221 3.16
Polonya 3.61 5.02 161 1.39 3.32 3.84 3.06 4.81
Portekiz 1.90 -1.83 -4.03 -1.13 0.89 1.82 1.93 2.80
Slovak Cumhuriyeti | 5.04 2.82 1.66 1.49 2.75 4.17 3.13 3.19
Ispanya 0.01 -1.00 -2.93 -1.71 1.38 3.64 3.17 2.98
Isveg 5.99 2.66 -0.29 1.24 2.60 4.52 3.23 2.29
Turkiye 8.49 11.11 4.79 8.49 5.17 6.09 3.18 7.44
Ingiltere 1.71 1.64 1.45 2.05 2.95 2.35 1.79 1.74

Kaynak: IFS veri tabanindan yararlanilarak olusturulmustur.
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Tablo 5’te ilkelerin GSMH yillar itibari ile yer almaktadir. Ulkelerin GSMH
bakildiginda Yunanistan’m ekonomisinin ¢ok iyi gitmedigi soylenebilir. Bununla birlikte
GSMH’s1 2015 yilinda ani bir yiikselise sahip olan irlanda olarak goriilmektedir. 2011
yilinda ise Turkiye’nin mevcut Ulkeler arasinda en iyi GSMH oranina sahip oldugu
gorulmektedir.

Tablo 6. Ulkelerin Petrol ithalat Miktarmin GSMH Oraninin Karsilastirmasi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Avusturya 0.13 0.13 0.14 0.14 0.13 0.17 0.14 0.13
Belgika 0.50 0.40 0.46 0.39 0.45 0.51 0.50 0.51
Cek Cumbhuriyeti 0.27 0.22 0.25 0.23 0.26 0.00 0.00 0.00
Danimarka 0.07 0.06 0.08 0.10 0.07 0.10 0.10 0.11
Finlandiya 0.33 0.33 0.33 0.34 0.32 0.36 0.37 0.36
Fransa 0.18 0.17 0.16 0.15 0.14 0.18 0.17 0.16
Almanya 0.20 0.18 0.19 0.17 0.16 0.19 0.18 0.15
Yunanistan 0.50 0.41 0.62 0.58 0.64 0.83 0.89 0.86
frlanda 0.10 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 0.08 0.07
Italya 0.25 0.22 0.22 0.18 0.18 0.25 0.24 0.24
Hollanda 0.46 0.39 0.54 0.47 0.47 0.58 0.58 0.53
Polonya 0.34 0.33 0.36 0.32 0.31 0.40 0.38 0.34
Portekiz 0.35 0.30 0.38 0.38 0.36 0.51 0.51 0.47
Slovak Cumhuriyeti | 0.44 0.44 0.42 0.43 0.38 0.49 0.46 0.43
Ispanya 0.27 0.25 0.32 0.31 0.31 0.39 0.37 0.36
Isveg 0.30 0.24 0.28 0.21 0.23 0.29 0.28 0.26
Tirkiye 0.31 0.30 0.31 0.27 0.26 0.41 0.40 0.42
Ingiltere 0.14 0.13 0.13 0.12 0.11 0.10 0.11 0.13

Kaynak: EUROSTAT veri tabanindan derlenerek olusturulmustur. Veriler 10° ile genisletilip
tablolagtirilmugtr.

Tablo 6°da ait petrol ithalatimn 2010-2017 dénemine iliskin grafik yer almaktadir.
Yunanistan’in petrol ithalatinin  GSMH oraninin diger (Ulkelere gbére Onde gittigi
gorilmektedir. Irlanda ve Hollanda’mn ise diger uUlkelere gére oranin diisiik oldugu
gOzlenmektedir.

Tablo 7. Ulkelerin Cari Agiklarinin GSMH Oranlarinin Karsilastirmasi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Avusturya 2.9 1.6 15 19 25 17 25 2
Belgika 1.8 -1.1 -0.1 -0.3 -0.9 -1 -0.6 0.7
Cek Cumhuriyeti -3.6 -2.1 -1.6 -0.5 0.2 0.2 1.6 1.1
Danimarka 6.6 6.6 6.3 7.8 8.9 8.8 7.3 7.5
Finlandiya 1.1 -1.7 -2.3 -1.9 -1.5 -0.7 -0.7 -0.7
Fransa -0.6 -0.9 -1 -0.5 -1 -0.4 -0.8 -0.6
Almanya 5.6 6.1 7 6.7 7.4 8.9 8.5 7.9
Yunanistan -114 -10 -3.8 -2 -1.6 -0.2 -1.3 -1
Irlanda -2 -2.4 -2.6 2.1 1.6 10.9 4 8.5
Italya -3.4 -3 -0.3 1 1.9 15 25 2.8
Hollanda 7 8.6 10.2 9.8 8.5 6.3 8.1 10.5
Polonya -5.4 -5.2 -3.7 -1.3 -2.1 -0.6 -0.5 0.2
Portekiz -10.1 -6 -1.8 1.6 0.1 0.1 0.6 0.4
Slovak Cumhuriyeti -4.7 -5 0.9 1.9 1.1 -1.8 -2.2 -2
Ispanya -3.9 -3.2 -0.2 15 11 12 2.3 1.8
Tsveg 6 5.6 5.6 5.2 4.5 45 4.3 33
Tirkiye -5.6 -8.9 -5.5 -6.7 -4.7 -3.7 -3.8 -5.5
Ingiltere -3.4 -2 -3.8 -5.1 -4.9 -4.9 -5.2 -3.7

Kaynak: IMF ve WORLDBANK veri tabanlarindan derlenerek olusturulmustur.
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Tablo 7°de (lkelere iliskin cari agik/GSMH yer almaktadir. Ingiltere, TUrkiye,
Fransa ve Yunanistan’in 2010-2017 doneminde cari agik verdigi gorulmektedir.
Danimarka, Hollanda, Isve¢, Avusturya ve Almanya 2010-2015 déneminde cari fazlasi

verdigi gozlenmektedir.

Tablo 8. Ulkelere iliskin D6viz Kuru Karsilastirmasi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Avusturya 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Belgika 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Cek Cumhuriyeti 19.10 17.70 19.58 19.57 20.76 24.59 24.44 23.39
Danimarka 5.62 5.37 5.79 5.62 5.62 6.73 6.73 6.60
Finlandiya 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Fransa 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Almanya 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Yunanistan 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Irlanda 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Italya 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Hollanda 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Polonya 3.02 2.96 3.26 3.16 3.15 3.77 3.94 3.78
Portekiz 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Slovak Cumhuriyeti 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Ispanya 0.76 0.72 0.78 0.75 0.75 0.90 0.90 0.89
Isveg 7.21 6.49 6.78 6.51 6.86 8.43 8.56 8.55
Turkiye 1.50 1.67 1.80 1.90 2.19 2.72 3.02 3.65
Ingiltere 0.65 0.62 0.63 0.64 0.61 0.65 0.74 0.78

Kaynak: IMF ve OECD veri tabanlarindan yararlanilarak olusturulmustur.

2010-2017 donemine iliskin doviz kuru Tablo 8’de yer almaktadir. DOviz kurunun
yillar itibari ile ciddi artis yasayan Glkelerin Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Polonya, Isveg

ve Turkiye oldugu gozlenmektedir.

Avrupa Birligine iiye iilkelerin genel olarak doviz kuru ilizerindeki degisimlerinin
de aym seyirde oldugu gozlenmektedir. Ayrica Cek Cumhuriyeti’nin doviz kuru

iizerindeki oranin ise diger lilkelere gore cok yiiksek oldugu gézlenmektedir.

Bununla birlikte ingiltere’nin ddviz kurundaki oranin diger Avrupa Birligi iiye

iilkelerden diisiik oldugu goriilmektedir.
4.2.3. Analiz Sonuglan
Analize baslamadan 6nce verilere iliskin duragan olup olmadiklarmi incelemek

amaci ile Dikey-Fuller testi yapilmistir. Yapilan testler ulkeler bazinda tek tek

tablolastiriimistir. Akabinde ise, VAR analizi sonuglar1 ve modeller yer almaktadir.
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4.2.3.1. Cek Cumhuriyeti Analiz Sonuclar

Tablo 4’de anlamlilik duzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Parantez icindeki

degerler,

Schwarz Bilgi

Kriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarimi ifade

etmektedir. Ayni zamanda Var analizi icin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu

dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller (ADF) yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.

Tablo 9. Cek Cumhuriyeti ADF Sonuclari

CEK CUMHURIYETI

Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -1.655895 0.4363 1 -1.286957 0.8614 0 -0.436234 0.5124 0
DK -2.271752 0.1901 1 -3.990396 0.0268 0 -2.548425 0.0139 1
HPG Diizeyde -1.072095 0.7056 0 0.275541 0.9965 2 -1.235608 0.1914 0
GSMH -0.837789 0.7804 4 -3.364217 0.0898 3 1.651158 0.9710 1
RP -2.052420 0.2641 0 -3.464645 0.0710 0 -2.053534 0.0411 0
CA -2.934051 0.0600 0 -6.805820 0.0004 4 -2.740108 0.0921 4
DK -3.864757 0.0093 0 -3.632814 0.0538 0 -3.111421 0.0037 0
HPG 1. Fark -4.669135 0.0017 0 -5.105361 0.0037 1 -4.670333 0.0001 0
GSMH -2.795904 0.0823 4 -3.003679 0.1629 4 -1.255807 0.1849 0
RP -4.158468 0.0058 2 -5.850517 0.0011 2 -3.664531 0.0011 2
CA -2.740108 0.0921 4 -1.543674 0.7625 4 -2.767525 0.0094 4
DK -3.851366 0.0107 1 -4.635628) 0.0097 1 -3.957019 0.0005 1
HPG 2. Fark -6.930331 0.0000 1 -6.874268 0.0002 1 -7.171333 0.0000 1
GSMH -4.786304 0.0017 1 -4.557493 0.0111 1 -4.931211 0.0001 1
RP -5.422878 0.0007 2 -5.258895 0.0042 2 -5.669124 0.0000 2
Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon

denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.

Yapilan ADF birim kok testi sonucunda DK’min birinci dereceden fark: sabit-trendli ve

ikinci dereceden farki da sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu gézlenmistir. Diger

degiskenler de Tablo 9’da gorilmektedir. Degiskenler duragan hale getirildikten sonra

VAR analizi asagidaki Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10. Cek Cumhuriyeti VAR Analizi Sonuglar:

CEK CUMHURIYETI
CA DK HPG GSMH RP
CAu -0.213797 1.237023* 8.29E-06 20320.08 -0.303851
CA.. -0.759287 -0.157069 -6.18E-05 46127.19 -0.200588
DK 11 0.531893 0.394535 1.70E-05 -22294.03 0.213360
DK -0.310824 -0.255748 -4.04E-05 3601.412 -0.311064
HPG 4 765.6228 -7726.642* -0.107430 -1.25E+08 -4039.569
HPG ., -2188.198 -6837.961* -0.014817 -24233231 -1705.957
GSMH.,; 9.96E-06 4.74E-06 1.09E-09 0.312595 5.31E-06
GSMH,., 3.50E-06 -7.96E-07 -1.13E-09 -0.598721* -1.35E-06
RP 1 -0.617347 -1.090114* -4.58E-05 -2638.810 -0.599414
RP ., -0.133270 -0.797075 8.57E-05 6568.733 0.018678
Sabit 0.496275 -1.544842*% -0.000139 -32556.33 -0.170482
R? 0.386789 0.833878 0.484935 0.785685 0.683586
R? Adjusted -0.635229 0.557008 -0.373507 0.428493 0.156230
F 0.378456 3.011806 0.564902 2.199617 1.296251
AIC 5.210520 4.218830 -13.75959 25.78585 4.084960
SC 5.749658 4.757968 -13.22045 26.32499 4.624098

*Anlaml katsayilar1 gostermektedir.
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Tablo 10’da 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin Cari Agik (CA) olan modelde, anlamli olan katsay1 bulunmamaktadir. Bu

durum modelin anlamsiz oldugunu da gostermektedir.

Bagimli degiskenin Déviz Kuru (DK) olan modelde bir dénem gecikmeli CA
degiskenin 0.05 yanilma duizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
gorilmektedir. Aym modelde hem bir dénem gecikmeli hem de iki donem gecikmeli ham
petrol tiketimin GSMH oran (HPG) degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde negatif ve anlami
bir etkisi oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte ayn1 modelde bir gecikmeli risk pirimi
degiskenin de negatif ve anlamli bir etkisi oldugu gérilmektedir. Ayrica sabit katsayisinin
da modelde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Bu durumda model %55
aciklama glcune sahip oldugu gortlmektedir. Baska bir ifadeyle modelleri asagidaki gibi

kurabilir ve yorumlayabiliriz.
DK=-1.55+1.24 CA¢1-7726.642HPG ¢1-6837.961HPG t>-1.09 RP .1

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z ©Onune alindiginda bir dénem
gecikmeli cari agikta meydana gelecek bir birimlik degisimin doviz kuru Gzerinde yaklasik
olarak 1.24 birimlik bir artisa sebep olacagi gorilmektedir. Ayni zamanda bir donem
gecikmeli ham petrol tlketimi degiskeninde meydana gelecek biri birimlik artis déviz kuru
Uzerinde 7726’lik bir azalisa sebep olurken iki dénem gecikmeli HPG 6837lik bir azalisa
sebep olmaktadir. Bir dénem gecikmeli risk pirimin ise bir birimlik artig doviz kuru

degiskeni Uzerinde 1.09luk bir azalisa sebep olacaktir.

Bagimli degiskenin HPG oldugu modelde anlamli bir katsayr bulunmamaktadir. Bu

durum modelin anlamsiz oldugunu gostermektedir.

Bagimli degiskenin GSMH olan modelinde sadece bir gecikmeli GSMH’nin
kendisini negatif yonde anlaml etkisi oldugu gorilmektedir. Burada da GSMH ile

GSMH’nin bir donem gecikmeli olmasi birbirini etkilemektedir.

Bagimli degiskenin Risk Pirimi (RP) olan modelde, anlamli olan Kkatsayi

bulunmamaktadir. Bu durum modelin anlamsiz oldugunu da géstermektedir.
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4.2.3.2. Danimarka Analiz Sonuclar:

Tablo 11°de anlamlilik diizeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag situnundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Aym zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.

Tablo 11. Danimarka ADF Sonuglari

DANIMARKA
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -0.871303 0.7758 0 -2.547947 0.3044 0 0.316468 0.7672 0
DK -1.847367 0.3480 1 -1.633732 0.7422 0 0.165197 0.7234 0
HPG Duizeyde -3.415620 0.0227 0 -2.659945 0.2609 0 -2.603464 0.0121 0
GSMH -0.651966 0.8372 0 -2.314106 0.4083 0 5.668121 1.0000 0
RP -1.740601 0.3970 0 -2.723980 0.2382 0 -1.714881 0.0815 0
CA -4.338684 0.0035 0 -4.158657 0.0204 0 -4.141601 0.0003 0
DK -3.225760 0.0342 0 -3.153316 0.1230 0 -3.336251 0.0022 0
HPG 1. Fark -5.470096 0.0003 0 -5.768766 0.0009 0 -5.343161 0.0000 0
GSMH -5.057063 0.0008 0 -4.949331 0.0045 0 -0.942105 0.2954 1
RP -4.924928 0.0010 0 -4.924928 0.0010 0 -5.004030 0.0000 0
CA -7.005912 0.0000 0 -7.105310 0.0001 0 -7.215256 0.0000 0
DK -4.802786 0.0015 0 -4.554205 0.0103 0 -4.952670 0.0001 0
HPG 2. Fark -7.374144 0.0000 0 -7.117946 0.0001 0 -7.639895 0.0000 0
GSMH -8.175550 0.0000 0 -7.918757 0.0000 0 -8.424365 0.0000 0
RP -7.902897 0.0000 0 -7.703339 0.0000 0 -8.136377 0.0000 0

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda CA, RP ve HPG degiskenlerinin birinci dereceden
farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak (izere duragan oldugu gozlenmistir.
GSMH degiskeninin ise, birinci dereceden fark: sabit ve sabit-trendli olmak lzere duragan
oldugu gozlenmistir.

Degiskenler duragan hale getirildikten sonra VAR analizi asagidaki Tablo 12’de

yer almaktadir.
Tablo 12. Danimarka VAR Analizi Sonuglar

CA GSMH DK HPG RP
CAu -0.012079 -1860.327 0.070021 -2.81E-05 0.032886
GSMH 4 -5.08E-05 -0.338506 -2.92E-06 -7.80E-12 -1.71E-05*
DK -0.188612 -3490.397 0.409511 -0.000214 -0.064496
HPG 1 1553.948 -18978466 -109.7219 -0.181119 -123.0817
RP 1 -0.430608 -4434.301 -0.141731 0.000191 -0.218213
C 3.919564* 67081.18* 0.045360 -0.000108 0.925769*
R? 0.384504 0.150241 0.289943 0.216904 0.364523
R? Adjusted 0.147775 -0.176589 0.016844 -0.084287 0.120108
F 1.624235 0.459692 1.061676 0.720154 1.491413
AIC 5.738634 24.28802 1.913902 -12.25673 3.076226
SC 6.036878 24.58626 2.212146 -11.95848 3.374469

*Anlaml katsayilar1 gdstermektedir.
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Tablo 12’de 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin CA ve GSMH olan modelde, anlamli olan katsayr bulunmamaktadir. Bu

modeller sadece sabit terim igcermektedir.

Bagimli degiskenin DKi1 ve HPGt: olan modellerde, anlamli olan Kkatsay1

bulunmamaktadir. Olusturulan modeller anlamli olmamaktadir.

Bagimli degiskenin RP ¢1 olan modelde bir dénem gecikmeli GSMH degiskenin
0.05 yanmilma dizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
gortlmektedir. Ayn1 modelde Ayrica sabit katsayisinin da modelde pozitif ve anlamli bir
etkisi oldugu gorilmektedir. Bu durumda model %12 agiklama glicine sahip oldugu

gortlmektedir. Baska bir ifadeyle modelleri asagidaki gibi kurabilir ve yorumlayabiliriz.
RP=0.93-1.71E-05GSMH.1

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z ©nlne alindiginda bir doénem
gecikmeli meydana gelecek bir birimlik degisimin risk primi Uzerinde yaklasik olarak

1.71E-0O5birimlik bir azalisa sebep olacagi gorulmektedir.
4.2.3.3. Almanya Analiz Sonuglar

Tablo 8’de anlamlilik dlzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Aym1 zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.

Tablo 13. Almanya ADF Sonuclari

ALMANYA
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -0.405253 0.8905 0 -2.114119 0.5076 0 1.383903 0.9528 0
DK -1.835155 0.3534 1 -1.677979 0.7230 0 0.185513 0.7295 0
HPG Duzeyde 0.063509 0.9541 0 -2.167405 0.4792 1 -3.152104 0.0033 0
GSMH 2.296461 0.9998 2 -0.924114 0.9327 0 5.694480 1.0000 0
RP 0.282115 0.9691 4 -5.115718 0.0037 2 -1.420158 0.1401 1
CA -4.388456 0.0031 0 -4.239397 0.0175 0 -3.482536 0.0015 0
DK -3.258983 0.0320 0 -3.180622 0.1176 0 -3.372582 0.0020 0
HPG 1. Fark -4.928522 0.0010 0 -5.055511 0.0037 0 -3.513165 0.0014 0
GSMH -3.711205 0.0128 0 -4.798345 0.0066 1 -1.821870 0.0661 0
RP -5.210335 0.0009 3 -5.020121 0.0055 3 -2.559235 0.0138 1
CA -5.176280 0.0008 1 -5.340254 0.0000 1 -5.176467 0.0037 1
DK -4.863883 0.0013 0 -4.612649 0.0093 0 -5.014775 0.0000 0
HPG 2. Fark -5.493154 0.0004 1 -5.183032 0.0036 1 -5.707852 0.0000 1
GSMH -5.880728 0.0002 1 -4.344624 0.0175 2 -4.344624 0.0175 2
RP -4.074072 0.0081 3 -3.551714 0.0700 3 -4.271367 0.0003 3
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Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda CA, RP ve HPG degiskenlerinin birinci dereceden
farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak (izere duragan oldugu gozlenmistir.
GSMH degiskeninin ise, birinci dereceden farki sabit ve sabit-trendli olmak tzere duragan
oldugu gozlenmistir. DK degiskeni ise birinci dereceden farki sabit ve sabit-trend yok

olmak tizere duragan oldugu gozlenmistir.

Degiskenler duragan hale getirildikten sonra VAR analizi asagidaki Tablo 14’te

yer almaktadir.

Tablo 14. Almanya VAR Analizi Sonucu

CA DK GSMH HPG RP
CAu -0.260706 -0.000690 255.3354 1.68E-05 -0.005603
DK -139.7916 0.169575 209536.9 0.001626 -1.264635
GSMH 4 0.000100 1.37E-07 -0.082824 2.94E-09 -1.10E-07
HPG 1 295.4404 -5.174554 -5320119. -0.070252 107.9106
RP 1 4.255176 -0.010326 -8895.868 0.000724 0.274095
C 15.52828 -0.002071 56296.28* -0.001810* 0.343419
R? 0.150549 0.173600 0.139070 0.182616 0.199233
R? Adjusted -0.176163 -0.144247 -0.192057 -0.131763 -0.108754
F 0.460799 0.546175 0.419991 0.580879 0.646887
AIC 10.02700 -1.952444 25.02774 -9.509132 2.558512
SC 10.32525 -1.654200 25.32599 -9.210888 2.856756

*Anlaml katsayilar1 gostermektedir.
Tablo 14’te 5 denklem igin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagiml
degiskenin CA, DK ve RP olan modellerde, anlamli olan katsayr bulunmamaktadir.

Olusturulan modeller anlamli degildir.

Bagimli degiskeni GSMH ve HPG olan modellerde sabit katsayisinin da modellerde
anlaml bir etkisi oldugu gortlmektedir.

4.2.3.4. Irlanda Analiz Sonuclar

Tablo 15°de anlamlilik dlzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Ayni zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.
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Tablo 15. irlanda ADF Sonuclari

IRLANDA
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok
t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -2.240855 0.1992 0 -2.212674 0.4579 0 -1.919499 0.0542 0
DK -1.953886 0.3027 1 -1.455027 0.8108 0 0.141160 0.7160 0
HPG Duizeyde -1.154581 0.6724 0 -1.590590 0.7601 0 -2.258487 0.0264 0
GSMH -0.089543 0.9381 0 -2.250507 0.4380 1 2.749081 0.9972 0
RP -2.046071 0.2665 0 -1.912217 0.6109 0 -2.173476 0.0318 0
CA -3.004727 0.0546 1 -2.782892 0.2210 2 -3.140940 0.0037 2
DK -2.886220 0.0656 0 -2.809243 0.2109 0 -2.970779 0.0052 0
HPG 1. Fark -4.947829 0.0010 0 -5.648506 0.0012 0 -2.684237 0.0104 1
GSMH -3.067159 0.0466 0 -3.001627 0.1570 0 -2.407454 0.0191 0
RP -3.726524 0.0124 0 -3.852458 0.0361 0 -3.698971 0.0009 0
CA -3.455736 0.0243 2 -3.138467 0.1312 2 -3.681219 0.0011 2
DK -4.748056 0.0016 0 -4.612092 0.0093 0 -4.911157 0.0001 0
HPG 2. Fark -5.499109 0.0004 0 -4.737417 0.0099 3 -5.689151 0.0000 0
GSMH -5.162590 0.0007 0 -5.040906 0.0042 0 -5.323380 0.0000 0
RP -5.912938 0.0002 1 -5.731327 0.0014 1 -6.067286 0.0000 1

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda HPG, GSMH ve RP degiskenlerinin birinci
dereceden farki sabit ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu gézlenmistir. RP
degiskenin ayn1 zamanda birinci dereceden sabit-trendli duragan oldugu da gozlenmistir.
CA ve DK degiskenlerinin ise, ikinci dereceden farki sabit ve sabit-trend yok olmak tizere
duragan oldugu gozlenmistir. DK degiskeni ise ikinci dereceden farki sabit-trendli olmak

Uzere duragan oldugu gozlenmistir.

Tablo 16. irlanda VAR Analizi Sonuclar

CA HPG RP DK GSMH
CAu -0.930844 -6.13E-05 -0.052609 0.002603 -1409.291
CA., -0.060351 9.57E-05 0.045216 0.013600 2052.200
HPG 1 239.5513 0.090473 -42.33449 -16.45167 -1329892.
HPG 360.7471 0.288868 144.1949 11.44992 2855446.
RP 1 0.765364 -0.000203 0.250876 -0.019722 -934.1428
RP ., 0.798688 0.000412 0.112514 -0.004219 5464.142
DK 1 14.58256 0.014170* -4.213006 0.288456 31758.22
DK, 0.678361 0.000510 7.312420 -0.062614 42697.39
GSMH 4 -0.000502* -5.40E-09 4.75E-05 -2.83E-06 -0.135067
GSMH .., -0.000164 -5.88E-08 -7.06E-05 8.56E-06 -0.625727
Sabit 1.353272 -0.000572 0.075734 0.000251 2862.843
R? 0.852251 0.664850 0.638606 0.673682 0.742779
R? Adjusted 0.606004 0.106266 0.036283 0.129818 0.314078
F 3.460951 1.190242 1.060239 1.238696 1.732627
AIC 6.877089 -9.829688 3.289399 -1.811557 22.58687
SC 7.416227 -9.290550 3.828537 -1.272419 23.12600

*Anlaml katsayilar1 gostermektedir.

Tablo 16’da 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin CA oldugu modelde GSMH 1 degiskenin 0,05 yanilma dizeyinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gérulmektedir. Ayrica modelin agiklama guci
ise %61°tir. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.

CA=-0.000502 GSMH t.1
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Modelde yer alan degiskenlerin katsayilart g6z oniine alindiginda bir dénem
gecikmeli GSMH degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari agik (izerinde
yaklasik olarak 0.0005 birimlik bir azalisa sebep olacagi gortilmektedir.

Bagimli degiskenin HPG oldugu modelde DK 1 degiskeninin 0,05 yamlma
diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Ayrica
modelin agiklama gucl ise %11 oldugu goOrilmektedir. Modelin matematiksel ifadesi
asagidaki gibidir.

HPG=DK 1 0.014170

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z ©nlne alindiginda bir doénem
gecikmeli doviz kurunda meydana gelecek bir birimlik degisimin ham petrol ithalat miktari
Uzerinde yaklasik olarak 0.014 birimlik bir artisa sebep olacagi goriilmektedir.

4.2.3.5. Yunanistan Analiz Sonuglar

Tablo 17°de anlamlilik dizeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag situnundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Aym zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik
degerleridir.

Tablo 17. Yunanistan ADF Sonuclari

YUNANISTAN
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok
t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag
CA -2.780810 0.0818 3 -2.668254 0.2591 3 -1.187743 0.2061 1
DK -2.057258 0.2623 1 -2.284903 0.4213 1 0.319913 0.7681 0
HPG Diizeyde -0.591453 0.8483 3 0.043587 0.9936 1 -1.105886 0.2344 0
GSMH -2.259292 0.1939 1 -2.097723 0.5144 1 -0.413060 0.5208 1
RP -2.474434 0.1367 1 -1.376980 0.8360 0 -2.698942 0.0098 1
CA -2.388219 0.1578 0 -2.503458 0.3227 0 -2.457615 0.0171 0
DK -3.026961 0.0503 0 -2.921043 0.1781 0 -3.124289 0.0036 0
HPG 1. Fark -1.653713 0.4353 2 -8.056959 0.0000 0 -2.081865 0.0392 2
GSMH -1.285073 0.6141 0 -2.786319 0.2199 2 -1.402402 0.1445 0
RP -2.963132 0.0568 0 -3.025613 0.1512 0 -2.919356 0.0059 0
CA -4.594750 0.0025 1 -4.756134 0.0001 1 -4.418137 0.0143 1
DK -4.876655 0.0013 0 -4.740825 0.0073 0 -5.031579 0.0000 0
HPG 2. Fark -6.962470 0.0000 1 -6.767075 0.0002 1 -6.551453 0.0000 1
GSMH -3.401825 0.0249 0 -3.301890 0.0975 0 -3.479990 0.0016 0
RP -5.144634 0.0007 0 -5.011827 0.0044 0 -5.261492 0.0000 0

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda HPG, CA, DK ve RP degiskenlerinin ikinci
dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak uzere duragan oldugu
gozlenmistir. HPG degiskenin ayni zamanda birinci dereceden sabit-trendli ve sabit-trend
yok da duragan oldugu da gézlenmistir. GSMH degiskenin ise, ikinci dereceden fark: sabit
ve sabit-trend yok olmak tzere duragan oldugu gozlenmistir.
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Tablo 18. Yunanistan VAR Analizi Sonuclari

CA HPG RP GSMH DK
CAu -0.486400 -0.000266 0.046896 -224.6587 -0.005662
CA.. -0.846251* -0.000311 0.006750 115.8751 -0.005256
HPG 1 83.33859 -1.287957* -35.25954 -40480.16 -5.017412*
HPG ., 190.8808 -0.466160 -13.40652 -120797.8 -0.831443
RP 1 0.839165 -7.40E-05 -0.201323 -1199.841 0.010059
RP i, 0.807604 0.000811 0.138302 -680.0322 -0.012151
GSMH 4 -0.000927* -5.61E-07 2.17E-05 0.079154 -4.47E-06
GSMH .., -0.000313 -8.31E-07 0.000125 0.192101 -7.53E-06
DK 1 -30.18913 0.040814 8.732989 16439.41 0.295650
DK+ -44.95152 -0.030703 -5.879564 40914.07 -0.685788
Sabit -1.402988 0.002637 0.115545 244.9176 -0.009756
R? 0.808538 0.848291 0.482818 0.332710 0.703591
R? Adjusted 0.489435 0.595443 -0.379153 -0.779439 0.209576
F 2.533780 3.354945 0.560132 0.299160 1.424231
AIC 6.680219 -5.575925 4.954700 21.31048 -1.786749
SC 7.219357 -5.036787 5.493838 21.84962 -1.247611

* Anlaml katsayilari gostermektedir.

Tablo 18’de 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin CA oldugu modelde CA:. degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. GSMHt1 degiskenin 0,05
yanilma dlzeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir.
Ayrica modelin agiklama guci ise %49’dur. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki
gibidir.

CA=-0.85CA 2-0.00093GSMH t.1

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z ©Onune alindiginda bir donem
gecikmeli GSMH degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari agik Uzerinde
yaklagik olarak 0.00093 birimlik bir azalisa sebep olacagi goriilmektedir. Ayn1 zamanda
CA degiskeninde ikinci dereceden farkinda meydana gelecek bir birimlik degiskenin cari

acik Uzerinde 0.85 birimlik bir azalisa sebep olacagi gortlmektedir.

Bagimli degiskenin HPG oldugu modelde HPG 1 degiskeninin 0,05 yanilma
dizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gortlmektedir. Ayrica
modelin agiklama gicl ise %60 oldugu gorilmektedir. Modelin matematiksel ifadesi

asagidaki gibidir.

HPG=-1.29HPG 1
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Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z ©Onune alindiginda bir dénem
gecikmeli ham petrol ithalatinda meydana gelecek bir birimlik degisimin ham petrol ithalat

miktar1 Uzerinde yaklasik olarak 1.29 birimlik bir azalisa sebep olacagi gorilmektedir.

Bagimli degiskenin DK oldugu modelde HPG 1 degiskeninin 0,05 yanilma
diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Ayrica
modelin agiklama gucl ise %21 oldugu gorilmektedir. Modelin matematiksel ifadesi

asagidaki gibidir.
DK=-5.017412HPGt.1

Modelde yer alan degiskenlerin Katsayilar1 g6z oniine alindiginda bir dénem
gecikmeli ham petrol ithalatinda meydana gelecek bir birimlik degisimin doviz kuru

Uzerinde yaklasik olarak 5.02 birimlik bir azalisa sebep olacagi gorilmektedir.
4.2.3.6. Fransa Analiz Sonuclar

Tablo 19°da anlamlilik dlzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade

etmektedir. Ayn1 zamanda Var analizi icin verilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Tablo 19. Fransa ADF Sonuglari

FRANSA
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok
t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -0.976361 0.7396 1 -1.515902 0.7872 1 -0.991905 0.2769 0
DK -1.834808 0.3535 1 -1.625379 0.7457 0 0.162072 0.7224 0
HPG Diizeyde -0.676211 0.8311 0 -2.934278 0.1734 0 -3.770951 0.0007 0
GSMH -1.462330 0.5313 0 -1.106624 0.9023 0 6.101533 1.0000 0
RP -0.795629 0.7946 3 -5.865808 0.0009 2 -1.381068 0.1493 3
CA -6.618837 0.0000 0 -6.412295 0.0003 0 -2.328999 0.0232 2
DK -3.237463 0.0334 0 -3.166120 0.1205 0 -3.348045 0.0021 0
HPG 1. Fark -5.637284 0.0002 0 -5.708968 0.0011 0 -1.267506 0.1805 2
GSMH -3.696919 0.0132 0 -3.993510 0.0291 1 -1.623775 0.0969 0
RP -4.062616 0.0076 3 -3.859546 0.0404 3 -3.927119 0.0006 2
CA -5.692128 0.0004 2 -5.201832 0.0040 2 -4.627287 0.0001 1
DK -4.848189 0.0013 0 -4.596357 0.0095 0 -4.998852 0.0000 0
HPG 2. Fark -9.232018 0.0000 1 -8.721714 0.0000 1 -9.363952 0.0000 1
GSMH -5.013701 0.0011 1 -4.856323 0.0065 1 -5.182023 0.0000 1
RP -3.475335 0.0245 3 -3.394171 0.0899 3 -3.632465 0.0013 3

Yapilan ADF testinde bagmmli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda HPG, GSMH, CA ve DK degiskenlerinin ikinci
dereceden farki sabit, sabit-trend ve sabit-trend yok olmak (zere duragan oldugu
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gozlenmigtir. RP ve CA degiskenin ise birinci dereceden sabit, sabit-trendli ve sabit-trend

yok duragan oldugu da gézlenmistir.

Tablo 20. Fransa VAR Analizi Sonuclari

CA HPG RP DK GSMH
CAu -0.347271 2.19E-05 -0.004717 0.001837 583.8873
CA.. 0.447311 0.000199* 0.005697 0.005187 -101.2837
HPG 1 1453.406 -0.796352* 14.16466 3.022588 -4077431.
HPG i, 1591.987 -0.253978 23.75994 4.376654 -2760256.
RP 1 3.056441 -0.000125 0.146467 0.005571 -10504.02
RP (., 0.591738 -9.75E-05 0.174480 -0.008302 24866.28*
DK .1 54.52611 -0.003310 -1.134006 0.484923 15224.62
DK -2.538725 0.012052 5.737131 -0.282847 19203.55
GSMH ., -0.000129 -5.09E-09 -1.03E-05 -6.36E-07 -0.384648
GSMH .., -4.77E-05 -1.08E-08 -2.61E-06 5.22E-07 -0.456154
Sabit -4.636067 0.001609* 0.170452 0.027929 -1593.592
R? 0.616910 0.914926 0.344969 0.447950 0.692398
R? Adjusted -0.021573 0.773136 -0.746750 -0.472132 0.179729
F 0.966212 6.452669 0.315987 0.486859 1.350576
AIC 7.960062 -9.552728 3.444575 -1.599405 24.27621
SC 8.499200 -9.013590 3.983713 -1.060267 24.81535

*Anlaml katsayilar1 gostermektedir.

Tablo 20’de 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin HPG oldugu modelde CA:1 ve HPGt.. degiskenlerinin ve sabit katsayisinin
degiskenin 0,05 yamlma dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
gortlmektedir. Ayrica modelin agiklama gicl ise %77°dir. Modelin matematiksel ifadesi
asagidaki gibidir.

HPG= 0.0002CA¢1-0.796HPGt.>+ 0.001609

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z Onune alindiginda bir dénem
gecikmeli CA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin ham petrol ithalat
miktar1 Uzerinde yaklasik olarak 0.0002 birimlik bir artisa sebep olacagi gérulmektedir.
Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z oniine alindiginda iki donem gecikmeli ham
petrol ithalat miktarinda degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin ham petrol
ithalat miktar1 (zerinde yaklagik olarak 0.796 birimlik bir azalisa sebep olacagi
gorulmektedir.

Bagimli degiskenin GSMH oldugu modelde RP 2 degiskeninin 0,05 yanilma
duzeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gortlmektedir. Ayrica
modelin agiklama glcl ise %18 oldugu gorulmektedir. Modelin matematiksel ifadesi
asagidaki gibidir.

GSMH=24866.28RP .,

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z Onune alindiginda iki ddnem
gecikmeli risk priminde meydana gelecek bir birimlik degisimin gayri safi yurt i¢i hasila
Uzerinde yaklasik olarak 24866.28 birimlik bir artisa sebep olacagi gorilmektedir.
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4.2.3.7. Italya Analiz Sonuglart

Tablo 21’de anlamlilik dlzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Aym zamanda zaman serisi analizi olan Var analizi igin verilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan
hesaplanan t-istatistik degerleridir. Bu dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi
tarafindan hesaplanan t-istatistik degerleridir.

Tablo 21. italya ADF Sonuglan

ITALYA
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok
t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag
CA -1.252440 0.6301 0 -0.747980 0.9541 0 -1.279041 0.1783 0
DK -1.867438 0.3392 1 -1.507555 0.7922 0 0.127418 0.7117 0
HPG Diizeyde -0.229525 0.9196 0 -3.591701 0.0565 0 -2.662328 0.0106 0
GSMH -2.676894 0.0953 0 -0.965534 0.9266 0 1.581806 0.9669 1
RP -3.254313 0.0323 1 -3.556356 0.0617 1 -3.517716 0.0014 1
CA -3.824480 0.0101 0 -4.515612 0.0103 0 -3.938288 0.0005 0
DK -3.082302 0.0452 0 -3.016858 0.1533 0 -3.182022 0.0031 0
HPG 1. Fark -4,106306 0.0070 3 -3.966759 0.0336 3 -3.540608 0.0013 0
GSMH -2.779982 0.0799 0 -3.290749 0.0978 0 -1.853283 0.0621 0
RP -3.288006 0.0302 0 -3.545472 0.0629 0 -3.206597 0.0030 0
CA -7.205035 0.0000 0 -6.968121 0.0001 0 -7.423268 0.0000 0
DK -4,745471 0.0017 0 -4.527249 0.0109 0 -4.896204 0.0001 0
HPG 2. Fark -3.371334 0.0296 3 -3.274802 0.1081 3 -3.580623 0.0015 3
GSMH -5.611154 0.0003 1 -5.422648 0.0024 1 -5.802964 0.0000 1
RP -5.237026 0.0006 0 -5.078525 0.0039 0 -5.384538 0.0000 0

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda DK, CA, GSMH ve RP degiskenlerinin ikinci
dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak U(zere duragan oldugu
gozlenmistir. HPG ve CA degiskenin birinci dereceden sabit, sabit-trendli ve sabit-trend
yok duragan oldugu da gozlenmistir. DK ve RP degiskenlerinin ise, birinci dereceden farki
sabit ve sabit-trend yok olmak (zere duragan oldugu gozlenmistir. RP degiskeni ise
diizeyde sabit ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu gézlenmistir.

Tablo 22. italya VAR Analizi Sonugclar

CA HPG RP DK GSMH
CA. 0.225052 -1.21E-05 -0.022296 -0.000350 907.4904
CA., 0.439831 7.31E-06 0.001183 0.000196 -175.1900
HPG 1 -2181.010 -0.262398 -12.29975 -6.044891 895292.2
HPG -857.0724 -0.200357 -200.7459 10.89714 -212820.4
RP i1 6.331830 8.98E-05 -0.450520 -0.017573 3304.213
RP ., 10.37352 0.000209 -0.270020 -0.012927 9220.059
DK 29.95074 0.002045 -4.243286 -0.098301 66804.14
DK+ 67.66764 -0.014216 3.052287 -0.628293 105770.9
GSMH 1., 0.000258 8.87E-09 -5.65E-06 -2.57E-07 0.050642
GSMH ., 0.000454 1.06E-08 9.44E-06 1.00E-07 -0.445280
Sabit -2.691309 -0.003009 -0.588440 0.004632 1579.038
R? 0.399175 0.295452 0.454167 0.420211 0.629088
R? Adjusted -0.602200 -0.878794 -0.455556 -0.546104 0.010902
F 0.398627 0.251610 0.499237 0.434859 1.017635
AIC 9.910333 -8.213576 4.006935 -1.229161 24.15576
SC 10.44947 -7.674438 4.546073 -0.690023 24.69490

*Anlaml katsayilar1 gostermektedir.
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Tablo 22’de 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Italya icin
kurulan bu bes degiskene iliskin VAR modelinde anlamli katsayilar ¢ikmamistir. Bes
modelde kullanilan degiskenler g6z éniine alindiginda italya igin bir model onerisinde
bulunulamamaktadir.
4.2.3.8. Avusturya Analiz Sonuclar

Tablo 23’te anlamlilik diizeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag stunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Tablo 23. Avusturya ADF Sonuclari

AVUSTURYA
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok
t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag
CA -1.814313 0.3632 0 -1.411505 0.8252 0 -0.781856 0.3647 0
DK -1.834475 0.3537 1 -1.678912 0.7226 0 0.185388 0.7294 0
HPG Diizeyde -1.009139 0.7292 0 -2.033140 0.5492 0 -2.888219 0.0062 0
GSMH 0.386789 0.9762 2 -3.582974 0.0588 1 8.239633 1.0000 0
RP 0.282147 0.9691 4 -4.261354 0.0168 1 -2.037267 0.0426 1
CA -4.888442 0.0011 0 -5.174065 0.0029 0 -4.780870 0.0001 0
DK -3.262086 0.0318 0 -3.183769 0.1170 0 -3.375841 0.0020 0
HPG 1. Fark -4.663720 0.0018 0 -5.081912 0.0035 0 -3.142217 0.0035 0
GSMH -4.407101 0.0033 1 -4.325337 0.0158 1 -1.086555 0.2408 0
RP -4.679706 0.0024 3 -4.626959 0.0108 3 -3.230054 0.0029 1
CA -8.902804 0.0000 0 -8.617506 0.0000 0 -9.165260 0.0001 0
DK -4.865886 0.0013 0 -4.613609 0.0092 0 -5.016801 0.0000 0
HPG 2. Fark -6.878794 0.0000 2 -3.390561 0.0931 4 -6.948408 0.0000 2
GSMH -5.291093 0.0006 1 -5.100488 0.0042 1 -5.450810 0.0000 1
RP -4.014076 0.0090 3 -3.801203 0.0468 3 -4.211147 0.0004 3

Yapilan ADF testinde bagmmli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda CA, HPG ve RP degiskenlerinin birinci dereceden
fark: sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu gozlenmistir. CA,
DK, RP ve GSMH degiskenlerinin aym zamanda ikinci dereceden sabit, sabit-trendli ve
sabit-trend yok duragan oldugu da gozlenmistir. HPG degiskenin ise, ikinci dereceden farki
sabit ve sabit-trend yok olmak tizere duragan oldugu gozlenmistir.

Tablo 24. Avusturya VAR Analizi Sonugclari

CA HPG RP DK GSMH
CA. -0.578034 1.68E-05 -0.073035 -0.001077 -1094.891*
CA.. -0.240916 -0.000211 -0.010319 0.012250 522.2202
HPG 1 74.34294 0.619503 -27.93659 -21.41768 -391744.7
HPG -1824.276 -1.176925 3.716517 15.40218 -419493.2
RP 1 -6.068229 -0.001932 0.485245 0.049730 -5134.252
RP (., 2.405012 0.001422 -0.414336 -0.015097 5021.086*
DK -29.82178 -0.004993 -0.710092 -0.132191 -10793.76
DKt -15.05047 -0.016243 -1.434435 -0.117935 -4961.856
GSMH 4 -5.08E-05 3.50E-08 -2.60E-05 2.48E-06 0.197350
GSMH .., -0.000249 -2.35E-07 -3.95E-05 4.09E-06 -0.991224*
Sabit 0.067167 -0.001604* 0.244675 -0.024990 -261.1107
R? 0.578588 0.546892 0.629528 0.440012 0.890799
R? Adjusted -0.123765 -0.208288 0.012075 -0.493301 0.708798
F 0.823785 0.724188 1.019557 0.471452 4.894466
AIC 5.833390 -9.663527 2.519754 -1.259276 19.33400
SC 6.372529 -9.124389 3.058892 -0.720138 19.87314

*Anlaml katsayilar1 gostermektedir.
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Tablo 24’te 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagiml
degiskenin GSMH oldugu modelde CAt.1 degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. RP:., degiskeninde 0.05 yanilma
diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorulmektedir. GSMH +.,
degiskeninde 0.05 yamlma dlzeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
oldugu gorulmektedir. Ayrica modelin agiklama giici ise %71’°dir. Modelin matematiksel

ifadesi asagidaki gibidir.
GSMH=-1094.891 CA.1+5021.086 RP 1.,-0.991224 GSMH ¢.»

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z Onune alindiginda iki donem
gecikmeli GSMH degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin gayri safi milli
hasila Gzerinde yaklasik olarak 0.99 birimlik bir azalisa sebep olacagi gortlmektedir. Iki
donem gecikmeli RP degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin gayri safi milli
hasila UGzerinde yaklasik olarak 5021.086 birimlik bir artisa sebep olacagi gorilmektedir.
Bir donem gecikmeli CA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin gayri safi
milli hasila Uzerinde yaklasik olarak 1094.89 birimlik bir azalisa sebep olacagi

gorulmektedir.

4.2.3.9. Hollanda Analiz Sonuclar:

Tablo 25’te anlamlilik diizeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade

etmektedir. Ayn1 zamanda Var analizi icin verilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Tablo 25. Hollanda ADF Sonugclari

HOLLANDA
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -1.044181 0.7150 0 -4.065129 0.0284 3 0.058863 0.6894 0
DK -1.222363 0.6421 0 -1.120641 0.8981 0 -0.122030 0.6286 0
HPG Diizeyde -4.779639 0.0022 4 -1.469068 0.8041 0 -3.515863 0.0014 0
GSMH -2.332489 0.1726 0 -1.468980 0.8041 0 4.742414 1.0000 0
RP -1.970193 0.2961 0 -4.906972 0.0075 4 -2.056538 0.0409 0
CA -4.150236 0.0070 3 -3.879795 0.0411 3 -3.552652 0.0013 0
DK -2.891332 0.0660 0 -3.431741 0.0847 3 -2.980577 0.0052 0
HPG 1. Fark -2.733603 0.0890 1 -3.050547 0.1521 3 -2.568875 0.0135 0
GSMH -3.004530 0.0535 0 -3.359461 0.0886 0 -1.691812 0.0852 0
RP -3.178915 0.0435 4 -3.158006 0.1320 4 -4.374807 0.0002 0
CA -3.100936 0.0498 3 -3.039413 0.1569 3 -3.269528 0.0032 3
DK -2.967378 0.0627 3 -3.353419 0.0983 3 -4.530236 0.0002 1
HPG 2. Fark -3.295178 0.0340 2 -3.164589 0.1282 2 -3.210980 0.0034 2
GSMH -5.415632 0.0005 0 -5.256405 0.0032 0 -5.588244 0.0000 0
RP -6.697341 0.0000 0 -6.470874 0.0004 0 -6.917389 0.0000 0
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Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda GSMH ve RP degiskenlerinin ikinci dereceden
fark: sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu gozlenmistir. RP
degiskenin ayn1 zamanda birinci dereceden sabit ve sabit-trend yok duragan oldugu da
gozlenmistir. CA ve DK degiskenlerinin ise, ikinci dereceden farki sabit-trend yok olmak
Uzere duragan oldugu goézlenmistir. CA degiskeni ise ikinci dereceden fark: sabit olmak
Uzere duragan oldugu gozlenmistir. CA degiskeni ayn1 zamanda birinci dereceden farkinda

sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok da duragan oldugu gézlenmistir.
Tablo 26. Hollanda VAR Analizi Sonuclari

HPG CA RP DK GSMH
HPG 1 -0.345589 -326.5980 299.1366* -0.486929 -746937.1
HPG ., -0.103162 -391.0820 108.5810 5.709907 -43492.68
CA. -5.53E-05 0.089801 0.016877 0.001122 318.7045
CA -0.000268 -0.073934 -0.058831 0.000638 340.7309
RP 1 -0.002754 5.574041 -0.694167 -0.051934 -7997.539
RP ., 7.12E-05 2.612838 0.802443 -0.054488 -8553.549
DK 1 -0.023362 -12.36431 6.281513 0.003827 108678.0
DKt -0.024007 -51.26967 2.630147 0.163613 140636.0
GSMH 4 -1.17E-07 0.000136 7.07E-05* -3.25E-06 -1.076436*
GSMH .., 8.35E-08 -0.000316 0.000119* -1.00E-07 -0.517588
Sabit 0.002332 4.507052 0.002659 -0.025098 -4750.104
R? 0.897992 0.279158 0.865343 0.658934 0.680455
R? Adjusted 0.693975 -1.162527 0.596028 -0.023198 0.041365
F 4.401559 0.193633 3.213126 0.965991 1.064725
AIC -7.814151 8.966886 3.360788 -1.711021 22.51873
SC -7.282996 9.498040 3.891943 -1.179867 23.04988

* Anlamli katsayilar1 gostermektedir.

Tablo 26°’da 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin RP oldugu modelde HPGt: degiskenin 0,05 yamlma dizeyinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu go6rulmektedir. GSMH 1 ve GSMH +.
degiskenlerinin 0.05 yanilma diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
oldugu gorilmektedir. Ayrica modelin agiklama glcl ise %60’tir. Modelin matematiksel

ifadesi asagidaki gibidir.
RP=299.14 HPG¢.1+ 7.07E-05 GSMH .1+0.00012 GSMH .,

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z oniine alindiginda bir ddnem
gecikmeli HPG degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin risk primi Gzerinde
yaklagik olarak 299,14 birimlik bir artisa sebep olacagi gorilmektedir. Bir donem
gecikmeli GSMH degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin risk primi
tzerinde yaklasik olarak 7.07E-05 birimlik bir artisa sebep olacagi gorilmektedir. Iki
donem gecikmeli GSMH degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin risk primi

tzerinde yaklasik olarak 0.00012 birimlik bir artisa sebep olacagi gortilmektedir.
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Bagimli degiskenin GSMH oldugu modelde GSMH .1 degiskeninin 0,05 yanilma
diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Ayrica
modelin agiklama glcl ise %4 oldugu gorilmektedir. Modelin matematiksel ifadesi

asagidaki gibidir.
GSMH=-1.08GSMH .1

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z onlne alindiginda bir doénem
gecikmeli GSMH degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin gayri safi milli

hasila tzerinde yaklasik olarak 1.08 birimlik bir azalisa sebep olacagi goriilmektedir.
4.2.3.10. Polonya Analiz Sonug¢lar

Tablo 27°de anlamlilik dlzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Aym1 zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.

Tablo 27. Polonya ADF Sonugclari

POLONYA
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -1.856178 0.3446 0 -2.461379 0.3393 4 -1.069469 0.2475 0
DK -1.659553 0.4354 0 -1.796378 0.6682 0 0.551150 0.8265 0
HPG Duzeyde -4.144254 0.0049 0 -4.158431 0.0194 0 -4.672327 0.0001 0
GSMH 0.056608 0.9535 0 -5.917102 0.0012 4 1.713311 0.9742 1
RP -1.488344 0.5187 0 -3.660622 0.0498 0 -0.855079 0.3330 0
CA -4.746526 0.0015 0 -4.944552 0.0045 0 -4.881399 0.0001 0
DK -3.741070 0.0121 0 -3.607577 0.0563 0 -3.833266 0.0006 0
HPG 1. Fark -4.279258 0.0039 0 -3.785936 0.0458 3 -3.527124 0.0014 0
GSMH -2.925224 0.0610 0 -2.873559 0.1915 0 -1.083992 0.2417 0
RP -6.132542 0.0001 0 -2.877950 0.1939 3 -6.138781 0.0000 0
CA -5.794993 0.0003 2 -5.584639 0.0021 2 -5.921045 0.0000 2
DK -6.022258 0.0002 1 -7.139257 0.0001 1 -6.216302 0.0000 1
HPG 2. Fark -3.824212 0.0129 3 -3.798904 0.0470 3 -3.812541 0.0009 3
GSMH -4.518658 0.0029 1 -4.336791 0.0165 1 -4.671815 0.0001 1
RP -4.942176 0.0019 4 -3.195660 0.1249 4 -2.030603 0.0439 3

Yapilan ADF testinde bagmmli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda DK, HPG, GSMH ve CA degiskenlerinin ikinci
dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak U(zere duragan oldugu
gozlenmistir. RP degiskenin ikinci dereceden sabit ve sabit-trend yok duragan oldugu da
gozlenmistir. CA ve HPG degiskenlerinin ise, birinci dereceden farki sabit, sabit-trendli ve

sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu goézlenmistir. DK degiskeni ise birinci
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dereceden farki sabit ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu gézlenmistir. HPG
degiskeninde dlzeyde sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok da duragan oldugu

gbzlenmistir.

Tablo 28. Polonya VAR Analizi Sonuglar

CA RP HPG DK GSMH
CAu -0.345124 0.031162 1.73E-05 -0.032265* -838.2351
CA, -0.104270 0.038880 5.71E-05 -0.013045 1833.230
RP 1 -1.327517 0.526379 -0.000389 -0.053703 924.3375
RP ., 0.117626 -0.338173 0.000125 0.063853 11777.09
HPG 1 -442.6777 -35.10575 0.450049 -93.60128 440383.0
HPG ., -243.4857 61.02532 0.482089 14.49717 -1179765
DK1 -1.247147 -2.247432 0.000790 -0.604467* 4806.084
DKt -10.57222 -0.244481 -0.000925 -0.787820* -5593.536
GSMH 4 -7.23E-05 -4.71E-06 3.15E-09 -6.32E-06 -0.455601
GSMH .., 3.48E-05 1.92E-05 -1.71E-09 -2.76E-06 -0.371782
Sabit 13.28426 -0.155868 0.000343 1.374497* 9173.712
R? 0.366767 0.395190 0.958764 0.846839 0.632183
R? Adjusted -0.688621 -0.612826 0.890037 0.591570 0.019156
F 0.347519 0.392048 13.95038 3.317438 1.031247
AIC 7.860258 4.232891 -10.52449 0.625389 23.85096
SC 8.399396 4.772029 -9.985356 1.164527 24.39010

* Anlamli katsayilar1 gstermektedir.

Tablo 28’de 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagiml
degiskenin DK oldugu modelde CAti, DKt1 ve DK, degiskenlerinin 0,05 yamlma
diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkilerinin oldugu gortlmektedir. Ayni
zamanda modelde sabit katsayisinin da istatistiksel olarak anlamli oldugu gorulmektedir.
Ayrica modelin agiklama guci ise %59’dur. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki
gibidir.

DK=1.37- 0.03CA1-0.604DK1-0.79DK¢.

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z onlne alindiginda bir donem
gecikmeli CA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin ddviz kuru tzerinde
yaklasik olarak 0.03 birimlik bir azalisa sebep olacagi gorilmektedir. Bir donem gecikmeli
DK degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin ddviz kuru Uzerinde yaklasik
olarak 0.604 birimlik bir azalisa sebep olacag: gorilmektedir. iki dénem gecikmeli DK
degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin doviz kuru tzerinde yaklasik olarak

0.79 birimlik bir azalisa sebep olacagi gortilmektedir.
4.2.3.11. Portekiz Analiz Sonuclar

Tablo 29°da anlamlilik dizeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade

etmektedir. Ayni zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Bu
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dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.

Tablo 29. Portekiz ADF Sonuglari

PORTEKIZ
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -1.397035 0.5617 1 -0.946059 0.9296 0 -1.020262 0.2653 1
DK -1.865431 0.3400 1 -1.646298 0.7368 0 0.191243 0.7312 0
HPG Diizeyde -2.722068 0.0887 1 1.629252 0.9999 4 -2.245763 0.0273 1
GSMH -3.113292 0.0417 0 -1.986001 0.5715 1 1.147641 0.9286 1
RP -3.171759 0.0380 1 -2.988436 0.1616 2 -3.381562 0.0019 1
CA -2.758543 0.0830 0 -2.994805 0.1587 0 -2.817184 0.0075 0
DK -3.150199 0.0396 0 -3.070158 0.1408 0 -3.258052 0.0026 0
HPG 1. Fark -5.628101 0.0002 0 -3.237548 0.1123 3 -1.774600 0.0726 1
GSMH -2.238177 0.2004 0 -2.379336 0.3770 0 -1.610814 0.0993 0
RP -3.559815 0.0190 2 -3.388372 0.0863 2 -3.582095 0.0013 2
CA -6.259627 0.0001 0 -6.077516 0.0006 0 -6.443912 0.0000 0
DK -4.802626 0.0015 0 -4.581359 0.0098 0 -4.953212 0.0001 0
HPG 2. Fark -11.05964 0.0000 0 -2.706694 0.2485 4 -11.36592 0.0001 0
GSMH -5.132608 0.0008 0 -5.123051 0.0036 0 -5.285947 0.0000 0
RP -3.855071 0.0113 2 -3.688126 0.0540 2 -4.046945 0.0005 2

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda HPG, GSMH ve RP degiskenlerinin birinci
dereceden farki sabit ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu gézlenmistir. RP
degiskenin ayn1 zamanda birinci dereceden sabit-trendli duragan oldugu da goézlenmistir.
CA ve DK degiskenlerinin ise, ikinci dereceden farki sabit ve sabit-trend yok olmak tizere
duragan oldugu gozlenmistir. DK degiskeni ise ikinci dereceden farki sabit-trendli olmak

Uzere duragan oldugu gdzlenmistir.
Tablo 30. Portekiz VAR Analizi Sonuglari

CA HPG RP DK GSMH
CA. -1.932739* 0.002656 -0.056208 -0.003355 1646.707
CA -0.199157 0.001603 -0.247972 -0.004592 240.3185
HPG ., -29.57696 -0.797780 -143.2227* -2.579917 23498.95
HPG -48.02493 0.190079 -72.92211 -0.982869 120579.0
RP 1 1.305640* 0.002047 0.126502 0.006552 351.0149
RP ., 3.804493* -0.005113 -0.177948 -0.012344 -4570.292*
DK 14.54679 0.055236 -5.323268 -0.328005 23860.41
DK 60.93552* -0.087851 4.465673 -0.325383 -58310.70
GSMH 4 -0.001498* 7.82E-07 1.34E-05 -3.50E-06 0.721398
GSMH .., -0.000609 2.16E-06 -0.000292 9.78E-07 0.528957
Sabit 0.621459 0.000773 0.020888 -8.18E-05 -803.9181
R? 0.944277 0.776890 0.630742 0.490045 0.674595
R? Adjusted 0.851405 0.405040 0.015312 -0.359880 0.132253
F 10.16754 2.089255 1.024879 0.576575 1.243856
AIC 4.701771 -5.826338 4.045508 -1.354870 19.88080
SC 5.240909 -5.287200 4.584646 -0.815732 20.41994

* Anlaml katsayilar1 gostermektedir.

Tablo 30’da 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin CA oldugu modelde GSMH 1, CAt.1, RP +1, RP 2, DK t2, degiskenlerinin 0,05
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yanilma dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Ayrica

modelin agiklama glicl ise %85’tir. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.
CA=- 0.002GSMH 1.1-1.93CA1+1.31RP .1+3.81RP +.2+60.94DK >

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z onlne alindiginda bir doénem
gecikmeli GSMH degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari agik Uzerinde
yaklagik olarak 0.002 birimlik bir azalisa sebep olacagi gortlmektedir. Bir ddnem
gecikmeli CA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari acgik (zerinde
yaklasik olarak 1.93 birimlik bir azalisa sebep olacagi gortilmektedir. Bir donem gecikmeli
RP degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari agik Uzerinde yaklasik olarak
1.31birimlik bir artisa sebep olacag1 gorulmektedir. iki donem gecikmeli RP degiskeninde
meydana gelecek bir birimlik degisimin cari agik Gizerinde yaklasik olarak 3.81 birimlik bir
artisa sebep olacag: gortilmektedir. iki donem gecikmeli DK degiskeninde meydana
gelecek bir birimlik degisimin cari agik izerinde yaklasik olarak 60.94 birimlik bir artisa

sebep olacag1 gorilmektedir.

Bagimmli degiskenin GSMH oldugu modelde RP > degiskeninin 0,05 yamlma
dizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Ayrica
modelin agiklama glci ise %13 oldugu gorulmektedir. Modelin matematiksel ifadesi

asagidaki gibidir.
GSMH=-4570.292 RP +.,

Modelde yer alan degiskenlerin katsay1 g6z 6nline alindiginda iki dénem gecikmeli
risk priminde meydana gelecek bir birimlik degisimin gayri safi milli hasila zerinde

yaklagik olarak 4570.29 birimlik bir azalisa sebep olacag: gorilmektedir.

4.2.3.12. Slovakya Analiz Sonuclar

Tablo 31°de anlamlilik dlzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda Var analizi i¢in verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.
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Tablo 31. Slovakya ADF Sonuclari

SLOVAKYA
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -2.137046 0.2334 0 -2.113859 0.5078 0 -1.474254 0.1276 0
DK -1.724015 0.4040 1 -2.689497 0.2507 1 -0.770093 0.3692 1
HPG Dizeyde -5.653813 0.0002 1 -0.804712 0.9470 1 -5.734208 0.0000 1
GSMH -0.741632 0.8138 0 -1.236195 0.8742 0 4.470922 0.9999 0
RP -3.099224 0.0429 0 -3.257306 0.1034 1 -3.221030 0.0028 0
CA -4.677866 0.0017 0 -4.550328 0.0097 0 -4.811773 0.0001 0
DK -2.378106 0.1610 1 -2.269580 0.4275 1 -2.305885 0.0239 0
HPG 1. Fark -0.771211 0.8017 2 -9.918553 0.0000 0 -1.889648 0.0579 2
GSMH -3.719910 0.0126 0 -3.694264 0.0482 0 -1.891964 0.0574 0
RP -5.370986 0.0005 1 -5.828092 0.0010 1 -5.393310 0.0000 1
CA -5.542039 0.0004 1 -5.327776 0.0028 1 -5.705851 0.0000 1
DK -3.996448 0.0081 1 -4.220036 0.0204 1 -4.092172 0.0004 1
HPG 2. Fark -6.302333 0.0001 1 -6.302333 0.0001 1 -13.61120 0.0001 0
GSMH -6.126156 0.0001 0 -5.947968 0.0008 0 -6.314972 0.0000 0
RP -4.902775 0.0018 3 -4.613808 0.0121 3 -5.069983 0.0001 3

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlamilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda CA, DK, HPG, GSMH ve RP degiskenlerinin
ikinci dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak (zere duragan oldugu
gozlenmistir. RP ve CA degiskenleri ayn1 zamanda birinci dereceden sabit, sabit-trendli ve
sabit-trend yok da duragan oldugu da goézlenmistir. HPG ve RP degiskenlerinin ise,
diizeyde sabit ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu gézlenmistir.

Tablo 32. Slovakya VAR Analizi Sonuglari

CA RP HPG DK GSMH
CA. 0.157579 0.012287 -0.000283 -0.017537 452.2631
CA -0.126000 0.097112 -0.001535 0.036629 -559.8645
RP i1 -0.031838 -0.069193 -0.000443 0.014052 -67.27497
RP ., -0.093677 -0.570473 -2.01E-05 -0.005976 144.5983
HPG 1 -56.32022 254.0706 -1.488369* 0.909432 90982.46
HPG -106.1100 347.4956 -0.796656™ 5.735024 47690.12
DK 2.210392 9.287698 -0.023315 0.226743 -4923.746
DK -0.464462 -1.341046 0.006493 -0.263667 9292.006
GSMH ., 0.000185 7.70E-05 -9.99E-08 -1.77E-05 -0.266381
GSMH .., 0.000325 8.75E-05 -1.03E-06 1.39E-05 -0.382613
Sabit 0.166135 -0.198392 0.003516 -0.026960 16.06370
R? 0.427839 0.641866 0.875551 0.578507 0.530959
R? Adjusted -0.525762 0.044976 0.668136 -0.123982 -0.250776
F 0.448656 1.075351 4.221259 0.823510 0.679206
AIC 4.875782 5.450617 -6.865076 -1.179746 19.52140
SC 5.414920 5.989755 -6.325938 -0.640608 20.06053

* Anlamli katsayilar1 gstermektedir.

Tablo 32’de 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin bagimli degiskenin HPGt oldugu modelde HPG .1 ve HPG t.2 degiskeninin 0,05
yanilma diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gortlmektedir.
Ayrica modelin agiklama glct ise %67 oldugu gorilmektedir. Modelin matematiksel

ifadesi asagidaki gibidir.

HPG=-1.49 HPG +1-0.80 HPG -2
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Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z ©Onune alindiginda bir dénem
gecikmeli ham petrol ithalat miktarinda meydana gelecek bir birimlik degisimin ham petrol
ithalat miktar1 Uzerinde yaklasik olarak 1.49 birimlik bir azalisa sebep olacagi
gorulmektedir. iki dénem gecikmeli ham petrol ithalat miktarinda meydana gelecek bir
birimlik degisimin ham petrol ithalat miktar1 (izerinde yaklasik olarak 0.80 birimlik bir

azalisa sebep olacagi gorulmektedir.
4.23.13. Isve¢ Analiz Sonuglar

Tablo 33’te anlamlilik diizeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sutunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Aym zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.

Tablo 33. isvec ADF Sonuclan

ISVEC
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -0.922751 0.7591 0 -0.920075 0.9333 0 -0.874217 0.3249 0
DK -2.262037 0.1931 1 -2.682270 0.2542 3 0.301147 0.7629 0
HPG Diizeyde -2.314964 0.1786 3 -2.644386 0.2667 0 -3.882095 0.0006 1
GSMH 0.780793 0.9909 0 -3.292472 0.0975 1 7.127186 1.0000 0
RP -2.204630 0.2107 0 -2.807631 0.2114 1 -2.732580 0.0090 0
CA -3.027853 0.0502 0 -3.293749 0.0973 0 -3.107231 0.0038 0
DK -3.544836 0.0188 1 -3.402652 0.0824 1 -3.657810 0.0010 1
HPG 1. Fark -6.398407 0.0000 0 -6.818168 0.0001 0 -4.484469 0.0001 0
GSMH -4.194816 0.0050 1 -4.207246 0.0196 1 -1.490580 0.1237 0
RP -5.799821 0.0002 0 -4.397768 0.0173 4 -5.622154 0.0000 0
CA -4.949445 0.0012 1 -4.776579 0.0075 1 -5.119194 0.0000 1
DK -5.837925 0.0002 1 -4.002850 0.0335 3 -6.045778 0.0000 1
HPG 2. Fark -4.837453 0.0017 2 -4.631362 0.0107 2 -4.999076 0.0001 2
GSMH -4.612581 0.0027 2 -4.653759 0.0103 2 -4.721215 0.0001 2
RP -7.927312 0.0000 0 -7.612323 0.0000 0 -8.178063 0.0000 0

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlamilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda CA, DK, HPG, GSMH ve RP degiskenlerinin
ikinci dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu
gozlenmistir. HPG ve RP degiskenin ayn1 zamanda birinci dereceden sabit, sabit-trendli ve
sabit-trend yok duragan oldugu da gozlenmistir. DK degiskenlerinin ise, birinci dereceden
farki sabit ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu goézlenmistir. GSMH degiskeni

ise birinci dereceden farki sabit ve sabit-trendli olmak Uzere duragan oldugu gozlenmistir.
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Tablo 34. isve¢ VAR Analizi Sonuclar:

HPG RP CA DK GSMH
HPG 1 -0.355964 299.1175 34416.91 -206.7728 -1.25E+08
HPG ., 0.012147 -904.8154 -12127.74 -273.6905 -19500510
RP 1 -3.10E-05 -0.063929 0.523079 -0.225000 30184.94
RP ., 2.76E-05 0.369023 -2.567434 -0.154304 22909.69
CAu 6.23E-06 -0.008496 -0.703463 -0.017087 499.3873
CA., 6.75E-06 -0.011501 0.458639 0.012050 -2197.102
DK i1 -0.000198 0.125020 -3.279973 0.386139 32923.21
DK -0.000193 0.256819 19.07704 -0.792574 -36212.20
GSMH .., 9.16E-10 -6.25E-06 -0.000209 -2.08E-06 -0.045828
GSMH+., 3.15E-09 -1.42E-06 0.000299 4.35E-07 -1.100047
Sabit -0.000354 0.084921 8.969303 -0.108419 -45926.55
R? 0.564121 0.370816 0.654822 0.681640 0.633064
R? Adjusted -0.162344 -0.677824 0.079526 0.151039 0.021503
F 0.776528 0.353616 1.138235 1.284658 1.035161
AIC -11.89369 3.583899 10.09553 2.917384 26.39063
SC -11.35455 4.123037 10.63467 3.456523 26.92976

* Anlamli katsayilar1 gostermektedir.

Tablo 34’te 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Var analizinde
olusturulan modellerde kullamlan RP, GSMH, DK, CA ve HPG degiskenlerine iliskin
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasindan dolay1 Isvec icin bir model

Onerisinde bulunulamamaktadir.

4.2.3.14. Tiurkiye Analiz Sonuglar

Tablo 35’de anlamlilik dlzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarimi ifade
etmektedir. Aym zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.

Tablo 35. Tiirkiye ADF Sonuglar:

TURKIYE
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -1.709519 0.4116 0 -2.746249 0.2306 0 -0.814018 0.3507 0
DK -0.387916 0.8928 1 -2.075218 0.5258 1 1.235523 0.9384 1
HPG Diizeyde -11.08869 0.0000 2 -13.57180 0.0000 1 -11.33583 0.0001 2
GSMH 7.436117 1.0000 0 1.472539 0.9999 0 13.04405 1.0000 0
RP -4.087221 0.0055 0 -3.932428 0.0324 2 -3.966121 0.0004 0
CA -5.397000 0.0004 0 -5.293173 0.0023 0 -5.479165 0.0000 0
DK -2.541621 0.1220 0 -2.513500 0.3185 0 -1.778586 0.0720 0
HPG 1. Fark -43.02710 0.0000 1 -69.46057 0.0001 1 -34.90469 0.0001 1
GSMH -1.291303 0.6113 0 -2.956824 0.1685 0 1.002165 0.9092 1
RP -3.686876 0.0148 2 -3.593965 0.0611 2 -3.826593 0.0007 2
CA -6.556474 0.0001 1 -3.936388 0.0374 3 -6.768789 0.0000 1
DK -5.025235 0.0009 0 -3.835413 0.0402 1 -5.157902 0.0000 0
HPG 2. Fark -3.519018 0.0215 2 -4.025404 0.0304 2 -3.328641 0.0025 2
GSMH -6.250383 0.0001 0 -6.134839 0.0006 0 -5.873409 0.0000 0
RP -6.179580 0.0001 2 -6.719507 0.0003 2 -6.249660 0.0000 2

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmustir.
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Yapilan ADF birim kok testi sonucunda CA, DK, HPG, GSMH ve RP degiskenlerinin
ikinci dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu
gozlenmistir. HPG ve CA degiskenin ayn1 zamanda birinci dereceden sabit, sabit-trendli ve
sabit-trend yok duragan oldugu da gézlenmistir. RP degiskenin ise, birinci dereceden farki

sabit ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu gozlenmistir.
Tablo 36. Tiirkiye VAR Analizi Sonuclari

CA HPG RP DK GSMH
CAu 0.938191 -0.000309 -0.836136 0.028740* -345.8526
CA., 1.260471 -0.000143 -0.616541 0.019921* -413.2966
HPG 1 227.5137 1.089216* -933.5777 -21.58446* -11200358
HPG ., -180.6337 -0.343666 163.5907 14.09401* 7155713
RP 1 -0.372750 -0.000172* -0.370551* -0.003690 1495.378
RP i, -0.197778 2.50E-05 -0.299580 -0.006062* -1107.891
DK -68.53803 0.015155 39.81069 -1.623258* -55760.28
DKt -60.91245 0.016645* 61.54977* -0.684569* 119869.8
GSMH ., 0.000362 -8.93E-08 -0.000202 8.09E-06* -0.625257
GSMH+., 0.000512 -4.62E-08 -0.000166 6.94E-06* -0.352426
Sabit 4.318471 0.001688 7.063224 0.362531* 77267.66
R? 0.489566 0.996777 0.979778 0.934651 0.508789
R? Adjusted -0.361157 0.991404 0.946076 0.825737 -0.309895
F 0.575471 185.5426 29.07130 8.581499 0.621472
AIC 9.095902 -8.464612 7.077898 -1.795716 25.31331
SC 9.635040 -7.925474 7.617036 -1.256578 25.85245

* Anlamli katsayilar1 gstermektedir.

Tablo 36’da 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin HPG oldugu modelde RP:; degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gérilmektedir. HPGt.1 degiskenin 0,05 yanilma
diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. DK
degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
goOrilmektedir. Ayrica modelin agiklama guci ise %99’dur. Modelin matematiksel ifadesi

asagidaki gibidir.

HPG=-0.0002RP¢1+1.09HPG¢.1+0.017DK¢.»

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z ©Onune alindiginda bir dénem
gecikmeli RP degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin ham petrol tiketim
miktar1 Uzerinde yaklasik olarak 0.0002 birimlik bir azalisa sebep olacagi gorilmektedir.
Bir donem gecikmeli HPG degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin ham
petrol tlketim miktar1 Uzerinde yaklagik olarak 1.09 birimlik bir artisa sebep olacagi
gorulmektedir. Iki donem gecikmeli DK degiskeninde meydana gelecek bir birimlik
degisimin ham petrol tlketim miktar1 (zerinde yaklasik olarak 1.017 birimlik bir artisa

sebep olacagi gortilmektedir.
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Bagimli degiskenin RP oldugu modelde RPt1 degiskenin 0,05 yamlma diizeyinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. DK¢> degiskenin
0,05 yamlma dlzeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
gortlmektedir. Ayrica modelin agiklama gicl ise %95°dir. Modelin matematiksel ifadesi

asagidaki gibidir.
RP=-0.037RP +.1+61.55 DK .,

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z ©Onune alindiginda bir dénem
gecikmeli RP degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin risk primi zerinde
yaklasik olarak 0.037 birimlik bir azalisa sebep olacag:i gorilmektedir. iki dénem
gecikmeli DK degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin ham petrol tiketim

miktar1 Uzerinde yaklasik olarak 61.55 birimlik bir artisa sebep olacagi gorulmektedir.

Bagimli degiskenin DK oldugu modelde CAt1 degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gortilmektedir. CAt.2 degiskenin 0,05
yanilma diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gortlmektedir.
HPG:t.1 degiskenin 0,05 yanilma dlizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
oldugu gorilmektedir. HPGt.> degiskenin 0,05 yanilma dizeyinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml bir etkisi oldugu gorulmektedir. RP¢> degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. DK1 degiskenin
0,05 yamlma dlzeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
goOrilmektedir. DK, degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. GSMHt.1 degiskenin 0,05 yamlma diizeyinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gérulmektedir. GSMH:.2 degiskenin
0,05 yanmilma dizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
gorilmektedir. Ayrica modelin agiklama giict ise %94’dur. Modelin matematiksel ifadesi

asagidaki gibidir.

DK=0.362+0.028 CA1+0.02 CA.2-21.58 HPGt.1+14.09 HPGt.2-0.006RP¢.>-1.62DKt.1-
0.68DKt.2 +8.09E-06 GSMHt.1 +6.94E-06 GSMH:.»
Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z ©Onune alindiginda bir dénem
gecikmeli CA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin doviz kuru zerinde
yaklasik olarak 0.028 birimlik bir artisa sebep olacagi gortilmektedir. Bir donem gecikmeli

HPG degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin doviz kuru Uzerinde yaklasik
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olarak 21.58 birimlik bir azalisa sebep olacagi goriilmektedir. Bir donem gecikmeli DK
degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin doviz kuru lzerinde yaklasik olarak
1.62 birimlik bir azalisa sebep olacagi gorulmektedir. Bir dénem gecikmeli GSMH
degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin doviz kuru tzerinde yaklasik olarak

8.09E-06 birimlik bir artisa sebep olacagi gorulmektedir.

Iki donem gecikmeli CA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin
doviz kuru Uzerinde yaklasik olarak 0.02 birimlik bir artisa sebep olacagi gorulmektedir.
Iki dénem gecikmeli HPG degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin d6viz
kuru Gzerinde yaklasik olarak 14.09 birimlik bir artisa sebep olacagi gorilmektedir. iki
donem gecikmeli DK degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin ddviz kuru
tizerinde yaklasik olarak 0.68 birimlik bir azalisa sebep olacag: gorillmektedir. iki dénem
gecikmeli GSMH degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin doviz kuru
Uzerinde yaklasik olarak 6.94E-06 birimlik bir artisa sebep olacagi gorilmektedir. Iki
donem gecikmeli RP degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin doviz kuru

Uzerinde yaklasik olarak 0.006 birimlik bir azalisa sebep olacagi gériilmektedir.

4.23.15. Ingiltere Analiz Sonuglar

Tablo 37°de anlamlilik dlzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Aym zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik
degerleridir.

Tablo 37. ingiltere ADF Sonuglar

INGILTERE
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -1.023450 0.7239 0 -4.445918 0.0126 2 0.538929 0.8237 0
DK -1.813593 0.3617 3 -0.734503 0.9510 4 0.151566 0.7165 4
HPG Duzeyde -0.257218 0.9154 0 -2.299965 0.4151 0 -2.045978 0.0417 0
GSMH 0.419850 0.9786 0 -2.500330 0.3240 1 8.430600 1.0000 0
RP -1.024745 0.7234 0 -2.360609 0.3856 1 -1.237624 0.1908 0
CA -4.218908 0.0052 2 -4.154947 0.0229 2 -3.626256 0.0011 0
DK -2.539470 0.1253 3 -3.887722 0.0405 4 -2.641049 0.0119 3
HPG 1. Fark -5.184313 0.0006 0 -5.215085 0.0027 0 -2.456626 0.0173 1
GSMH -3.177042 0.0376 0 -3.124109 0.1290 0 -1.010308 0.2691 0
RP -3.697986 0.0132 0 -3.629972 0.0541 0 -3.661814 0.0010 0
CA -5.857921 0.0002 0 -5.686243 0.0013 0 -6.036734 0.0000 0
DK -5.187356 0.0008 1 -5.013141 0.0049 1 -5.324970 0.0000 1
HPG 2. Fark -6.819617 0.0000 2 -6.188950 0.0008 2 -6.760870 0.0000 2
GSMH -5.290097 0.0005 0 -5.120042 0.0036 0 -5.441796 0.0000 0
RP -5.766415 0.0002 0 -5.607427 0.0015 0 -5.936181 0.0000 0
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Yapilan ADF testinde bagmmli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda CA, DK, HPG, GSMH ve RP degiskenlerinin
ikinci dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu
gozlenmistir. HPG ve CA degiskenin ayn1 zamanda birinci dereceden sabit, sabit-trendli ve
sabit-trend yok duragan oldugu da gézlenmistir. RP degiskenin ise, birinci dereceden farki
sabit ve sabit-trend yok olmak (izere duragan oldugu gozlenmistir. DK degiskenin ise,
birinci dereceden farki sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak Uzere duragan oldugu
g0zlenmistir.

Tablo 38. Ingiltere VAR Analizi Sonuglar

HPG RP CA DK GSMH
HPG 1 -0.282560 225.0567 3269.455* 0.898115 -1177315
HPG ., -0.048908 45.73531 -3234.283* -8.998004* 1948872
RP 1 0.001274 -0.081142 2.948954 -0.007531 -6057.994
RP i, 0.000597 -0.314188 -14.34486* -0.015325 405.8405
CAuL -2.72E-05 0.014811 0.446954 0.000204 418.4157
CA., -5.58E-06 0.001702 -0.089414 -0.000294 642.3209
DK 1 0.013064 -2.849480 -189.0165 -0.248955 -97671.28
DK -0.002743 -11.03438 -143.3256 -0.647166* 381006.3
GSMH 4 2.25E-08 -1.96E-05 -5.09E-05 -9.84E-09 -0.467491
GSMH ., 3.23E-08 -3.75E-05* -0.000651* -2.54E-07 -0.039934
Sabit -0.002402 0.910859 3.034936 0.003553 14247.16
R? 0.303004 0.712484 0.818794 0.809841 0.554679
R? Adjusted -0.858657 0.233290 0.516785 0.492909 -0.187523
F 0.260836 1.486839 2.711156 2.555253 0.747342
AIC -7.874255 3.413343 8.625732 -3.533781 24.20745
SC -7.335117 3.952481 9.164870 -2.994643 24.74658

* Anlamli katsayilar1 gostermektedir.

Tablo 38’de 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin RP oldugu modelde GSMH:.> degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gortulmektedir. Ayrica modelin agiklama giicu

ise %23’dur. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.

RP=-3.75E-05 GSMHt.»
Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z Onune alindiginda iki donem
gecikmeli GSMH degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin risk primi
Uzerinde yaklasik olarak 3.75E-05 birimlik bir azalisa sebep olacagi gorilmektedir.

Bagimli degiskenin DK oldugu modelde HPG > ve DK ¢, degiskenlerinin 0,05
yanilma diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gortlmektedir.
Ayrica modelin agiklama gulci ise %49’dur. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki

gibidir.

DK=-8.998HPG +2-0.647 DK -
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Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g0z Oniine alindiginda iki dénem
gecikmeli HPG degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin doviz kuru Uzerinde
yaklasik olarak 9 birimlik bir azalisa sebep olacag: gorilmektedir. iki dénem gecikmeli
DK degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin d6viz kuru (zerinde yaklasik

olarak 0.647 birimlik bir azalisa sebep olacag1 gortlmektedir.

Bagimli degiskenin CA oldugu modelde HPG.1 degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorulmektedir. HPGt.> degiskenin
0,05 yamlma dlzeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
goOrilmektedir. RPt.> degiskenin 0,05 yamlma dizeyinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. GSMHt., degiskenin 0,05 yamlma dizeyinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Ayrica modelin

aciklama gucu ise %52°dir. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.
CA=3269.455HPG.1-3234.283 HPGt.2-14.34486RP+-2-0.0006 GSMH:-1

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z ©Onune alindiginda bir donem
gecikmeli HPG degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari agik Uzerinde
yaklasik olarak 3269.455 birimlik bir artisa sebep olacagi goriilmektedir. iki donem
gecikmeli HPG degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari acik Uzerinde
yaklagik olarak 3234.283 birimlik bir azalisa sebep olacagi gortlmektedir. Bir donem
gecikmeli GSMH degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari agik Uzerinde
yaklasik olarak 0.0006 birimlik bir azalisa sebep olacag1 gorilmektedir. Iki donem
gecikmeli RP degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari agik Uzerinde

yaklagik olarak 14.34486 birimlik bir azalisa sebep olacagi gorulmektedir.

4.2.3.16. Belcika Analiz Sonuclan

Tablo 39’da anlamlilik dizeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sutunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarini ifade
etmektedir. Aym1 zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.
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Tablo 39. Belgcika ADF Sonuclar:

BELCIKA
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli Sabit-Trend Yok

t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag
CA -0.849125 0.7801 2 -4.467047 0.0106 0 -1.597701 0.1017 2
DK -1.833332 0.3542 1 -1.689617 0.7178 0 0.189168 0.7306 0
HPG | Diizeyde | -1.086002 0.7001 0 -2.699117 0.2468 0 -2.433492 0.0179 0
GSMH -0.318756 0.9057 0 -2.226146 0.4512 0 8.026122 1.0000 0
RP -1.347456 0.5864 0 -3.819035 0.0414 3 -1.549209 0.1114 0
CA -5.864065 0.0002 1 -5.672911 0.0013 1 -5.541919 0.0000 1
DK -3.270366 0.0313 0 -3.190842 0.1156 0 -3.384887 0.0019 0
HPG 1. Fark -6.112045 0.0001 0 -6.165972 0.0004 0 -4.662208 0.0001 0
GSMH -4.103204 0.0057 0 -4.080581 0.0248 1 -1.281812 0.1772 0
RP -3.903202 0.0103 3 -3.802576 0.0445 3 -5.067822 0.0000 0
CA -7.885271 0.0000 1 -7.827621 0.0000 1 -8.160008 0.0000 1
DK -4.871295 0.0013 0 -4.618203 0.0092 0 -5.022285 0.0000 0
HPG 2. Fark -3.586277 0.0212 4 -3.423840 0.0885 4 -9.439592 0.0001 0
GSMH -4.275138 0.0051 2 -4.039178 0.0297 2 -4.448287 0.0002 2
RP -8.129441 0.0000 0 -7.868908 0.0000 0 -8.324804 0.0000 0

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon

denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlamilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda CA, DK, GSMH ve RP degiskenlerinin ikinci

dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak U(zere duragan oldugu

gozlenmistir. HPG degiskeni ikinci dereceden farki sabit ve sabit-trend yok olmak Uzere

duragan oldugu gézlenmistir. RP, HPG ve CA degiskenin aym zamanda birinci dereceden

sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok duragan oldugu da gozlenmistir. DK degiskenin ise,

birinci dereceden fark: sabit ve sabit-trend yok olmak (izere duragan oldugu gozlenmistir.

GSMH degiskenin ise, birinci dereceden fark: sabit-trendli ve sabit olmak (izere duragan

oldugu gozlenmistir.

Tablo 40. Bel¢ika VAR Analizi Sonuglar:

CA HPG RP DK GSMH
CAu -0.373010 0.000207 0.033695 -0.003670 837.2118
CA., -0.250995 0.000419 0.002205 0.003856 436.3159
HPG 1 361.8593 -0.305168 67.38690 -2.374283 257793.6
HPG., 223.4989 0.022710 86.95330 1.880170 225693.3
RP i1 0.089695 -0.002891 -0.396267 -0.001267 -1026.196
RP 3.130054* -0.001353 0.242343 -0.010887 3237.134
DK 1 3.550999 -0.021774 0.450197 -0.147759 9383.514
DK, 9.648215 0.005830 -1.257970 -0.531757 17873.60
GSMH 1., -0.000288 -4.53E-07 1.84E-05 -1.66E-06 -0.678957
GSMH,., -7.98E-05 -1.74E-07 -6.43E-06 -2.06E-06 -0.308580
Sabit 0.244789 -0.002876 0.896981 -0.004461 3183.995
R? 0.812812 0.663196 0.447340 0.461200 0.693256
R? Adjusted 0.500831 0.101855 -0.473759 -0.436799 0.182015
F 2.605330 1.181450 0.485659 0.513586 1.356026
AIC 6.203928 -6.925986 3.840488 -1.297532 20.83408
SC 6.743066 -6.386848 4.379626 -0.7583%4 21.37322

* Anlamli katsayilar1 gstermektedir.

Tablo 40°’da 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli

degiskenin CA: oldugu modelde RPt> degiskenin 0,05 yanilma duzeyinde pozitif ve



istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gérulmektedir. Ayrica modelin agiklama guci

ise %50’dir. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.
CA=3.13RP¢»

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilar1 g6z Onune alindiginda iki ddnem
gecikmeli RP degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari agik Uzerinde

yaklagik olarak 3.13 birimlik bir azalisa sebep olacagi gortlmektedir.
4.2.3.17. Norvec Analiz Sonuglar

Tablo 41°de anlamlilik dlzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarimi ifade
etmektedir. Aym zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.

Tablo 41. Norve¢ ADF Sonuglar:

NORVEC
Degiskenler Sabit Sabit- Trendli Sabit-Trend yok
t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -1.558650 0.4843 0 -0.649833 0.9633 0 -0.675612 0.4116 0
DK -1.900797 0.3248 1 -0.778542 0.9509 0 0.512691 0.8176 0
HPG Diizeyde -1.684088 0.4236 0 -2.041076 0.5451 0 -1.466929 0.1292 0
GSMH 0.780793 0.9909 0 -3.292472 0.0975 1 7.127186 1.0000 0
RP -1.558596 0.4843 0 -3.953000 0.0300 1 -1.725876 0.0798 0
CA -4.349540 0.0034 0 -4.873049 0.0052 0 -4.480533 0.0001 0
DK -2.779148 0.0800 0 -2.842593 0.2006 0 -2.844236 0.0070 0
HPG 1. Fark -4.946196 0.0010 0 -3.122747 0.1325 2 -4.893946 0.0001 0
GSMH -4.194816 0.0050 1 -4.207246 0.0196 1 -1.490580 0.1237 0
RP -4.601843 0.0022 1 -4.652510 0.0086 1 -4.394587 0.0002 1
CA -5.483832 0.0004 0 -5.649464 0.0016 1 -5.605852 0.0000 1
DK -4.834492 0.0016 1 -3.920596 0.0384 3 -5.002862 0.0001 1
HPG 2. Fark -4.871168 0.0014 1 -4.509794 0.0159 4 -4.994114 0.0001 1
GSMH -4.612581 0.0027 2 -4.653759 0.0103 2 -4.721215 0.0001 2
RP -5.890041 0.0002 1 -5.681590 0.0015 1 -6.073546 0.0000 1

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlamlmustir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda CA, DK, HPG, GSMH ve RP degiskenlerinin
ikinci dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak (zere duragan oldugu
gozlenmistir. RP degiskenin aym1 zamanda birinci dereceden sabit, sabit-trendli ve sabit-
trend yok duragan oldugu da goézlenmistir. GSMH degiskenin ise, birinci dereceden farki

sabit ve sabit-trendli olmak tzere duragan oldugu goézlenmistir. CA degiskenin ise, birinci
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dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak (zere duragan oldugu

gdzlenmistir.

Tablo 42. Norve¢ VAR Analizi Sonugclari

CA RP DK GSMH HPG
CAu 0.003372 -0.030855 0.006358 -3959.340 3.63E-06
CA., -0.099140 -0.076493 -0.043588 -261.5068 1.29E-05
RP i1 -0.398284 -0.602638* -0.000696 23774.23 -1.85E-05
RP i, 2.945804 -0.180329 0.071902 22456.00 6.44E-05
DK 1 -11.00623 1.675360* -0.162867 -68497.06 7.73E-05
DK -4.830562 -1.698845* -0.225857 34342.61 -0.000284
GSMH ., -9.61E-06 -6.53E-06 -4.03E-06 -0.694344 6.20E-10
GSMH .., -2.16E-05 -4.86E-06 5.44E-07 -0.289369 -7.50E-10
HPG .1 -4216.624 4572.189* -139.4505 -2.05E+08 -0.473163
HPG -22473.38 3419.760 501.8834 -1.02E+08 -0.147524
Sabit 0.970417 0.895901* 0.147032 12728.47 -6.69E-05
R? 0.375267 0.840377 0.615491 0.735982 0.786159
R? Adjusted -0.665955 0.574339 -0.025358 0.295953 0.429759
F 0.360410 3.158860 0.960430 1.672576 2.205829
AIC 8.932566 3.365653 2.587738 26.06145 -13.78830
SC 9.471704 3.904791 3.126876 26.60059 -13.24916

* Anlamli katsayilar1 gostermektedir.

Tablo 42°’de 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin RP oldugu modelde RP:: degiskenin 0,05 yamilma diizeyinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorulmektedir. Bagimli degiskenin RP oldugu
modelde DKt.1 degiskenin 0,05 yamlma diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi oldugu gorulmektedir. Bagimli degiskenin RP oldugu modelde DKt.; degiskenin 0,05
yanilma dlzeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir.
Bagimli degiskenin RP oldugu modelde HPGt.1 degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorulmektedir. Bagimli degiskenin RP
oldugu modelde sabit katsayisimin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
gorilmektedir. Ayrica modelin agiklama guicu ise %57’dir. Modelin matematiksel ifadesi

asagidaki gibidir.
RP=0.895-0.603RPt.1 +1.675DK¢1-1.70 DKt.2 +4572.189HPGt.1

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilart g6z oniine alindiginda bir dénem
gecikmeli HPG degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin risk primi tzerinde
yaklasik olarak 4572.189 birimlik bir artisa sebep olacagi gorilmektedir. iki dénem
gecikmeli DK degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin risk primi tzerinde
yaklagik olarak 1.70 birimlik bir azalisa sebep olacagi gorilmektedir. Bir donem gecikmeli

DK degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin risk primi Uzerinde yaklasik
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olarak 1.675 birimlik bir artisa sebep olacagi gorilmektedir. Bir dénem gecikmeli RP
degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin risk primi Uzerinde yaklasik olarak

0.603 birimlik bir azalisa sebep olacagi gérulmektedir.
4.2.3.18. Finlandiya Analiz Sonug¢lari

Tablo 43’te anlamlilik dlzeyi degerleri %5 olarak gosterilmistir. Lag sttunundaki
degerler, Schwarz Bilgi Kiriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklarimi ifade
etmektedir. Aym zamanda Var analizi igin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda verilerin Dickey ve Fuller yontemi tarafindan hesaplanan t-istatistik

degerleridir.

Tablo 43. Finlandiya ADF Sonuglari

FINLANDIYA
Degiskenler Sabit Sabit- Trendli Sabit-Trend yok
t-stats p Lag t-stats p Lag t-stats p Lag

CA -0.854448 0.7810 0 -2.081036 0.5245 0 -0.981739 0.2809 0
DK -1.869340 0.3383 1 -1.625259 0.7457 0 0.184979 0.7293 0
HPG Diizeyde -4.258827 0.0048 3 -2.461041 0.3411 0 -3.592752 0.0013 3
GSMH -2.029077 0.2729 2 -2.152816 0.4879 0 4.085811 0.9999 0
RP -1.320252 0.5992 0 -3.443969 0.0787 3 -1.601601 0.1011 0
CA -4.508931 0.0024 0 -2.958610 0.1740 4 -4.546649 0.0001 0
DK -3.126591 0.0415 0 -3.048088 0.1458 0 -3.232538 0.0028 0
HPG 1. Fark -6.256552 0.0001 0 -6.156058 0.0007 2 -5.327297 0.0000 0
GSMH -4.338013 0.0038 1 -4.929772 0.0052 1 -2.302292 0.0241 0
RP -3.641097 0.0148 0 -3.501371 0.0680 0 -3.646086 0.0010 0
CA -8.444244 0.0000 0 -5.371848 0.0026 1 -8.701076 0.0000 0
DK -4.791580 0.0015 0 -4.577174 0.0099 0 -4.942428 0.0001 0
HPG 2. Fark -3.654972 0.0187 4 -3.773977 0.0514 4 -6.334119 0.0000 2
GSMH -5.866741 0.0002 1 -5.666478 0.0015 1 -6.060473 0.0000 1
RP -4.846997 0.0015 1 -4.567920 0.0109 1 -5.011824 0.0001 1

Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmistir.
Yapilan ADF birim kok testi sonucunda CA, DK, GSMH ve RP degiskenlerinin ikinci
dereceden farki sabit, sabit-trendli ve sabit-trend yok olmak U(zere duragan oldugu
gozlenmistir. HPG ve GSMH degiskenlerinin ayn: zamanda birinci dereceden sabit, sabit-
trendli ve sabit-trend yok duragan oldugu da gozlenmistir. HPG degiskenin ise, ikinci
dereceden fark: sabit ve sabit-trend yok olmak (zere duragan oldugu goézlenmistir. CA
degiskenin ise, birinci dereceden farki sabit ve sabit-trend yok olmak (izere duragan oldugu

gbzlenmistir.
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Tablo 44. Finlandiya VAR Analizi Sonuglari

HPG CA RP DK GSMH
HPG 1 0.057197 182.8343 25.92770 9.333484 -192171.0
HPG ., 0.119675 295.9797 28.27754 12.38603 51939.66
CAu 0.000157 -1.348364* 0.017142 -0.016182 -859.4897
CA., -0.000464 -0.823257 0.081768 -0.009710 -669.7939
RP 1 0.001830 -2.469988 -0.554872 -0.045896 -5151.270
RP i, -0.003085 -1.329953 -0.137970 -0.035532 -97.06292
DK i1 -0.017125 10.18194 4.086555 0.168000 15942.47
DK 0.056155* 23.67785 -1.364955 0.007162 5584.217
GSMH .., -4.63E-07 -4.77E-05 8.35E-05 1.25E-06 0.286909
GSMH+., 2.84E-07 0.000468 1.34E-05 7.90E-06 -0.141323
Sabit -0.000455 -1.309568 -0.456212 -0.009611 3814.891
R? 0.640204 0.697865 0.457334 0.609445 0.556432
R? Adjusted 0.040543 0.194307 -0.447109 -0.041481 -0.182847
F 1.067611 1.385869 0.505653 0.936274 0.752669
AIC -7.637176 5.858041 3.752206 -1.620913 20.48804
SC -7.098038 6.397179 4.291344 -1.081775 21.02718

* Anlamli katsayilar1 gostermektedir.

Tablo 44’de 5 denklem icin tahmin edilen katsayilar yer almaktadir. Bagimli
degiskenin HPG oldugu modelde DK, degiskenin 0,05 yamlma dlzeyinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorulmektedir. Bagimli degiskenin CA oldugu
modelde CA.1 degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi oldugu gorulmektedir. Ayrica modelin agiklama glcu ise %0.4’tir. Modelin

matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.

HPG=0.056 DKt.2

Modelde yer alan degiskenin katsayis1 goz 6nline alindiginda iki donem gecikmeli
DK degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin ham petrol ithalati1 Gzerinde

yaklagik olarak 0.056 birimlik bir azalisa sebep olacag: gorilmektedir.

Bagimli degiskenin CA oldugu modelde CAt.1 degiskenin 0,05 yanilma diizeyinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Ayrica modelin

aciklama guicu ise %19°tir. Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.
CA=-1.35CA¢1

Modelde yer alan degiskenin katsayis1 g6z 0niine alindiginda bir donem gecikmeli
CA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisimin cari agik Uzerinde yaklasik

olarak 1.35 birimlik bir azalisa sebep olacagi goriilmektedir.

Tablo 45’te Var analizi sonucunda iilkeler ig¢in anlamli olan modeller ve modellerin

aciklama yiizdelikleri yer almaktadir.
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Tablo 45. Ulkelere Ait Modellerin Ozet Tablosu

Ulkeler Modeller Agiklama
Y tizdesi
Cekya DK=-1.55+1.24 CA1-7726.642HPG .1-6837.961HPG .,-1.09 RP 4 55
Danimarka | RP=0.93-1.71E-05GSMH1 12
Almanya Anlamly model bulunmamaktadir. 0
CA=-0.000502 GSMH (4 61
Irlanda HPG=DK; 0.014170 1
CA=-0.85CA ., -0.00093GSMH ¢4 49
Yunanistan | HPG=-1.29HPG . 60
DK=-5.017412HPGy; 21
HPG=0.0002CA:.1-0.796HPG:.,+ 0.001609 77
Fransa GSMH=24866.28RP ., 18
italya Anlamli model bulunmamaktadir. 0
Avusturya | GSMH=-1094.891 CA.1+5021.086 RP ,-0.991224 GSMH (., 71
RP=299.14HPG,+7.07E-05GSMH,,+0.00012 GSMH (, 60
Hollanda e oyH=1 08GSMH 4
Polonya DK=1.37- OOSCAt.l'O604DK[.1'079DK{.2 59
CA=-0.002GSMH.1-1.93CA.1+1.31RP.1+3.81RP ,+60.94DK ., 85
Portekiz GSMH=-4570.292 RP . 13
Slovakya HPG=-1.49 HPG 1-0.80 HPG 1, 67
isvec Anlamli model bulunmamaktadir. 0
HPG=-0.0002RP;.;+1.09HPG:;.;+0.017DK., 99
RP:-OO37RP11+6155 DK[Z 95
Tarkiye DK=0.362+0.028 CA:.1 +0.02 CA.»-21.58 HPG¢.1+14.09 HPG:.2-0.006RP+.o-
1.62DK.1-0.68DK;., +8.09E-06 GSMH:.; +6.94E-06 GSMH:., 94
RP=-3.75E-05 GSMH., 23
ingiltere DK=-8.998HPG ,-0.647 DK (, 49
CA=3269.455HPG:.1-3234.283 HPG:.,-14.34486RP;..-0.0006 GSMH.1 52
Belcika CA=3.13RP 50
Norveg RP= 0.895-0.603RP,.; +1.675DK..1-1.70 DKy, +4572.189HPG. 57
HPG=0.056 DK:., 0.04
Finlandiya CA=-1.35CA. 1

Yapilan analiz sonucunda Italya, isve¢ ve Almanya igin anlamli modeller
olusmadigi gozlenmektedir.  Finlandiya i¢in olusan iki modelden birinin agiklama

ylizdesinin ¢ok diisiik olmas1 da modelin ¢ok zayif oldugunu gostermektedir.

Modeller g¢ercevesinde bakildiginda, DK modeli Cek Cumbhuriyeti, Yunanistan,

Polonya, Tiirkiye ve Ingiltere’de anlamli ¢ikmustir. Modelin agiklama giiciiniin en yiiksek
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oldugu iilkenin Tiirkiye oldugu goriilmektedir. S6z konusu model adi anilan tlkelerde

farkli degiskenlerin kombinasyonlari ile olustugu Tablo 45°te gortlebilir.

RP modeli Danimarka, Hollanda, Norveg, Tirkiye ve ingiltere’de anlamli ¢iknustir.
Modelin agiklama giicliniin en yiiksek oldugu {ilkenin Tiirkiye oldugu goriilmektedir.
Akabinde Hollanda’da modelin agiklama giicliniin ikinci yiiksek tilke oldugu
goriilmektedir. S6z konusu model adi amlan iilkelerde farkli degiskenlerin

kombinasyonlar1 ile olustugu Tablo 45°te gordilebilir.

GSMH modeli Fransa, Avusturya, Hollanda ve Portekiz’de anlamli ¢ikmustir.
Modelin agiklama giicliniin en yiiksek oldugu tilkenin Hollanda oldugu goriilmektedir. S6z
konusu model adi anilan iilkelerde farkli degiskenlerin kombinasyonlari ile olustugu Tablo

45°te gordlebilir.

CA modeli Irlanda, Yunanistan, Finlandiya, Portekiz, Belgika ve Ingiltere’de
anlamli ¢ikmistir. Modelin agiklama giicliniin en yiiksek oldugu {ilkenin Portekiz oldugu
gorilmektedir. S6z konusu model adi amlan ilkelerde farkli degiskenlerin

kombinasyonlar ile olustugu Tablo 45°te gordilebilir.

HPG modeli irlanda, Norveg, Yunanistan, Fransa, Slovakya ve Tiirkiye’de anlamh
cikmistir. Modelin agiklama giicliniin en yiiksek oldugu iilkenin Tiirkiye oldugu
goriilmektedir. S6z konusu model adi amlan {lkelerde farkli degiskenlerin

kombinasyonlari ile olustugu Tablo 45°te gorilebilir.
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BOLUM VI

Tezin bu boliminde tez galismasi kisaca Ozetlenmistir. Yapilan analiz sonuglari
0zet halinde sunulmustur. Ayrica analiz sonuglari ile literatlr karsilagtirilmistir. Sonuglarin

literatur ile benzer oldugu gozlenmistir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Serbestlesen ekonomiler ve kiiresellesen diinya ile birlikte enerjinin 6énemi de
giderek artmaktadir. Enerji kaynaklarimin sinirli sayida olmasi ve enerjiye talebin fazla
olmasi (lkeleri alternatif enerji kaynaklar1 ve politikalar gelistirmeye itmektedir. Ozellikle
ham petrole olan talebin fazla olmas1 tlkelerin yatirim stratejilerini belirlemesinde dikkat

edilmesi gereken bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Petrol kaynaklarimin diinyamizda belli bolgelerde toplanmis olmasi yogun bir
sekilde petrol ithal eden Ulkeler agisindan ciddi bir ekonomik sorun olarak belirmektedir.
Ozellikle petrol fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin Glkelerin ekonomik gostergeleri
uzerindeki etkisi buydktir. S6z konusu bu degisiklikler dlkelerden nakit ¢ikisin
arttirmaktadir. Eger bu Ulkelerin tretim kalemlerinin biyuk bir kismu ithalat ile elde edilen
enerji kaynaklari ile gergeklesiyorsa ulkedeki ithalat kalemi yiiksek seviyelerde
seyredecektir. Ithalatin ihracattan fazla oldugu durumlarda ise ekonomide cari acik
olusacaktir. Bu cari agik petrol fiyatlar1 disinda bircok kaleme de bagli olmakla birlikte
Ozellikle tlkedeki doviz kurunun oynakliginin fazla oldugu dénemlerde kendini ¢ok gucli

bir sekilde hissettirecektir.

Boyle durumlarda hukumetler farkli politikalar izleyebilir. HUkiumetler devlet
borglarini azaltma yoluna gidebilir. Bunun disinda gelecek ddnemleri diistinerek tasarruf
amagh ek gelirler kullanmay: tercih edebilirler. Diger bir alternatifte ise harcamalarim
arttirabilir. Eger petrol fiyatindaki artisin kalic1 olacagi diistiniilityorsa, bu alternatif ic
piyasay1 ve yatirimui finanse etmek igin kullanilabilecek uygun bir tercihtir. Diger taraftan
bu durumun gegici oldugu diisiiniilityorsa tasarruf oramn arttirilmasi daha uygun bir se¢cim

olabilir (Turhan, Hacihasanoglu, Soytas, 2013).
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Bu dogrultuda Ulkelerin ekonomilerinde ve stratejilerinde biyik dneme sahip olan
petroliin cari agik Uzerindeki etkisini arastirmanin kaginilmaz oldugu goriilmiistiir. Cari
acig1 olusturan ve cari agigin nedeni olan birgok faktdr olduguna Onceki bdlimlerde
deginilmistir. Calismamizda Avrupa Birligi’ne Uye olan ulkeler ile Turkiye analize tabi
tutulmustur. S6z konusu (lkelerdeki Avrupa Birligi’ne tye devletlerin belirli 6zellikleri
nedeni ile bir araya gelmesi, karsilastirma yapmamiza olanak saglamaktadir. Calisma
1996-2016 donemine ait 18 Ulke Uzerinde yapilan analiz sonuglarimi igermektedir. VAR
analizi risk primi, cari agik, ham petrol ithalat miktar1, gayri safi milli hasila ve déviz kuru

degiskenleri ele alinarak yapilmistir.

Analiz sonucunda, DK modeli Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Polonya, Tirkiye ve
Ingiltere’de anlamli ¢ikmustir. RP modeli Danimarka, Hollanda, Norveg, Turkiye ve
Ingiltere’de anlamli ¢ikmuistir. GSMH modeli Fransa, Avusturya, Hollanda ve Portekiz’de
anlamli ¢ikmustir. CA modeli Irlanda, Yunanistan, Finlandiya, Portekiz, Belcika ve
Ingiltere’de anlamli ¢ikmistir. HPG modeli Irlanda, Norveg, Yunanistan, Fransa, Slovakya

ve Turkiye’de anlamli ¢ikmustir.

Tez calismasinda petrol ithalatinin cari a¢iga olan etkisi incelenmistir. Bu
dogrultuda, cari acik modelini olusturan iilkeler, Finlandiya, Belgika, Ingiltere, Portekiz ve
Yunanistan’dir. S6z konusu {ilkelerin cari a¢ik modelleri incelendiginde, ham petrol
ithalatinin cari ag13a etkisi sadece Ingilitere’de gorilmektedir. Modelde, tek gecikmeli ham
petrol ithalatinin cari aciga etkisi arttirict yonde iken iki gecikmeli ham petrol ithalatinin
azaltic1 yonde etkisi oldugu goriilmektedir. Katsay1 degerlerinin ise birbirine yakin degerler
oldugu goriilmektedir. Bu durumda, modelde s6z konusu iki degiskende meydana gelecek
degisimin cari agiga etkisi bir degiskende meydana gelecek degisimden daha az olacagi
ortaya c¢ikmaktadir. Ingiltere’nin cari a¢ik modelinde ham petrol ithalatinda meydana
gelecek bir birimlik artis ya da azalisin diger degiskenlere gore yiiksek oldugu da
gozlenmektedir. Diger bir deyisle, modeldeki en ¢ok degisime sebep olan degisken ham
petrol ithalat degiskenidir.

Ote yandan, cari agik modellerinde ham petrol ithalatinin disinda etki eden

degiskenler, risk primi, GSMH, d6viz kuru ve cari agik olarak goriilmektedir.

Finlandiya’da modeli olusturan tek degisken bir donem gecikmeli cari agik

degiskenidir ve modelin agiklama giicti %19’dur.
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Belcika’da ise, iki donem gecikmeli risk primi cari agik itizerindeki tek etkili
degisken olmustur. Risk primi degiskeninde meydana gelen bir birimlik artisin cari agikta
da artig saglayacagi goriilmektedir. Portekiz’de cari agik modelinin aciklama yiizdesi

85’tir. Bu nedenle, modeller arasinda en gii¢lii agiklama yiizdesine sahip olan modeldir.

Portekizin cari agigimi etkileyen degiskenler ise, GSMH, risk primi ve doviz
kuru’dur. Modelde cari aci1g1 en ¢ok etkileyen degiskenin doviz kuru oldugu goriilmektedir.
Akabinde, risk primi gelmektedir. Bu degiskenlerde meydana gelecek bir birimlik artisin
cari agik tlizerinde de artisa sebep olacagi goriilmektedir. Cari agik modelinde meydana
gelen artis ile cari a¢i1g1 azaltan degiskenlerin ise GSMH ile tek donem gecikmeli cari agik

degiskenleri oldugu gézlenmektedir.

Yunanistan’da cari agi81 etkileyen degiskenler GSMH ve iki donem gecikmeli cari
acik degiskenidir. GSMH’da meydana gelecek bir birimlik artisin cari agig1 azaltic1 etkisi
oldugu gorilmektedir.

Ulkelerin petrol ithalat1 ve cari acik arasindaki etkiyi HPG ve CA modelleri ile
yorumlarsak, Irlanda, Yunanistan, Portekiz ve Ingiltere’de cari agig1 etkileyen ortak
degiskenin GSMH oldugu gorilmektedir. Ingiltere'de HPG degiskeninde cari acik Gizerinde
etkisi oldugu gozlenmektedir. Ham petrol ithalat: degiskenin irlanda, Yunanistan, Fransa,
Slovakya ve Turkiye’de modelde ortak bulunan degiskenin HPG degiskenin gecikmeli
donemlere ait olan degiskenidir. HPG degiskenine olan etkinin gecikmeli dénemlerin HPG

degiskenlerinin etkisi oldugu gézlenmistir.

Yapilan analizler sonucunda her lilkeye ait farkli modeller ortaya konulmustur.
Cikan sonuglar ele alindiginda, cari agik iizerine HPG, RP, DK ve GSMH degiskenlerinin

etkisi oldugu goriilmektedir.

GSMH’nin yer aldigi modellerde GSMH’nin cari agiga olan etkisinin negatif yonlu
oldugu gorilmektedir. Literatiir calismalart incelendiginde, DAS (2012) ve Calderon,
Chong ve Loyza (1999) yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda da GSMH’nin negatif
yonli etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, GSMH ile cari agik ile iligki
oldugunu da Chinn ve Prasad (2000) ve Lee ve dig. (1995) calismalarinda elde etmislerdir.

HPG’nin yer aldigi modellerde HPG’nin cari agiga etkisinin iilkeler agisindan

degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. S6z konusu degiskenin cari agiga hem pozitif hem de
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negatif yonlii etkisi oldugu goriilmektedir. Literatiir ¢alismalari incelendiginde, Baumeister
ve Peersman (2013) olumsuz bir iligki oldugu, Demirci ve Er (2007) uzun dénemli bir
iliski oldugu, Iwayemi ve Fowowe (2011) etkisi oldugunu fakat biiyiik bir etki olmadig1 ve

Ozlale ve Pekkurnaz (2010) kisa siireli etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

RP’nin yer aldigi modellerde RP’nin cari agiga etkisinin {ilkeler agisindan
degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Literatiir calismalar1 incelendiginde, Kesikoglu,
Yildinnm ve Cestepe (2013) cari agik iizerine etkisi oldugu, Calderon, Chong ve Loayza
(2000) cari acig1 azalttigi ve Calderon, Chong ve Loyza (1999) hem gecici hem de kalict

pozitif etki yarattig1 sonuglarini elde etmislerdir.

DK’nin yer aldigt modellerde DK’nin cari agiga etkisinin pozitif yonlii oldugu
gorililmektedir. Literatiir ¢alismalar1 incelendiginde, Das (2012) gelismis iilkelerde pozitif,
gelismekte olan iilkelerde negatif oldugu sonucuna ulagsmistir. Bununla birlikte literatiirde,
DK’min cari agik tizerine etkisini, Calderon, Chong ve Loayza (2000) negatif iliski

bulurken Ycel (2003) sadece iliski oldugu sonucuna varmustir.
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