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GIRIS

Doéviz kurundaki degisikliklerin fiyatlara gecis etkisi, 1973°te Bretton Woods
sistemi ¢okiisiinden bu yana uluslararasi ekonomide ilgi ¢ekici olmustur. S6z konusu
etki ve bu etkinin derecesi hem para politikasinin aktarim mekanizmasi1 hem de
enflasyon tahminleri tizerinde etkili oldugu igin, para politikasina yon veren kisi ve
kurumlar tarafindan doviz kurunun fiyatlara gecis mekanizmalarinin kapsamli bir

sekilde anlagilmasi 6nemlidir.

Doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi ise, dogrudan ve dolayli olmak Uzere iki
kanal araciligiyla gerceklesmektedir. Doviz kurunun yiikselmesi durumunda, ithal girdi
ve nihai Uriinlerin fiyatlarmin artarak tiretim maliyetlerinin yilikselmesi ve bunun da
fiyatlar1 artirmasi dogrudan kanal olarak degerlendirilirken, ayrica doviz kurundaki
degisiklikler fiyatlar lizerinde dolayli etkilere de neden olmaktadir. Doviz kurunun
yiikselmesinin ardindan, yurt i¢i mallara olan talep hem i¢ hem de dis iilkelerde
yukselir. Bunun nedeni, ithal mallar igin daha yiksek fiyatlar, yurt icinde Gretilen
ikame ftriinlere olan talebi artirirken, daha ucuz ihracat fiyatlariyla dis talebi
artrrmasidir. Bu nedenle, ihracat ve toplam talep artacaktir. Yurt i¢i mallarina olan
talebin artmasi ise isgiicli talebinin ve iicretlerin artmasma ve dolayisiyla yurt ici

fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir.

Doviz kuru degismelerinin yami sira ham petrol fiyatindaki degisimler de her
iilke tarafindan hissedilen kiiresel bir olgudur. Dolayisiyla, petrol fiyati, gelismekte
olan ulkelerin ekonomilerini belirlemede 6nemli derecede etkilidir. Clnki bu Ulkeler
mali agidan istikrarli degildir ve dis soklarin etkilerine karsi1 zayiflardir. Diger taraftan
petrol fiyat1 degisikligi enflasyon orani iizerinde de onemli etkiye sahiptir. Enflasyon
veya fiyat seviyelerinde dalgalanma ekonomik performansi genel olarak etkileyecek
degisikliklere neden olabilmektedir. Bu nedenle, para otoriteleri veya politika yapicilar
tarafindan temel politika olarak fiyat istikrar1 hedeflenir. Yiikselen petrol fiyatlar1 ev
tipi yakitlar, motor yakitlar, gaz ve elektrik gibi enerji ile ilgili tiriinlerin fiyatlarini da
iceren enerji maliyet bilesenini artrarak, genel tiiketici fiyat endeksini (TUFE)

dogrudan etkileme egilimindedir. Bunun nedeni petroliin ekonomide 6nemli bir girdi



olmasi ve girdi maliyetleri artarsa bunun nihai iiriinlerin maliyetini artiracak olmasidur.
Dolayisiyla bu da enflasyona neden olacaktir. Petrol fiyatinda bir artisin, enerji
tilketiminin yakin ikameleri olan diger kalemlerin fiyatlarin1 artirma yoniinde de bir

etkisi olabilir.

Doéviz kuru ve ham petrol fiyatlariyla enflasyon arasindaki iliskinin incelendigi
bu caligmada 1980:01 ile 2018:04 arasinda 460 gozlemden olusan aylik veriler
kullanilmistir. Model nominal doviz kuru, petrol fiyat1 ve tiiketici fiyat enflasyonu
degiskenlerinden olusmaktadir. Cesitli makroekonomik veriler neticesinde, Tiirkiye
ekonomisinin 2002 yilindan sonra ekonomik ve siyasi olarak yeni bir doneme girdigi
sOylemi literatiirde genisce yer bulmus olup, bu c¢alismada da ilgili literatiirden
hareketle 6rneklem donemi 2002 yil1 dncesi ve 2002 yil1 sonras1 olmak ikiye boliinerek
analiz edilmistir. Calismanin ilk béliimiinde doviz kuru ve doviz kurunun fiyatlara
gegis etkisi, ikinci boliimde petrol fiyatlarmin gelisimi ve makro degiskenlerle iliskisi,
son boliimde ise doviz kuru ve petrol fiyatlariin tiiketici fiyatlarina gegis etkisine dair

uygulamali1 analizden elde edilen bulgular ve sonuclar sunulacaktir.

Calisma konusuna uygun literatiire bakildiginda yapilan ¢alismalar genellikle
doviz kurunun fiyatlara gecisi ve petrol fiyatlarinin fiyatlara gegisi olmak iizere ayri
ayridir. Bu calismanin literatiire katkisi ise, diger ¢aligmalardan farkl olarak, daha
genis Orneklem donemi igerisinde doviz kuru ve petrol fiyatlarmmn farkli yontemler ile

fiyatlara gecis etkisinin ayni ¢alismada analiz edilmis olmasidir.



BiRINCI BOLUM

DOVIZ KURU VE DOViZ KURLARININ ENFLASYONA
YANSIMA (GECIS) ETKIiSI

1. DOViZ KURU

Doviz kuru, bir para biriminin bagka bir para birimi cinsinden fiyat1 olarak
tanimlanir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru, yabanci paradan bir birim alabilmek ig¢in
ulusal paradan kag¢ birim verilmesi gerektigini ifade etmektedir. Krueger’e (1983) gore
ise doviz kuru bir ulusal paranin bir baska ulusal parayla degistirilebilir fiyatidir. S0z
konusu tilkeye gore doviz kurunun fiyatindaki artis, diinyanin geri kalani i¢in o iilkenin

para biriminin fiyatindaki diistise karsilik gelmektedir (Krueger, 1983: 16).

Doviz kuru hangi para birimi cinsinden ifade edilirse, bu para birimi baz para
birimi olarak adlandirilir. Cogu iilkede, baz para birimi olarak dolar kullamlir. Iki para
birimi arasindaki doviz kurlari, yabanci para birimi cinsinden yerli para biriminin fiyat1
olarak tanimlanirsa, bir yabanci para biriminin ne kadar ulusal paraya karsilik geldigi
kolaylikla anlasildigindan buna doéviz kurunu belirlemenin dogrudan yontemi denir.
Bazi iilkeler ise ulusal para birimini baz para birimi olarak ifade etmekte, yani ddviz
kurunu yerli para birimi cinsinden yabanci para birimi olarak tanimlamaktadirlar.
Ornegin Ingiltere’de bir yabanci para biriminin ne kadar ulusal para birimine karsilik
gelecegini bulmak icin doviz kurunun ters cevrilmesi gerekir. Bu yontem doviz
kurunun belirlenmesinde dolayli yontem olarak adlandirilir ve bu goésterime bazen

Ingiliz gosterimi de denir (Jochumzen, 2010: 19).

Cari doviz kurunun dogrudan ve dolayli gdsterimlerinin sirasiyla S;= 3.5
(USD/ TL) ve S; =0.286 (TL / USD) oldugunu varsayalim. TL, ABD dolar1 karsgisinda
daha pahali hale gelirse USD’nin TL kargisinda deger kaybettigi sdylenir. Bu, S;’nin

azalmasi (6rnegin S; = 3.2) ve S;’nin artmasi (0.312°¢) anlamina gelir. ABD dolar1 TL



karsisinda daha pahali hale gelirse USD’nin TL karsisinda deger kazandigi sOylenir.

Boyle bir durumda, S, artacak ve S; diisecektir. *

2. DOViZ KURU TURLERI

Doviz kuru nominal doviz kuru, reel doviz kuru ve reel efektif doviz kuru

olmak Uzere ii¢ baslik altinda incelenmektedir:

2.1. Nominal D6viz Kuru

Nominal déviz kuru, iki iilkenin para birimlerinin géreli fiyatidir. Ornegin,
Amerikan dolar1 ve Tiirk liras1 arasindaki doviz kuru dolar basina 3.5 lira ise, o zaman
diinya piyasalarinda 3.5 lira i¢in bir dolar degisimi yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle
nominal doviz kuru, bir birim yabanci para biriminin ne kadar yerli para satin

alabilecegini 6lgmektedir (Garin vd., 2017: 387)

Nominal doviz kurunun yiikselmesi Tiirk liras1 i¢in nominal deger kayb1 olarak
ifade edilmektedir. Nominal deger kaybi1 durumunda, yurt icinde iiretilen mallarin
fiyatlar1 yabancilara gore ucuzlarken, yurt disinda iiretilen mallarin fiyatlar1 da {ilke
vatandaglarina gore pahalilagsmaktadir. Nominal deger kazanci ifadesi ise, nominal
d6viz kurunun diismesi ve yabancilarm yurt icinde Uretilen mallar1 daha pahaliya satin

almasi, iilke vatandaslarinin ise yurt disinda tiretilen mallar1 daha ucuza satin almasini

ifade etmektedir (Celik, 2017: 4).

2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, iki Ulke mallarmmn goreli fiyatidir. Diger bir deyisle reel doviz
kuru, iilke iginde firetilen ve tiiketilen mallarm fiyatinmn, ticareti yapilan mallarin
fiyatma oramidir (Ertiirk, 1994: 34). Dolayisiyla reel doviz kuruna ticaret hadleri de
denmektedir. Mankiw’e (2003) gére nominal déviz kuru gibi, reel déviz kuru, yabanci

mal ve hizmetlerin birimi basmma yerli mal ve hizmetlerin birimleri olarak ifade

! Bu galismada doviz kurunun dogrudan gosterim yontemi kullanilmagtir.



edildiginden dolay1 reel doviz kuru nominal déviz kuruna baghdir ve iki tlkedeki

mallarin yerli para birimleri cinsinden 6l¢uilmesi anlamina gelir (Mankiw, 2003: 381).

Matematiksel olarak reel doviz kuru ise, nominal doviz kuru ile yurt dis1 fiyat diizeyi

carpiminin yurt i¢i fiyat diizeyine oranidir. Yani,

e = reel dbviz kuru
E = nominal doviz kuru
P* = yurt dis1 fiyat endeksi (dlzeyi)

P =yurt ici fiyat endeksi (dlizeyi)

Yerli para biriminde yabanci mallarin fiyatinin yerli mallarin fiyatindan daha
hizl1 artmasina reel deger kaybi, yerli mallarin fiyatinin yabanci mallarin fiyatindan
daha hizli artmasina ise reel deger artis1 denir (Kunst, 2006: 80; Blanchard ve Johnson,

2012: 383-385).

Bir {ilkenin reel doviz kuru, net mal ve hizmet ihracatinin temel belirleyicisidir.
Reel doviz kurundaki bir deger kaybi (reel doviz kuru diisiisii), yurt i¢indeki mallarin
yabanci mallara gore daha ucuza geldigi anlamina gelmekte ve s6z konusu iilkenin dig
piyasalarda rekabetci giiclinlin ve ihracatinin artmasma neden olmaktadwr. Diger
taraftan, reel doviz kurundaki bir deger artis1 (reel doviz kurunun ylikselmesi), yurt
icindeki mallarin yabanci mallara gore daha pahali hale gelerek iilkenin rekabetci

giicliniin ve ihracatinin azalmasma neden olmaktadir.

2 Reel doviz kuru formiilii genellikle yabanci kaynaklarda, yurt disi fiyat diizeyinin yurt ici fiyat
diizeyine orani olan e = % seklinde gosterilmektedir. Ancak TCMB reel doviz kuru hesaplamalarinda,

yurt ici fiyat diizeyinin yurt dis1 fiyat diizeyine orani kullanilmaktadir.



2.3. Reel Efektif Doviz Kuru (REER)

Ulkelerin dis ticaretinde yiiksek paya sahip iilkelerin para birimlerinden olusan
ve ticaret hacmine gore agirliklandirilmis kur sepeti karsisinda ulusal paranm agirlikl
ortalama degerine nominal efektif doviz kuru, bu kurun nispi fiyat etkilerinden
arindirilmig sekline ise reel efektif doviz kuru denir (http://www.tcmb.gov.tr). Ayrica
reel efektif doviz kuru bir iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii 6lgmede kullanilan
anahtar bir makroekonomik gdsterge olarak kabul edilmektedir (Lafrance vd., 1998: 1).
Bu nedenle reel efektif doviz kuru ihracat kazancglari, 6demeler dengesi iyilestirmeleri
ve uzun vadeli biyime tzerinde glgli bir etkiye sahiptir (Hassan vd., 2016: 2).
Betliy’e (2002) gore reel efektif doviz kuru ise, bir baskasma gore herhangi bir
tilkedeki yasam standartlarmin bir 6l¢iisiidiir (Betliy, 2002: 1).

REER’deki artig ihracatin pahalilastigi, ithalatin ise ucuzladigi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla bu artis iilkenin dis ticaretteki rekabet giiciiniin azaldigina
isaret etmektedir. Matematiksel olarak reel efektif doviz kuru ise asagidaki formiil ile

ifade edilmektedir:

REER = H[PiRl- /PR

j#1

Bu formiilde REER reel efektif doviz kurunu, P; Turkiye’nin fiyat endeksini, R;

Tiirk lirasmin dolar bazinda degerini, P;  Ulkesinin fiyat endeksini, R; j iilkesi parasinin

dolar bazinda degerini ve W;; Tirkiye i¢in j tilkesinin agirhgini gdstermektedir.

Bilgi teknolojilerinin ve iletisim araclarinin zaman igerisinde gelismesiyle
birlikte artan uluslararasi ticaret ile, REER’nin hesaplanmasinda; hangi iilkelerin dahil
edilecegi, bu iilkelerin endeks i¢indeki nispi agirliklarinin nasil belirlenecegi ve hangi
endekslerin  kullanilacagi, Onemli  tartisma  konularmdan  biri  olmustur
(http://www.tcmb.gov.tr). Endekse, iilkelerin ticari iliski i¢inde bulundugu ana tilkeler
dahil edildigi siirece, digerlerine gore nispi agirligr kiigiik olan iilkelerin dahil edilip
edilmemesinin endeks lizerinde 6nemli bir etkisi olmayacaktir. Diger bir ifadeyle ana
tilkeler endeks i¢inde yer aldig: siirece, ililke kapsami probleminin dnemi azalmaktadir

(Cigerlioglu, 2007: 19).



3. DOVIZ KURU GECIS ETKIiSI VE TEORIK TEMELLERI

Doviz kurundaki degisikliklerin mal ve hizmet fiyatlarma ne Jlciide
yansiyacagi, 1973’te Bretton Woods sisteminin ¢dkmesinden bu yana uluslararasi
ekonomide ilgi ¢ekici olmustur ve bu ilgi odagi zaman icinde Onemli derecede
gelismistir. Doviz kurunun fiyatlara gecgis etkisi ve bu gecisin derecesi hem para
politikasinin aktarim mekanizmasi1 hem de enflasyon tahminleri lizerinde etkili oldugu
icin, para politikasina yon veren kisi ve kurumlar tarafindan doviz kurunun fiyatlara
gecis mekanizmalarmin kapsamli bir sekilde anlagilmasi 6nemlidir (Campa ve

Goldberg, 2002: 2; Stulz, 2007: 4).

Literatiirde doviz kuru gegis etkisi ile ilgili ¢esitli tanimlar mevcuttur. DOviz
kuru gegis etkisi, déviz kurunda meydana gelen degisimlerin ihracat, ithalat ve yurt ici
fiyatlarina yansimasidir (Fisher, 1989: 1; Ghosh ve Rajan, 2007: 2). Diger bir ifadeyle
doviz kuru gegis etkisi, ihracat ve ithalat yapan iilkeler arasinda doviz kurunda yiizde
birlik bir degisiklik meydana gelmesiyle yerel para birimi cinsinden ithalat
fiyatlarindaki yiizde degisimdir (Goldberg ve Knetter, 1996: 9). Doviz kuru gegis
etkisinin diger bir ifadesi ise doviz kurundaki tanimlanmamis bir sokun neden oldugu
ithalat fiyatindaki yiizde degisimdir. Gegisin derecesi, bu doviz kuru hareketinin
“gercek’ bir doviz kuru sokundan kaynaklanip kaynaklanmadigma ya da ekonomideki
baska bir bozuklugun ddviz kuru degisimine neden olup olmadigina baghdir. Ornegin,
farkli soklarmm farkli kalicilik derecelerine sahip olmasi, gegisin derecesini
etkileyecektir (Adolfson, 2001: 17). Diger taraftan, bundan sonra ERPT olarak ifade
edilecek olan doviz kuru gecis etkisi, doviz kuru degisikliklerinin sadece ihracat ve
ithalat fiyatlar1 tizerindeki etkisi degil ayn1 zamanda tiiketici fiyatlari, ticaret hacmi ve
yatirimlar iizerindeki etkisi olarak da kullanilmaktadir® (McFarlane, 2002: 2; Duasa,
2009: 100). Dolayisiyla ERPT fiyat tiirlerine ve etkinin biyiikligiine gore farkli

smiflandirmalara tabi tutulabilir.

Caligmanin bu boliimiinde doviz kuru gegis etkisini agiklayan geleneksel ve

modern yaklagimlar olan tek fiyat kanunu, satin alma giicii paritesi, esneklik yaklagimi,

% Bu calismada déviz kuru hareketlerinin tiiketici fiyatlari {izerine etkisi analiz edilmistir.



piyasaya gore fiyatlandirma, kar payr (mark-up) ve pazar payma deginilmistir. Bu

modeller asagida agiklanmaktadir:

3.1. Tek Fiyat Kanunu ve Gecis Etkisi

Doviz kuru ile yerli fiyatlar arasindaki baglantiy1 incelemek icin baslangig
noktasi, farkli tGlkelerde satilan 6zdes mal fiyatlarinin ayni para birimi cinsinden ifade
edildiginde ayni1 fiyata satilmasi gerektigini belirten tek fiyat (Law of One Price ~ LOP)
yasasidir. Ornegin, Dolar/TL déviz kuru TL basma 3.50 dolar ise, ABD’de 3500 dolara
satilan bir cep telefonu Turkiye’de 1000 TL’ye satilimalidir. Dolayisiyla, TUrkiye’de
satilan cep telefonunun dolar fiyati, telefon basina ABD’de ki fiyati ile aymdir. [(TL
basima 3.50 $) x (telefon bagia 1000 TL) = 3500 $].

Goldgerg ve Knetter (1996), Krugman ve Obstfeld (2003) ve MacDonald’a
(2007) gore, LOP’un gerceklesmesi igin gereken varsayimlar; kar maksimizasyonu ve
maliyetsiz nakliye, dagitim ve satistir. p¥ yerel para birimi cinsinden fiyat1, p¥ yabanci
para birimi cinsinden fiyat1 ve E yabanci para birimi basina yerel para birimi olarak

tanimlanan d6éviz kurunu belirtsin. Herhangi bir a mali i¢in tek fiyat yasasi: (Goldgerg

ve Knetter 1996: 5-7; Krugman ve Obstfeld 2003: 389; MacDonald, 2007: 40)

PX=EpRY (1.1)

Maliyetsiz nakliye, dagitim ve satig varsayimlarinin uygulamada gerceklesmesi
pek miimkiin degildir. Bu varsayimlarin gegerli olmadig1 ve eksik rekabetci diinya
piyasasi goz Oniine alindiginda, tek fiyat yasasinin denklem (1.1)’de ifade edildigi gibi
mutlak versiyonun gecerli olmasi pek olasi degildir. Bununla birlikte, tek fiyat
yasasinin asagidaki nispi versiyonu gecerli olabilir: (Goldberg ve Knetter, 1996: 7;
Miljkovic ve Zhuang, 2007: 7-9)

PaX = (pEPaY (1.2)

Burada ¢ tek fiyat yasasindan sapmayi gosterir ve zaman i¢inde sabittir.



a malmin yerel para birimi cinsinden fiyati (P,*) marjinal maliyet (MC)
Uzerinden kar pay1 (mark-up) ile belirlenmektedir. Kér payi, endistriye 6zgu faktorler
(8) ve doviz kuru (E) ile temsil edilen genel makroekonomik kosullarm bir
fonksiyonudur. Marjinal maliyet, malin (a) talebi ve girdilerin maliyeti (z) tarafindan
belirlenir. Talep sirasiyla yerli tilkedeki ikame malin (b) fiyatinin (P,) ve yerli tilkedeki
a ve b malina yonelik tiiketici harcamalarmm (CE) bir fonksiyonudur. Tiim bunlari

dikkate alarak denklem (1.2) dogal logaritma bi¢iminde yeniden yazilirsa,

InP,* = Ing + InE + InMarkup? + InMCY

InP,* = lng + In6 + (1 4+ 8)InE + cylnPy + c;Inz + c,InCE (1.3)

Eger marjinal maliyetler Gzerinden kér payr sabitse doviz kuru gecisi tam
olacaktir. (6 = 0). Bu tam rekabet¢i firmalarin durumudur. Firmalar pazar glctne
sahiplerse ve kér paylarini yerli fiyatlardaki doviz kuru degisikliklerini tamamen telafi
etmek i¢in ayarlarlarsa, doviz kuru gegis orani sifirdir. (6 = —1). Ancak genellikle,
diinya piyasas1 tam bir rekabet¢i piyasa degildir ve firmalar kar paylarmi yerli
fiyatlardaki doviz kuru degisikliklerini kismen telafi etmek i¢in ayarlar ve dolayisiyla

doviz kuru gecis orani genellikle tam degildir (kismi). (—1 < § < 0).

Denklem (1.3)’¢ karsilik gelen regresyon modeli asagidaki gibidir:

InP,* = By + BLInE + B,InPy, + B3lnz + BInCE + ¢ (1.4)

Diger seyler sabitken parametrelerin beklenen isaretleri soyledir: Doviz
kurundaki bir artigin ulusal paranin deger kaybetmesi bunun da yurt i¢i ithalat
fiyatlarinda bir artisa neden olmasi nedeniyle f;’in beklenen isareti pozitiftir. Yerli
ikame mallarmin fiyatlarindaki bir artigin, ithalat talebi ve dolayisiyla ithal edilen malin
fiyatlarm1 artirmasi nedeniyle f,’nin beklenen isareti pozitiftir. Marjinal maliyet
uzerinden kér paymnin belirsizligi géz Oniine alindiginda, yabanci girdi maliyetlerinde
bir artis malin yabanci para birimi cinsinden fiyatin1 artrmasi nedeniyle [ igin

beklenen isaret pozitiftir. Son olarak, tiiketici harcamalarindaki bir artis ithalat fiyatini



artiracagindan dolay1 S, igin beklenen isaret pozitiftir (Miljkovic ve Zhuang, 2007: 8-
9).

3.2. Satin Alma Giicii Paritesi ve Gegis Etkisi

Satin alma giicii paritesi (Purchasing Power Parity ~ PPP), birinci diinya savasi
nedeniyle nispi mal fiyatlarindaki biiylik degisiklikler ve uluslararasi ticaretin tahrip
olmasi sonrasi altin standardia donen iilkelerde doviz kurlar1 dengesini tahmin etmek
icin Isvecli iktisat¢r Gustav Cassel tarafindan gelistirilmistir (Rogoff, 1996: 648;
Salvatore, 2013: 464). PPP, bir iilkenin parasinin satin alma giiciiniin diger bir iilkenin
parasinin satin alma giicline oranlanmasidir (Cassel, 1918: 413). Ya da diger bir
ifadeyle, PPP teorisi, iki iilkenin para birimleri arasindaki doviz kurunun, ulkelerin
fiyat seviyelerinin oranina esit olmasini ifade eder. Hafer’e (1989) gore PPP ise, benzer
mal gruplarmimn uluslararasi sinirlar boyunca ortak bir fiyat sergilemesidir (Hafer, 1989:

21).

PPP ile tek fiyat yasasinin ayni oldugunu ileri siiren bu aciklamalardan farkl
olarak bu iki kavram arasinda 6nemli bir fark vardir. Tek fiyat yasasi, bireysel mallara
(a mali gibi) uygulanirken, PPP referans bir mal sepetine giren tiim mallarin fiyat

bilesimi olan genel fiyat seviyesine uygulanir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 390).

Tek fiyat yasasmna dayanan satin alma giicii paritesinin mutlak ve nispi olmak

iizere iki versiyonu vardir:

e Mutlak PPP

PPP kavrami mutlak ve nispi olarak tanimlanabilmektedir. Mutlak bigim, iki
iilkedeki fiyatlarin nominal doviz kuru ile doniistiiriildiigiinde ayn1 olmas1 gerektigini
sOylemektedir. Bunu ifade etmenin baska bir yolu, mal piyasasi arbitraji nedeniyle
tilkeler arasindaki téim triinler igin tek fiyat yasasmnin gegerli olmasidir (Hafer, 1989:

21; Brauer, 2003: 6).

_XPRf
E=57¢[spy
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E déviz kurunu, P¥ referans alinan bir mal sepetinin yurt i¢i fiyatini, PY ise ayn1
sepetin yabanci para birimi cinsinden fiyatin1 géstermektedir. Doviz kurlar1 bu esitligi
saglamak i¢in artip azalmaktadir. Bu esitlenme sirasinda arbitraj mekanizmas1 devreye
girer. Arbitraj basitce, fiyat farkliliklarindan yararlanmak amaciyla malin ucuz Ulkeden
alinip pahali iilkede satilma islemidir. Ornegin, bugdayn kg fiyat1 ABD’de 1 dolar ve
Kanada’da ise 2 dolar olsun. Arbitrajcilar, ABD’den bugday1 satin alip Kanada’da
satarlar. Bu mal arbitraji Kanada’da bugdayin fiyatinin diismesine, ABD’de ise

yiikselmesine ve sonug olarak fiyatin esitlenmesine neden olacaktir.

PPP teorisinin bu versiyonu ¢ok yanilticidir. Bunun bir kag nedeni vardir: Tlki,
sermaye hesabmi tamamen goz ardi ederken mal ve hizmetlerde ticareti dengeye
getiren doviz kuru izlenimi verir. Eger doviz kuru mal ve hizmetlerde ticareti dengeye
getiren bir sey olsaydi, bir lilkeye sermaye girisleri 6demeler dengesi fazlasina sermaye
cikislar1 ise 6demeler dengesi agigma yol agmazdi. Ikincisi, ticareti yapilmayan mal ve
hizmetlerin ¢oklugundan dolayr mal ve hizmetlerde ticareti dengeye getiren doviz
kurunu vermez. Dahasi, mutlak PPP teorisi, uluslararasi ticaretin serbest akimi i¢in
ulagim maliyetlerini veya diger engelleri hesaba katmakta basarisizdir (Salvatore, 2013:

464-465).

e Nispi PPP

%E = %P* — %PY

Nispi PPP, doviz kurundaki ylizde degismenin, yurt ici fiyat seviyesindeki
yiizde degisme ve yurt dist fiyat seviyesindeki ylizde degisme arasindaki farka esit
oldugu bir teoridir. Fiyat seviyesindeki ylizde degisme enflasyon olarak nitelendirildigi
icin nispi PPP’nin diger bir tanimi, doviz kurundaki yiizde degismenin yurt i¢i ve yurt
dis1 tilkeler arasindaki enflasyon farklarina esit olmasidir (Rogoff, 1996: 650; Husted
ve Melvin, 2010: 353). Bdylece, mutlak PPP déviz kurunun fiyat seviyeleri oranina esit

iken nispi PPP ise bu degiskenlerdeki yiizde degismelerin farkina esittir.

Mutlak PPP iki Glkede ticarete konu olan referans alman mal sepetlerinin ayni

oldugunu varsayar. Bu her iki iilkenin referans alman mal sepetinin tamamen ayni -
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0zdes iriinler olmas1 ve ayni agirliklar1 icermesini gerektirir. Ulusal fiyat endeksi
bir¢ok fiyatin agirlikli ortalamasi oldugu i¢in hem sepette ayni1 6zdes tiriinlerin hem de
ayni agirliktaki tiriinlerin olmasi olasi1 degildir. Bu farkliliklarin nedeni, her iilkenin
fiyat endeksinin, tiim diger iilkelerin fiyat endekslerinden nispeten farkli olmasidir.
Ancak iilkeler arasindaki fiyat seviyelerindeki degismelerin karsilastirilmasi yani nispi
PPP, her lilkede fiyat seviyesi degisikligine neden olan faktdrler benzer oldugu siirece
gecerlidir (Rogoff, 1996: 650; Sawyer ve Sprinkle, 2009: 370). Dikkat edilmesi
gereken bir diger nokta ise, eger mutlak PPP gecerliyse, nispi PPP de gegerli olacaktir.
Ancak mutlak PPP gecerli degilse, nispi PPP gegerli olmaya devam edebilir. Ciinkii
doviz kuru fiyat seviyeleri oranina esit olmayabilir. Ama doviz kurundaki degisim hala
enflasyon farkina esittir (Husted ve Melvin, 2010: 353; Krugman ve Obstfeld, 2003:
390-391).

Eger PPP gegerli ise, doviz kuru dalgalanmalar1 yerel fiyat seviyesinde orantili
hareketlere doniisiir; yani gegis tamdir (Tarawalie vd., 2012: 11). Bunun yam sira
iilkeler arasindaki fiyatlarin doviz kurlarina tepkilerinin zaman i¢inde farkli
gergeklesmesi ve hiikiimetlerin doviz piyasasina yaptiklari miidahaleler nedeniyle PPP
genel olarak, kii¢iik 6rneklem s6z konusu oldugunda ve kisa ve orta vadede yeterli
destek bulamadigindan gecerli degildir. Dolayisiyla, kisa donemde PPP’nin olmamasi
nedeniyle kisa ve orta vadeli doviz kurlarmin fiyatlara kismi gegisi s6z konusu iken tam

gecis s0z konusu olmayacaktir.

3.3. Esneklikler Yaklasimi ve Gegis Etkisi

Esneklik yaklasimi, toplam talebin (absorbe) ve varlik piyasalarinin, 6zellikle de
para piyasalarinin rollerini vurgulayan kapsamli Odemeler dengesi teorileriyle
biitiinlestirilmistir. Bununla birlikte, ithalat ve ihracat talebindeki fiyat esneklikleri
dikkat cekmeye devam etmektedir. Bunlar reel doviz kurunun cari islemler dengesi
Uzerindeki etkisi agisindan ¢ok onemlidir. Fiyat esneklikleri ¢ok diisiikse, bu denge ters
yonde hareket edebilir (Kenen ve Pack, 1980, 24).

Doéviz kuru etkisinin biiyiikliigli esneklik acisindan {i¢ faktore baghdir: talebin

fiyat esnekligi, arzin fiyat esnekligi ve firmanin maliyet yapisinin doviz kuruna
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duyarliligi. Fiyattaki ufak bir degisiklik satis hacminde biiyiik bir degisime neden
oldugu takdirde, talebin yiiksek fiyat esnekligi oldugu sdylenebilir. Uriiniin niteligi
(ister zorunlu ister lLiks bir mal olsun) ve iiriin farklilastirma derecesi bu esnekligi
belirleyen en onemli faktorlerdir. Bir iiriin rakip mallara kiyasla daha farklilagtikea,
doviz kurunun satig fiyata olan etkisi (ve ¢ikti hacmindeki etkinin zayiflamasi) de o
kadar artacaktir. Ayni sekilde, ithal girdilerin orani1 ne kadar yiiksek olursa, maliyet
yapist doviz kuruna o kadar duyarli olur ve bir deger kaybinin fiyat ve ¢ikti hacmi
tizerindeki etkisi o kadar artar. Dolayisiyla, kisa vadede, dolarin deger artisi, istisnai
kosullar altinda, yalnizca tiim girdilerin ithal edildigi ve talep egrisinin fiyata karsi tam
inelastik oldugu veya arz egrisinin ¢ikt1 hacmine karsi tam inelastik oldugu durumlarda,

fiyatlara tamamen gegecektir (McFarlane, 2002: 6; Lafléche, 1996: 26).

Doviz kurundaki degisiklikler goreli fiyatlarda degisimlere neden olur. Nominal
gelir artmazsa, ithal mallarin déviz kuru deger kaybindan kaynaklanan yiiksek fiyatlari,
tiikketicilerin reel gelirlerini diislirecek ve genel olarak diger mallar1 satin almak igin
tahsis edilen gelir miktarin1 kiigiiltecektir. Sonug¢ olarak, belirli mallara olan talep ve
dolayisiyla bu mallarm fiyatlar1 diisecektir. Fiyatlar tam esnekse, ortalama fiyat
seviyesi ayni kalmalidir. Tam esnek fiyatlar arz ve talep degisikliklerine tamamen ve
aninda uyum saglayan fiyatlardir, ancak bircok nedenden dolay1 bir¢ok malin fiyati
genellikle tam esnek degildir (Lafleche, 1996: 24). Bu durumun arkasindaki temel
neden ayarlama maliyetleri ve iicret ve fiyat katiliklaridir. Ornegin, fiyat indirimleri,
ayarlama maliyetlerini hakli ¢ikaracak kadar biiylikk degilse, indirimler

gerceklesmeyecek veya en azindan hemen gerceklesmeyecektir.

Bir deger kaybi ya da devaliasyon etkileri durumunda yerli para birimi
cinsinden Olgiilen ithalat fiyatlarinin artmasi ithalat hacmini azaltacaktir. Ancak ithalat
talebi inelastik oldugunda, ithalat fiyatlarindaki artis hacimdeki diisiisten daha biiyiik
olacak ve yerli para birimi cinsinden Olgiilen toplam ithalat faturas: buytyecektir.
Ihracat tarafina bakildiginda ise, yabanci para birimi cinsinden Olgiilen ihracat
fiyatlarindaki diisiis, ihracat hacmini artiracaktir. Ancak ihracat icin talep inelastik
oldugunda, ihracat fiyatlarmdaki diisiis hacimdeki artistan daha biiyiik olacak ve toplam
ithracatin kazanglar1 kiiglilecektir. Her iki durumda da, bir deger kaybi ticaret agigmi

azaltmak yerine daha da buyutecektir (Kenen ve Pack, 1980, 24). Diger taraftan,
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Marshall-Lerner kosulunun gegerli oldugu varsayildiginda, devalUasyon ticaret
dengesini iyilestirecek ve dolayisiyla iiretimi artiracaktir. Bir baska deyisle, ihracat ve
ithalatin fiyat esnekliginin toplami biri asarsa, devaliiasyon cari hesapta iyilesme
saglayacaktir. Dolayisiyla, devaliiasyonlar toplam talebin artmasina neden olur. Bu
yaklagimda devaliiasyon, dig ithalatin i¢ fiyatini artiracak ve yerel ihracatin dig fiyatini
disiirecektir. Bu, ithalatta bir diisiise ve ihracatta bir artisa neden olacak, boylece net

ihracat, ticaret dengesi ve ¢iktiy1 artiracaktir (Tarawalie vd., 2012, 12-13).

Sonug olarak, gecis etkisi, iilkenin ve ticaret ortaklarmin ihracat arz ve ithalat
talebinin esnekliklerine baghdir. Magee (1973) ve Kreinin’e (1977) gore,
elastikiyetlerin iilkeler arasinda ve zaman icinde farklilik gosterecegi bilinmesine
ragmen, onceki caligmalardan hareketle ikisi ihracat ikisi ithalat tarafinda olmak {izere
gecis etkisi ile ilgili olas1 dort genelleme yapilabilir: Bunlardan birincisi ihracatgilar,
uretimlerini veya yurt disindaki satiglarin1 aninda degistiremedikleri i¢in arz, tam esnek
olmayabilir. Alternatif olarak, ithalat¢ilarin emtialar arasinda ikame ve siparis akislarini
degistirmeleri igin zaman gerektigi i¢in, talep tam esnek olmayabilir. ikinci olarak,
Ulkenin yerli ihracat arzinin, yerli paranin devaliasyonundan sonra bir sire igin tam
inelastik oldugunu, talebin ise biraz esnek oldugu durumu diisiinelim. Yabanci
alicilarm yerli mallara olan talep egrisi, kendi para birimleri cinsinden degismeyecek ve
bu nedenle yerli para cinsinden fiyat devaliiasyon miktarina gore yiikseltilecektir.
Dolayisiyla, yabanci para birimi cinsinden Olcllen yerli ihracatinin daha diisiik
fiyatlarina devaliiasyonun gecisi olmayacaktir. Ote yandan, Ugclincii olarak arz bir
miktar esnek iken talep tam inelastik ise, Ulkenin yerli ihracatmin yerli para birimi
cinsinden fiyat1 degismeyecek ve yabanci para birimi cinsinden fiyat1 diisecektir.
Boylece tam gegis saglanmis olacaktir. DOrdunci olarak, tlkenin ithalati igin tam esnek
olmayan talep, devaliiasyonun alicilarin fiyatlarma gegmesi anlamma gelir - ithalatin
yerli para birimi cinsinden fiyat: devaliiasyonun tamami oraninda artar. Diger taraftan
inelastik arz gecisin olmadigini yani ABD’nin ithalatinin yabanci para birimi cinsinden
fiyat1 diistiigii i¢in ithalat yerel para birimi cinsinden fiyatinin degismedigini gosterir
(Magee, 1973: 315-316; Kreinin, 1977: 298-299).
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3.4. Piyasaya Gore Fiyatlandirma ve Gegis Etkisi

Doviz kuru degisikligi ya da volatilitesi, doviz kurundaki beklenmedik
(6ngoriilmeyen) hareketlerle ilgili risk olarak tanimlanmaktadir (Eryillmaz, 2015: 38;
Celik, 2018: 185). Doviz kuru degisikliklerine bagli olarak fiyat ayarlamalarinin ise bir
kismu treticiler bir kismu da alicilar tarafindan yapilmaktadir. Bir ihracatgi tarafindan
yapilan fiyat ayarlamalar1 ikiye ayrilmaktadir; birincisi doviz kuru hareketleri
tarafindan getirilen tUretim (ithal girdi) maliyetindeki degisiklikleri, ikincisi doviz
kurunun degerlemesi sirasinda pazar paymi korumayr veya doviz kurunun deger
kaybettigi sirada kar marjlarin1 arttirmayir amaglayan ihracat¢i firmanin stratejik
fiyatlama davramsini yansitmaktadir (Krugman, 1986: 1; Knetter, 1992: 2). ikincisi,
Krugman’m (1986) ileri siirdiigli piyasa fiyatlandirmasi (Pricing to Market ~ PTM)
olarak bilinen davramstir. Krugman PTM’de doviz kurundan kaynaklanan fiyat
ayrimciliglt olgusunu tammmlamustir. Goldberg ve Knetter’e (1996) gore PTM
arastirmasi, LOP testinde gerekli olan ¢oklu islemlerin incelenmesi ile ERPT
aragtirmasinin mikro ekonomik temelini harmanlamaktadir (Goldberg ve Knetter,1996:
12).

Piyasaya fiyatlandirma hem uygulama hem de entelektiiel nedenlerle ilgi ¢ekici
bir konudur. Uygulama, d6viz kurunun deger kazanmasmin enflasyon (zerindeki
etkisiyle ilgilidir. Birgok ekonomist enflasyonun canlanmasina katkida bulunmak igin
ulusal paranin diismesini beklerken, bazi goézlemciler bunu reddetmektedir. Onlar
ulusal paranin yiikselmesiyle birlikte yabanci firmalarmm fiyatlarini diisiirmediklerini ve
ulusal paranin diismesiyle birlikte piyasa fiyatlamasin1 koruyacaklarini savunmaktadir.
Piyasa fiyatlamasmin entelektiel olarak ilgi ¢ekmesi ise uluslararasi ticarette piyasa

yapisinin rolii hakkinda kanitlar sunmasina dayanmaktadir (Krugman, 1986: 1-2).

Doéviz kuru degisimini takiben {iirlinlerini hedef pazara ihra¢ eden firmalarin
fiyatlama davraniglarina isaret eden piyasa fiyatlandirmasi, ERPT ile yakindan iliskili
bir terimdir. Ozellikle, PTM d6viz kurundaki yiizde birlik degisim nedeniyle
ihracatgilarin para birimi cinsinden fiyatlarda yiizde degisim olarak tanimlanmaktadir.
Boylece, PTM’nin derecesi ne kadar yuksek olursa, ERPT’nin boyutu da o kadar diisiikk

olacaktir. PTM’nin olmadig1 durumlarda, ithalat fiyatlar1 doviz kurundaki degisim ile
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ayni oranda ayarlanir dolayisiyla ERPT tam olacaktir. Ote yandan, tam PTM varsa
(6rnegin, thracatgilar doviz kurundaki degisimleri kendi para birimi cinsinden fiyatlarla
ayni oranda ancak ters yonde ayarlarsa) hedef piyasa fiyatlarina ERPT sifir olacaktir.
Diger taraftan, eger ihracatgilar kendi para birimleri cinsinden ihracat fiyatlarini doviz
kuru degisim oranindan daha kii¢iik bir oranda degistirirlerse, gecis tam olmayacaktir

(Berga, 2012: 12-13).

PTM, tam rekabet¢i bir pazarda pratik degildir ¢iinkii bu pazarlarda ihracat
fiyatlar1 marjinal iiretim maliyetine esit olarak ayarlanir. Ote yandan, ihracatci
firmalarin kar marjlar1 pozitif oldugunda, PTM ihracatgilarin siirdiiriilebilir bir stratejisi
haline gelebilir; bu durumda, doviz kurundaki degisimlerin iiretici ve tiiketici fiyatlar
gibi ithalat ve diger yerel fiyatlara yansiyan gegisleri 1’den diisiik olacaktir.
Dolayisiyla, ERPT’nin boyutu, mikro esash 6zelliklerin yani sira ihracat¢ilarin doviz
kuru soklarin1 kendi kar marjlar1 i¢inde absorbe etme kabiliyetine de baglidir (Gaulier
vd., 2006: 9).

Diger taraftan ihracatgilar fazla rekabete maruz kalmazlarsa (diger bir deyisle
endiistri farklilasmissa), onlarin fiyatlar1 doviz kuru degisimlerine kars1 biraz daha az
tepki verecektir. Bu durumda PTM daha diisiik olacak ve karsilik gelen gegis daha
yiksek olacaktir. Bu nedenle, firmalar eksik rekabetci sanayilerde faaliyet
gosteriyorlarsa ve toplam yurt ici satislarda biiyiik bir ithalat payna sahiplerse, ge¢is
derecesi daha yiiksek olacaktir. Ayrica, diisiik pazar pay1 olan bir ihracat¢1 déviz kuru
degisimlerini absorbe etmek icin daha az pazar glcine sahip olacaktir. Bununla
birlikte, ihracat¢min pazar payr ve pazar giicii arttikca PTM’ye olan tesvik
azalmaktadir. Boyle bir durumda, ihracatgi, ithalat¢min para birimi cinsinden deger
kaybmm getirdigi maliyet artiglarini muhtemelen yansitacaktir (gegis) ve dolayisiyla
ERPT muhtemelen yiiksek olacaktir (Berga, 2012: 23-24).

iki asir1 ERPT durumu vardir. Bunlardan birincisi, bir ucta doviz kurundaki
degisiklikler, ihracatgilarin para birimlerindeki fiyat ayarlamalar: ile tamamen absorbe
edilecek, ancak ithalatgr para birimindeki fiyatlar1 etkilemeyecektir. Dolayisiyla,
nominal kurdaki hareketlere ragmen reel doviz kuru degismediginden doviz kurunun

nominal deger kazanmasmin ihracat hacmi {izerinde sinirli bir etkisi olacaktir. Bu
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durum ihracatgmin hedef piyasada fiyat alict oldugu ve yerli para biriminin deger
kazanmasi ile kars1 karsiya kalindiginda, yabanci para birimi cinsinden fiyatin istikrarlt
bir seviyede tutulmasi igin ihracat¢inin yerel para birimi cinsinden fiyatlarini
diisiirdiigti durumdur. PTM’nin bu spesifik ¢esidine yerel para birimi cinsinden
fiyatlama (LCP) denir. Dolayisiyla, boyle bir durumda, ihracat LCP olarak bilinen
alicinin para birimi cinsinden fiyatlandirilir. Ote yandan, diger durumda ihracatg, yerli
para birimi cinsinden fiyatini istikrarl bir sekilde tutmay1 ve doviz kuru degisikliklerini
hedef pazarin fiyatlarina tam gegisini tercih etmektedir. Bu durumda yerli para birimi
deger kazandiginda, reel doviz kuru reel ihracati ¢ok daha fazla etkileyen nominal
doviz kuru ile ayn1 oranda hareket eder. Boylece ihracat, iiretici para birimi fiyatlamasi
(PCP) olarak adlandirilacak olan fireticinin para birimi cinsinden fiyatlandirilacaktir
(Knetter, 1992: 2; Cui vd., 2009: 4). Dolayisiyla PCP de piyasa fiyatlamanin diger bir
cesididir.

Teorik olarak, PTM bircok nedenden kaynaklanabilir. PTM’nin boyutunu
etkileyen faktorler arasinda rekabet derecesi, ithracat¢inin hedef iilkedeki pazar pay1 ve
Urlin farklilagsmasi ve ¢ok uluslu sirketlerin varligi en 6nemli unsurlar arasindadir (Cui
vd., 2009: 5). Dornbusch (1987) ve Goldberg ve Knetter’e (1997) gore, tam rekabet
giiciine sahip olmayan piyasalarin doviz kuru dalgalanmalarin1 hedef pazara aktarma
ihtimali artar. Knetter (1992) ve Feenstra ve digerlerine (1996) gore, hedef pazardaki
firmanin pazar payr ne kadar yiiksek olursa, yerli para birimi cinsinden fiyatlardaki
nominal soklar1 absorbe etme tesviki de o kadar disiik olur ve doviz kuru
degisimlerinin hedef pazarlara aktarilma ihtimali o kadar artar. Cui, Sui ve Chang’e
(2009) gore, daha farklilagan trtinler doviz kuru degisiklikleri karsisinda daha az yerli

para birimi cinsinden fiyat degisimi ile iliskilendirilmektedir.

Teorik agiklamalarin ardindan Ghosh ve Rajan’a (2007) go6re, PTM’nin
matematiksel isleyisi su sekilde olacaktir: X Ulkesinin ihracat¢i iilke, Y Ulkesinin de
ithalate1 tilke oldugu ve tek mal ticaretinin yapildig: () iki tlke olsun. E¥, Y’nin para
birimi bagma X’in para birimi olarak tanimlanan doviz kurudur. Tek fiyat yasasmin

nispi olarak gecerli oldugu varsayildiginda:
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AlnP}{ _ AlnPé(
AInEY — AlnE{

+1 (1.5)

PX X°nin yerel para birimi cinsinde ve PY Y’nin yerel para birimi cinsinde a
malmin fiyatidir ve tiim degiskenler logaritmik formda ifade edilmistir. Bu yiizden
Y’nin para birimi cinsinde ERPT denklem (1.5)’te verilmistir. X nin kendi para birimi

cinsinde ERPT’si esitligin sag tarafindaki ilk terim ile verilir.

AlnP¥ . . . T
= =0 ise, bu X ihracatgilarmin kendi para birimi cinsinden fiyatlara
nE

Eger,

PTM yapmadiklarmi ve dolayisiyla Y’nin ithalatina tam gecis oldugu anlamina

X
a _

. by, Aln . = . .
gelmektedir. Diger taraftan, AnEX -1 ise, X iilkesinde ihracatcilar tarafindan tam
Y

PTM oldugu ve dolayisiyla Y nin ithalatina gecisin sifir oldugu anlamina gelmektedir.

Eksik rekabet varsayimi ile P daha genel olarak soyle yazilabilir:
InPY = InMCY + In[MK} (E)] (1.6)
Burada MC marjinal maliyet, MK ihracatgilarin Kar paymi temsil etmektedir ve

her ikisi de logaritmik olarak ifade edilmistir.

Literattr genellikle, MC’nin d6éviz kurunda ki bir degisime kars1 sabit oldugu,

AlnMKY
AlnE;f

MK’nin ise doviz kuruna gore degistigi ve —1 < < 0 varsayilmaktadir. Bu

yizden Y iilkesindeki ihracatgilar tarafindan PTM ne kadar biiylik olursa, iilkelerinin

para birimindeki bir deger kaybi1 karsisinda onlar kér paylarmi artirmada o kadar ¢ok

: : S . AlnMKY AlnPY
istekli hale geleceklerdir. Diger bir ifadeyle, + — —1 olacaktr. <> —1ve
AInEy AInEy
i AlnP¥ AlnMKY . AlnP¥
bu yuzden ~ — 0 olacaktir. Ayrica eger — < —1 ise ~ < 0 olacaktrr.
AlnEy AlnEy AlnEy

Yani, tam ERPT’den daha blyuktur.
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Y dulkesinin X Ulkesinden ara mallar1 ithal ettigi varsayimi yapilirsa, bu

AlnmcY
AlnE¥

durumda InMC}Y = In[MKY (Ef)] ve -1 < < 0 olacaktir. Diger bir deyisle, Y

tilkesinin para biriminin deger kaybetmesi X’den ara mallarinin temin edilme

maliyetlerini arttirir. Y, X’den ithal ara mallara ne kadar ¢ok bagimliysa ve ithalat

. e AlnMcY
esnekligi ne kadar biiyiikse, AlnEXa — —1 olmasi o kadar muhtemel olacaktir. Bu
Y
AlnPY e e
durumda, AnEX — —1 olacaktir. Y iilkesinin nihai mal X iilkesine ihra¢ ederken ayni
Y

anda ara mallar1 ithal ettigi bu durum "“iiretim paylasimi" olarak adlandirilir (Ghosh ve

Rajan, 2007: 7-10).

Piyasa fiyatlamasi ile ilgili ifadeler bir biitiin olarak tekrar degerlendirildiginde,

AlnPX

~ lhracat¢i para birimi cinsinden ihracat fiyatimin doviz kuru hareketlerine
AlnEy

hassasiyetini, diger bir deyisle her hedef pazara 6zgii PTM Kkatsayisin1 Olger.

. . A . ) AlnpPX
Dolayisiyla, ithalat¢1 para birimi cinsinden ihracat fiyatlarina gegis katsayisi AlnEC;‘
Y
‘e esittir:
. Ampf .. e
e Eger AnEX = -1 ise, ihracatgilar tiim doviz kuru degisimlerini kar paylarina
Y

absorbe ederler. Ve iiretici para birimi cinsinden ihracat fiyatlar1 doviz kuru
degisimi ile ayni oranda hareket eder. Boylece, ihracat¢ilar tam PTM

uygularlar.

e Eger X 0 ise, ihracat¢ilar yabanci para birimlerindeki tiim fiyat

ayarlamalarini terk ederek kar paylarmi ve liretici para birimi cinsinden ihracat
fiyatlarin1 degistirmemektedir. Dolayisiyla, yabanci fiyatlara tam gecis vardir

yani PTM sifirdir.
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e Eger -1< <0 ise, yerli ve yabanci fiyatlarindaki ihracat fiyatlari,

ithracat¢ilarin doviz kuru degisikliklerinin bir kismini kendi kar paylar1 (kar

marjlar1) i¢ine absorbe etmelerinden kaynaklanan ayarlamay1 paylasir.

7 iilkesi
Thracat
DOVIZ KURU GECIST (PASS- Yurt ici satig
THROUGH) Ithalat
Y iilkesi PIYASA FIVATLANDIRMA
e X iilkesi
Z’ye ihracat
Xe ihracat hd »[ Tthalat
Yurt ici satig Yurt ici satig
™ Jthalat - Thracat -
TEK FiYAT KANUNU

Kaynak: Brauer, 2003: 5.

Sekil 1.1: Doviz Kuru Gegisi, Tek Fiyat Yasasi ve Piyasa Fiyatlandirma

Sekil 1.1°de, ihracat, ithalat ve yurt ici Uretim sektorlerine sahip olan X, Y ve Z
tilkeleri yer almaktadir. Y iilkesi, X ve Z iilkelerine yaptig1 ihracat ile her iki iilkeye de
farkli fiyat uygulamasi durumunda piyasaya gore fiyatlama gerceklesmis olacaktir.
Bunu yapmasinin nedeni, ihra¢ piyasalarindaki talep kosullarinin farkli olmasidir.
Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin Y {ilkesinin ihracat yaptigt X ve Z
tilkelerinin fiyatlarina yansimasi ise gecis etkisidir. Bagka bir deyisle, piyasaya gore
fiyatlama farkli piyasalardaki mallarin fiyatinin déviz kuru degisimi ile degismesi iken
doviz kuru gecis etkisi, ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarmin doviz kuru
degisimine olan tepkisini ifade etmektedir (Falk ve Falk, 1998: 8; Tiz(in, 2007: 46-47).
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Tek fiyat kanunu ise farkl iilkelerde satilan 6zdes mal fiyatlarinin ayni para birimi

cinsinden ifade edildiginde ayn1 fiyata satilmasi gerektigini belirtmektedir.

Ayni zamanda Sekil 1.1°den tiretim paylasimi hakkinda da yorum yapilabilir.
Uretim paylasimmin en basit bi¢imi, ikili niteliktedir: Y iilkesindeki bir temsilci
firmanin X {ilkesine nihai iirlin (a) ihra¢ ederken, ayn1 zamanda X iilkesinden parca ve
bilesenleri (b) de tedarik etmektedir. BOyle bir durumda Y ulkesinin para biriminin
deger kaybetmesi tilkenin a mali ihracati artirirken, ayn1 zamanda b mali ithal girdi
fiyatin1 da artrmaktadir. Dolayisiyla, bir para birimi degisikliginden sonra yerel
maliyetlerde meydana gelen degisiklikler, liretim paylagiminda iiretim paylasiminin
olmadig1 duruma gore daha yiksektir. Bu da Y iilkesinde firmanin ihracatinin yabanci
para cinsinden fiyatin1 daha diisiik oranda degistirmesine neden olur. Baska bir deyisle,
tiretim paylagimi konusunda daha diisiik ERPT beklenmektedir (Ghosh ve Rajan, 2007:
22-23).

Uretim paylasimmm bir baska bicimi ii¢ iilkenin var oldugu durumdur. Bu
durumda, Y iilkesinin Z iilkesinden ara mali ithal etmesi ve X {ilkesine nihai mali ihrag
etmesi s6z konusudur. Bu Japonya, Tayvan, Singapur ve Kore gibi daha teknolojik
acidan gelismis Asya iilkelerinin teknoloji yogun girdileri tirettigi ve sonra bu girdilerin
Cin, Hindistan veya Vietnam gibi nispeten daha diisiik iicretli Asya iilkelerinde
kullanildig1 ve daha sonra bunlarin ABD gibi hedef pazarlara génderildigi durumdur.
Boyle bir durumda, Y iilkesinin para birimi X ve Z iilkeleriyle ayni1 yonde hareket
ederse, bu sonuclar iki Glke durumunu 6zetlemektedir. Bununla birlikte, Y Glkesinin
para birimi Z iilkesine gore deger kazanmigsa ancak X {ilkesiyle karsilastirildiginda
deger kaybetmisse, daha ucuz ithal girdi fiyati iiretim maliyetlerini azaltabilir ve nihai a

mali i¢in daha fazla ERPT’ye neden olabilir (Ghosh ve Rajan, 2007: 27).

3.5. Kéar Pay1 (Mark-up) ve Gegis Etkisi

Marston’a (1989) gore, kar payinin anlagilmasinda talep ve maliyet davraniginin
nasil etkilesim kurdugunu agiklamak icin yerli ve yabanci talep asagidaki

fonksiyonlarla tanimlanmaktadir: (Marston,1989: 3-10)
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Py Qi
h(P—tt»Yt) ve f(Q_:th)

Burada P; ve Q; sirasiyla yerli ve yabanci iilkelerde fiyatlar genel seviyesi; Y; ve Z; de
iki llkedeki reel gelir seviyesidir. Yerli ve yabanci piyasalarda talebin elastikiyetleri

sirastyla,

M Pie __f

T TR ve =750

Burada h, ve f;, talep degiskenlerinin birinci bagimsiz degiskenlerine gore yani goreli

fiyatlarma gore tirevleridir. Maliyet fonksiyonu toplam c¢ikt1 ve faktor fiyatlari

cinsinden ifade edilirse:

C{IhC) + fFOL W, P}
W, nominal Ucret, P[" {iretimde kullanilan ham maddelerin fiyatidir. Tiim tiretimin yurt

icinde yapildig1 varsayimi ile her iki faktor fiyat1 da yerel para birimi cinsinden ifade

edilmistir. Firmanin kar fonksiyonu da yerel para birimi cinsinden ifade edilirse:

my = Pih(Pie /Py, V) + EcQie f(Qit/ Qe Z) — C ()

E, doviz kuru olmak iizere yabanci satis gelirleri yerel para birimi cinsinden ifade

edilmistir. Iki iilke icin birinci dereceden kosullar:

Pi:hy/P; + h(\) — (C1hy)/P, =0

EQitfi/Q¢ + Ef() —(Cif1)/Q: =0

Burada C; marjinal maliyettir. Bu birinci dereceden kosullar iki kér pay1 fonksiyonu

cinsinden yazilabilir:
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Py = C;(OM(Pie/ P, Yr) (1.7a)

EiQ: = Ci()N(Qit/Q:, Zt) (1.7b)

M(.) marjinal maliyet tizerinden yerli fiyatin kar pay1 iken N(.) marjinal maliyet
iizerinden yabanci fiyatin (yerli para birimi cinsinden ifade edilen) kar payidir. Kar pay1

fonksiyonu, talep esnekligi agisindan soyle yazilabilir:

M()=¢/(e—1) ve NC)=p/(n—1) (1.8)

Talep esneklikleri sabitse, kar pay1 da sabit olacaktir. Daha genel durumlarda,

malm fiyati arttik¢a k&r paylar artabilir veya azabilir.

Bir piyasadaki fiyat, diger piyasadaki fiyattan bagimsiz degildir, ¢iinkii her biri
ortak bir marjinal maliyetle baglidir. Yani, marjinal maliyet toplam ¢iktmnin bir
fonksiyonudur. Bir fiyattaki degisiklikler, marjinal maliyetteki degisiklikler yoluyla
dolayli olarak diger fiyat degisikliklerine yol acabilir. Yerel para biriminde bir deger
kaybmin yurt i¢inde iiretilen bir malin yurt ici ve yurt dis1 fiyatlar: tizerindeki etkileri
incelenirse, deger kaybi yerel para birimi cinsinden ifade edilen marjinal maliyetleri
(C,/E};) dogrudan diisiiriir, bu nedenle, malin dis fiyatinin (Q;;) diismesi gerekir. Buna
karsin, malin yerel fiyati, sadece deger kaybimnin yerel para birimi cinsinden ifade edilen
marjinal maliyetlerdeki degisikliklere yol agtiginda degisir. Son olarak, yurt ici ve yurt
dis1 fiyatlarin orani, talep ve maliyet davranisma bagl olarak yiikselebilir veya

diisebilir.

Oncelikle dis pazara gonderilen malin yabanci para birimi cinsinden fiyati (dis

fiyat) g6z Oniine alinirsa, bu fiyatin doviz kuruna gore esnekligi su sekildedir:

B = (dQit/Qit)/dE;/E, = — (H;1E) /1 H 1< 0 (1.9)

burada

Hy=1- (C1M1)/Pt - [M(-)Cllhl/Pt
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Hy, =S5 — (C1N1)/Qt - [N(-)C11f1/Qt

| H |= Hy;Hyy — [M()N(C)(Cy1)?fihy]/ (PLQy) *dir.

Burada ikinci dereceden kosullar Hyq, H,,, |H| > 0°dir. Yerel para biriminin deger
kaybetmesinin bu malin yabanci para birimi cinsindeki fiyatin1 digiirmesi gerektigini
belirttiginden esneklik negatiftir. Doviz kurundaki bir degisikligin yabanci fiyata ne
Olglide gectigini Olgtiigiinden dolayr bu esneklik genellikle gegis katsayisi olarak

adlandirilir.

Doviz kuruna gore yurt i¢i piyasasina (yerli fiyat) yapilan malin fiyatinin

esnekligi:
B1 = (dPy/Py)/dE/E, = — {[N(')Cllfl/Qt}/l H | (1.10)

Bu ifadedeki en 6nemli terim, marjinal maliyetin ¢iktiya gore tiirevi olan
Cy,’dir. Deger kaybi, yurt i¢i fiyatin1 sadece marjinal maliyetin ¢ikti ile birlikte artmasi

veya azalmasi durumunda degistirebilir. Yani,

dPi:/Pit

>
— 0 ’dr.
dE:/E; <

Cll 0 |Q|n

Al

Eger marjinal maliyetler sabitse (C;; = 0), yabanci fiyat, deger kaybinin

etkisini tek basma absorbe eder.

PTM etkisi, iki piyasaya yonelik yerli mallarin nispi fiyat1 veya X, ile ilgilidir.
X’in bir deger kaybina tepkisi, PTM esnekligi (y;) ile ifade edilebilir:

¢12%21+ﬁ1_ﬁz (1.12)
= ((—(tE¢Hy1) + [6N()C11£11/Q0)) /1 H |

burada § ve t, yerli ve yabanci kar paylarinin fiyata gore esneklikleridir:
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_ MyPy
M()P

_ N1Qit
1 = =it
N()Q:

Bu kér pay1 esneklikleri, ilgili talep egrilerinin egriligini (egim derecelerini)

yansittigindan dolay1, pozitif, negatif veya sifira esit olabilir.

Kar payinin sabit ve degisken oldugu durumlar sirayla incelenirse,

e Sabit kar payr (6=1=0):

Marjinal maliyet tizerindeki fiyatlarin kar paylari, denklem (1.8)’de ki kér pay1
ifadesinden goriilebilecegi gibi fiyat esnekliklerinin bir fonksiyonudur. Her iki talep
egrisinin de, log dogrusal talep egrisinde oldugu gibi sabit fiyat esneklikleri varsa, kar
paylar1 sabittir ve esneklikler sifira esittir. (ya da §= 1 = 0). Bu durumda, ihracat ve
yerli fiyatlar, (1.7a) ve (1.7b)’de ortak bir marjinal maliyetle baglanir ve dolayisiyla bu

fiyatlarin orani sabittir:

Boylece PTM esnekligi (1) sifirdir.

Marjinal maliyetin sabit oldugu durumda (C;; = 0), yerel paranin deger
kaybetmesi yerli fiyat1 degistirmeden birakir (yani, §, = 0), ancak yabanc1 para birimi
cinsinden ifade edilen ihracat fiyatinin doviz kurundaki degisim ile ayni oranda
azalmasma neden olur. (f; = —1). Doviz kuru deger kaybmnin yabanci para birimi
cinsinden fiyata tamamen gecmesiyle, yerel para birimi cinsinden ifade edilen ihracat
fiyat1 sabit kalir. Bu nedenle sadece X; sabit degildir, ayn1 zamanda yerli para
birimindeki hem yerli hem de ihracat mallarmin fiyatlar1 da sabittir. Diger durumda
yani marjinal maliyetlerin arttig1 durumlarda, bir deger kaybi, yerel fiyatta ve marjinal
maliyetlerin yiikseligine esit yerel para birimi cinsinden ifade edilen ihracat fiyatinda
artisa neden olur. Dolayistyla, yabanci para birimi cinsinden ifade edilen ihracat fiyati
nispeten (—1 < B; < 0) daha azdir ve gecis yalnizca kismidir. Fakat kar paylar1 sabit

oldugu siirece, hem yerel para birimi cinsinden ifade edilen ihracatin yerel fiyatlara
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orani sabittir ve hem de PTM esnekligi yine sifirdir (Marston, 1989: 8-9; Wang ve Wu,
1999, 215-216; Miljkovic ve Zhuang, 2007: 8).

e Degisken kdir paylart (8, 1 < 0):

Piyasa fiyatlamasinin olusabilmesi i¢in kar paylarmin fiyatlar ile degismesi
gerekir. Yerli paranin deger kaybi yabanci fiyat1 diisiirdiigiinden (yabanci para
cinsinden), bu fiyatin yabanci para birimi cinsinden ifade edilen marjinal maliyet
Uzerindeki k&r paymi artirir. Dolayisiyla, yabanci fiyat doviz kurundaki yiikselisin
altina diisecektir ya da gecis tam olmayacaktir. (|| <1). Dahasi, bu fiyat yerli para
birimine geri donistiiriildiigiinde, mutlaka artmaktadir. Diger taraftan marjinal
maliyetler sabit olursa, yerel fiyat da sabittir, bu nedenle yabanci ve yerel fiyatlar (yerli
para birimi cinsinden) arasindaki marj genisler ve PTM esnekligi pozitif olur. (y,> 0).
Diger bir durumda, marjinal maliyetler ¢ikti ile birlikte artarsa, yerel fiyat yerel paranin
deger kaybetmesi ile artar (yani ,> 0), ancak bu fiyatin marjinal maliyet Gzerindeki
kar payr azalir. Dolayisiyla yerli ve yabanci fiyatlar arasindaki marj hala
genislemektedir. (y,> 0). Aslinda, marjinal maliyetlerin artmasi1 ya da sabit kalmasi
g6z Oniine alimmaksizin, PTM esnekligi sifir ile bir arasindadir (yani, 0 <y,<1).

Dolayisiyla, yerli ve yabanci fiyatlar arasindaki marj, doviz kurundaki yiikselisin bir

kismiyla artmaktadir (Wang ve Wu, 1999: 2015-2016; Marston, 1989: 9-10).

Kar paymin diinya pazarlarindaki rekabet baskisiyla ters yonde ve yabanci ve
yerli talep duzeyi ile dogrudan degistigi varsayilmaktadir. Uluslararasi piyasalardaki
rekabet baskilarinda herhangi bir artis, rakip fiyatlarinda bir azalma ve daha sonra
ihracatgilarin kar marjlarimm baski altina olmasi (squeeze) beklenmektedir. Tersine, dis
talebin azalmasi da piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla ireticilerin kar paylarinda bir
diistise neden olmaktadir (Swift, 1998: 171). Krugman’a (1986) gore kér pay: oranlari
endiistriye 6zgli ve belirli bir iilkedeki ihracat¢inin karsilagtigi talep egrisine baghdir.
Yiksek elastik talep egrisi ve rekabet ile karsi karsiya kalan ihracatgilar, ithalat
fiyatlarin1 sabit tutmak ve pazar paymi korumak i¢in ithalat¢i para biriminin deger
kaybetmesi durumunda kar paylarini azaltabilirler. Ote yandan, esnek olmayan talep
egrisi ve az sayida rakiple karsilasan bir ihracat¢i, kar marjmi (maliyet tlizerindeki

belirgin artis) korumak i¢in doviz kuru degisimini yansitabilir (pass through) (Jabara,
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2009: 5-6). Dolayisiyla doviz kuru gegisi, endiistrideki rekabet ve talep yapisina
baghdir.

Wang ve Wu’ya (1999) gore, bir cok faktor k&r payr oranmi etkileyebilir.
Bunlar tiim pazarlardaki talep baskilari, dis piyasalardaki rekabet baskisi, dis pazar
payin1 koruma istegi ve piyasa yapisi seklinde siralanabilir. Dis piyasalardaki rekabet
baskisi, dis piyasalardaki yerli firmalara ve agirlikli doviz kuruna gore talebin fiyat
esnekligi ile temsil edilmektedir. Fiyatlandirma teorisine gore, diger seyler esitken, kar
pay1 oranlar1 talep esnekligi ile ters orantilidir. Bu nedenle, dis piyasalarda yerli
firmalara gore talebin fiyat esnekligi ne kadar yiiksek olursa, yerli firmalarin ihracat
fiyatlarim1 marjinal maliyetlerin iizerine ¢ikarmasi da o kadar diisiik olur. D6viz kuruna
gelince, kismen yabanci rekabetg¢i fiyat baskisini yansitmakta ve kismen yerli firmalarin
dis pazar payma yonelik fiyatlandirma stratejisini yansitmaktadir. Ote yandan, piyasa
yapist i¢ piyasa yogunlagmasi ile yansitilir. Oligopol teorisi, i¢ piyasa yogunlagma
seviyesi ne kadar yiiksek olursa, yerli firmalarn i¢ fiyatlar1 yiikseltecegi ve daha sonra
ihracat fiyatlarin marjinal ve ortalama maliyetin tizerinde olma ihtimalinin o kadar ¢ok

olacagmu ileri stirer (Wang ve Wu, 1999: 214).

3.6. Pazar Pay1 ve Gegis Etkisi

Pazar paymi koruma istegi, bir firmanin daha diisiik bir yerli para karsiliginda
fiyatlarin1 ylikseltmemesine neden olabilir. Bir firmanin pazar pay1 ¢ogu zaman kar
marjmin énemli bir belirleyicisidir ve biiylik ¢cabayla kazanilmis olabilir. Sonug olarak,
bir firma bu pay1 korumak i¢in kar marjinda gegici bir baski (squeeze) kabul edebilir.
Firma bir deger kayb1 karsiliginda satig fiyatin1 yiikseltirse, rakiplerine karsi pazar
payin1 kaybetme riski tagir. (Ya ithal girdileri azaltarak diisen yerli paradan daha az
etkilenecek ya da sonucta pazar paylarmi arttirmak umuduyla fiyatlarmi yiikseltecek ve
bir siire daha diisiik bir kar marji riski altinda olacaktir). Firma bir deger kaybimna tepki
olarak fiyatlarmi yiikseltirse ve daha sonra pazar payr diiserse, liretim maliyetleri
yiiksek olmasma ragmen, kar, fiyatlarin baslangi¢ seviyesinde kalmasi durumuna

kiyasla diisebilir (Lafleche, 1996: 27).
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Bir pazar pay1 stratejisinin, yiiksek enflasyon yerine diisiik enflasyon dénemini
benimsemesi daha olasidir. Bir firmanin iirinii piyasanin {izerinde fiyatlandirmasi
durumunda, rakipler de fiyatlar1 firma ile aymi seviyede yiikselteceklerinden, bu
problem yiiksek enflasyon zamanlarinda olduk¢a hizli bir sekilde diizeltilir. Bununla
birlikte, enflasyon diisiikse, problem daha kalic1 olacaktir ve bu nedenle pazar pay1
acisindan firmaya daha pahaliya mal olabilir. Buna ek olarak, tiiketicilerin genel fiyat
istikrar1 temelinde nispi bir fiyat artisim1 fark etmesi daha olasidir ve bu nedenle
firmanmn daha yiiksek fiyatina daha fazla tepki vereceklerdir. Dolayisiyla, diisiik
enflasyon déneminde firmalarin fiyat ayarlamalar1 konusunda daha dikkatli olmalar1 ve
maliyetlerini yonetmeyle daha fazla ilgilenmeleri gerekecek ve tiiketicilere, deger
kaybmnin yol ag¢tigi maliyet artiglarinin tamamini yansitmada isteksiz olacaklardir
(Lafléche, 1996: 27).

3.7. Doviz Kuru Gegis Etkisini Etkileyen Faktorler

Teorik olarak, ERPT’nin belirleyicileri olarak g¢esitli faktorler vardir. Bu
belirleyicilerin bir kismi mikro ekonomik, digerleri ise makroekonomik faktorlerdir.
Mikro ekonomik faktorlerin arasinda PTM stratejilerini benimseyen ihracatgi
firmalarimin davranislari, spesifik endiistri ve pazar 6zellikleri, endlstri rakiplerinin
tepkileri, ithalatin tiikketim sepetindeki payi, ithal mallarin yerli piyasada ikame
edilebilme derecesi ve malin farklilagsmasi varken makro ekonomik faktorlerin arasinda
ise, ekonominin agiklig1 ve blyiikliigii, ticareti yapilan mallarin arz ve talebin goreli
elastikiyetleri, doviz kuru rejimi, doviz kuru degiskenligi, enflasyon orani, Merkez

Bankasinin uyguladigi para politikalar1 yer almaktadir.

Ulkeler arasinda ERPT’de mikroekonomik faktdrlere gore farkhilik gosteren
bazi galismalar bulunmaktadir. Ornegin, Dornbusch (1987), piyasadaki mallarin yiiksek
ikame edilebilirligi olan iilkelerde ERPT’nin daha diisiik oldugunu savunmaktadir.
Fisher’a (1989) gore ERPT piyasa entegrasyonu ile artmaktadir. Menon’a (1995) gore
bir piyasada cokuluslu sirketlerin varligt ERPTyi azaltacaktir. Bhagwati (1988) ve
Branson’a (1989) gore, tarife dis1 engeller gegisi azaltmaktadir. Maria-Dolores’e (2008)
gore, hammadde ve enerji gibi mallarda ithalat payr yiiksek olan {ilkeler, imalat

triinlerinin ithalat1 daha fazla olan {ilkelere kiyasla daha ylksek ERPT’ye sahip
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olacaktir. Knetter (1993), Campa ve Goldberg (2005) ve Marazzi vd. (2005) farkh
sektorlere gore ERPT nin farkli olacagini ileri siirmiistiir. Onlar imal edilen iriinlerin
tarim Uriinlerinden daha diisik ERPT’ye sahip oldugunu bulmustur. Yang’a (1997)
gore, ERPT’nin biiylikligii ile endiistrideki farkli iirlinler arasindaki ikame derecesi
arasinda negatif iligki vardir. McCarthy’e (2000) gore, ithalatin tiiketim sepetindeki
pay1 gegis seviyesi ile pozitif korelasyona sahiptir. Dornbusch (1987) ve Goldberg ve
Knetter (1997), tam rekabet giicline sahip olmayan piyasalarim doviz kuru
dalgalanmalarina karsi daha blylk bir ERPT’ye sahip oldugunu ileri siirmiistiir.
Feenstra ve digerlerine (1996) gore, ihracatginin pazar payr ve pazar giicii arttikga
ERPT muhtemelen yiiksek olacaktir. Goldberg ve Knetter’e (1997) gére, daha bolumli
(pargalara ayrilmig) sanayilerde, yani firmalarin {¢ilincli derece fiyat ayrimciligi

yapabilecekleri sanayilerde, ithalat fiyatlarinin gegisi daha kiigiiktiir.

ERPT’nin boyutu, mikro esasli 6zelliklerin yani sira ihracatgilarin doviz kuru
soklarin1 kendi kar marjlar1 icinde absorbe etme kabiliyetine de baghdir (Gaulier vd.,
2006: 9). Ikame etkisi agisindan bakildiginda ekonomik teori ve yaygin goriis, yurt
icinde (yurt disinda) iiretilen ve doviz kuru degisikliklerine gore yurt disinda (yurt
icinde) iiretilen mallara gore nispi olarak daha az pahali olan mallarin daha fazla satin
almacagimi ongormektedir (Hafer, 1989: 26). Burada tiiketicilerin tepkisi ithal (yerli)
mallardan yerli (ithal) mallara gecis seklinde agiklanabilir. Diger taraftan hedef
pazardaki firmanm pazar payi ne kadar yiiksek olursa, yerli para birimi cinsinden
fiyatlardaki nominal soklar1 absorbe etme tesviki o kadar diisiik olur ve doviz kuru
degisimlerinin hedef pazarlara aktarilma ihtimali o kadar artar (Falk ve Falk 2000;
Vigfusson vd., 2009).

Campa ve Goldberg’e (2002) gdre, mikroekonomik faktorler tilkeler arasindaki
ERPT farkliliklarini agiklamada daha dnemliyken, Taylor (2000) ise iilkeler arasindaki
ERPT’deki farkliliklar1 makroekonomik faktorlere baglamaktadir. Taylor (2000),
Choudhri ve Hakura (2001), Devereux ve Yetman (2003) ve Ca’Zorzi vd. (2005)
enflasyonun yiksek ve kalici oldugu bir iilkede ERPT’nin genellikle yiiksek oldugunu
ileri sirmektedir. Choudhri ve Hakura’a (2001) gére, enflasyon orani ne kadar diisiikse
ERPT’de o kadar disiiktiir. Froot ve Klemperer (1989), Taylor (2000), McCarthy
(2000) ve Meurers (2003) doviz kuru soklar1 kalict oldugu zaman ERPT derecesinin
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daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Mann (1986), Wei ve Parsley (1995), Engel ve
Rogers (1998), McCarthy (2000), Adolfson (2001) ve Campa ve Goldberg’e (2002)
gore, doviz kurlarmin volatil oldugu bir durumda ERPT azalmaktadir. Menon (1995)
ve Barhoumi (2006) de bunu destekleyerek ERPT’nin dalgali rejimler altinda daha
zayif oldugunu ileri siirmistir. Kahn (1987), Madhavi (2002), Pollard ve Coughlin
(2003) ve Dash ve Narasimhan’a (2011) gore, para biriminin deger kaybettigi durumda
deger kazandig1 duruma kiyasla gecis etkisi daha biiylik olma yoniindedir. Campa ve
Goldberg’e (2005) gore, enflasyon orani ne kadar diisiik ve doviz kuru ne kadar az
degisken ise ERPT de o kadar diisiik olacaktir. ERPT deki farkliliklar1 agiklayan diger
makroekonomik faktorler, ekonominin ve ag¢ikligin boyutu ve Merkez Bankasmnin
izledigi makroekonomik politikalardir. Soto ve Selaive (2003) ve Berga’ya (2012) gore
bir iilke ne kadar agik ve kiigiik olursa, ERPT de o kadar yiiksek olacaktir. McCarthy
(1999), Goldfajn ve Werlang (2000) ve Mihaljek ve Klau’ya (2008) gore, ERPT; kicuk
ve gelismekte olan ekonomilerde, buylk ve gelismis ekonomilere kiyasla daha
yuksektir. Svensson (1998) ve Ball’a (1999) gore ekonominin agik olmasi ERPT’yi
azaltirken, Ho ve McCauley’e (2003) gore ise ERPT ve ag¢iklik arasinda anlamli bir
iliski yoktur. Ghosh ve Rajan’a (2007) gore, ithalat igeriginin yiiksek oldugu, smnirl
yerli ikamelerinin bulundugu ve kiiresel ticarette entegrasyon derecesinin yiksek
oldugu diistik gelirli, nispeten kiigiik ve daha a¢ik ekonomilerde ERPT daha fazla olma
egilimindedir. Devereux ve Yetman (2002) ve Eichengreen’e (2002) goére, para
politikas1 daha giivenilir hale geldiginde ERPT azalma egiliminde olacaktir. Taylor’a
(2000) gore, daha giivenilir diisiik enflasyon rejimi, daha diisik ERPT’ye karsilik
gelmektedir. Gagnon ve lhrig (2004), Frankel vd. (2005) ve Choudri ve Hakura’ya
(2006) gore, bir iilkenin para politikasi ne kadar istikrarli ve enflasyon ne kadar
diistikse, ERPT de o kadar diisiik olacaktir. Lopez-Villavicencio ve Mignon’a (2016)
gore, para politikast seffafligi arttikga ERPT artmaktadir. Gagnon ve lhrig’e (2000)
gore ise para politikas1 davranisi ile ERPT arasinda sistematik bir iligki yoktur. Mann
(1986) tarafindan tartigtlan bir diger makroekonomik degisken toplam talep
belirsizligidir. Ona gore, toplam talebin daha volatil oldugu iilkelerde gecis daha azdir.
Diger taraftan, Kent (1995) ihracat¢ilarin miikemmel talep elastikiyetiyle ithalatcilarin
ise mitkkemmel arz elastikiyetiyle kars1 karsiya oldugu, diinya piyasalarmda fiyat alici

konumda olan kiigiik bir a¢ik ekonomi s6z konusu oldugunda déviz kurundan fiyatlara
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gegis etkisinin tam oldugu sonucuna varmistir. Athukorala ve Menon’a (1994) gore ise,
gecis derecesi talep ve maliyet kosullarindaki farkliliklar1 yansitan endiistriler arasinda
degisiklik gosterebilir. Mihaljek ve Klau (2008) Turkiye’nin de i¢inde bulundugu 15
merkez bankasi tizerine yaptigi ¢calismada, daha fazla doviz kuru esnekligi ve enflasyon
hedeflemesi uygulanmasi ile birlikte bir¢cok iilkede gerceklesen enflasyon diistislinlin

doviz kuru gecisini azalttigini ileri stirmiistiir.

Makroekonomik faktorlerden bir digeri doviz kuru degisimlerinin yoniidiir.
Mevcut literatiir, doviz kurunun deger kazanmasi ya da deger kaybetmesi lizerine
thracat¢ilarin doviz kuru degisimlerine tepkilerinin genellikle asimetrik oldugunu ileri
stirmektedir. Hedef pazarin para biriminin zayiflamasi ihracat¢inin ihracat fiyatini
diisiirmesine ve ithalatg1 lilkenin iirlin fiyatini az ¢ok istikrarli bir seviyede tutmasina ve
sonu¢ olarak daha diisiik ERPT’ye yol agmaktadir. Bununla birlikte, ihracatgilarin
paras1 deger kaybettiginde, ihracat hedef pazarda nispeten daha ucuz olacaktir. Bu,
ithracatcilarin ihracat fiyatlarmin korunmasi veya bazi durumlarda kendi para birimi
cinsinden fiyatlarin diisiiriilmesi ve kendi para birimindeki deger kaybi etkisinin (pazar
pay1 kazanmak igin) artirilmasi igin bir tesvik olusturabilir ve bu da daha yiiksek bir
ERPT’ye neden olabilir. Diger taraftan, déviz kuru degisiminin biyiikligi kiiciik
oldugunda, firmalar genellikle degisen fiyatlarla iliskili maliyetlerden otiirii bunu
absorbe etmeye ve yerli fiyatlarda degisiklik yapmamaya isteklidir. Krugman’a (1986)
gore, kiiciik ve sik fiyat degismelerinin fiilli menii maliyetleri disinda firmanin
belirledigi fiyata itibar etmek zorunda olmasi da vardir. Boylece, firmalar itibar
kaybetmek istemediklerinden dolayr ‘cok buylk’ olmayan gegici dalgalanmalarin
neden oldugu maliyetlerde beklenmedik degisiklikler, daha yiiksek fiyatlara gore
yansimayabilir (gecis olmayabilir) (Ghosh ve Rajan, 2007: 5).

Fiyatlar {iretici para birimi cinsinden ayarlanmissa, yabanct malin yerli fiyati,
nominal doviz kurundaki degisikliklerle birlikte aynen hareket edecektir; dolayistyla
tam gecis vardir. Sonug¢ olarak, doviz kuru hareketleri mallarin nispi fiyatinda bir
degismeye neden olacak ve bu tiiketicilerin yurt disi mallara nazaran yurt igci
taleplerinde bir degisiklige neden olacaktir. Ote yandan fiyatlar yerel para birimi
cinsinden ayarlanmissa, nominal doviz kurundaki degisiklikler, tiiketicilerin karsilagtigi

fiyatlar lizerinde kisa vadede bir etkiye sahip olmayacaktir. Dolayisiyla, kisa vadede
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gecis yoktur (Devereux ve Engel, 2003: 781). Diger taraftan Ca’Zorzi, Hahn ve
Sanchez (2007), ERPT nin gelismis ekonomilere kiyasla gelismekte olan ekonomilerde
her zaman daha yiiksek olduguna dair geleneksel goriisiinii tersine g¢evirmektedir.
Onlara gore Tiirkiye ve Arjantin haricindeki tek basamakli yillik enflasyon oranlarma
sahip gelismekte olan piyasalar (6zellikle Asya iilkeleri) i¢in ERPT disiiktiir ve bu
gelismis lilkelerdeki ERPT seviyelerinden ¢ok farkli degildir (Ca’ Zorzi vd., 2007: 17).

Hafer’e (1989) gore, ulusal paranin deger kaybetmesinden kaynaklanan maliyet
enflasyonu kavramindaki maliyetin yurt iginde dretilen Grtinlerle rekabet eden ithal
mallara gecis etkisi ekonomik kosullara baglidir. Bu konuda literatiirdeki yaygin goriis,
yabanci ihracatgilar hedef iilke pazarindaki pazar paylarin1 korumak igin marjinal
maliyet tzerinden kar paylarindan vazgegmektedir (Hafer, 1989: 25). Dolayisiyla bu da
gecisin etkisini azaltmaktadwr. Khundrakpam’a (2007) gore, aciklik ve doviz kuru
volatilitesinin yani sira, ithalatin yaygmligi ve bilesimi, ticarette sapmalar ve tagima
maliyetleri de doviz kurunun fiyatlara gecisini etkileyen faktorler arasindadir
(Khundrakpam, 2007: 1). Athukorala ve Menon (1994) ve Menon’a (1995) gdre, bir
iilke i¢in farkli sonuglar, farkli zaman donemlerinin kullanilmasindan ziyade farkli
metedoloji, model spesifikasyonu ve degisken se¢ciminin  kullanimimdan
kaynaklanmaktadir. Gegisin derecesi lilkeler arasinda ve zaman i¢inde degismekle
birlikte, bir dizi ¢alisma, tiiketici fiyatlarina gecisin genellikle zayif veya eksik
oldugunu bulmustur. Sonucta, ayni iilke, ayn1 emtia ve ayni zamani inceleyen farkli
arastirmacilar tarafindan elde edilen geg¢is tahminindeki 6nemli farkliliklar, veri ve
metodolojinin  se¢ilmesinin  Onemini vurgulamaktadir (Menon, 1994: 271-272;
Menon,1995: 226).

4, DOVIZ KURU GECIS ETKISININ TURLERI
Doviz kurunda meydana gelen bir degismenin etki ettigi fiyat tlrl ihracat

fiyatlarina gecis etkisi, ithalat fiyatlarmna gegis etkisi ve yurt ici fiyatlara gecis etkisi

olmak tizere ii¢ baslik altinda incelenecektir.
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4.1. Fiyat Tiirlerine Gore Doviz Kuru Gegis Etkisi

Fiyat turlerine gore doviz kuru gegis etkisi ihracat fiyatlarina, ithalat fiyatlarina

ve yurt ici fiyatlara gecis etkisi olmak iizere ii¢ ana basliktan olugsmaktadir.

Ihracat pazarlarinin genellikle iiriin farklilasmasi ile eksik rekabetci modellere
uymast beklenir. Eksik rekabet varsayimi altinda, {ireticilerin Uretim maliyetleri
uzerinde bir kar payr (MK) olarak yurt i¢i fiyatlarindaki (PX) ihracat fiyatlarmni
belirledikleri varsayilmaktadir. Bu, doviz kuru gecis etkilerini tahmin etmek icin
genellikle kullanilan ¢ergevedir. Boylece tireticiler, ihracat fiyatin1 (PX) Gretim maliyeti
(CP) uizerinde bir kar pay1 (MK) olarak belirlemektedir. Yani,

PX = MK X CP

Kar pay1 MK = (1 + 2)’dir. Burada 2 kér marjidir. Bu yiizden,

PX=(1+0)xCP (1.12)

Bu, hem ihracat fiyatina hem de ithalat fiyatina doviz kuru gecisini tahmin etmek igin

kullanilan denklemleri tiiretmede kullanilabilecek temel iliskidir.

Doviz kurunun ihracat (ithalat) fiyatina gecisi, ihracat ve ithalat yapan Ulkeler
arasindaki doviz kurundaki yizde birlik bir degisime bagli olarak, yerel para birimi
cinsinden  olculen ihracat (ithalat) fiyatlarindaki ylizde degisim olarak
tanimlanmaktadir. Thracat ve ithalat fiyatlarma gecis ifadeleri denklem (1.12)

kullanilarak ¢ikarilmuistir.

4.1.1. hracat Fiyatlarina Gegis Etkisi

Dash ve Narasimhan (2011) ve Athukorala ve Menon’a (1994) gore, denklem
(1.12)’de kér payi, diinya pazarindaki rekabet baskisinin yani sira yerli talep baskisina
da (DD) baghdir. Uluslararas1 pazarlarda rekabet baskisindaki herhangi bir artigin,
rakiplerin fiyatlarinda bir azalmaya ve daha sonra ihracat¢ilarin kdr marjlarmin

sikigmasma neden olmasi beklenebilir. I¢ talep baskisi, ihracat¢inm iilkesinde mal
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talebini yansitirken, rekabet baskisi uluslararasi ticaretteki tedarikgiler arasindaki
rekabet giiciinii yansitmaktadir. Ureticiler makroekonomik kosullardaki degisimleri
karsilamak icin arz ve fiyatlar1 ayarladiklarindan dolay1 yerli talep baskisi kar payni
etkilemektedir. Bu nedenle, kar marji bu faktorlere bagl olarak modellenmistir. Bunun
tizerine MK asagidaki gibi yazilabilir: (Dash ve Narasimhan, 2011: 5-7; Athukorala ve
Menon, 1994: 272)

MK = (Pw* x ER/ .,y x (DD)72 (1.13)

Burada DD i¢ talep baskisi; PW™ yabanci para birimi cinsinde rakiplerin
fiyatlarina yansitilan rekabet¢i baski, ve ER, yabanci para birimi basina yerli para
birimi olarak ifade edilen déviz kurudur. Denklem (1.13)’U denklem (1.12)’deki yerine

yazip da her iki tarafin logaritmasi alinirsa, ihracat fiyati denklemi,
logPX = log[(PW* x ER/ . ,)r1 x (DD)"2 x CP]

=vy,logDD + y,logPW* + y,logER — y,logCP + logCP

= y1logPW* + y;logER + (1 — y;)logCP + y,logDD
Kiiciik harflerin logaritma degerlerini belirttigi varsayilirsa,

px =y1pw +yier + (1 —y;)cp + y,dd

Bu denkleme karsilik gelen regresyon modeli asagidaki gibidir:

px = Bo + p1pw + Brer + Pscp + Badd (1.14)

Katsayilarin beklenen isaretleri, §; > 0,85 > 0,8, > 0 iken 8, ise pozitif de
olabilir negatif de. Bununla birlikte, ge¢is, doviz kuruna gore hedef para biriminin
esnekligi olarak tanimlanmaktadir. PF hedef (yani yabanci) para biriminde ifade edilen

fiyat olarak tanimlanirsa,
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PF = PX/ER (1.15)

Denklem (1.15) yeniden dizenlenirse,

(dPF/PF)/(dER/ER) = (dPX/PX)/(dER/ER) — 1 (1.16)

Bu, yabanci para biriminin déviz kuruna karsi elastikiyetinin, hedef para birimi
fiyat1 eksi 1’e esit olduguna isaret etmektedir. Mutlak terimde 0 < 8, < 1 varsayimui ile
denklem (1.14)’ten hareketle ihracatin hedef para birimi fiyatina gegisi (1 — f5,)’ye esit

olacaktir. Boylece ihracat fiyatinin gegis katsayisi, (1 — f8,) olarak tanimlanmaktadir.

Kiiciik iilke varsaymiminin oldugu ve ihracatgilarin "fiyat alic1" oldugu durumda,
B, =1 ve gecis sifir olacaktir. Bu tam rekabet¢i firmalarin durumudur. Eger
ithracatcilar rekabet¢i bir dig pazarda fiyat alici ise, yabanci para birimi fiyatii
degismeden birakan kér payi ayarlamasi yoluyla doviz kuru degisiklikleri yerli para
birimi cinsinden ihracat fiyatina tamamen yansir. Yerli talep baskisimi sabit tutarak
diinya fiyatlarindaki degisiklikler px’e dogru hareket eder ve cp’de ki degisiklikler
sadece kar marjlarina absorbe edilir ve ihracattaki fiyatlandirma kararmi etkilemez. Ote
yandan, $, = 0 oldugunda, déviz kuru gec¢is 1’dir. Firmalar dis pazarda herhangi bir
rekabetle kars1 karsiya kalmazlarsa, yerli para birimi cinsinden ihracat fiyatini
ayarlamazlar ve doviz kuru degisiklikleri yabanci para birimi fiyatina tamamen yansir.
Gegigin 1 oldugu durumda, ihracat¢min 6nemli pazar giicline sahip oldugu ve diinya
pazarinda fiyat belirleyicisi oldugu sdylenebilir. Bu durumda, cp’deki degisiklikler,
dd’yi sabit tutarak px’deki degisiklikleri tam olarak belirler ve bdylece gegis tam olur
ve 1’e esit olur. Ancak genellikle, diinya piyasasi tam bir rekabet¢i piyasa degildir ve
firmalar kar paylarmi yerli fiyatlardaki doviz kurundaki degisikliklerini kismen telafi
etmek icin ayarlar ve dolayisiyla doviz kuru geg¢is orani genellikle tam degildir
(eksiktir). Eksik gecis, 0 < S, <1 oldugu iki u¢ arasinda var olabilir ve tiim
degiskenler, ihracatgilarin fiyatlandirma karari {izerinde bir miktar etki yaratabilir.
Piyasaya entegrasyon veya boliisiim (seperation) derecesi, pazardaki ihracat ve rekabet

eden mallar arasindaki ikame edilebilirlik derecesi, ihracat piyasasindaki rekabetci
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yapist vb., gibi faktorler gegisin derecesini belirler (Costa, 1997: 78-79; Swift, 1998:
171-172; Miljkovic ve Zhuang, 2007: 8; Dash ve Narasimhan, 2011: 5-7).

Uretim maliyeti de gegis derecesini etkilemekte belirgin bir rol oynamaktadr.
Maliyet arttik¢a, iilkenin para birimindeki ihracat fiyatinin artacagi beklenebilir. Bu,
yurt i¢i pazarda karsilasilan rekabetin boyutuna bagh olacaktir. Denklem (1.14)’te
uretim maliyeti katsayisi, tiretim maliyetinin yerli ililkenin ihracat fiyatlari tizerindeki
etkisini Glcmektedir. Uretim maliyeti katsayismin, 0 ile 1 arasinda degismesi
bekleniyor. Uretim maliyeti katsayis1 B3 = 1 ise, yerli ihracat¢1 bir fiyat yapicidir.
Ihracatgz, {iretim maliyetindeki degisime bagl olarak yerli iilke para birimindeki ihracat
fiyatin1 artiracaktir. Fakat 3 = 0 ise, iiretim maliyetindeki degisiklikler, yerli para
birimi cinsinden ihracat fiyati lizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Bu durumda,
ihracat¢1 bir fiyat alicidir ve kar marjimi azaltarak {iretim maliyetindeki herhangi bir
artis1 absorbe eder. Bu baglamda, ister doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklansin
ister teknolojik gelismelerden kaynaklansin, iiretim maliyetinde birlikte hareket
oldugunda daha diisiik bir gecisin gdzlenebilecegini belirtebiliriz. Uretim maliyeti,
doviz kurundaki degisikliklerden etkilenerek deger kaybi sirasinda yiikselen ve deger
kazanma sirasinda diisen ithalat girdi fiyatlarin1 da igerir. BOyle bir birlikte hareket,

doviz kuru gegisini azaltir (Dash ve Narasimhan, 2011: 7).

4.1.2. ithalat Fiyatlarina Gegcis Etkisi

Dash ve Narasimhan’a (2011) gore, yabanci ilkelerin yerli iilkeye ihracati
olarak gorilen denklem (1.12) asagidaki sekilde yazilabilir: (Dash ve Narasimhan,
2011: 7-9)

PX* = MK X CP* = (1+ ) X CP*

Dolayisiyla, yerli para birimi cinsinden yerli iilkenin ithalatinin fiyat1 (PM)

sOyledir:

PM = PX* XE = MK X CP* XE = (1+ Q) X CP* X E (1.17)
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Yine, kar paymin (MK) ithalatg1 iilkenin pazarindaki yabanci ihracatgmin karsi
karstya kaldigi rekabet baskisina ve ihracat¢min iiretimindeki talep baskisina bagli
oldugu diisiiniiliiyor. ithalat¢1 iilkenin pazarmdaki yabanci ihracat¢min karsi karsiya
kaldig1 rekabet baskisi, ihracat¢ilarm Uretim maliyetlerine (yani PD/CP#) kiyasla,
ithalatta rekabet eden mallarin fiyat1 (PD) (yerli ithal ikamelerinin fiyat1) ile temsil
edilmektedir. Ihracatcilarin iiretimindeki talep baskisi, ihracatcilarin kapasite kullanim
orani ile dlgiilebilir. Thracatg1 iiriine yonelik toplam talebin zayif oldugu ve firmanimn
onemli derecede yedek kapasiteye sahip oldugu durumlarda, satislarini artirmak igin
kar marjlarmi azaltmada istekli olabilecegi diisiiniiliiyor. Bu sekilde davranma istegi,
firmanin tam kapasiteye asamali olarak yaklasmasmi kolaylastiracaktir (Dash ve

Narasimhan, 2011: 8).

Athukorala ve Menon (1994) ve Berga’ya (2012) gore, kar paymin, diinya
pazarmdaki rekabetci baskilara ve yerli talep baskisma bagli oldugu varsayiliyor.
Bunlardan birincisi, yerli Gretim maliyetine gore yerli para birimi cinsinden rakiplerin
fiyat1 ile temsil edilirken, ikincisi de kapasite kullanimi diizeyi tarafindan temsil
edilmektedir (Athukorala ve Menon, 1994: 273). Ornegin, Dash ve Narasimhan’a
(2011) gore, yerli piyasada talep kuvvetli olursa ve ithal ikamelerin yerel Ureticilerinin
yedek kapasitesi az oldugu takdirde, yabanci ihracatgilar kar marjlarmi artirarak bu
durumdan yararlanabilirler. Dolayisiyla, kar pay1 degerini maksimize eden yabanci
ureticilerin kér1 yine pozitif DD ile iliskili olacaktir (Dash ve Narasimhan, 2011: 7-9).
Bu durumda, kar payi ifadesi su sekilde yazilabilir:

MK = (PD/CP* X E)* x DD*F x DDY (1.18)

burada a, 8,y > 0 ‘dir.

Denklem (1.18)’i denklem (1.17)’deki yerine yazip da her iki tarafin logaritmasi

alinirsa, ihracat fiyati denklemi,
logPM = log[{(PD/CP* x E)* x DD*F x DD} x CP* X E]

= alogPD — alogCP* — alogE + flogDD* + ylogDD + logCP* + logE
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Kiigiik harflerin logaritma degerlerini belirttigi varsayilirsa,

pm = apd — acp* — ae + fdd* +ydd + cp* + e
pm=apd+ (1—a)cp*+ (1 —a)e + pdd* + ydd (1.19)

Bu denkleme karsilik gelen regresyon modeli asagidaki gibidir:

pm = By + Bipd + fre + Lzcp” + fidd + fsdd” (1.20)

e’nin katsayis1 3,, ithalat fiyatlarina gecisi dlcer. Bu 0 ile 1 arasinda olmasi
beklenen gegis katsayisi olarak ifade edilir B, = 0 ise, doviz kurlartyla ithalat fiyatlari
degismemekte ve gegis yoktur (yani 0’dir). Eger B, = 1 ise, doviz kurlariyla ithalat
fiyatlar1 bire bir degismekte ve gegis tamdir (yani 1°dir). Yani, yabanci firmalar yurt ici
pazarda herhangi bir rekabetle karsi karsiya kalmazlar ve hem doviz kurlarindaki
degisiklikler hem de yabanci maliyetler, ithalat fiyatlarma tamamen gegerek kar pay1
degismeden kalir. Eger [ katsayisi, O ve 1 arasinda ise, doviz kurlariyla ithalat fiyatlari
degismektedir, ancak doviz kurundaki degisikliklerden daha az oranda degismektedir
ve gecis eksiktir (yani tam degildir). Diger bir ifadeyle, yabanci ihracatgilar déviz kuru
degisiminin bir kismmi gecirirken (pass through) ayni zamanda kar marjlarmi da
ayarlamaktadirlar (Jabara, 2009: 13-14; Dash ve Narasimhan, 2011: 7; Berga, 2012:
13-16).

4.1.3. Yurt I¢i Fiyatlara Gecis Etkisi

Ulusal para biriminin degerindeki degisiklikler yurt i¢i fiyatlar1 tizerinde hem
dogrudan hem de dolayli etkilere sahiptir. Gegisin dogrudan kanali, bir iilkenin dis
sektorii lizerinden, yani ithalat fiyat1 lizerinden geger. Yabanci para birimi basina yerli
para birimi cinsinden doviz kuru E ve ithal edilen malin yabanci para birimi cinsinden
fiyat1 P* ise E X P*, ithal edilen malin yerel para birimi cinsinden fiyatin1 temsil eder.
P* sabit kalir ve E deger kaybederse, bir yandan ithal edilen malin yerel para birimi
cinsinden fiyat1 orantili olarak artarken, diger yandan ithal mallar i¢in daha ylksek

fiyatlar, ithal mallarm yerini alan yerli {riinlere olan talebi artirarak bu drunlerin
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fiyatlarinda yukar1 yonlii bir baski olusturacak ve bu durum, daha pahali ithalatlarla
zaten yurt ici fiyatlar1 etkileyen baskilara katkida bulunacaktir. Ortaya ¢ikan sonug ise,
doviz kurundan ithalat fiyatlarina ge¢is anlamima gelmektedir. Bununla birlikte, doviz
kurundan fiyatlara gegis etkisinin tam olmas1 (% 100) fiyatlara eklenen k&r marjinin ve
marjinal maliyetlerin sabit olmasma baghdir. ithalat fiyatlarindaki degisim ile iireticiler
ithalat fiyatlarindaki artiga paralel olarak fiyatlarimi ytikseltirse bu ekonominin tretici
ve tiiketici fiyatlarinda da degisikliklere sebep olacaktir (Lafleche, 1996: 22; Goldberg
ve Knetter, 1997: 1248; McFarlane, 2002: 4; Savoie- Chabot ve Khan, 2015: 1).

Bir piyasadaki fiyat, diger piyasadaki fiyattan bagimsiz degildir. Ciinkii her biri
ortak bir marjinal maliyetle baghdir. Yani, marjinal maliyet toplam ¢iktinin bir
fonksiyonudur. Boylece bir fiyattaki degisiklikler, marjinal maliyetteki degisiklikler
yoluyla dolayl olarak diger fiyat degisikliklerine yol acabilir (Marston, 1989: 5). Bu
durumda, gegis kavramini yorumlamanin diger bir yolu, enflasyona iliskin maliyet
aciklamalar1 cinsindendir. Bir GrGndn Gretiminin girdi maliyetlerine odaklanan bu
goriise gore, girdi fiyatlarindan biri artiyorsa, malin fiyat1 da artmalidir. Dolayisiyla,
ulusal paranin deger kaybetmesi ithal mal fiyatlarmi yiikselttiginde (ulusal para
cinsinden), o mallarla iiretilen iiriinlerin fiyatlarinin da yiikselmesi gerekiyor. Mallar ve
hizmetler daha pahali oldugundan, emek daha yiiksek {icret isteyecektir. Bu sayede,
doviz kurunda bir deger kaybi, iicretlerin ve fiyatlarin yiikselise girmesiyle, maliyet
enflasyonu siirecinin baglamis oldugunu ileri stirmektedir. Ancak ulusal paranin deger
kaybetmesinden kaynaklanan maliyet enflasyonu kavramimin ekonomik dayanagi azdir.
Ithalat fiyatlarindaki artisin enflasyon oranini artirdigini ve tiiketicilerin mevcut para
stoklarinin yeniden degerlendirmeye yonelttigini varsayalim. Fiyat seviyesinde bir artis
ile bireyler, mevcut satin alma modellerini korumak i¢cin nominal para stoklarini
artirmak  isteyecektir. Ancak para arzi arttrilmazsa artan para talebi
karsilanamayacaktir (Hafer, 1989: 24-25). Sonug¢ olarak, yerli ve yabanci mal ve
hizmetlere olan talep, diisen fiyat baskisini azaltacak ve enflasyon oranini para arz ve
talebinin nispi artisi ile belirlenen degere geri dondiiriilecektir. Bu nedenle, bir fiyat
artiginin (ithalat) enflasyona neden oldugu goriisii, nispi fiyat degisimi ile genel fiyat

seviyesinde kalic1 bir artig karistirilmamalidir.
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Doviz kuru gegisinin dolayl kanali, uluslararasi pazarlardaki mallarin rekabet
edebilirligine isaret eder ve toplam talep iizerindeki etkisinden dolay1 ortaya ¢ikar.
Ulusal paranin deger kaybetmesi, yerli lirlinlerin yabanci tiketiciler i¢in nispeten daha
ucuz olmasina neden olmakta ve bu nedenle ihracat ve toplam talep artacak ve yurt igi
fiyat seviyesinde bir artisa neden olacaktir. Nominal iicret sozlesmeleri kisa vadede
sabitlendiginden, reel licretler azalacaktir. Reel iicretlerin azalmasi firmalar1 daha fazla
emek kullanarak daha fazla ¢ikt1 iretmeye yonlendirir. Ancak, yiiksek fiyatlar yalnizca
kisa vadede daha fazla ¢ikt1 iiretebilir. Bunun nedeni, isgilerin sonunda reel Ucretleri
arzu edilen seviyelere getirmek icin daha yiksek nominal (cret talep edecek
olmalaridir. Reel fiicretlerin zaman icinde baslangi¢ seviyelerine kadar yiikselmesi
durumunda, tiretim maliyetleri artmakta, toplam fiyat seviyesi artmakta ve g¢ikt1
diismektedir. Bu nedenle, uzun vadede toplam arz fiyat seviyesinden bagimsizdir.
Dolayisiyla ulusal para deger kaybi, sadece ¢iktida gegici bir artig ve fiyat seviyesinde
kalici1 bir artis ile sonuglanacaktir (Kahn, 1987: 32-38; McFarlane, 2002: 6; Savoie-
Chabot ve Khan, 2015: 1).

Ikame etkisi agisindan bakildiginda ekonomik teori ve yaygin goriis, yurt icinde
(yurt disinda) Uretilen ve doviz kuru degisikliklerine gore yurt disinda (yurt icinde)
Uretilen mallara gore nispi olarak daha az pahali olan mallarin daha fazla satin
almacagin1 ongérmektedir (Hafer, 1989: 26). Ulusal paranin deger kaybettigi donemler,
tiiketici ithalatinin toplam harcamaya oranindaki diisiis ile iligkilendirilir.Ulusal paranin
diismesi ithal edilen mallarin fiyatlarmin ylikselmesi anlamima geldiginden,
tiikketicilerin ithal mal ve hizmetlere gore daha fazla yerel mal satin almalar1 beklenir.
Burada tuketicilerin tepkisi ithal mallardan yerli mallara gecis seklinde olmustur. Diger
bir durum olan ulusal paranin deger kazandigi1 donemler ise tiiketici ithalatinin toplam
harcamaya oranindaki artig ile iliskilendirilir. Ulusal paranin yikselmesi ithal edilen
mallarin fiyatlarinin  diismesi anlamina geldiginden, tiiketicilerin yerel mal ve
hizmetlere gore daha fazla ithal mali satin almalar1 beklenir. Dolayisiyla burada da
tiketicilerin tepkisi ithal mallardan yerli mallara gegis seklinde olmustur. Her ikKi

durum tam da ekonomik teorinin dngdrdiigii gibidir.

Diger bir ifadeyle yurt ici fiyatlar lizerinde dogrudan etki olmast durumunda,

doviz kuru hareketleri, ithal nihai {irlinlerin ve ithal girdilerin fiyatlarindaki
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degisiklikler yoluyla yurt ici fiyatlara etki edebilir. Genel olarak, bir para birimi deger
kaybettiginde, ithalat fiyatlarmin yiikselmesine neden olur. Ulusal para deger kaybi ile
iligkili ithal hammadde ve sermaye mallarinin potansiyel olarak daha yuksek maliyeti,
marjinal maliyetleri arttrmakta ve yurt iginde iiretilen mallarin daha yiiksek fiyatl
olmasma yol agmaktadir. Dolayli etki durumunda, ulusal para deger kaybi net ihracati
etkiler ki bu da toplam talebin de§ismesi yoluyla yurt ici fiyatlar1 etkiler ve yurt igi
fiyatlara yukar1 yonlii baski yapar. Buna ek olarak, ithalatgi-rakip firmalar, Kkar
marjlarmi korumak i¢in yabanci rakip fiyat artislara tepki olarak fiyatlar1 artirabilir.
Bununla birlikte, doviz kuru gecisinin boyutu ve hizi, pazar yapisi, fiyatlandirma
politikalari, genel enflasyonist ortam, ticareti yapilan mallarin icerisinde ticareti
yapilmayan mallarin dahil edilmesi, TUFE sepetindeki ithalatn nispi pay1 vb. gibi
cesitli faktorlere baglidir (Marston, 1989: 6; Hyder ve Shah, 2004: 3).

Sekil 1.2°de doviz kurunda meydana gelen bir degisikligin (ulusal paranin deger

kaybetmesinin) yurt ici fiyatlara gecis etkisi gosterilmektedir.
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ULUSAL PARANIN DEGER

KAYBETMESI
Dogrudan Etki Dolayl Etki
Ithal girdiler daha
pahal1 hale gelir. Yurt ici ikame v
mallarina yonelik fhrac
talep artar. mallarmin
talebi artar.
v
Uretim maliyetleri
artar.
o Isgiicii talebi
artar.
y
v

Ithal edilen nihai
mallarin maliyeti
artar.

Yurt igi ikame ve
ihra¢ mallarinin
fiyati artar.

\ 4

Ucretler artar.

A

v

YURT iCi FIYATLARI
ARTAR

Kaynak: Lafléche, 1996: 23; McFarlane, 2002: 5

Sekil 1.2: Déviz Kurunun Deger Kazanmasmin Yurt Ici Fiyatlara Gegis Etkisi

Nominal doviz kuru degisimlerini yurt i¢i enflasyona gegisinin en dogrudan
yolu, ithal edilen mallarin yerel para birim fiyatlarmi degistirmektir. Hafer’e (1989)

gore, dogrudan etkinin basit bir 6l¢limii i¢in ithal mallar tarafindan hesaplanan toplam
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tiikketici harcamalar1 yiizdesi kullanilabilir. Bu etki, doviz kurundaki yiizde degisim ile
ithal tiiketici mallarindaki harcamalarin toplam kisisel tiilketim harcamalarina oraninin
bir Grint olarak olglur. Ona gore, doviz kurundaki deger artisi, gOzlemlenen

enflasyonun ¢ogunu agiklamaktadir (Hafer: 1989: 18).

Doéviz kurunun ithalat fiyatlar1 yoluyla yerel fiyatlar1 nasil etkiledigi, biiyiik
Olciide ihracat ve ithalat yapan firmalarin fiyatlama davraniglarma baghdir. Piyasa
fiyatlamasi altinda, ihracat yapan firmalar ve/veya onlarin ithalat¢ilari/distribitorleri
ithalat fiyatlarini, ihrac¢ ettikleri piyasanin yerel para birimi cinsiden ayarlar.
Dolayisiyla gecis etkisinin 0 oldugu ekstrem bir durumda, kur hareketleri yerel para
birimi fiyatlarina yansimayacaktir. Bu 6rnegin, ABD, Euro Bolgesi ve Japonya gibi
bliyiik sanayi ekonomileri i¢in muhtemeldir. Diger ekstrem durum ise, ithal mallarin
fiyatlar1 yabanci para birimi cinsinden alinip, yerel piyasalarda islem goren déviz kuru
tizerinden tiiketicilere satilmasidir. Boyle bir durumda, doviz kurundaki herhangi bir
degisiklik, ithalat¢1 tilkenin tiiketici fiyatlarma otomatik olarak iletilecek ve bu da tam
doviz kuru gecisi anlamma gelmektedir. Bu, ornegin, c¢ok yiiksek enflasyonun
bulundugu ekonomilerde olabilir. Kiigiik sanayi ve gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde, yabanci ihracatgilar yerli ithalat¢ilara yabanci para birimi cinsinden
mal satig1 yapmakta ve sonra ithalat¢ilar yerel pazarda yerel para birimleriyle fiyatlanan
mallar1 yeniden satmaktadir. Diger taraftan, ithalatcilar rekabetci bir pazarda faaliyet
gosteriyorsa, doviz kuru degisikliklerinin etkilerini kar paylarmi degistirerek kismen
absorbe edeceklerdir. Bu nedenle gegisler tam olmayacaktir (Mihaljek ve Klau, 2008:
104).

Lafleche’den (1996) uyarlanan Sekil 1.2, doviz kuru gegisinin dogrudan ve
dolayli kanallarmm sematik bir goriintlisiinii sunmaktadir. Ulusal paranin deger
kaybettigi durumda dogrudan etkiler, iki ana aktarim kanali vasitasiyla ortaya
cikmaktadir. Birinci olarak, yerli Gretimde kullanilan ithal ham madde ve girdilerin
fiyatlarinin, ikinci olarak da yurt igine ithal edilen nihai mal fiyatlarinin daha pahal
hale gelmesidir. Bu da yerli ireticilerin iretim maliyetlerini arttirmaktadir. ERPT
ayrica, talep bilesimindeki ve toplam talep ve iicret diizeylerindeki degisiklikler ile
tiiketici fiyatlar1 lizerinde dolayli etkilere de neden olabilir. Para biriminin deger

kaybetmesinin ardindan, yurt i¢ci mallara olan talep hem i¢ hem de dis iilkelerde
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yukselir. Bunun nedeni, ithal mallar icin daha yiksek fiyatlar, yurt icinde dretilen
ikame {rilinlere olan talebi artirirken, daha ucuz ihracat fiyatlariyla dis talebi
artirmasidir. Bu nedenle ihracat ve toplam talep artacaktir. Yurt i¢ci mallarina olan
talebin artmasi ise isgiicli talebinin ve iicretlerin artmasina ve dolayisiyla yurt ici

fiyatlarin ylkselmesine neden olacaktir.

Sekil 1.2, doviz kuru gecisinin dogrudan ve dolayli kanallarinin sematik bir
goriintiisiinii sunmaktadir. Doviz kurundaki bir degisiklik, fiyatlara dogrudan ya da
toplam talep ve (Ucret dizeylerinde veya talep bilesimindeki degisiklikler yoluyla
dolayli olarak yansiyabilir. Doviz kuru degisiklikleri, ithal edilen mallarm fiyatlarini
dogrudan etkiler. Bununla birlikte, lireticilere ve perakendecilere, bir para birimi deger
kaybindan kaynaklanan maliyet artiglari, tamamen veya hemen tiiketici fiyatlarina
yansimamaktadir. Gegis etkisinin derecesi ve hizi, ithalatin tiiketim sepetindeki payi,
ekonomik kosullar, talep kosullari, fiyat ayarlama maliyeti, kdr marji, pazar pay1 ve
deger kaybinin siirekliligine iliskin beklentiler de dahil olmak tizere cesitli faktorlere
baghdir. Dolayli kanal ise ikame mallar i¢in yiiksek taleple calisir veya ihracat1 daha
rekabet¢i yapar. Sonug olarak, hem ithalat hem de tiiketici fiyatlar1 doviz kuru deger

artisgina gore ayarlandigi i¢in doviz kuru gegisinin kisa vadede eksik ve uzun vadede

tam olmasi beklenmektedir (Lafléche, 1996: 22, Aliyu vd., 2014: 7-8).

Kenen ve Pack’a (1980) gore, dogrudan ve dolayl etkileri disinda doviz kuru

degismelerinin yurt i¢i fiyatlara ti¢ ayr1 etkisi daha vardir (Kenen ve Pack, 1980: 7-17):

o Doviz kuru degisimlerinin yurt ici fiyatlara etkisi dogrudan mal piyasalart
aracihigiyla ithal fiyatlar: ile ortaya ¢ikmaktadir. Ulusal paranin deger
kaybetmesinin bu para birimi cinsinden ithalat fiyatlarin1 artirmasi gegis etkisi
olarak bilinir. Geg¢isin etkisinin biiyiikliigii, fiyat esnekligi - dis arzin esnekligi
ve i¢ talebin esnekligi - lizerine baghdir. Ithalat arzi tam elastikse, ithalat talebi
esnekligine bakilmaksizin gegis tam olacaktir. Eger ithalat arzi tam elastik
degilse, gecis tam olmayacak ve bliylikligi talebin esnekligi ile ters yonde
degisecektir. Talebin esnekligi ne kadar yliksekse, arz esnekligi goz Oniine
alindiginda, ithalat fiyatlarindaki artis deger kaybina kiyasla o kadar diisiik

olacaktir.
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Doviz kuru degisimlerinin yurt i¢i fiyatlara etkisi dolayli mal piyasalari
araciligiyla yurt i¢i toplam talep ile ortaya ¢tkmaktadwr. Yurt ici fiyatlar mutlak
olarak katiysa ve yeterli emek arzi ve diger liretim faktorleri varsa, bu talep
degisimi reel iiretimi artiracaktir. Dolayisiyla bu ithalat talebini artiracaktir,
ancak deger kaybi1 tarafindan getirilen ticaret dengesindeki iyilesmeyi gececek
kadar degildir. Ancak fiyatlarm kati olmaktan uzak oldugu bir durum, yerel
mallarin talebindeki artisin bir kismmin para ve maliye politikalar1 tarafindan
etkisiz hale getirilmedigi siirece yurt i¢i fiyatlarda bir artisa yol agacagi

anlamina gelmektedir.

Dolayli faktor piyasalar: ve endeksleme maliyetleri artirarak yurt ici fiyatlar
tizerinde etkili olmaktadir. Toplam talepteki herhangi bir artigin isgiicli talebi
artis1 yoluyla ticretleri (fiyatlari) artirmasi dolayli faktor piyasasinin etkileri
iken, tcretlerin doviz kuruna endekslenmesi ve sendikalarm belli bir reel ticret

diizeyini korumaktaki israr1 ise endekslemenin etkileridir.

Spekilasyon ve geri bildirim etkileri. Eger beklentiler rasyonel ise, varlik
sahipleri bir bozulma sonrasinda doviz kurunun yolunu tahmin
edebildiklerinden, spekiilasyon oranin istikrara kavusmasi muhtemeldir. Diger
taraftan, beklentiler gerileyici, uyarlayici veya ekstrapolatif (ge¢mis yillara ait
rakamlardan hareketle gelecegin tahmin edilmesine yarayan bir istatistik
metodu) olabilirler. Beklentiler gerileyici ise, doviz kurundaki bir degisiklik
gecici olarak algilanir ve oranin "normal" seviyesine donmesi beklenir. Varlik
sahipleri fiyat degisiklikleri dahilinde yeni bilgileri dikkate almakta yavas
olacaktir. Beklentiler uyarlayici ise, tahminler gegmis hatalar 1s18inda gdzden
gecirilir. Burada, yarm i¢in doviz kuru tahminleri, daha dnceki tahminlerdeki
hatalar1 bugilin diizelten bir tahmine dayalidir. Varlik sahipleri, goriislerini,
gerileyici beklentilerden daha hizli bir sekilde degistirebilir, ancak yine de yeni
bilgileri aninda hesaba katmada basarisizdirlar. Ancak, beklentilerin
ekstrapolatif olmasi halinde, yarin i¢in doviz kuru tahmininde bir degisim diin
meydana gelen degisim ile ayni isaret olacaktir ve doviz kurlarindaki hareketler,
yeni bilgilere dayali hareketlerden ¢ok daha biiyiik olabilir. Ayrica, ekstrapolatif

beklentiler bir yandan, fiyat degisikliklerinin biiyiik doviz kuru degisimlerine
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yol agmasina neden olurken, 6te yandan bu tiir davraniglara karsi koyamayan
yeterince gergin doviz piyasalari, fiyat degisiklikleri igerisindeki yeni bilgileri
gormezden gelebilir veya yanlis yorumlayabilir ve bu nedenle fiyat

degisikliklerinden doviz kuru degisimlerine kesin bir iliski kurulmayabilir.

Makroekonomik politikalarin etkileri. Para ve maliye politikalarinin déviz kuru
degismelerinin ithal mal fiyatlar1 aracilig1 ile yurt i¢i fiyatlarina yansimasma
dogrudan etkisi yoktur. Bu politikalar ancak mal ve faktor piyasasi iizerinden,
dolayl etkiler s6z konusu oldugu zaman devreye girmektedir. Yerel paranin
deger kaybetmesi, ticaret dengesini iyilestirerek yerli mallara olan talebi
artiracak ve boylece yerel mallarin arzi tam esnek olmadigi siirece yurt iGi
fiyatlar artacaktir. Dahasi, yerel mallara olan talebin artmasi, emek talebine
katkida bulunacak ve dolayisiyla nominal {icret oranini artiracak ve boylece yurt
ici fiyatlarda daha biliyiik bir artis meydana getirecektir. Makroekonomik
politikalar bu asamada onemlidir ¢linkii bunlar istihdami azaltmadan toplam

talebi istikrara kavusturmak i¢in kullanilabilir.

4.2. Etkinin BlyUkliigiine Gore Doviz Kuru Gegis Etkisi

Yerel paranin deger kaybetmesi durumunda, o iilkeye ithal edilen mallarin

fiyatlarinin tipik olarak yiikselmesi bekleniyor. Yerli fiyatin tepkisinin tam olarak ne
olacag1 ampirik bir sorudur. Ornegin, yabanci iireticiler ithalat¢1 iilkedeki pazar
paylarini korumak i¢in déviz kuru hareketlerini kar marjlarinda absorbe ederlerse, bu
hareketlerin yerel para birimi cinsinden fiyata tepkisi nispeten az olur. Dolayisiyla

doviz kurunun fiyatlara gegisi tam, kismi veya tam olmayan olabilir.

4.2.1. Doviz Kurunun Fiyatlara Tam Gegis Etkisi

Fiyatlarn doviz kuru degisikliklerine bire bir tepki vermesine "tam" veya

"eksiksiz" ERPT denir. Bu sonug i¢in iki kosul gereklidir: (1) maliyet iizerinden fiyatin
sabit bir kar payr ve (2) sabit marjinal maliyet. Bu kosullar altinda, ilgili tilkelerdeki
ithalat talebinin esnekligi, ticaret dengesinin doviz kuru degisimlerine tepki vermesine

neden olmaktadir (Goldberg ve Knetter, 1996: 9-10).

46



Ithalatg1 {ilkenin para biriminin deger kaybetmesi durumu, yabanci ihracatcilarm
fiyat rekabetinde bir diisiise neden olmaktadir. Bu onlarin pazar paymi ve toplam
karlarini azaltacagi i¢in, ihracatgilar kar paylarmi disiirerek tepki gosterirler. Aksine
bir deger kazanma durumunda, ihracatgilar kar paylarini yiikseltmek yerine pazar
paylarindaki olas1 kazanglardan tam olarak yararlanmamayi tercih etmektedirler.
Ozetlemek gerekirse, doviz kuru degisiklikleri, doviz kurlarinn ithalat fiyatlarina tam
gecisini engelleyen kér payr ayarlamalari ile dengelenmistir (telafi edilmistir) (Meurers,
2003: 2).

4.2.2. Doviz Kurunun Fiyatlara Kismi Gegis Etkisi

Doviz kurunun fiyatlara tam gecisinin aksine, ampirik literatiiriin biliylik kisma,
fiyatlarm doviz kuru hareketlerini tam olarak yansitmadigini bulmustur, yani bu
ERPT’nin eksik veya kismi oldugu anlamina gelmektedir. Bu olguyu agiklamak i¢in iki1
ana yaklasim Onerilmistir: eksikligin kisa vadede fiyatlarda tepkisizlige yol agan
nominal katiliklardan kaynaklanan bir makroekonomik yaklasim ve eksik ERPT’yi
firmalarin piyasa fiyatlandirma davraniglarmin artan bir seviyesine baglayan mikro
ekonomik bir yaklasim (Lopez-Villavicencio ve Mignon, 2016: 3-4). Diger taraftan,
doviz kuru degisikliklerinin fiyatlara eksik gecisi igin literatiirde olas1 ii¢ agiklama
vardir: yerel para birimi cinsinden faturalandirmanin yayginligi, lireticilerin marjinal

maliyetlerinin artmasi ve uluslararasi mal piyasalarinda eksik rekabetin varlig1.

Dornbusch (1987) ve Goldberg ve Knetter’e (1997) gore, eksik rekabet glictine
sahip olan piyasalarin doviz kuru dalgalanmalarma kars1 daha biiyiik bir ERPT ’ye sahip
oldugunu ileri siiriilmektedir. Devereux ve Engel’e (2003) gore, fiyatlar Uretici para
birimi cinsinden ayarlanmigsa, yabanci malin yerli fiyati, nominal ddviz kurundaki
degisikliklerle birlikte aynen hareket edecektir; dolayisiyla tam gegis vardir. Sonug
olarak, doviz kuru hareketleri mallarm nispi fiyatinda bir degismeye neden olacak ve
bu tiiketicilerin yurt dis1 mallara nazaran yurt igi taleplerinde bir degisiklige neden
olacaktir. Ote yandan fiyatlar yerel para birimi cinsinden ayarlanmissa, nominal déviz
kurundaki degisiklikler, tiiketicilerin karsilastig1 fiyatlar tizerinde kisa vadede bir etkiye
sahip olmayacaktir. Dolayisiyla, kisa vadede gecis yoktur (Devereux ve Engel, 2003:

781). Hafer’e (1989) gore, doviz kurunun deger kazanmasindan kaynaklanan maliyet
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enflasyonu kavramindaki maliyetin yurt i¢inde Gretilen Uriinlerle rekabet eden ithal
mallara gecis etkisi ekonomik kosullara baglidir. Bu konuda literatiirdeki yaygin goriis,
yabanci ihracatgilar hedef iilke pazarindaki pazar paylarmi korumak i¢in marjinal
maliyet Uzerinden kar paylarindan vazgegmektedir (Hafer, 1989: 25). Dolayisiyla bu da

gecisin etkisini azaltmaktadir.

4.3. DOviz Kurunun Fiyatlara Gegis Siiresi

Taylor (2000), McCarthy (2000), Meurers (2003) ve Froot ve Klemperer’e
(1989) gore, uzun vadede kalic1 doviz kuru soklarinin yasanmasi ile ERPT neredeyse
tam olma egilimindedir. McCarthy (2000), Mann (1986), Campa ve Goldberg (2002),
Wei ve Parsley (1995), Engel ve Rogers (1998) ve Adolfson’a (2001) gore ise doviz

kurlarmm volatil oldugu bir durumda ERPT azalmaktadir.

Bir deger kayb1 sonrasinda maliyetlerdeki artis gegici olarak algilanirsa, ajanlar
kar paylarmi gegici olarak azaltabilir, degisen fiyatlarn menti maliyetlerinden tasarruf
edebilir ve sok eski haline geri donene kadar bekleyebilir. Aksine, sok devamli ya da
olduke¢a kalic1 olarak algilanirsa, fiyat ayarlamasi kagmilmaz olur. Yiiksek enflasyon
rejiminde ekonomi daha kalici nominal soklara maruz kalacagindan, enflasyon seviyesi
ile gecis arasindaki baglant1 ortaya c¢ikmaktadir. Ayni dogrultuda, ithalat¢ilar ve
iireticiler, yiiksek ve istikrarsiz enflasyon ortaminda fiyatlarim1 daha sik artiracaklardir

(Lopez-Villavicencio ve Mignon, 2016: 3).

Diger bir ifadeyle, doviz kuru degisiklikleri ithal edilen mallarin fiyatlarini
dogrudan etkilemektedir. Bununla birlikte, lireticilere ve perakendecilere, bir para
birimi deger kaybindan kaynaklanan maliyet artiglari, tamamen veya hemen tiiketici
fiyatlarina yansimamaktadir. Gegis etkisinin derecesi ve hizi, ithalatin tiiketim
sepetindeki pay1, ekonomik kosullar, talep kosullari, fiyat ayarlama maliyeti, kar marji,
pazar payr ve deger kaybmin siirekliligine iliskin beklentiler de dahil olmak iizere

cesitli faktorlere baghdir (Lafleche, 1996: 22; Aliyu vd., 2014: 7-8).
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IKiNCi BOLUM

PETROL VE PETROL FiYATLARININ ENFLASYONA GECIS
ETKISI

1. PETROL VE PETROLUN ORTAYA CIKISI

1800’li yillarda, ana aydinlanma kaynaklarindan biri balina yagi iken 1859
yilina gelindiginde, asir1 avlanma balina popiilasyonunu énemli 6lclide azaltarak, balina
yagini ¢ok pahali hale getirmis ve alternatif olarak ham petrol ortaya g¢ikmistir.
Ingilizcede “petroleum” olarak kullanilan petrol kelimesi, Latinceden tiiretilmis olup
tagsa karsilik gelen ‘petra’ kelimesi ile yaga karsilik gelen ‘oleoum’ kelimelerinin
birlesiminden olusmakta ve tas yagi anlamma gelmektedir. Demir’e (2014) gore,
petroliin milyonlarca yillik zaman dilimi igerisinde bitki ve hayvan fosilleri gibi
organik maddelerin basing altinda sikisarak kayalar icinde ¢okelmeleri sonucu olustugu
bilinegelmektedir (Demir, 2014: 17). Her ne kadar Ulkemizde ve dinya genelinde
petrol denince akla sadece benzin, fuel oil veya motorin gelse de, yeraltindan ¢ikarilan
ham petroliin islenmesiyle benzin, LPG, gazyagi, motorin, kalorifer yakiti, fuel-oil ve

jet yakit1 gibi ¢esitli akaryakit {iriinleri (yan iiriin) elde edilmektedir.

Diinyada tretilen petroliin smiflandirmasinda dikkate alman en Onemli
faktorler; petroliin dzgiil agirhgi, viskozitesi ve igerdigi kiikiirt miktaridir. Ozgul
agirlikga bagli olarak API’nin (Amerikan Petrol Enstitisi) gelistirmis oldugu gravite
terimi, tiim diinyada petroliin siniflandirilmasinda kullanilan temel 6l¢ii birimlerinden
birisidir. Gravite arttikca yogunluk azalmakta ve petrolin kalitesi yukselmektedir
(Bayrag, 2005: 3). Daha az yogun olan ve daha kolay akan ham petrol ‘hafif’ olarak
adlandirilirken, 1sitic1 veya seyreltici akisa ihtiya¢ duyan daha yogun ham petrol ise
‘agir’ olarak kabul edilmektedir. Agik kahve, sar1 veya yesil renkli olan hafif petrol,
genelde bir rafineride benzin, dizel (motorin) ve jet yakiti gibi daha degerli nihai
iriinleri iretmekte kullanilir ve daha az iglem gerektirir. Koyu kahve veya siyah renkli
olan agwr petrol ise fuel oil, asfalt ve kalorifer yakit1 gibi daha az degerli tiriinleri

tiretmekte kullanilir ve daha fazla islem gerektirir (API, 2014: 13). Ayrica hafif petrol,
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agir petrole gore daha fazla {iriin elde edebilme imkani tanimakta ve dolayisiyla daha
fazla pazar pay1 yakalayabilmektedir (Demir, 2014: 22). Kolay iiretilmesi, tasinmasi ve
islenmesi nedeniyle, gliniimiizde diinya petrol talebinin yaklasik % 90’1 hafif ve orta

petrol ile karsilanmaktadir.

Akmaya karsi direng olarak tanimlanan viskozite petroliin siniflandirmasinda
dikkate alinan diger bir 6zelliktir. Dislik viskoziteli petrollerin {iretimi, tagmnmasi ve
islenmesi kolay ve ekonomik oldugundan diinya ticaretinde bu tiir petroller daha ¢ok
tercih edilmektedir. Ham petroliin {iretim ve rafinerisinde dnemli olan diger bir faktor
de ham petrolde yaygm bir kirlilik olarak tanimlanan kiikiirttiir. Bu konuda belirlenmis
kesin simirlar yoktur. Ancak, genellikle petroliin igerdigi kiikiirt yiizdesinin % 0.5°ten
diisik olmas1 durumunda, petrol kiikiirtsiiz olarak nitelendirilmektedir. (Bayrag, 2005:
3). Diisiik seviyede kiikiirtli ham petrol “tatli’ , yliksek seviyede olanlara ise ‘ac1’ denir.
Cok daha karmagik islenmeye duyulan ihtiya¢c nedeniyle (kiikiirtsiizlestirme maliyeti
vb.), agir ve act ham petrol genellikle hafif ve tath ham petrolden daha diisiik bir fiyatla
satilmaktadir (API, 2014: 13).

Hafif, agir, tath ve aci siniflandirmalarinin yani sira Daryanani, Huebner, Keith
ve Sachdeva’ya (2013) gore genellikle bir mal olarak petrol, tarimsal kazmnin
kullanilmas1 yoluyla elde edilen birincil, dogal mal olan statiisiinden dolay1 bir emtia
olarak siniflandirilir. Bu tanima ilaveten, ham petrol bir madencilik yontemi ile elde

edildigi i¢in sert (kat1) bir meta olarak disiiniiliir (Daryanani vd., 2013: 1).

Ham petrol, genellikle ‘kara altin’ olarak anilir ve diinyadaki en faal ticaret
Urtinudar. Lider pazarlar Cenevre, Londra, New York, Chicago ve Singapur’dur.
Bunlar yogunluk ve kiikiirt icerigine gore sdyle degerlendirilir:

e West Texas Intermediate (WTI), ‘Texas Light Sweet’ olarak da bilinir;

e Kuzey Denizi’nden ¢ikarilan Brent Petrol; ve

e Birlesik Arap Emirlikleri’nden ¢ikarilan Dubai Petrolii’dr.
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Brent Ham petrolii, Kuzey Denizi bdlgesinden tatli, hafif ham petroliin
smiflandirmasi olup, Londra disina satilmaktadir. Brent Blend, Forties Blend, Oseberg
ve Ekofisk hammaddelerinden olusur. Bu tlr petrol, denizden ¢ikarildig1 i¢in nakliyesi
kolaydir ve Avrupa, Afrika, Avustralya ve bazi Asya pazarlarinda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Daha ¢ok ‘WTI’ olarak da adlandirilan Bat1 Teksas Intermediate (ya
da Teksas ‘light sweet’), Brent petrolden daha hafif ve daha az kikirtli bir ham
petroldiir ve boylece diisiik kiikiirtlii benzin ve diisiik kiikiirtlii dizel gibi iirtinleri
uretmek igin idealdir. Ancak, karadan ¢ikarildigi i¢in nakliyesi maliyetlidir. Cogunlukla
ABD’nin Orta Bat1 ve Korfez Bolgesi bolgelerinde rafine edilen WTI ham petrolii, ayni
zamanda Brent petrol ile birlikte diinya ¢apinda petrol fiyatlamasinin bir 6l¢iitii olarak
kabul edilmektedir.®> Brent ve WTI petrollerinden sonra en ¢ok kullanilan petrol tiirii ise
Dubai, Umman ve Abu Dabi’de fretilen petrolin karisimindan olusan Dubai

petroliidiir. Ve bu tiir kimyasal yapisi itibariyle nispeten agir ve yiiksek kiikiirtliidiir.

Petrol fiyat1 genellikle varil® basina belirlenir ve ABD dolar1 cinsinden
fiyatlandirilir. Momani’ye (2015) gore, ham petrolin ABD dolar1 cinsinden
fiyatlandirilmasi, Franklin Delano Roosevelt ile Kral ibn arasmdaki gdriismeleri
takiben ABD ve Suudi Arabistan’m ortak bir isbirligi kurduklar1 1945’e kadar
uzanmaktadir (2015: 2-3). ABD petrol sirketleri (Exxon, Mobil, Chevron ve Texaco),
1945 yilinda California Arabistan Standart Petrol Sirketi (CASOC)’ Kingdom ile
ortaklik kurarak Suudi’nin kesfini ve iiretimini kontrol etmeye baslamistir. 1973’te
Suudi Hiikiimeti, ortakliktaki payini1 dnce % 25’e, sonraki yil % 60’a yiikseltmis ve
ardindan Aramco’ya tam miilkiyet kazandirmustir. 1974 yilinda ABD’nin Suudi

rejimini korumasi karsilifinda Nixon yonetimi, Suudi Arabistan’in petrol fiyatini

* Brent ham petrolil, ismini kuzey denizinde yer alan bes ayr1 tektonik tabakanm bas harflerinden

almaktadir. Bu tabakalar sirasiyla Broom, Rannoch, Etieve, Ness, Tarbat’dir.

® Brent petroliin API gravitesi yaklasik 38 ve kiikiirt yogunlugu yaklasik % 0.40 iken, WTI petroliniin
strasiyla 39.6 ve % 0.24 ve Dubai petroliiniin ise 31 ve % 2’dir.

& Ham petrol ilk defa 19. yiizyllda ABD’de ticari amagla tahta variller igerisinde piyasaya siiriildiigiinden
dolay1 varil olarak odl¢iilmeye baslanmustir. 1 varil = 159 litre veya 0.136 tona, 1 ton da 7.33 varile
karsilik gelmektedir.

" CASOC, Arap Amerikan Petrol Sirketi - Oncesinde Aramco giinimiizde ise Saudi Aramco ismiyle

anilmaktadir.
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sadece dolar cinsinden belirleme ve elde edilen petrol gelirlerini ABD Hazine
Bonolarina yatirmayi taahhiit etmistir. Bunun hemen ardindan Suudi kendi petrollerini
yalnizca ABD dolar1 cinsinden ihrag¢ etmeye baslamistir (Obadi ve Othmanova, 2012:
774). Kisa bir siire icinde s6z konusu fiyatlama karar1 OPEC (Petrol ihra¢ Eden Ulkeler

Orgiitii) iiyeleri tarafindan da benimsenmistir.

2. HAM PETROL FiYATININ TARIiHI SEYRI

Diinyanm ilk petrol kuyusu, modern petrol endiistrisinin baslangic1 olarak kabul
edilen Pennsylvania’da gelistirilmistir. Pennsylvania’nin ardindan 20. yilizyilin
baglarinda, ABD’de Texas ve Oklahoma’nin yani sira diinyanin bagka yerlerinde de
bir¢ok kesif yapildigindan dolayr ham petrol liretimi artmistir. Bu dénemde ham petrol,
sadece aydinlatma lambalar1 i¢in degil aym1 zamanda ulasim yakitlar1 ve asfalt,
plastikler ve petrokimya gibi diger petrol iiriinleri i¢in de kullanilmaktaydi. Asiri
iretime bagh olarak fiyat diisiik kalmis ve fiyatin siirekli diismesini 6nlemek icin,
biiyiik petrol sirketleri 1928’de bir toplant1 yaparak ‘As Is Aggrement’ anlasmasini
imzalamiglardir. Bu anlagma ile taraflar, ham petrol sektoriinde her birinin kazang elde
edebileceginden emin olmak i¢in rekabet yerine birlesme karari almislardir. Ancak,
petrol sirketlerinin pazar paylarinin birbirlerinden farkli olmasi ve her birinin daha

yiiksek kar elde etme egiliminde olmasi bu anlagmanin kisa siirmesine neden olmustur

(Zhang, 2013: 343).

1946°da ortaya atilan Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin varligi ile
ABD dolarmin sabit bir oranda altina ¢evrilmesi taahhiidii, Diinya Dolar Standardini
yaratmistir. Diger bir ifadeyle, tiim doviz kurlar1 altina dolayli olarak da dolara
baglanmistir. Diisiik enflasyon, diisiik faiz oranlar1 ve yiiksek biiyiime ile bu Altin Cag
doneminde ham petrol fiyatlar1 kayda deger diizeyde istikrarl ve diisiik kalmistir.

1970°li yillara kadar, fiyat olusum siireci, Yedi Sisters® (Yedi Biyiikler ya da

Yedi Kiz Kardes) yani 20. ylizyilin ortalarinda petrol iiretimi, aritilmasi ve dagitimimni

8 Royal Dutch - Shell Sirketler Grubu, Exxon Oil (Standart Oil of New Jersey), The British Petroleum
Sirketi, Mobil Sirketi (Standart Oil of New York), Standart Oil Company of California (Chevron),
Texaco Sirketi ve Gulf Petrol Sirketi.
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yonlendiren yedi petrol sirketi denilen Yedi Sisters tarafindan kontrol altindaydi
(Cuaresma ve Breitenfellner, 2008: 5). Diger bir ifadeyle, bu donem diinya petrol
endiistrisi ABD dis1 petrol iireten iilkelerle 50/50 kar paylasimi kuralinda anlagsma
yapan Yedi Sisters tarafindan yonetilmekteydi. Bu kural uyarinca, Yedi Sisters,
kendisinin belirledigi fiyatla petrol iireten tilkelerden ham petrol satin almakta ve karin
yarisini s6z konusu iilke ile paylagsmaktadir. 1970’lerde ABD petrol Gretiminin zirveye
ulagmasiyla 50/50 kurali sonunda ¢okmiis ve OPEC 1970’lerin basinda diinya petrol
iiretimini kontrol altina almaya baslamistir. Ancak, OPEC Tahran Anlasmasi (1971) ile
yalnizca petrol {ireten iilkelerin kar paylarin1 % 50°den % 55’e yiikseltmeyi basarmustir
(Zhang, 2013: 344).

1973 ve 1979 yillarinda gergeklesen birinci ve ikinci petrol soklar1 dncesinde
Nixon soku gerceklesmistir. Bu sok, 15 Agustos 1971°de ABD baskani Richard
Nixon’un ABD o6demeler dengesinin bozulmasma bagli olarak ABD dolar1 altin
konvertibilitesinin durdurulmasini agikladig1 bir tarihte meydana gelmistir. Bu, ABD
dolarmin altin ve diger bir¢ok para birimi karsisinda, 6zellikle de Alman mark: ve
Japon yeni karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur (Cuaresma ve Breitenfellner,
2008: 5). Petrol, ABD dolar1 cinsinden fiyatlandirildigindan, bu petrol {ireticisi

iilkelerin ayni fiyattan daha az gelir elde ettikleri anlamina gelmektedir.

Dolarin serbestge dolastigi 1973°te, OPEC’in Arap Uyeleri (OAPEC), Ramazan
/ Yom Kippur® Savasi’nda Amerika’nin Israil’e verdigi destekten dolay1i, ABD ve diger
batili iilkelere yapilan petrol ihracatina ambargo uygulamistir. Kissinger’e gore, petrol
gibi ¢ok giiclii ve kiiresel bir silaha sahip oldugu i¢in bu savasta en gii¢lii taraf Orta
Dogu’dur (Yergin, 1991: 588). Bu zaman zarfinda, Arap OPEC iilkelerinde petrol
iiretimi 1973 Eyliil ve Kasim aylar1 arasinda gerilerken, diinyanin geri kalaninda petrol
tretimi olmadigi bilinmektedir (Kilian, 2006: 7). Dolayisiyla bu dénemde, ABD’nin
petrol ithalatma her zamankinden daha bagimli hale gelecegi agiktir. Petrol fiyatlar:
dort kat arttigimdan ABD ekonomisi ve diger batili ekonomiler sert bir sekilde
diigmiistiir. Dolayisiyla yasanan birinci petrol kriziyle birlikte OPEC’in, diinya petrol
fiyatm1 etkileme giicii fark edilmistir (Obadi ve Othmanova, 2012: 774). Diger bir

% 1973°de Araplar ve Israil arasinda gerceklesen savasa Israilliler Yom Kipur, Araplar Ramazan, Batililar
da Ekim Savagi demektedir.
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ifadeyle, burada varilacak en 6nemli sonu¢ Yedi Sisters olarak adlandirilan ve kiiresel
petrol piyasasi, liretim ve fiyatlandirmayi tekelinde bulunduran yedi uluslararasi petrol
sirketine karsi 1960°ta Irak’ta dizenlenen bir konferansla kurulan OPEC’in kiiresel
petrol piyasasindaki hakimiyeti 1973°te % 70’lerin tizerine ¢ikmustir. Boylelikle, OPEC
uyelerinin, petrolii hem ekonomik hem de siyasi bir unsur olarak kullanabilecegi fark

edilmistir.

Ikinci petrol krizi, 1979°da Iran petrol iscileri tarafindan yapilan grev ve
iilkedeki petrol {iretimini gegici olarak durduran Iran Devrimi’nin ardindan
gerceklesmistir. Ayrica iran-Irak Savasi’nin patlak vermesi nedeniyle, bu iki tilkedeki
petrol iiretimi dramatik bir sekilde diismiis olup petrol fiyatindaki yiikselis de 1980
yilma kadar devam etmistir (Zhang, 2013: 344; Hamilton, 2010: 16). Boylelikle, Brent
tipi ham petrol fiyat1 2016 dolar1 bazinda varil basina 107.3 dolarin {izerine ¢ikmistir.
Bu durumdan OPEC iilkeleri elde ettikleri yliksek kar marjlariyla avantajli ¢ikarken,

petrole bagimli olan ABD ekonomisi yeniden durgunluga girmistir.

1980’de iran-Irak Savasi’nmn baslamasiyla Irak’m petrol iiretimi diiserken,
Suudi Arabistan ve diger OPEC iiyeleri petrol iiretimini artirmis ve dolayisiyla diinya
petrol iiretiminin artmasi piyasalarda arz fazlasina neden olmustur. 1981 yili, petrol
fiyat1 diisiisiiniin baslangi¢ tarihi olmus ve bu diisiis uzun siire (1990 yilma kadar)
devam etmistir. Bu siirekli diisiis, ¢cok sayida firmanin daha fazla enerji tasarruflu
isletmeyi benimsemesi ile bir¢ok sanayilesmis iilkede meydana gelen ekonomik
yavaglamaya bagl olarak petrol talebindeki diisiis gibi cesitli faktorlere baglanabilir.
Bu faktorler, fiyatm diisiiriilmesi i¢in piyasanin zorlanmasina yol acan dnemli bir talep
azalisina neden olmustur. Ayrica, ayn1 donemde, Avrupa’da Kuzey Denizi gibi 6nemli
petrol sahalarmin kesfi petrol arzmi artirmistir (Brini vd., 2016: 2). Talep diisiisii ve arz
artist kombinasyonu, 1990’a kadar devam etmistir. 1990°da Irak’m Kuveyt’i isgali
sirasinda ham petrol fiyati gecici olarak artmig ancak Birinci Korfez Savagi’ndan sonra
ham petrol fiyatlar1 kesintiye ugramis, kismen Eski Sovyetler Birligi ve Orta ve Dogu
Avrupa’daki gegis donemindeki durgunluklarla sikismis ve 1997-98 Asya Krizi

boyunca en dip seviyesine ulagmistir (Cuaresma ve Breitenfellner, 2008: 6-7).

1997-1998 Asya ve Rusya krizlerinin ardindan 2000’11 yillarin basinda kiiresel

petrol iiretimi ciddi 6l¢iide diismiistiir. Ardindan basta Cin ve Hindistan olmak {izere
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yikselmekte olan Asya ekonomilerin hizli bir sekilde toparlanmasi ve kiiresel
ekonomideki biiyiimeye baglh talep artisi ve OPEC’in yedek kapasitesinin azalmasi
piyasalarda yliksek talebe ve diisiik arza neden olarak Haziran 2008’de 2016 dolar1
bazinda Brent tipi ham petroliin varil basma fiyatini tarihteki en yiiksek seviye olan
125.1 dolara kadar yiikseltmistir. Bu c¢arpici artis Oncelikle yiikselmekte olan
ekonomilerdeki  otomobil gibi modern ulasim araglarinin  kullaniminin
yaygmlasmasmin petrol talebini artrmasindan kaynaklanmaktadir. Tkincisi, gelismekte
olan ve yiikselmekte olan iilkelerde gerceklesen sanayilesme siirecinin hizlanmasi,
petrol talebini artirmustir. Ugilinciisii, gelismekte olan iilkelerde tarim ve sulama da dahil
olmak iizere birincil ekonomik sektoriin daha mekanize olmasi ve enerji kaynagi olarak
¢ok daha fazla petrol talep edilmesidir (Brini vd., 2016: 2-3). Bunlar yakin zamanda
petrol fiyatinin yiikselmesine katkida bulunan baglica nedenlerden bazilaridir.
Novotny’ye (2012) gore ise petrol fiyatinin yiikselisinin bir kisminin, ABD dolar1 deger
kaybr riskini ¢esitlendirmek i¢in ham petroliin yatrim amacgh bir varlik olarak
kullanilmas1 nedeniyle vadeli islem borsasinda spekiilasyon ve yatirim davraniglarindan
kaynaklanmaktadir (Novotny, 2012: 226). Bunlarm yam sira Nijerya, Venezuela, iran
ve Irak gibi petrol iireten iilkelerdeki karigikliklar sebebiyle arz aksamalar1 da petrol
fiyat1 artisinin nedenleri arasinda sayilabilir. Tiim bu nedenlerden dolayi, s6z konusu

yiikselis siireci 2008 krizine kadar devam etmistir.

2008 yilinda ABD’de baslayan ve neredeyse tiim diinyay1 etkisi altina alan
Kiiresel Kriz 6ncesi 2016 dolar1 bazinda ham petrol fiyat1 125.1 dolar iken, ¢ok ciddi
bir kirilma ile Aralik 2008°de 29.9 dolara kadar gerileyerek tarihteki en hizli diisiisiinii
gerceklestirmistir. Bunun en 6nemli nedeni, ABD basta olmak iizere bircok gelismis ve
gelismekte olan iilkenin yiiksek talep daralmasi yasamasidir. Krizle birlikte keskin bir
diisiis egilimi gosteren fiyatlar, gelismekte olan iilkelerin biiylime performansindaki
hizli toparlanmayla 2009 yilinda yiikselmeye baglamistir. 2011°de MENA bdlgesindeki
(Ortadogu ve Kuzey Afrika) Arap Bahari olaylari, Orta Dogu’daki jeopolitik risklerin
artmasi ve dolayisiyla petrol fiyatmm yiikselmesine yol agmustir. Avrupa ve ABD’de
yasanan durgunlugun gelismekte olan piyasalara yayilmasi, kiiresel petrol talebinin
diismesi, OPEC’in Kasim 2016’da aldig1 karar dogrultusunda iiretimi kismama

yoniindeki karar1 ve arz yonlii etkiler nedeni ile petrol fiyatlarindaki diisiis 2016 yilma
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kadar devam etmistir. Suudi Arabistan ve Rusya gibi gelirleri petrole bagh tilkeler, s6z
konusu fiyat diigiisiinden biiyiik zarar goriirken, Tiirkiye gibi petrol ithalatg1 tilkeler ise
cari aciklarinda meydana gelen diisiis nedeniyle bu siirecten karli ¢ikmistir. 2016 ve
2017 yillarinda ise OPEC’in iiretimini diistirme yOniindeki karar1 petrol fiyatlarini
yeniden yiikseltmistir.  Diger taraftan fiyatlardaki istikrarsiz yapi 2017 yilindan

gunimuze kadar devam etmektedir.

Kar ve Nazlioglu’ya (2016) gore, petrol fiyatlarinin Orta Dogu’daki politik
olaylar nedeniyle dalgalanmasi petrol fiyat krizlerini agiklamaya yonelik geleneksel
goriisii olusturmaktadir (Kar ve Nazlioglu, 2016: 3). II. Diinya Savasi sonrasi petrol

fiyatini etkileyen jeopolitik ve ekonomik olaylar asagidaki gibi siralanabilir:

e 1956 -1957°de gerceklesen Siiveys Krizi, kiiresel petrol ticaretinde % 10’luk bir
azalmaya neden olmustur.

e 1971 Nixon soku

e 1973-1974 Yom Kippur Savasi (ABD — Israil), OPEC Petrol Ambargosu ve 1.
Petrol Soku,

e 1978-1979 Iran Devrimi ve II. Petrol Soku,

e 1980 Iran-Irak Savasi,

e 1985 - 1986 Suudi Arabistan’in fiyat disiisii karsisinda dengeleme firetici
roliinii birakmasi,

e 1990-1991 Irak’in Kuveyt’i isgali ve I. Korfez Savasi,

e 1997-1999 Asya Finansal Krizi ve OPEC’in glnlik Uretim kapasitesi hedefini
1.7 milyon varile diislirmesi,

e 2001-2003 11 Eyliil Saldiris1 ve II. Korfez Savasi (Irak Savasi),

e 2007-2008 Kiiresel Ekonomik Kriz,

e 2009 OPEC’in giinliik tiretim kapasitesi hedefini 4.2 milyon varile diistirmesi,

e 2011 Arap Bahar1 ve 2009°da baslayan ve siirmekte olan Avrupa Borg Krizi

e 2014 Ukrayna Krizi

e 2015 Asya ve Avrupa ilkelerinin biiyiime hizinin yavaslamasiyla birlikte
kiiresel petrol talebinin diismesi, ancak OPEC’in (27 Kasim) iiretimi kismama

yoniindeki karar1.
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e Kasim 2016 OPEC’in giinliik petrol {iretim miktarin1 1.2 milyon varil diisiirme

karar1 almas1 ve 2017 yilinda da bu kesintiye % 95 oraninda uyum saglanmasi

Ayrica, savag sonrasinda ortaya ¢ikan bliylik petrol soklarmnin her birinde

yasanan ekonomik krizler gibi daha kii¢iik sorunlar da mevcuttur.

Petrol fiyatlarindaki bu degisiklikler, ulasim maliyetleri, 1sitma faturalar1 ve
petrol fiirtinleri ile yapilan mallarin fiyatlarm1 dogrudan etkilemektedir. Petrol
fiyatindaki artislar, firma ve hane halklarnin alimlar1 ve yatirimlarini ertelemesine
neden olarak gelecege iligkin belirsizligi artirmakta ve ekonominin enerji yogun
sektorleri ile enerji yogun olmayan sektorler arasinda emek ve sermayenin yeniden
dagilmasma neden olmaktadir (Sill, 2007: 21). Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar farkli ilkelerdeki petrol ihracat¢ilar1 ve ithalatgilarinn  6nemli

makroekonomik degiskenlerinin istikrar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

2.1. Petrol Piyasasinda OPEC’in Onemi

OPEC ¢ok uluslu tekelin bir 6rnegi oldugundan dolayi, petrol fiyati1 ¢ogunlukla
OPEC iiyesi iilkeler tarafindan belirlenmektedir. Bu davranis, OPEC iiye iilkelerinin
rekabeti onlemek ve kar elde etmek i¢in birlestikleri durum olan kartel olarak da bilinir
(Igbal ve Mulyadi, 2012: 8). Diger bir ifadeyle kartel, ayn1 alanda faaliyet gdsteren
sirketlerin ya da iilkelerin ¢esitli anlasmalarla tekel kosullarmi saglayacak bigimde

birlikte hareket etmeleri ve tekellesmeleridir.

Petrol iireticisi iilkelerinin uluslararasi bir karteli olan OPEC, kiiresel ham petrol
piyasasinda petrol {iretimiyle ilgili en énemli varliktir. Uyeleri, 2016 yili i¢in giinliik
diinya ham petrol tiikketiminin yaklasik % 43°0Unu uUretmektedir. OPEC’in amaci, diinya
petrol fiyatlarmin diismemesinin desteklenmesi i¢in iiyelerinin kolektif arzini iiretim
kotalar1 araciligiyla yonetmektir. OPEC piyasaya yonelik arzi sinirlamaya ¢alisirken,
ayni zamanda ham petrol fiyatlarinin kiiresel ekonomik biiylimeye zarar verecek
seviyelerin lizerine ¢ikmasinin orgiitiin ¢ikarina olmadigini da kabul etmektedir (API,
2014: 26). Diger taraftan Demir’e (2008) gore, OPEC Ulyeleri, petroliin kiiresel pazar
cercevesinde sahip olmalar1 gerektigi kadar bir giice ve etkiye sahip degildir. Bunun

temel nedeni ise ortak bir ama¢ ugruna bir araya gelen ilgili bu iilkeler ortak hareket
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edememekte, ortaya c¢ikan kurumsal yapi homojen olmaktan ziyade heterojen bir
Ozellik gostermektedir (Demir, 2008: 231). Dolayisiyla boyle bir yapilanma ya da diger
bir ifadeyle ¢ok giiclii olmayan bir kartel, bireysel ¢ikarlarin1 6n planda tutma

egiliminde olan iilkelerden ibaret olmaktadir.

OPEC iiyelerinin petrol fiyatindan nasil fayda sagladiginin aciklamasi Sekil
2.1°de de goruldigii gibi tekel teorisi ile agiklanabilir. Tekel, bltiun bir pazara hizmet
eden tek bir firmadir. Bu firma, lretecegi miktar i¢cin piyasa talep egrisiyle karsi
karsiyadir. Tekel, bu talep egrisi hakkindaki bilgilerini kullanarak ne kadar tretilecegi
konusunda karar verir ve vermis oldugu tiretim karariyla, malin fiyatin1 belirlemektedir.
Diger taraftan tekel, marjinal maliyetin (MC) marjinal gelire (MR) esit oldugu Q* de
ciktr iiretir. Q* seviyesinde piyasa fiyati veya talep edenlerin 6demek istedigi fiyat P*
olacaktir. Tekel bu fiyattan (P*), gri alanda gosterilen kadar kar elde edecektir. Eger
fazladan bir birim satmak isterse, P*’dan daha diisiik bir fiyatla satmak zorunda

olacagindan kar1 daha diisiik olacaktir.

Fiyat

Miktar

Sekil 2.1: Tekelin Fiyatlama Davranisi

Bununla birlikte, AC’nin ortalama maliyet oldugu durum i¢in P*>AC oldugu
stirece, tekel karli olmaya devam edecektir. Dolayisiyla bu sekil, OPEC {iyesi tilkeler
gibi petrol ihracat¢i iilkelerinin petrol fiyatinin artmasi ile kazang elde edeceklerini

gostermektedir.
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3. PETROL FiYATI HAREKETININ BELIRLEYICIiLERI

Petrol son yiizyildan beri, 6zellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra en 6nemli
enerji kaynagi olmustur. 2016 yilinda, petrol diinyanin enerji ihtiyacinin {igte birini
(1/3’Unu) kapsamaktadir. Artan petrol tiiketimine bagli olarak birgok iilke (petrol
iireticisi, tliketicisi veya her ikisi de) petrol piyasast ve ham petrol fiyat hareketleri
tarafindan biiyiik olclide etkilenmektedir. Mevcut tahminlere gore, toplam diinya
rezervinin % 71’i OPEC ulkelerine aittir. Toplam OPEC rezervinin % 90’1 ise
Venezuela (% 27.5), Suudi Arabistan (% 21.5), Kanada (% 16), Iran (% 13), Irak (%
12) iilkeleri olusturmaktadir. Diger taraftan, sirastyla en biiyiik 10 petrol tiiketicisi olan
ABD, Cin, Hindistan, Japonya, Suudi Arabistan, Rusya, Brezilya, Giliney Kore,
Almanya ve Kanada {ilkelerinin 2016 yilinda toplam petrol tiiketimleri diinya petrol

tilkketiminin yaklasik % 59.5na karsilik gelmektedir (BP, 2017).

Yaklasik 50 yildwr, iilke ekonomileri olaganiistii petrol fiyatlaridaki
dalgalanmalardan 6nemli Glgiide zarar gormektedir. Petrol piyasasindaki hareketler
ekonomide bir bozulmaya neden olabileceginden, ham petrol fiyatin yiikselme veya
diisme nedenlerini anlamak hayati onem tasimaktadir. Bundan dolayi, petrol

fiyatlarinin bir takim belirleyicileri tespit edilmis ve asagida incelenmistir:

3.1. Arzve talep

Kiiresel arz ham petrol fiyatlarmi etkileyen 6nemli bir faktordiir. Petrol arzi
diistiikce fiyat artar ve bunun tersi de gegerlidir. Petrol fiyati arzin yani sira ayni
zamanda petrol talebinden de etkilenmektedir. Petrol talebindeki bir artis, diinya
genelindeki petrol talebini baski altina alarak, petrolii daha degerli bir emtia haline
dontistirmektedir. Buna ilave olarak, petrolii yasamsal enerji kaynagi olarak
nitelendiren Brini, Jemmali ve Farroukh’a (2016) gore, ham petrol fiyati
dalgalanmalarinin arz {izerindeki etkisi, herhangi bir diger emtianin fiyat

dalgalanmalar1 etkisinden ¢ok daha fazla 6nemlidir (Brini vd., 2016: 2).
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3.2. Arzve Talep Esnekligi

Arz ve talep esneklikleri kisa ve uzun vade agisindan incelenirse farkli
sonuglara ulasilmaktadir. Kisa vadede, arzin fiyat1 hem yukar1 hem asagiya dogru zayif
elastiktir. Uretim kapasitesi kisitlamalar1 nedeniyle yukar1 dogru esneklik zayiftir.
Marjinal Gretim maliyeti genel olarak oldukga diisiik ve satis fiyatina gére daha diisiik
oldugu icin asag1 yonlii esneklik de azdir ve bu da iireticileri, fiyatlar diistiikce
dretimlerini smirlamamaya tesvik etmektedir. Kisa vadede, talep de fiyatlar igin
oldukca inelastiktir. Bu, diisiik maliyetle hizli ve kolay bir sekilde yararlanilabilecek
petrole ikame olmamasi ile aciklanabilir. Dolayisiyla, kisa vadede, arz ve talep olduk¢a
inelastiktir. Petrol fiyatlarinin arz ve talep lizerindeki etkileri esas olarak uzun vadede
gOzlenebilmektedir. Bu zaman diliminde, arz esnektir ¢linkii Gretim kapasitelerini
yiikseltmek i¢in yeni yatirim yapmak miimkiindiir. Diger taraftan, talep de daha esnek
hale gelmistir, c¢linki petroliin yerini almak i¢in alternatif enerji kaynaklar
gelistirilebilir. Sonu¢ olarak, fiyatlarin yiiksek olma beklentisi, uzun vadede fiyati

diistiren mekanizmalara neden olabilir (Coudert vd., 2007: 4).

Petrol fiyati sadece arz ve talep veya bunlarin esneklikleri tarafindan degil, ayni
zamanda jeopolitik olaylar, genel ekonomi, siyaset, ¢evresel faktorler (dogal afetler
vb.), kitlesel spekiilasyonlar ve teknolojik gelismeler (alternatif enerjiler vb.) tarafindan

da yonlendirilmektedir.

3.3. Jeopolitik Olaylar

Tartigmali olarak petrol fiyatlarinin en biiyiik etkeni olan jeopolitik olaylar,
kiiresel petrol fiyatlarimdaki bir¢ok biiylik yilikselis ve diislisten sorumlu tutulmustur.
Ortadogu’da Suriye 6nemli bir petrol Ureticisi olmasa da, Suriye’de mevcut olarak
sirmekte olan savas, piyasada Suudi Arabistan ve Irak gibi Ortadogu’daki diger dnemli
petrol iireten iilkelerde arz sokuna neden olabileceginden endiselenilmektedir.
Suriye’deki askeri harekatin Irak ve Suudi Arabistan’daki petrol Uretimi ve nakliye
slirecinde aksamalara neden olabilecegi yoniindeki endiseler ve artan risk algis1 kiiresel
talebin kargilanamamasma neden olmustur (Daryanani vd., 2013: 11-12). Dolayisiyla,

Ortadogu’daki siyasi olaylar petrol fiyatindaki degisikliklerle ve petrol fiyatindaki
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degismeler de ABD ve dolayisiyla kiiresel makroekonomik performans ile yakin

iliskilidir (Barsky ve Kilian, 2004: 132-133).

3.4. Genel Ekonomi ve Siyasi Ortam

Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerde goriilen hizli ekonomik
genisleme, petrol talebini artirarak petrol fiyatlarmm yiikselmesine neden olmustur.
Ancak bu, fiyatlarin s6z konusu {ilkelerdeki jeopolitik veya hava kosullariyla ilgili
olaylara daha duyarl hale gelmesine neden olmustur (Daryanani vd., 2013: 7-8). Diger
taraftan, Rickne’ye (2009) gore, Ozellikle, gucli burokrasi ve yasal sisteme sahip
ulkelerdeki para birimleri ve dolayisiyla iilke ekonomisi, petrol fiyatlarindaki
degisikliklerden daha az etkilenmektedir (Rickne, 2009: 22-23).

3.5. Dogal Felaketler

Katrina Kasirgas1t ve Japonya’daki tsunami gibi dogal felaketler de petrol
fiyatlarina biiyiik etki yapmaktadir. Katrina Kasirgasi varil basina fiyat artisina neden
olmakla kalmamis ayn1 zamanda Korfez kiyis1 boyunca gegici olarak petrol iiretimini
durdurarak ABD petrol Gretiminin % 12’sini etkilemistir. Katrina Kasirgasi éncesinde
hi¢bir dogal afet, ABD iiretimi i¢in bu kadar biiyiik bir etkiye sahip olmamistir. Diger
bir ifadeyle, hi¢bir kasirga kiyidaki su alt1 boru hatlarina, rafinerilere ve enerji hatlarina
kadar enerji altyapisinin tiim zincirini yok edecek kadar zarar vermemistir (Daryanani

vd., 2013: 10).

3.6. OPEC Petrol Uretimi

Kiiresel petrol iiretimi OPEC tarafindan diizenlenmektedir. OPEC, piyasadaki
istikrarsizlik ve diinyadaki cesitli jeopolitik olaylara karst ham petroliin varil basina
fiyatim korumayi hedeflemektedir (Daryanani vd., 2013: 11). OPEC’in arz soku
nedeniyle petrol fiyatinda bir artig, firmalarm petrol kullanimmi kismalarina neden
olmaktadir. Petroliin yakin ikameleri kolaylikla temin edilemediginden, bu durum,
enerji girdisinde bir diislise ve dolayisiyla toplam arzin diismesine neden olmaktadir.

Diger taraftan, sondaj faaliyetleri de petrol fiyatlarini etkilemektedir. Petrol fiyati
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arttikca, simdiye kadar karli olmayan bazi kuyu isletmeleri karli hale gelerek tiretim

kapasitesi artmaktadir.

3.7. Kitlesel Spektilasyonlar

Hem petrol fiyati hem de ABD dolar1 doviz kuru, dinya ekonomisini
yonlendiren 6nemli ekonomik degiskenlerdir. Onlardaki bir degisiklik, tiim iilkelerde
uluslararas1 ticareti ve ekonomik faaliyeti derinden etkilemektedir. Ancak bu
faktorlerin biliylik ¢ogu kontrol edilemez ve ticaret faaliyetinin karh bir ticarete yol
acacag1 ve onemli kayiplara ugramayacagina dair bir giivence veremez. Dolayisiyla,

petrol ticareti spekiilatiftir ve dnemli bir kayip riski icermektedir.

4. PETROL FIYATLARININ EKONOMIYE ETKi KANALLARI

Petrol fiyatlar1 ekonomiyi ¢esitli kanallar iizerinden etkilemektedir. Bu
asamada, Oncelikle petrol fiyatlarmin doviz kuru (dolar) ile ¢ift yonlii nedenselligi
incelenmis olup devaminda petrol fiyatlarinin enflasyon, ekonomik performans ve hisse
senedi Uzerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica bu ¢alismanin arastirma konularindan bir

digeri de petrol fiyat1 ve dolayisiyla petrol tiiketiminin yol actig1 negatif dissalliktir.

4.1. Doviz Kurunun (Dolar) Petrol Fiyatina Etkisi

Diinya piyasalarinda iglem goren ham petrol, dolar cinsinden fiyatlandirilir. Para
birimi olarak dolar kullanmayan petrol ithalat¢ilarinin petrol satin almak i¢in dolar
edinmesi gerektiginden dolay1 ham petroliin dolar cinsinden belirlenmesi dolarin degeri
ile petrol fiyat1 arasindaki iliskiyi 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Boylece, dolarin degeri
degisirse, onlarin kendi para birimleri cinsinden 6deyecekleri fiyat da degisecektir.
Benzer nedenlerle petrol ihracat¢ilar1 da dolardaki dalgalanmalara kayitsiz
kalamayacaklardir (Trehan, 1986: 26). Mundell (2002) ise ddviz kuru (dolar) petrol
fiyat1 baglantisim1 bir tiir dogal iliski olarak tanimlamaktadir (Mundell, 2002: 24).
Ayrica, petrol fiyatindaki degisiklikler petrol ihracatgr ve petrol ithalat¢r iilkeleri
birbirinden farkli ve zit yonlerde etkilemektedir. Petrol ihracat¢i bir {ilke petrol fiyati

artisindan kazangh ¢ikarken, petrol ithalatgisi bir iilke bu durumdan zarar gérmektedir.
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Petrol talebi Uzerine etkileri: Petrol alimlar1 dolar cinsinden yapilir.
Bununla birlikte, petrol talebi, tiketici Ulkeleri icin genelde dolar
dalgalanmalar ile degisen yerel fiyata baglidir. Dolarin deger kaybetmesi,
Euro Bolgesi veya Japonya gibi dalgali para birimine sahip olan iilkeler i¢in
yerel para birimlerinde petrol fiyatin1 diigiiriir. Diger taraftan, s6z konusu
etki Cin gibi sabit kur rejimi (dolara sabitlenmis) uygulayan {ilkelerde
belirsizdir. Ancak genel olarak degerlendirildiginde, (her sey sabitken) dolar
deger kaybi, genellikle tiiketici iilkelerdeki petrol fiyatim1 diistirme
egilimindedir. Bu, onlarin reel gelirlerinde ve petrol talebinde bir artisa
neden olmaktadwr. Dolayisiyla, dolar deger kaybi petrol talebini olumlu
yonde etkilemekte ve fiyat artisina katkida bulunmaktadir (Coudert vd.,
2007: 3).

Petrol arzi iizerine etkileri: Petrol sirketleri calisanlar, vergiler ve diger
masraflar1  6demek igin {iretici iilkelerin yerel para birimlerini
kullanmaktadir. Cogu iiretici iilkenin uyguladig1 sabit doviz kuru rejimleri
nedeniyle bu para birimleri genellikle dolara baghdir. Ve iireticilerin
algilamis oldugu dolar degisikliklerinin fiyata olas1 etkisi tiiketicilerin

algilamis oldugundan daha diistiktiir (Coudert vd., 2007: 3).

Sekil 2.2, dolarin degerindeki bir degisimin petrol fiyatin1 nasil etkiledigini

gostermektedir. Do’1n petrol ithalatgilar: tarafindan petrol talebini ve So’in petrol arzini
temsil ettigi varsayilmaktadir. Petrol fiyat1 varil basina Po oldugunda, diinya petrol

piyasast dengede olmaktadir.

Simdi, dolarm diger petrol ithalat¢1 ve petrol ihracatct tilkelerin para birimine

kars1 degerinde bir diisiis oldugu varsayilsin. Bu durumda petrol ithal eden tilkeler i¢in
petroliin kendi para birimleri cinsinden fiyat:1 diisecektir. Dolayisiyla, onlarin petrol
tilketimi artacaktir. Boylelikle, petrol talep egrisi saga dogru kayacaktir. Arz agisindan
bakildiginda ise dolarin degerinde bir degisiklik petrol arzin1 da etkilemektedir. Dolar
diiserse, petrol ihracatgilar1 i¢in petroliin kendi para birimleri cinsinden fiyati
diisecektir. Dolayisiyla, cari dolar fiyatinda arz edilen petrol miktarinda bir daralma

olacaktir. Boylelikle, petrol arz egrisi sola dogru kayacaktir. Yeni denge noktasinda,
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fiyat Po’dan P1’e yiikselecektir. Diger taraftan, ABD dolarinin deger kazanmasi petrol

ithalatcr iilkelerin talebinin azalmasi ve petrol ihracatgr iilkelerinin arzinmn artmasina

yol agmakta ve dolayisiyla fiyat baglangica gore azalmaktadir.

Fiyat

Py

Po

Miktar

Sekil 2.2: Dolarm Degerindeki Degisimlerin (Diisiis) Yerel Para Birimi Cinsinden

Petrol Fiyatina Etkisi

Cuaresma ve Breitenfellner’e (2008) gore, ABD dolar1 ve ham petrol fiyatlari

arasindaki negatif iliskinin olas1 bes aciklamasi vardir: satin alma giicii kanali, yerel

fiyat kanali, yatirinm kanali, para politikas1 kanali ve doviz piyasasi kanali. Sirasiyla

aciklanirsa; (Cuaresma ve Breitenfellner, 2008: 8-9)

Birincisi, petrol ihra¢ eden iilkeler, (ABD Dolar1) ithalat acisindan ihracat
gelirlerinin satin alma giiciinii istikrara kavusturmay1 amagladiklarindan doviz
kurundaki degisiklikler petrol ihracatgilarmin fiyatlama davraniglarina
yanstyabilir.

Ikincisi, dolarm deger kaybi, ABD dolar1 olmayan bdlgelerdeki tiiketiciler i¢in
(yerel para birimi cinsinden) petroliin fiyat:1 diisecektir. Boylece ham petrol
talebinin artmasi dolar cinsinden petrol fiyatlarinda diizeltmelere neden
olmaktadir.

Uglinclist, diisen bir dolar, yabanci yatirimeilara alternatif varlik sinifi olarak
petrol ve diger emtialarin cazibesini artirarak, yabanci para birimi cinsinden

ifade edilen finansal varliklarin dolar cinsindeki getirilerini azaltmaktadir.

64



e Dordiinciisii, dolarin deger kaybetmesi, petrol Ureten Ulkelerde dolar cinsinden
para birimi bulunan iilkeler de dahil olmak iizere baska yerlerde parasal
genislemeyi (mali piyasalarin rahatlamasi) gerektirir.

e Besincisi, doviz piyasalar1 muhtemelen petrol piyasalarindan daha verimlidir ve
dolayistyla petrol talebi ve arzmi etkileyen reel ekonomideki gelismeleri

ongormektedir.

Buna ilave olarak Zhang (2013) doviz kuru degisikligini (dolar deger kaybi)
petrolii arz ve talep taraflarina ayirarak agiklamistir. Onlara gore talep tarafinda, petrol
diger iilkelerdeki yerel para birimlerinde daha ucuz olur. Bu da petrol i¢in daha yiiksek
bir talep ve dolayisiyla petrol i¢in daha yiiksek bir diinya talebi anlamima gelmektedir.
Artan talep de petrol fiyatin1 yiikseltmektedir. Arz tarafinda ise petrol ihra¢ eden
iilkeler dolar deger kaybettiginde satin alma giiglerini kaybederler ve bunu
kaybetmekten korumak icin arzlarini azaltirlar. Dolayisiyla bu da petrol fiyatini
artiracaktir (Zhang, 2013: 342). Diger taraftan, Beckmann’a (2017) gore, petrol
fiyatlarinin ve déviz kurlarinin uzun vadede iliskili olduguna dair giiglii kanitlar vardir.
Ancak, doviz kuru hareketleri petrol fiyatin1 anlamak veya tahmin etmek icin sihirli bir
degnek degildir ve arz veya talep faktorlerinin yerini tutmamaktadir (Beckmann, 2017:
26). Zhang, Fan, Tsai ve Wei’ye (2008) gore, ABD dolar1 deger kaybi uluslararasi ham
petrol fiyatin1 yiikseltmede 6nemli bir faktordiir (Zhang vd., 2008: 988). Ayrica dolarin
deger kaybi ile yerel para birimi cinsinden degil de ABD dolar1 cinsinden petroliin
degerini inceleyen Obadi ve Othmanova (2012) ve Kar ve Nazlioglu’ya (2016) gore,
ABD Dolari ile petrol fiyat1 arasinda negatif bir iligki vardir. Ve bu iligkinin yonii déviz
kurundan petrol fiyatina dogrudur (Obadi ve Othmanova 2012: 789; Kar ve Nazlioglu,
2016: 5).

Dolarin deger kaybetmesi tiim iilkeleri ayni sekilde etkilememektedir. ABD’den
cok fazla ithalat yapan OPEC, Avrupa’dan veya Asya’dan daha fazla ithalat yapan bir
ulkeden daha az etkilenmektedir. Yousefi ve Wirjanto’e (2004) gore, ABD disindaki
petrol ithalat¢ilarinin, ABD dolar1 déviz kurundaki yiikselisten olumsuz etkilenmeleri
muhtemeldir. Ote yandan, ABD dolarmin diger biiyiik para birimlerine kars1 herhangi
bir dalgalanmasi, OPEC iiyelerinin petrol gelirlerinin uluslararasi satin alma guctnun

tahmin edilemez hale gelmesine neden olabilir. Boylece, bu iilkeler zayif bir dolardan
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zarar goriirken kisa vadede giiclii bir dolardan yararlanacaklardir. Bununla birlikte, asir1
degerli bir dolar, bu iilkeler i¢in uzun vadede olumsuz bir talep sokuna neden olabilir
(Yousefi ve Wirjanto, 2004: 783-784). Rickne’ye (2009) gore ise, ozellikle, gugcli
biirokrasi ve yasal sisteme sahip {iilkelerdeki para birimleri, petrol fiyatlarindaki

degisikliklerden daha az etkilenmektedir (Rickne, 2009: 22-23).

4.2. Petrol Fiyatinin Doviz Kuruna (Dolar) Etkisi

1970’ler de yasanan iki dnemli petrol kriziyle birlikte petrol fiyatlar1 ve doviz
kurlar1 arasindaki iliski ve bu iliskinin giincelligini devam ettirip ettirmedigi
arastirmacilar tarafindan sik tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Bazi
arastirmalar, petrol fiyatindaki artisin ABD dolarinin deger kazanmasina / de8er
kaybma yol agtigini, bazilar1 ise ABD dolarmin deger kaybetmesinin uluslararasi petrol

fiyat1 artismi tetikledigini ileri stirmektedir.

Petrol fiyatmin doviz kurlarmi ve o6zellikle de dolar1 etkilemesinin birkag
onemli nedeni vardir. Krugman (1983), Golub (1983) ve MacDonald’a (1998) gore,
petrol fiyatindaki bir artisin petrol ithalat¢1 lilkelerden petrol ihrag eden iilkelere servet
transferi getirecegi savunulmaktadir. Yani petrol fiyat: yiikseldiginde, bu petrol ihrag
eden iilkelerin gelirlerini artirmaktadir. Ayrica petrol fiyatinda bir artis olmasi petrol
thra¢ iilkelerde dolarin bollasmasi ve dolayisiyla yerel para birimlerinin deger
kazanmasi ve dolarin deger kaybetmesine yol agmaktadir. Ancak bu etki petrol
ihracatc1 iilkenin portfoy tercihlerine gore degisebilmektedir.’® Diger bir ifadeyle,
petrol ihra¢ eden iilkelerin, tipik olarak OPEC iilkelerinin, ABD dolar1 cinsinden
finansal varliklar1 tercih etmesi durumunda, bu ABD dolarmin deger kazanmasina
neden olmaktadir. Diger taraftan, bu iilkelerin yliksek geliri Avrupa varliklarmi satin
almak icin kullandiklarin1 varsayarsak, ABD dolarini, euro karsiliginda degistirmeleri
gerekecek ve bu da ABD dolar1 deger kaybina yol agacaktir. Diger bir neden ise ticaret
hadleridir. Petrol fiyatindaki bir artig, petrol ithal eden iilkelerin petrol talebinin
azalmasina neden olur ve bu da petrol ihra¢ eden iilkelerin ticaret hadlerini olumsuz

yonde etkiler. Ornegin ihracat¢1 iilkke ABD ise, bu ABD’nin ticaret hadlerini

10 Servet kanali ortaya g¢ikan kisa vadeli etki ile ilgili iken, portfoy kanali ise orta ve uzun vadedeki
etkilerle ilgilidir.
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kotiilestirerek dolar deger kaybina ve ABD’nin net dig varliklariin azalmasma neden

olacaktir.

Literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda Camarero ve Tamarit (2002), Zalduendo
(2006), Chen ve Chen (2007), Narayan vd. (2008), Korhonen ve Juurikkala (2009) ve
Suleiman ve Muhammad (2011) calismalarinda petrol fiyatindaki bir artisin ABD
dolarmin deger kaybetmesine veya yerel para birimlerinin deger kazanmasina yol actig1
seklinde yaygin bir goriis birligi hakimdir. ilgili konuda arastrrma yapan bir takim
yazarlar da'! iki degisken arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. Diger

taraftan ¢ok smnirli olmakla birlikte negatif iliski bulan ¢alismalar da mevcuttur.'?

Ayrica bazi yazarlar da farkl tilkeler, farkli 6rneklem donemleri ve petrol arz ve
talep soklarma yonelik petrol fiyat1 ve doviz kuru arasindaki iliskinin degistigini ileri
stirmiistiir. Golub’a (1983) gore, 1973-1974’te dolar, beklenmedik petrol fiyat artislari
sonrasinda deger kazanmistir. Ancak 1979’da petrol fiyatlarindaki artisla ilgili
haberlere dayanarak tekrardan deger kaybetmistir. Bu degisimin altinda yatan en
o6nemli unsur ABD’nin OPEC petroliine olan bagimliliginda keskin bir artis olmasidir
(Golub, 1983: 589). Nijerya icin petrol fiyat1 doviz kuru iligkisini arastiran Ezeaku
Modebe, Eje ve Ageme’ye (2017) gore, kisa vadede petrol fiyat1 % 1 arttiginda doviz
kuru % 6,5 oraninda deger kazanmaktadir. Uzun donem de ise petrol fiyat1 % 1
arttiginda doviz kuru % 58 oraninda deger kaybetmektedir. Dolayisiyla, kisa vadede
petrol fiyatlarindaki artistan elde edilen doviz kuru kazanglari uzun vadede nispeten
kaybolmaktadir (Ezeaku vd., 2017: 31). Zhang’a (2013) goére, ham petrol fiyat ile
ABD dolarinin reel degeri arasinda istikrarli ve uzun donemli bir iliski olmasina
ragmen, bu iligski zamanla yapisal bozulmalara maruz kalmaktadir (Zhang, 2013: 350).
Huang ve Guo’ya (2006) gore, pozitif reel talep soklar1 Cin’in reel doviz kurunun
degerlenmesine neden olurken, pozitif reel arz soklar1 ise deger kaybina neden

olmaktadir (Huang ve Guo, 2006: 414).

1 (bkz. Amano ve Van Norden (1996), Chaudhuri ve Daniel (1998), Mongardini (1998) ve Koranchelian
(2005))

12 (bkz. Akram (2002), Bénassy-Quéré vd. (2007) ve Coudert vd. (2007)).
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Lizardo ve Mollick’e (2009) gore, petroliin reel fiyatinda bir artis olmasi
Kanada, Meksika ve Rusya gibi net petrol ihracatcist lilkelere kiyasla ABD dolarinin
onemli oranda deger kaybma neden olmaktadirr. Ote yandan, Japonya gibi petrol
ithalat¢ilarinin para birimleri ABD dolar1 karsisinda deger kaybmna ugramaktadir
(Lizardo ve Mollick, 2009: 407). 1960-1999 doénemi icin bircok Avrupa ulkesinde
(Almanya, Belgika, Avusturya, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Irlanda, Italya,
Liiksemburg, Ingiltere, Hollanda, Danimarka, Yunanistan ve Isveg) petrol fiyatmin
makroekonomi Gizerindeki etkisini analiz eden Cufiado ve Gracia’ya (2005) gore, doviz
kurlarinin  makroekonomik degiskenler iizerindeki rolii nedeniyle ulusal petrol
fiyatlarinin ulusal para birimi cinsinden 6l¢iilmesi durumunda, bu etki daha yiiksektir.
Bu durumda, ABD-Avrupa iliskisi goz Oniine alindiginda, 1999 yilinda gergeklesen
petrol fiyatlarindaki artislarm, Euro’nun zayif olmasi nedeniyle Avrupa’ya olan etkisi
ABD’ye olan etkisinden daha fazladir (Cufiado ve Gracia, 2005: 151-152). Aziz
(2009), 1980-2008 doneminde, net petrol ithalatgisi tilkeleri (Japonya, Pakistan, Giiney
Afrika, Isvigre ve Fildisi Sahilleri) icin reel petrol fiyatinin reel doviz kuru iizerinde
olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu ve dolayisiyla petrol
fiyatindaki bir artisin reel doviz kuru deger kaybina yol agtigini ima etmektedir. Buna
karsilik, net petrol ihra¢ eden Kanada, Danimarka ve Malezya’nin reel petrol fiyati ile
reel doviz kuru arasmda uzun donemli bir iliski olduguna dair bir kanit
bulunmamaktadir (Aziz, 2009: 34). 1995-2014 donemi i¢in petrol bagimlisi iilkelerde
reel petrol fiyatlarinin reel doviz kuruna etkisini inceleyen Kaplan ve Aktas’a (2016)
gore, reel petrol fiyatlarmdaki artis Cin ve ABD’nin reel doviz kurunu etkilemezken,
Kanada ve Meksika’nin reel doviz kurunu pozitif, Rusya’nin ise reel déviz kurunu
negatif yonde etkilemektedir (Kaplan ve Aktas, 2016: 110-111). Adigiizel, Bayat,
Kayhan ve Nazlioglu’ya (2013) gore, Tirkiye ve Brezilya’da reel doviz kurundan reel
petrol fiyatlarma tek yonli nedensellik var iken Hindistan’da ¢ift yonli nedensellik
vardir (Adigiizel vd., 2013: 66-67).
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4.3. Petrol Fiyatinin Enflasyon Uzerine Etkisi

Petrol fiyatlarinin Uretici ve tiiketici fiyatlarmi etkiledigi ana aktarim
mekanizmalarmna iliskin genel g¢erceve Sekil 2.3’te gosterilmektedir. Fiyat etkileri
acisindan, petrol fiyatlarinin etkisi genellikle dogrudan ve dolayli birincil ve ikincil
etkilere ayrilmaktadir. Dogrudan birincil etkiler, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin
tiiketici petrol fiyatlar1 lizerindeki etkisini ifade etmektedir. Dolayli birincil etkiler ise
petrol fiyatlarinin, bazi kimyasal iriinler veya ulastirma hizmetleri gibi iiretim
maliyetlerine etkisi nedeniyle olusan tiiketici fiyatlarinda meydana gelen degisiklikleri
ifade etmektedir. Dogrudan veya dolayli olarak, petrol fiyatindaki bir kerelik degisimin
birincil etkileri, fiyat seviyesinde bir artisa neden olurken, kalic1 enflasyonist etkiler
yaratmamaktadir. Ayrica, bir maliyet artisinin fiyatlara yansimasi aninda
ger¢eklesmediginden, bir petrol fiyat sokunun tiiketici fiyatlarina dolayli etkisi daha
gec ortaya ¢ikmakta ve dogrudan etkiden daha uzun siirmektedir (ECB, 2010: 86).

Genellikle birincil etkiler olarak 6zetlenen dogrudan ve dolayli etkilere ek
olarak, ikincil etkiler, tipik olarak, reel gelirdeki diisiisii telafi edebilmek ig¢in ticret
pazarlik siirecinde birincil fiyat artiglarmin hesaba katildigi bir duruma isaret
etmektedir. Diger bir ifadeyle, politika yapicilar tarafindan gegmis enflasyon soklarinin
neden oldugu reel kayiplarm telafi edilme girisimleri, enflasyon beklentilerini artirabilir
ve boylece gecici bir sokun ortadan kaldirmas1 daha maliyetli hale gelebilir. Ayrica bir
petrol fiyat sokunun ikincil etkileri ekonominin konjonktiirel durumu, mal ve isgiicli
piyasalarinin esnekligi, enflasyon beklentilerinin olusumu ve en Onemlisi Merkez

Bankasmin giivenilirligini de iceren ¢esitli faktorlere baghdir (ECB, 2004: 86).
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Sekil 2.3: Petrol Fiyat Degisimlerin Fiyatlara Aktarim Mekanizmasi

Ham petrol fiyatindaki degisimler her lilke tarafindan hissedilen kiiresel bir
olgudur. Petrol fiyati, gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini belirlemede 6nemli
derecede etkilidir. Cinkd bu Ulkeler mali agidan istikrarli degildir ve dis soklarin
etkilerine karsi zayiflardir. Diger taraftan petrol fiyat1 degisikligi enflasyon orani
Uzerinde de 6nemli etkiye sahiptir. Enflasyon veya fiyat seviyelerinde dalgalanma
ekonomik performansi genel olarak etkileyecek degisikliklere neden olabilmektedir. Bu

nedenle, para otoriteleri veya politika yapicilar tarafindan temel politika olarak fiyat

istikrar1 hedeflenir.

Yiikselen petrol fiyatlar1 ev tipi yakitlar, motor yakitlar, gaz ve elektrik gibi
enerji ile ilgili Urtinlerin fiyatlarini da igeren enerji maliyet bilesenini artirarak, genel

tiiketici fiyat endeksini (TUFE) dogrudan etkileme egilimindedir. Bunun nedeni
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petroliin ekonomide 6nemli bir girdi olmasi ve girdi maliyetleri artarsa bunun nihai
drinlerin maliyetini artiracak olmasidir. Ornegin, petrol fiyat1 yiikselirse plastik
iiretmek daha pahaliya mal olacak ve plastik sirketi bu maliyetin bir kismimi veya
tamamini, tliketicilerin fiyatlarina yansitacaktir. Dolayisiyla bu da enflasyona neden
olacaktir. Petrol fiyatinda bir artisin, enerji tiiketiminin yakin ikameleri olan diger
kalemlerin fiyatlarin1 artirma yOniinde de bir etkisi olabilir. Ayrica, artan petrol
fiyatlarinin daha yiiksek enerji maliyetine doniisme derecesi, onun kaliciligia baghdir.
Petrol fiyat1 artmaya devam ederse, bu toplam fiyat seviyesinde siirekli artislara, yani

enflasyon oranindaki artisa neden olmaktadir.'3

1973 wyili, 1. Diinya Savasi sonrasi donemin hem enerji pazar1t hem de genel
ekonomik performans i¢in bir doniim noktasi olmustur. Bu yil, savas sonrasi
genislemenin (i1liman enflasyon ve ekonomik entegrasyon baglaminda hizli bir
ekonomik biiylime, igsizligin azalmasi ve carpici bir yasam standardi artis1) sona erdigi
yil olmustur (Nordhaus, 1980: 341). Boylelikle 2016 dolar1 bazinda Brent tipi ham
petrol fiyatmin 1973 petrol krizinden 6nce 2.5 dolar iken 1979 petrol krizi sirasinda
yaklasik 32 dolara kadar yiikseldigi 1970’ler ve 1990’lardaki petrol ve enflasyon
arasindaki dogrudan iliski 6zellikle giiclidiir. Bununla birlikte, petrol fiyati ile
enflasyon arasindaki gii¢lii baglant1 zaman iginde degisebilmektedir. Dolayisiyla,
sonuglar 1970’lerin basinda petrol fiyati ile enflasyon arasindaki giiclii iliskinin

1980’lerin sonundan ve 1990’larin basindan itibaren kayboldugu anlamina gelmektedir.

Hooker’a  (1996) go6re, 1973’teki petrol fiyat sokunun, ABD
makroekonomisinde genis bir etkiye sahip oldugunu, 1979°daki petrol fiyat sokunun ise
onemli oldugunu ancak 1980-1982 ekonomik durgunlugun dinamiklerini yakalamada
eksik oldugunu ileri siirmektedir (Hooker, 1996: 211). Hooker’a (1999) gore, ABD’de
petrol fiyatindaki degisimler 1980°den Once c¢ekirdek enflasyona dogrudan etki
ederken, o zamandan sonra etkisi ¢ok azalmis ya da hig etki etmemistir (Hooker, 1999:
13). Valadkhani ve Mitchell (2002), petrol fiyat sokunun Avustralya’da TUFE’yi
artirmaya yardimci oldugunu ve 1970’lerdeki soklarin son zamanlara kiyasla daha

giiclii oldugunu ileri stirmiistiir. Hooker (2002), 1962-1980 ve 1981-2000 yillar1 i¢in

13 (bkz. Mork ve Hall (1979), Darby (1982), LeBlanc ve Chinn (2004), Celik ve Akgiil (2011), Chisadza
vd. (2013), Alsaedi (2014), Deluna (2014) ve Sibanda vd. (2015)).
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ABD’de petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemis ve petrol fiyatinin,
ilk 6rneklem doneminde enflasyon {izerinde belirgin bir etkisi oldugunu, ancak sonraki
orneklem doneminde ise 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna ulagsmistir (Hooker, 2002:
559). 1973-2005 doneminde dokuz sanayi ekonomisi (Kanada, Danimarka, Fransa,
Almanya, Italya, Kore, Japonya, Birlesik Kralllk ve ABD) ve ii¢ gelismekte olan
ekonomi (Kolombiya, Sili ve Israil) igin petrol fiyatinin enflasyon ile iliskisini
inceleyen Gregorio (2007) de benzer sonuca varmistir (Gregorio, 2007: 32-33). Evans
ve Fisher (2011) ve Chen ve Wen’e (2011) gore, 1980’lerin ortalarindan gliniimiize
kadar petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisi 1980 dncesi doneme kiyasla daha
diisiiktiir (Evans ve Fisher, 2011: 1, Chen ve Wen, 2011: 1). Kolombiya igin 2000-2013
donemini inceleyen Arango, Chavarro ve Gonzéles (2014) petrol fiyatlarinin
enflasyona gecisinde belirgin bir diislis olduguna dair literatiirdeki diger bulgular1
desteklemektedir (Arango vd., 2014: 22).

So6zli anlagmalar, farkli vergi yapisi ve diizenlemeleri veya petrol net ithalatgisi
veya ihracatgisi olarak iilkenin konumu gibi bazi farkli faktorlerden dolayi, petrol
fiyatlar1 her bir iilkede farkli bir etkiye sahip olabilir. Ayrica, bazi arastirmalar petrol
fiyatmin etkisinin sadece kisa vadeli etkileri ile sinirli oldugunu 6ne siirerken, digerleri,
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hem uzun dénemde hem de kisa donemde 6nemli
olgiide etkili oldugunu ileri siirmektedir. Ornegin, Tayvan igin petrol fiyatlar1 ve
enflasyon orani arasindaki iliskiyi arastiran Chou ve Tseng’e (2011) gore, uluslararasi
petrol fiyatlarinin Tayvan’daki enflasyon oranina gecis etkisi uzun vadede anlamli iken,

kisa vadede anlaml1 degildir (Chou ve Tseng, 2011: 73).

Diger bir caligmaya gore, petrol fiyatindaki degisim diisiik petrol bagimlilig
grubunda (Norveg, Danimarka, Ingiltere, Kanada, Meksika, Malezya, Brezilya,
Venezuella, Ekvator, Bulgaristan) yerli enflasyon {izerinde dogrudan etkiye sahiptir;
ancak, yiiksek bagimlilik grubunda (Singapur, Giiney Kore, Filipinler, Yunanistan,
Belgika, Italya, Pakistan, Hindistan, Portekiz, Ispanya) yerli enflasyonun
belirlenmesindeki etkisi dolaylidir. Daha yiiksek petrol fiyati, dogrudan ihracat¢inin
iretim maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir. Daha yiiksek iiretim maliyeti ise
dolayl1 olarak ithalat¢i iilkenin yerli fiyat seviyelerine gececek ve yurt i¢i enflasyonunu
artiracaktir (Sek vd., 2015: 635-636).
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Kiiresel petrol fiyatlarindaki yiikselisin enflasyonu artirdigi yoniindeki yaygin
goriisiin  aksine, Sukati (2013) kiiresel petrol fiyatlarmm Giiney Afrika’daki
enflasyonun itici giicii olmadigin1 gézlemlemistir (Sukati, 2013: 1). 2000:01-2015:07
doneminde MENA iilkeleri (Tunus, Fas, Cezayir, Bahreyn, Suudi Arabistan ve iran)
icin petrol fiyat soklarmin enflasyon ve reel doviz kuruna etkisini analiz eden Brini,
Jemmali Hatem ve Farroukh (2016) ise uzun vadede, petrol ithalatg1 tilkelerin (Tunus
ve Fas) petrol fiyat dalgalanmalarinin reel doviz kuru iizerinde biiyiik bir etkiye sahip
oldugu, enflasyon iizerindeki etkisinin ise zayif oldugunu ileri siirmiistiir (Brini vd.,
2016: 1). Petrol fiyatiyla enflasyon arasindaki zayif iliski Nazlioglu (2011)
caligmasinda da desteklenmektedir (Nazlioglu, 2011:493-495).

4.4. Petrol Fiyatlarinin Ekonomik Performans Uzerine Etkisi

Petrol fiyatlarindaki artislarin genellikle enflasyonu artiracagi ve ekonomik
bliylimeyi azaltacagi diisiiniilmektedir. Enflasyon agisindan, petrol fiyatlar1 petrol
irlinleri ile yapilan mallarin fiyatlarin1 dogrudan etkiler. Yiiksek petrol fiyatlarimin
dogrudan etkisi, tiim enerji fiyatlarin1 yiikkseltmek ve ekonomi genelinde enerji
kullannm yogunlugunu azaltmaktir. Yiiksek enerji fiyatlarmin bir sonucu olarak
sermaye girisi talebi azalacaktir. Bu, yatirim seviyelerinde bir azalmaya ve sermaye
stokunun ve firetken kapasitenin biiylime oraninin yavaslamasma neden olacaktir

(Hudson ve Jorgenson, 1978: 895-897).

Petrol fiyatinda bir artig, enerji tiiketimini yakin ikameleri olan diger kalemlerin
fiyatlar1 yoluyla da etkileyebilir. Diger bir ifadeyle petrol fiyatlar1 dolayli olarak
ulagim, imalat ve 1sitma gibi maliyetleri de etkilemektedir. Alsaedi’e (2014) gore,
iireticiler liretim maliyetlerini tiiketicilere aktarabileceginden, bu maliyetlerdeki arts,
cesitli mal ve hizmetlerin fiyatlarini degistirebilir. Petrol fiyatlarindaki artiglarin
tiiketici fiyat artislarina ne 6lgiide yansidigi, belli bir tiir mal veya hizmet iiretmek igin
petroliin ne kadar 6nemli olduguna baghdir. Ayrica, petrol fiyatlarmdaki artislar, petrol
disindaki mallarin arz ve talebi lizerindeki etkisiyle ekonominin biiylimesini de
onleyebilir. Diger bir ifadeyle petrol fiyatlar1 diger mallarin maliyetlerini artirarak bu

mallarin arzin1 azalmasina neden olabilir. Diger taraftan, yiiksek petrol fiyatlari,
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gelecek hakkinda yarattig1 belirsizligin yani sira tiiketicilerin servetini de azalttig1 i¢in

diger mallara olan talep azalmaktadir (Alsaedi, 2014: 126-127).

Ekonomik teori, petrol fiyatlar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi

aciklayacak birka¢ kanal 6nermektedir:

o Arz Yan Etkileri Kanali
Hem {iretimdeki yavaslamayir hem de yiikselen enflasyonu agiklayan arz yan
etkileri kanali, ham petroliin iiretim siirecinin temel bir girdisi olarak kabul edilmesiyle
ilgilidir. Petrol fiyatinin yiikselmesi toplam arzi azaltmakta, ¢iinkii daha yiiksek ener;ji
fiyatlar1 firmalarin daha az enerji satin aldiklar1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla,

verilen sermaye ve emek miktarinin verimliligi azalir ve potansiyel ¢iktilar diiser

(Alsaedi, 2014: 118-119).

e Gelir Transferleri Kanali

Petrol fiyatlarindaki soklarm ekonomik faaliyetleri etkileyebilecek bir baska
yolu da, petrol fiyatlarindaki yiikselisin satin alma giiciinii petrol ithalat¢1 tilkelerden
petrol ihracat¢i tilkelere kaydirmasidir. Satin alma giiciindeki degisim ile petrol ithalatg1
ulkelerdeki tuketici talebini azalmakta ve petrol ihra¢ eden Ulkelerdeki tiketici talebi
artmaktadir. Ancak, bu artis petrol ithalat¢1 tilkelerdeki tiiketici talebindeki azalmadan
daha diisiik gergeklesmektedir (Brown ve Yiicel, 2002: 4-5). Diger bir ifadeyle bu
kanal, bir petrol fiyat sokunun net petrol ithalat ve ihracat {ilkeleri arasindaki geliri
yeniden dagittigindan dolay1r s6z konusu sokun toplam talep ilizerinde azaltici etkisi

oldugunu ifade etmektedir.

e Reel Balans Etkisi Kanali
Reel balans etkisi kanalina gore, petrol fiyatlarinda bir artig parasal talebin
artmasmna neden olmaktadir. Para otoritesinin artan arz ile artan para talebini
karsilamadaki basarisizligi, faiz oranlarmi artiracak ve ekonomik biiylimeyi

yavaslatacaktir (Brown ve Yiicel, 2002: 5).
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e Para Politikas1 Kanali

Petrol fiyat soku ile reel faiz orani artarsa, paranin dolagim hizi artacak ve para
otoriteleri nominal GSYIH biiyiime oranmni sabit tutmak igin faiz oranindaki artislarla
parasal toplamlarin biliylime oranini azaltmak zorunda kalacaklardir. Dolasim hizi
artarken, para otoriteleri parasal toplamin biliylime oranii sabit tutarsa, nominal
GSYIH’ daki biiyiime hizlanir ve enflasyon GSYIH biiyiimesindeki yavaslamadan daha
cok artar. Diger taraftan, para otoritesi reel faiz oranini sabit tutmaya c¢alisirsa, parasal
toplamin biiylimesi hizlanir ve enflasyon orami artar. Bununla birlikte, petrol fiyat
sokunun reel faiz oranini etkilememesi durumunda, sabit bir faiz orani ve sabit nominal

GSYIH ayni para politikast ile basarilabilir (Brown ve Yiicel, 2002: 6).

Petrol fiyat soklarmm makroekonomik faaliyetler {izerindeki etkisine,
1970’lerin ilk petrol fiyati sokundan bu yana kayda deger bir ilgi gdsterilmektedir ve
soklarin etkisinin 6nemi ekonomistlerce giderek daha fazla kabul gérmektedir. Ham
petrol ya da enerji, ekonomik faaliyetlerin bir motoru olarak goriildiigiinden dolay1,
fiyat artiglar1 bir¢ok ekonomik faaliyet lizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Petrol
fiyatlarinin artmasi, ekonomik ilerlemeyi azaltabilir, enflasyon yaratabilir ve borsada
panige neden olabilir ve bu da uzun vadede mali ve parasal belirsizlige yol agabilir.
Literatirden hareketle, tam/kesin olmamakla birlikte, petrol fiyat soklarmin ilkelerin

ekonomik faaliyetlerini yavaslattigini ileri siiren genel bir fikir birligi s6z konusudur.

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri
inceleyen ¢alismalar1 ti¢ kategoriye ayirmak mumkindir: Bunlar negatif, pozitif ve
zayif veya hi¢ etkinin olmadigini ileri siiren caligmalar seklinde siralanabilir. Birinci
kategorinin oncii ¢aligmas1 Hamilton (1983) tarafindan yapilmistir. Hamilton’a (1983)
gore, ABD’de II. Diinya savasindan sonra yasanan sekiz durgunlugun yedisi petrol
fiyatinda g¢arpici bir artis sonras1 gerceklesmistir (Hamilton, 1983: 245). Hamilton’un
yaptig1 ¢alismay1 takiben ¢ok sayida arastirmac tarafindan da farkli analiz teknikleri
kullanilarak ¢esitli {ilkeler i¢in petrol fiyatlar ile ekonomik biiylime arasindaki negatif

iliski belgelenmistir. *

14 (bkz. Pierce ve Enzler (1974), Rasche ve Tatom (1977), Hudson ve Jorgenson (1978), Mork ve Hall
(1980), Rasche ve Tatom (1981), Darby (1982), Gisser ve Goodwin (1986), EMF (1986), Tatom (1988),
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Literatiirde ¢ok fazla olmasa da, petrol fiyatlar1 ile ekonomik biiyiime arasinda

pozitif iliski oldugunu ileri siiren ¢aligmalar da mevcuttur.®®

Pozitif ve negatif etkilerin disinda, petrol fiyat soklarinin giddetli
makroekonomik etkilere sahip olduguna yaygin olarak inanilsa da bazi ampirik
calismalar petrol soku ile makroekonomi arasinda zayif bir iligki oldugunu ileri

stirmektedir.t®

Bir dizi calisma ise petrol fiyati soklarinin etkisinin biiylikliigli ve giiciinii ele
almistir. McCallum’a (1988) gore, 1974, 1979 ve 1986 yillarindaki petrol fiyat
soklarmm ABD ekonomisi iizerinde belirgin bir etkiye sahiptir (McCallum, 1988: 21).
Hamilton’a (1983) gore, ABD’de yasanan durgunluklarin ¢ogu, petrol fiyatlarindaki
artiglarin ardindan gelmekte ve petrol fiyatlarindaki artis durgunlugun baslica
nedenlerinden biri olmaktadir (Hamilton, 1983: 245). Ancak, Hamilton’un bu ¢alismasi
petrol fiyat hareketlerinin yikselise girdigi bir doneme ait oldugundan dolay1 fiyat
disiigslerinde s6z konusu iligkinin devam edip etmedigi sorusu Onemli arastirma

konularindan biri olmustur. Bu konuya iliskin ¢aligmalarda, s6z konusu iligkinin

Mork (1989), Perron (1989), Zivot ve Andrews (1992), Dotsey ve Reid (1992), Stern (1993), Mory
(1993), Mork vd. (1994), Lee vd. (1995), Rotemberg ve Woodford (1996), Hamilton (1996), Ferderer
(1996), Brown ve Yucel (1999), Bjornland (2000), Finn (2000), Lee vd. (2001), Lee ve Ni (2002),
Hamilton (2003), Cuniado ve Gracia (2003), Chang ve Wong (2003), Cufiado ve Pérez de Gracia (2003),
Bernanke vd. (2004), McKillop (2004), Guo ve Kliesen (2005), Jimenez-Rodriguez ve Sanchez (2005),
Cologni ve Manera (2005 & 2008), Aguiar-Conraria ve Wen (2006), Gounder ve Barlett (2007), Jin
(2008), Tang vd., (2009), Hamilton (2011), Qiangian (2011), Ebrahim vd., (2014), Etornam (2015), ve
Ben vd. (2016) ve Ghosh (2016)).

15 (bkz. Elfeituri (1987), Rautava (2002), Tabata (2006), Prasad vd. (2007), Ito (2008), Farzanegan ve
Markwardt (2009), Al-Mulali ve Sab (2010), Berument vd. (2010), Trung ve Vinh (2011), Igbal ve
Mulyadi (2012), Yusoff ve Latif (2013), Chisadza vd. (2013), izatov (2015), Boheman ve Maxén (2015),
Quero-Virla (2016), Mantai ve Alom (2016) ve Beckmann (2017)).

16 (bkz. Bohi (1991), Bernanke vd. (1997), Asafu-Adjaye (2000), Barsky ve Kilian (2002 & 2004),
Huang vd. (2005), Jbir ve Zouari-Ghorbel (2009), Adeniyi vd. (2011), Alom (2014) ve Alom (2015)).
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istikrar1 birtakim yazarlar!’ tarafindan kars1 ¢ikilmis ve petrol fiyatmin etkilerinin
zaman i¢inde degistigi sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu
calismalardan 1970’lerdeki soklarin etkilerinin 1980°’ler ve sonrasindaki soklardan daha
siddetli oldugu bulgusuna ulagilmistir. Dolayisiyla, bu yazarlar son yillarda bir petrol
sokunun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin bir zamanlar diisiiniilenden daha az

oldugu goriisiindedirler.

Jiménez-Rodriguez ve Sénchez’e (2005) gore, petrol soklar1 petrol ithalatgi
ekonomilerin reel GSYIH n1 olumsuz etkilerken, iki net petrol ihracatgisindan biri olan
Norve¢ GSYIH biiyiimesi iizerinde olumlu, Ingiltere iizerinde ise olumsuz bir etkisi
vardir (Jiménez-Rodriguez ve Sanchez, 2005: 224). Petrol fiyat soklarinimn petrol ihrag
eden tlkelerin ekonomik blyumesine etkilerini analiz eden Monesa ve Qazi’ye (2013)
gore, petrol sokunun Cezayir’in GSYIH biiyiimesine olumsuz bir etkisi varken,
Venezuela’ya olumlu bir etkisi vardir (Monesa ve Qazi, 2013: 65). Petrol fiyat
dalgalanmalarinin gelismis ve gelismekte olan tilkeler tizerindeki etkisini analiz eden
Taghizadeh-Hesary ve Yoshino’ya (2015) gore, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar
gelismis petrol ithalat¢ilarmmn GSYIH biiyiimesine etkisi, gelismekte olan bir
ekonominin GSYIH biiyiimesinden ¢ok daha azdir (Taghizadeh-Hesary ve Yoshino,
2015: 1). Abeysinghe’ye (2001) gore, petrol fiyatlarinmn biiyiime tizerindeki etkisi ABD
gibi buyik bir ekonomi icin énemi az iken, kiiglik agik ekonomilerde ise dnemli bir
rolii vardir (Abeysinghe, 2001: 151-152). Almanya (1969-1994), Norve¢ (1967-1994),
Ingiltere (1966-1994) ve ABD (1960-1994) igin petrol fiyat soklarmm GSYIH
uzerindeki etkisini inceleyen Bjgrnland’a (2000) gore, Norveg’te petrol fiyat soklarmin
GSYIH iizerinde pozitif etkisi varken, diger iilkelerde negatif etkisi vardir (Bjgrnland
2000: 602). Shah ve Wang’a (2012) gore, petrol fiyatlarindaki soklarin ekonomik
blylme Uzerine etkisi Malezya, Pakistan ve Tayland’da pozitif iken Endonezya’da
negatiftir (Shah ve Wang, 2012: 21).

Lee, Ni ve Ratti’ye (1995) gore, petrol fiyat hareketinin sik ve istikrarsiz oldugu
bir ortama kiyasla petrol fiyatlarinin istikrarli oldugu bir ortamda, petrol fiyat

17 (bkz. Burbidge ve Harrison (1984), Mork (1989), Bopp ve Lady (1992), Mory (1993), Lee vd. (1995),
Hooker (1996), Hamilton (1996b), Hooker (1996b), Davis vd. (1997), Raymond ve Rich (1997), Davis
ve Haltiwanger (2001), Rogoff (2005), Rogoff (2006), Blanchard ve Gali (2008) ve Segal (2011))
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degisiminin reel GSMH iizerinde daha biiylik bir etkisi vardir (Lee vd., 1995: 39).
Bernanke, Gertler, Watson ve Sims’e (1997) gore, petrol fiyat soklarinin ABD
ekonomisi iizerindeki etkisinin dnemli bir boliimiiniin petrol fiyatlarindaki degisimden
degil, para politikasinin sikilasmasindan kaynaklanmaktadir (Bernanke vd., 1997: 136).
Hamilton ve Herrera’ya (2000) gore, petrol soklarinin en biiyiik etkileri ti¢ veya dort
ceyrek boyunca ortaya c¢ikmadigindan dolayi, bu soklar Bernanke ve digerlerinin
(1997) 6ngordiigiinden daha biiylik bir etkiye sahiptir (Hamilton ve Herrera, 2000: 16-
17). Trehan’a (1986) gore, doviz kuru dikkate alinmadiginda petrol fiyatindaki
yiikselisi takiben reel GSMH’daki daralma abartilmakta, doviz kurunun dikkate
almdiginda ise petrol fiyatindaki degisimlerin reel GSMH {izerinde belirgin bir etkisi
olmamaktadir (Trehan, 1986: 41).

Diger bir calisma grubu ise petrol fiyatlarindaki artiglarin ekonomiyi olumsuz
bir sekilde etkiledigini ancak petrol fiyatlarindaki diisiislerin ekonomi {izerinde belirgin
bir etkisi olmadig1 yoniindedir.'® Balke, Brown ve Yiicel’e (1999) gore, artan petrol
fiyatlarmmn ABD ekonomisini yavaslaticit etkisi, diisen petrol fiyatlarinin ABD
ekonomisini canlandirict etkisinden daha fazla oldugundan dolayi, II. Diinya Savasi
sonrasinda yasanan durgunluklarin hepsini petrol fiyatlarinda keskin bir ylikselis
izlemistir (Balke vd., 1999: 1). Diger taraftan, Hamilton’a (1988a,b) gore, petrol
soklarinin makroekonomiyi esas olarak temel tiiketim ve yatirim mallarina olan talebi
bastirarak etkilemektedir. Eger bu gergekten petrol soklarmim ekonomiyi etkiledigi
mekanizma ise, petrol fiyatlarindaki diisiis, petrol fiyat artisinin olumsuz sonuglarini
yansitan ekonomi {izerinde olumlu bir etki yapmayacaktir. Bu nedenle, Mork (1989),
petrol fiyatlarmin yiikseldigi zaman petrol fiyat degisiminin biiyiik oldugu, ancak petrol
fiyatlarmin diistiigli zaman degisikligin sifira esit oldugunu ileri siirmiistiir (Hamilton,

1996h: 215-216).

Literatiirdeki bir diger ¢aligma grubu, kaynagina gore petrol sokunun etkisini
incelemektir. Petrol fiyatinin kiiresel ekonomiye etkisini inceleyen Archanskaia, Creel
ve Hubert’e (2011) go6re, 1970-1992 yillar1 arasinda var olan arz kaynakli sokun
ekonomiyi olumsuz yonde etkiledigi, 1992-2006 doneminde var olan talep kaynakli

18 (bkz. Mory (1993), Lee vd. (1995), Huntington (1998) ve Shaari ve Hussain (2012)).
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sokun ise ekonomiye zarar vermedigini ileri siirmektedir (Archanskara, 2011: 509).
1974-2008 donemini inceleyen Aastveit’e (2013) gore, petrol talebi soklarinin ABD
makroekonomik degiskenlerine etkisi petrol arz soklarindan daha fazladir (Aastveit,
2013: 26). Krichene’ye (2006) gore, petrol fiyatlari ile faiz oranlar1 arasindaki iligki
petrol sokunun tiirline bagh olarak iki yonlidiir. Arz soku sirasinda yiikselen petrol
fiyatlar1 faiz oranlarinin yiikselmesine neden olurken, bir talep soku sirasinda diisen
faiz oranlar1 petrol fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir (Krichene, 2006: 21-
22). Hamilton’a (2009) gore, tarihi petrol fiyat soklarinin Oncelikli olarak arzin
kesintiye ugramasimndan kaynaklandig1 diisiiniilse de, 2007-2008 donemindeki fiyat
artisina, durgunlasan diinya iiretimi ile karsi karsiya olan giiclii talep neden olmustur

(Hamilton, 2009: 1-16).

Ayrica, petrol fiyat soklar1 bir¢ok sanayide lretimin marjinal maliyetini
artrrarak 1ssizligi artirabilir. Yani boyle bir durumda, emek ve sermayenin bir
endiistriden digerine taginmasi maliyetli oldugu igin is¢iler hemen yer degistirmez ve
sartlarin iyilesmesini beklerler. Boylelikle istihdam azalmaktadir. Keane ve Prasad’e
(1996) gore ise nitelikli (vasifli) emegin istihdam olasiliklar1 petrol fiyatlarindaki
yiikselisi takiben daha da yiikseldigi i¢in uzun vadede toplam istihdam azalmamaktadir.
Dolayisiyla petrol fiyati artisinin istihdam tizerine kisa vadeli etkisi olumsuz iken uzun
vadedeki etkisi ise olumludur (Keane ve Prasad, 1996: 399). Ayrica Davis ve
Haltiwanger’e (2001) gore, biiyiik bir petrol fiyat artigini takiben istihdam artisi keskin
bir sekilde gerilemekle birlikte, biliyiik bir petrol fiyat diisiisiinii takiben degisiklik ¢ok
azdir (Davis ve Haltiwanger, 2001: 508-510).

4.5. Petrol Fiyatlarimin Hisse Senedi Uzerine Etkisi

Ham petrol fiyatlarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar1 anlamada genellikle 6nemli bir faktor oldugu diisiiniilmektedir. Yaygin

goriise gore, petrol fiyatlar: hisse senedi getirilerini negatif yonde etkilemektedir.®

19 (bkz. Kling (1985), Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (1999), Papapetrou (2001), Basher ve Sadorsky
(2006), Henriques ve Sadorsky (2008), Cong vd. (2008), Lescaroux ve Mignon (2008), Miller and Ratti
(2009), Jawadi (2010), Masih vd. (2011), Rafailidis ve Katrakilidis (2014) ve Kang vd. (2015)).
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1993-2005 donemi igin Norveg’te petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirileri
uzerindeki etkilerini inceleyen Bjgrnland’a (2008) gore petrol fiyatlarinda % 10’luk bir
artig hisse senedi getirilerini % 2,5 oraninda artirmaktadir (Bjgrnland, 2008: 26).
Narayan ve Narayan’a (2010) gore, hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir (Narayan ve Narayan, 2010: 361).
2007-2012 yillar1 arasinda petrol fiyatinin Pakistan hisse senedi iizerindeki etkisini
arastiran Ansar ve Asghar’a (2013) gore, petrol fiyatinin TUFE ve hisse senedi (KSE)
endeksi ile pozitif bir iliskisi vardir (Ansar ve Asghar, 2013: 32).

Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiye odaklanan ¢alismalarin

kiiciik bir kismu ise aralarinda zayif bir iliski oldugunu ileri siirmektedir.?

Park ve Ratti’ye (2008) gore, Norve¢’in bir petrol ihracatgist olarak, reel hisse
senedi getirilerinin petrol fiyat artisma pozitif tepki verdigini ileri slirerken, birgok
Avrupa iilkesinde petrol fiyatlarindaki oynakligin artmasi, reel hisse senedi getirilerini
onemli derecede geriletmektedir (Park ve Ratti, 2008: 2606). Diger bir ¢alisma olan
Gogineni’ye (2007) gore ise kiigiik petrol fiyatlarindaki degisimler hisse senedi
getirileri iizerinde pozitif etkilere neden olurken, biiylik petrol fiyatlarindaki

degisiklikler negatif etkilere neden olmaktadir (Gogineni, 2007: 3).

4.6. Negatif Digsallik Acisindan Petrol Fiyatlan

Bir ekonomi igerisinde faaliyette bulunan aktorlerin gergeklestirmis olduklari
iretim ve tiikketim faaliyetlerinin ¢evrede yarattigi olumlu etkilere pozitif digsallik,
olumsuz etkilere ise negatif digsallik denilmektedir. Negatif digsalliklarin 6nlenmesinde
gelistirilen kamu kesimi ¢6ziimii, A.C. Pigou ve daha sonra da C. Plott tarafindan
digsalliga neden olan mallar tizerine vergi konulmasi uygulamasidir. Piyasa ¢oziimleri
ise Coase Teorisi (Miilkiyet Haklar1 Yaklasimi), Hicks-Kaldor Yaklagimi ve Scitovsky
Yaklasimudir.

20 (bkz. Chen vd. (1986), Huang vd. (1996), Kilian ve Park (2007 & 2009), Apergis ve Miller (2009),
Wei (2003) ve Segal (2011)).
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Komiir, petrol, dogalgaz ve benzin gibi fosil yakit1 kullaniminin giderek
artmasi; deniz seviyesinin artmasi, havanin karbondioksit ve sera gazi oranini artirmas,
asit yagmuru olusumuna neden olmasi, iklim degisikligi, kiiresel 1sinma ve ekosistemin

bozulmasi gibi ¢evreye birtakim zararlar vermektedir.

Atmosferdeki sera gazlarinin orani, 1750°1i yillardan itibaren sanayi devrimi ile
artmaya baglamis, karbondioksit oran1 % 45’lik bir artis gostererek 280 ppm’den 2017
yilinda 406.5 ppm’e?’ ulagmustir. Kiiresel ortalama sicaklik ise sanayi devrimi
sonrasindan giiniimiize kadar yaklasik 2 derece artmustir.?? 2014 yili Hiikiimetlerarasi
Iklim Degisikligi Paneli’ne (IPCC) gore karbondioksit oranindaki artisin ve dolayisiyla
kiiresel 1smmanin baslica nedeni fosil yakit1 (6zellikle komiir ve petrol) kullanimindaki
artts ve ormanlar1 kesip yok ederek ormansizlasma gibi toprak kullanimindaki
degisimdir.

Dolayisiyla fosil bir yakit olan petrol tiiketimi bir takim negatif digsalliklar
yaratmaktadir. Yiiksek petrol fiyatlarmin diretici ve tiiketicilerin davraniglarini
degistirerek iklim degisikligi iizerinde olumlu bir etki yaptig1 goriisi yaygindir. Diger
bir ifadeyle, iklim degisikligi ile basa ¢ikabilmek icin petrol fiyatinin yiiksek kalmasi
gerekmekte ve bunun da diinya genelindeki sera gazi emisyonlarini azaltacagi, tersi bir

durum olan diigiik petrol fiyatlarinin ise sera gazi artisina neden oldugu

diistiniilmektedir (Vielle ve Viguier, 2006: 848; Simeonova ve Diaz-Bone, 2005: 2541).

5. TURKIYE’DE PETROL URETIiMi VE TUKETIiMi

Turkiye’nin agik bir ekonomiye sahip olmasi dis soklardan bagimsiz olmadigi
anlamma gelmektedir. Tiirkiye, i¢ enerji talebini destekleyen bir petrol ithalat¢isidir.
Tiirkiye gibi yeterli miktarda petrol ve enerji kaynagindan yoksun gelismekte olan

ulkeler igin doviz kuru ve petrol fiyatlar, mal ve hizmet fiyatlar1 ve siirdiiriilebilir

21 ppm, milyondaki pargacik sayis1 olup atmosferde bulunan gazlarin yogunlugunu hesaplamakta ve bir
milyon gaz molekiilii i¢inde ka¢ tane karbondioksit molekiilii oldugunu belirtmektedir. Atmosferdeki
karbondioksit miktarmm giivenilir tst smir1 350 ppm’dir. Mevcut durumdaki 406.5 ppm ise iklim
degisikligi agisindan giivenilir sinirin asildig anlamima gelmektedir.

22 Karbondioksit ve kiiresel sicaklik verilerine NASA: Climate Change and Global Warming veri
tabanindan ulagilmistir.
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ekonomik biiylime orani i¢in 6nemli gostergelerdir. Literatiirde, gerek gelismis bir iilke
gerekse de gelisgmekte olan bir piyasada, petrol fiyatlarinin ekonomik faaliyetler

iizerinde 6nemli bir rol oynadig1 biiyiik 6l¢iide kabul edilmistir.

Sekil 2.4, Tirkiye’de ham petrol ithal fiyati artisinin dogrudan ve dolayl
etkilerini gostermektedir. Ham petroliin yerli para birimi cinsinden fiyatindaki
degismeler Oncelikle akaryakit tiriinlerinin fiyatlarini ve dolayisiyla akaryakitin girdi
olarak kullanildig1 sektorlerdeki tiretim maliyetlerini etkileyerek ekonomide genel fiyat
degisikligi etkisine dogrudan etkiler denir. Diger taraftan, Tiirkiye bir petrol ithalatcisi
oldugundan, diinya ham petrol piyasasindaki fiyat degisikliklerinin ithalat kanaliyla
iilkenin dis ticaret hadleri, 6demeler dengesi ve dolayisiyla doviz kurlari, para arzi,
istihdam ve genel fiyat diizeyi gibi ¢esitli makroekonomik degiskenler lizerindeki

etkilere ise dolayli etkiler denir (Kibrit¢ioglu, 1999: 13).

Akaryakit iirtinii fiyatlarin olusumu doviz kurlar1 ve/veya dolar cinsinden ham
petrol ithal fiyatlarindaki (yani, kisaca akaryakit tiretim maliyetlerindeki) degismelerle
smirlt degildir. Tiirkiye’de akaryakit iirlinii fiyatlarinin olusumunda dikkate alinmasi
gereken diger etkenler dagitime1 ve bayi paylari ile hiikiimetlerin koydugu vergi ve
fonlardir. Tirkiye’de akaryakit iiriinlerinin perakende satis fiyatlar1 {izerinde alinan
vergi ve fonlar; Giimriik vergisi, Akaryakit fiyat istikrar fonu (AFIF), Akaryakit
tiiketim vergisi (ATV) ve Katma deger vergisidir (Kibrit¢ioglu, 1999: 236).

82



| I1halat Deferinde Arnsg I Cari Hesap
Dremgesi
k . Beaoruliomes
Nomimal
\ Ham Petrol DEviie
ithal Fiyan Ko i Cari
(Sfvaril) (TLS) E Dengesi
Artig Artes ..._._i_...._-,. Druzel e
Ham Petrol i | Mominal
- ithal Fivan i Deawvie
Abaryalatr Daglmmc, (T Lsvaril : | AT
Blayi ve Tagimact _“;u,. » i (TLS)
Faylanmda Asrisg 4 IDnis, i @
HiG ko mnsstion Petrod i
Alcaryalkat Rafinenilamde g
Drtinlerinin Uretilen i
Rafimeri Culas — - Alcaryalkt =
Fiyatlarnin Urinlerinin i
Artnnmasi Fiyatlamnmnda S
i
Hil ko et =
Akaryakn
]U_n:_m]u-i lie =
ufsh' i, AFIF, Ulkenin Girdi-Cikt Yurtici Wiartici
ATV ve KDV  Yageaan lee Para Para
O r— Fincirleme SekiGrel Aranda Aran mda
Artinrmasy Fiyat Artrgian A b Arns

v v

Hiikdimetin Vergi ve
Fon Gelirlernmde Aarieg

v

I De Rasyonist Eilki

v

Enflasyonist Etki I

v

Tiirkive Ekonomisinin Genel Fivat Dizevi Uzerindeki MNet E ki
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Sekil 2.4’ten hareketle, ham petrol fiyat artisiyla birlikte akaryakit {iriinleri fiyat

Turkiye’de petrol rafinerileri kurulmadan once ham petrol, aritim sektOri

sira dolayl etkiler de s6z konusudur.
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Sekil 2.4: Turkiye’de Ham Petrol ithal Fiyat1 Artislarmm Dogrudan ve Dolayli Etkileri

artiginin genel fiyat diizeyinden daha fazla artmasi durumunda dogrudan etkilerin daha
baskin oldugu goriilmektedir. Tersi durumda ise, yani, genel fiyat diizeyi akaryakit

iriinleri fiyat artislarindan daha fazla artiyorsa bu durumda da dogrudan etkilerin yani

disinda ekonominin diger sektorlerinde pek girdi (veya nihai tilketim maddesi) olarak




kullanilmamaktaydi. 1955 yilindan itibaren ilk petrol rafinerilerinin® kurulmasiyla,
yurt icinde Gretilen veya yurt disindan ithal edilen ham petrol, rafinerilerde islenerek
oncelikle yerli ihtiyaci karsilayacak bicimde cesitli petrol {iriinlerine donistiirilmeye
baslanmigtir. Ham petrolden elde edilen akaryakit iirlinleri benzin, LPG, gazyag,
motorin, kalorifer yakiti, fuel-oil ve jet yakitidir. Tiirkiye’de en ¢ok tiketilen akaryakit
urunleri motorin, fuel-oil ve benzindir. Motorin, genellikle ulastirma, tarim ve sanayi
kesimlerinde; fuel-oil daha ¢ok sanayi, 1sitma, rafineriler, santraller ve nispeten

ulagtirmada; benzin ise ulastirmada kullanilmaktadir (Kibritgioglu, 1999: 235).

Diinya toplam petrol rezervlerinin yaklasik % 18’i Turkiye’nin komsular1 olan
Iran, Irak, Azerbaycan ve Suriye’de bulunmasina ragmen Tiirkiye petrol acismdan
komsu iilkeleri kadar zengin kaynaklara sahip degildir. Bu durum, Tiirkiye’nin jeolojik
yapismin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, diinya ham petrol talebinin
% 90’1, iiretimi, taginmasi ve igslenmesinin kolay olmasi nedenleriyle hafif / orta (yani
gravitesi yiiksek) petrol ile karsilanirken, Tiirkiye’de ¢ikarilan ham petroliin biiyiik bir
kismi1 agir petrol (yani gravitesi diisiik) olup, icerisindeki kiikiirt oran1 % 0 ile % 5,7

arasinda degismektedir.

Tablo 2.1: 2016 Yih igin Bolgelere Gore Ispatlanmis Petrol Rezervleri (milyar ton)

Bolgeler Ispatlanmis Rezerv Pay (%)

Orta Dogu 110.1 45.8
Guney & Orta Amerika 50.8 21.1
Kuzey Amerika 34.5 14.3
Avrupa & Avrasya 21.8 9.1
Afrika 16.9 7

Asya Pasifik 6.4 2.7
Toplam 240.5 100

Kaynak: BP, 2017

23 {1k petrol rafinerisi olan Batman Rafinerisi 1955 yilinda kurulmustur. Bunu sirastyla, Atas Rafinerisi

(1958), Izmit Rafinerisi (1961), Izmir Rafinerisi (1972) ve Kirikkale Rafinerisi (1986) izlemektedir.
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2016 yilinda ispatlanmis petrol rezervlerinin 171.2 milyar ton ile yaklagik % 71’1
OPEC? iilkelerine ve bunlarin arasinda da % 19.5°u Venezuela, % 15.2°si Suudi
Arabistan, % 9.1°i Iran ve % 8.6’s1 Irak’a aittir. OPEC (yesi olmayan ulkeler ise
toplam petrol rezervinin % 29°una sahip olup bu tlkelerden 6nde gelenler Kanada (%
11.5), Rusya (% 6.2) ve ABD (% 2.4)’dir.

Tablo 2.2: Bolgelere Gére Ham Petrol Uretimi (milyon ton)

1970 1980 1990 2000 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Kuzey 627.7 670.7 654.5 642.5 637.6 612 638.6 719.6 869.2 882.6
Amerika
Glney & 251.8 194.7 234 345.1 382.2 380.5 378.4 378.9 392.9 384.5
Orta
Amerika
Avrupa & 395 746.6 788.3 728.6 852.9 855.4 859.5 833.6 834.7 860.6
Avrasya
Orta Dogu 692.4 934.5 851.8 11499 | 1236 1267.8 | 1219.2 1344 1338.7 | 1496.9
Afrika 292.3 300.6 321 370.7 475.1 485.3 478.2 440.1 394.2 374.8
Asya Pasifik | 98.8 244.8 325.8 381 381 388.4 402.7 400.2 396.5 383
TOPLAM 2358 3091.9 | 31754 | 3617.8 | 3964.8 | 39894 | 3976.6 | 4116.4 | 4226.2 | 43824

Kaynak: BP, 2017

2016 yilinda en fazla iiretim Orta Dogu’da gerceklesmis olup bunu Kuzey

Amerika ve Avrupa & Avrasya bolgeleri izlemektedir.

Tablo 2.3: Bolgelere Gore Ham Petrol Tiketimi (milyon ton)

1970 1980 1990 2000 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Kuzey 796.9 927.6 922.2 1061.1 | 11191 | 1067.6 | 1039.7 | 1011.6 | 1026.6 | 1046.9
Amerika
Glney & 103.4 175.1 178 236.9 263.2 289.6 303.6 321 336.5 326.2
Orta
Amerika
Avrupa & 927.3 1200.3 | 1128.6 | 933.1 978 960.8 912.3 882.1 858.8 884.6
Avrasya
Orta Dogu 51.8 96.8 171.4 242.4 309.1 342.1 363.1 389.5 408.4 417.8
Afrika 35.2 69.8 96 118.4 138.1 151.7 164.5 168.6 177.5 185.4
Asya Pasifik | 338.4 516.3 664.2 997.8 1176.7 | 1213.6 | 1302.2 | 14034 | 1447 1557.3
TOPLAM 2253 2985.9 | 3160.4 | 3589.7 | 3984.2 | 4025.4 | 4085.4 | 4176.2 | 4254.8 | 4418.2

Kaynak: BP, 2017

24 Suudi Arabistan, Iran, Irak, Venezuela ve Kuveyt’in kurucusu oldugu OPEC iiyesi iilkeler 2017 yili
itibariyle; Katar, Libya, BAE, Cezayir, Nijerya, Endonezya, Ekvador, Angola, Gabon ve Ekvator

Ginesi’dir.
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Dinya ham petrol tlketimi 1970’lerden giiniimiize dogru artis egilimi
gostermektedir. Ham petrol en ¢ok Asya Pasifik bolgesinde tiketilmekte olup bunu
Kuzey Amerika ve Avrupa & Avrasya bolgeleri izlemektedir. Tablo 2.2 ve Tablo 2.3°te
en dikkat ¢eken sey Orta Dogu, Afrika ve Gliney & Orta Amerika disindaki bolgeler
kendi tiretimlerinin tamamini kullanmalarinin yan1 sira arta kalan talebi karsilamak i¢in

(6zellikle Asya Pasifik) disaridan ithal petrol almaktadirlar.

Petrol {iriinleri neredeyse tiim motorlu tasitlari, ucaklar, deniz gemileri ve
trenler ve bunlarin yani sira petrokimyasal {irtinler (plastik vb.) ve asfalt gibi bircok
alanda kullanilmaktadir. Toplamda benzin, LPG, jet yakiti, dizel yakit ve 1sitma yakit1
gibi petrolden elde edilen triinler, 2016 yilindaki hane halki, isletmeler ve Ureticiler
tarafindan diinya ¢apinda tiiketilen tiim enerjinin % 28’ini karsilamaktadir. Diger
taraftan komur tiketimi tim enerjinin % 49.4’{inii, dogalgaz % 11.6’1n1 ve geri kalanlar
da % 11’ini karsilamaktadir.
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Kaynak: BOTAS, 2016; PETRFORM, 2016; BP, 2017

Sekil 2.5: Tirkiye’de Petrol Uretimi ve Tiiketimi (milyon ton)

Turkiye 1970°1i yillarda petrol ihtiyacinin % 51°ni yerli tiretimle karsilarken, bu
orana bir daha hi¢ yaklasilamamistir. 2016 yilina gelindiginde ise 2.6 milyon ton petrol
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uretimi ile 41.2 milyon ton petrol tiiketiminin sadece % 6°s1 karsilanmis, geri kalan %

94’1 ise ithal petrol ile kargilanmustir.
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Kaynak: DEKTMK, 2004, MMO, 2011; BP, 2017
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Sekil 2.6: Turkiye’de Birincil Enerji Kaynaklarmin Toplam Enerji Tiiketimi i¢indeki

Paylar1

Sekil 2.6°dan hareketle, Tirkiye’de birincil enerji kaynaklarimin toplam enerji

tikketimi i¢indeki paylar1 incelendiginde, en biiylik pay % 30 ile petrole aittir. Petrolii,

% 28 ile tag komiirii & linyit, % 27 ile dogal gaz, % 11 ile hidrolik enerji ve % 4 ile

digerleri izlemektedir.

Tablo 2.4: Tlrkiye’deki Rafineri Kapasiteleri

Rafineriler Kapasite (Y1l) 2017°de  Islenen | Kapasite Kullamim
Ham Petrol & | Oram (2017)
Yar1 Mamul

Batman (1955) 1.1 milyon ton 1.1 milyon ton %100

[zmit (1961) 11.0 milyon ton 12.8 milyon ton %116.4

[zmir (1972) 11.0 milyon ton 10.6 milyon ton %96.4

Kirikkale (1986) 5.0 milyon ton 5.4 milyon ton %108

Kaynak: TUPRAS, 2017
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Tiirkiye mevcut durumda Batman Rafinerisi, Izmit Rafinerisi, Izmir Rafinerisi
ve Kirikkale Rafinerisi olmak {izere dort adet rafineriye sahiptir. 1962 yilinda faaliyete
baslayan ATAS Rafinerisi ise 2004 yilinda rafineri faaliyetlerine son vererek depolama
faaliyetlerine yonelmistir. Boylelikle 2004 yilinda 32.5 milyon ton olan Tiirkiye toplam

rafineri kapasitesi mevcut durumda 28,1 milyon tona diismiistiir.

Tablo 2.5: Tiirkiye Ham Petrol & Enerji Ithalat1 ve Toplam Ithalat Degeri ($/ton)

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2017

Ham 3.4 21 4.2 4.1 6.1 10.8 15.7 9.7 16 12.8 7.6 10.1

Petrol
ithalat1

Enerji 5.9 45 9.5 9.2 14.4 28.9 48.3 38.5 60.1 54.9 27.2 37.2

ithalati®®

Toplam 43.6 45.9 54.5 51.6 97.5 139.6 202 185.5 236.7 242.2 198.6 233.8
ithalat

Dis -20.4 -18.9 -26.7 -15.5 -34.4 -54 -69.9 -71.7 -84.1 -84.6 -56.1 -76.8
Ticaret

Acig1

Top. %57.6 %46.7 %44.2 %44.6 %42.4 %37.4 %32.5 %25.2 %26.6 %23.7 %27.9 %27.1
Enerj.
ith.da
Ham
Petrol ith.
Pay1 (%)

Top. %7.8 %5.2 %7.7 %7.9 %6.3 %7.7 %7.8 9%05.2 %6.8 %05.3 %3.8 %4.3
ith.da
Ham
Petrol ith.
Pay1 (%)

Top. %13.5 %9.8 %17.4 %17.8 %14.8 %20.7 %23.9 %20.8 %25.4 %22.7 %13.7 %15.9
ith.da
Enerj. ith.
Pay1 (%)

Kaynak: OECD, TUIK?®

%5 Enerji ithalati, TUIK’in yaymlandig: fasillara gore dis ticaret smiflandirmasmda 27 kodlu “mineral
yakitlar, mineral yaglar ve bunlarin damitilmasindan elde edilen iiriinler, bitlimenli maddeler, mineral
mumlar” fash altinda izlenmektedir. S6z konusu fasil, ham petrol ve petrol {irtinleri ithalatinin yan1 sira

dogalgaz, tagkémiirii vb. diger enerji kaynaklarmin ithalatini da kapsamaktadir (www.tuik.gov.tr).
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1996 yilinda toplam ithalatin % 13.5°u enerji ithalati, enerji ithalatinin % 57.6’s1
petrol ithalat1 ve toplam ithalatin da % 7.8’si petrol ithalatindan olugmaktadir. 1996
yilinda 3.4 milyon ton petrol ve petrol tiirevi ithalat edilirken, 2012 yilina gelindiginde
ise ithalat yaklasik bes kat artmustir. Ancak 2012 yilindan giiniimiize dogru petrol
fiyatlarindaki diistis ile birlikte ham petrol ithalati azalmaktadir. 2016 yilina
gelindiginde toplam ithalat ve enerji ithalatindaki 6nemli gerilemeyle birlikte, enerji
ithalatinin % 27.9’u ve toplam ithalatin da % 3.8’ petrol ithalatindan kaynaklanmis ve
ham petrol ithalat1 7.6 milyon tona kadar gerilemistir. Diger taraftan 2017 yilinda, artan
petrol fiyatlariyla birlikte hem petrol hem de enerji ithalatinin toplam ithalat icindeki
pay1 artmustir. Ayrica Tirkiye 2017 yilinda, 68.9 milyon ton ile diinyada petrol ithal

eden iilkeler arasinda 19. siradadir.?’

Ithalat igerisinde petroliin 6nemli bir yerinin olmas1 ve Tiirkiye’nin her gecen
yil petrol tiiketiminin artmasi ve dolayisiyla enerjide disa bagimliligin artmasi
nedeniyle petrol fiyatlarindaki degismeler Tiirkiye ekonomisi iizerinde 6zellikle de dis
ticaret acig1 iizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Ancak 2016 yilinda ham petrol
fiyatlarindaki diisiis dis ticaret agigin1 olumlu yonde etkileyerek a¢igin dnceki yila gore
azalmasina neden olurken, 2017 yilindaki petrol fiyatlarindaki yiikseligle birlikte dig
ticaret ag1g1 76.8 bin $’a ¢ikmustir.

Diger taraftan petrol fiyatlarin enflasyon iizerinde dogrudan ve dolayl etkileri
incelendiginde, enflasyon sepetinde petrol fiyatlarindaki gelismelerden dogrudan
etkilenen kalemler benzin, LPG, mazot, dogal gaz ve elektriktir. S6z konusu kalemlerin
mevcut TUFE sepetindeki agirligi % 9.1°dir. Bu kalemler harig tutuldugunda ulastirma
grubundaki diger kalemlerin sepetteki agirhigi % 8.4°tlr. Bu kalemler otobis bileti,

ucak bileti, sehir ici — sehirleraras1 tasimacilik, kargo hizmetleri, ara¢ kiralama —

% TUIK 2002 yili sonrasi ham petrol ithalat degerini vermediginden dolayi, 2002 yili sonrasi veriler
tarafimizdan hesaplanmistir. Hesaplanma isleminde OECD data ve TUIK ’den yararlanilmistir. Ayrica bu
sitelerde 2017 yilina iligkin veri bulunamadigi i¢in 2017 yilina iligskin ham petrol ithalat degeri temsilidir.
272017 yil petrol ithalatinda ilk 20 iilke siralamasi sdyledir: ABD, Cin, Hindistan, Japonya, Giiney
Kore, Nepal, Almanya, Ispanya, Italya, Fransa, Hollanda, Kanada, Tayvan, Singapur, Tayland, Ingiltere,
Belcika, Endonezya, Tiirkiye ve Polonya’dir.
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otopark Ttcreti, koprii gegis licreti vb. faaliyetleri icermekte olup petrol fiyatlarindan

dolayli olarak etkilenmektedir (Eraydin, 2015: 17-18).

6. TURKIYE’DE DOViZ KURU VE PETROL FiYATLARININ ENFLASYONA
YANSIMA KARAKTERINE YONELIK YAPILAN AMPIRiK CALISMALAR

1960-2011 doneminde petrol ithalatgis1 15 iilke i¢in ham petrol fiyatlariyla
GSYH’lardaki artiglarin enflasyona etkisini inceleyen Mercan, Peker ve Goger’e (2015)
gore, pozitif petrol soklarinda ulusal piyasalarinda akaryakit {iriinlerinin fiyatlar1
artarken, negatif petrol soklarinda ise fiyatlar azalmamaktadir. Bu duruma, 2014 yilinda
gerceklesen Ukrayna Sorunu nedeniyle uluslararasi piyasada yaklasik 100$ olan ham
petrol varil fiyatlarinin, 2015 yilinda 53§ civarma diismesine ragmen gerek akaryakit
urlinlerinde gerekse de enflasyonda 6nemli diisiislerin olusmamasi 6rnek verilebilir
(Mercan vd., 2015: 135-136). 2003 - 2015 donemi icin Turkiye’de ham petrol
fiyatlarindaki degisimin tiiketici fiyatlar1 izerindeki etkisi Erkus ve Karamelikli (2016)
tarafindan incelenmis olup petrol fiyatlari ile tiiketici fiyatlar1 arasinda asimetrik iliski
saptanmustir. Diger bir ifadeyle, petrol fiyatlarindaki artis tiiketici fiyatlarini pozitif
yonde etkilerken, petrol fiyatlarindaki azaliglarin tiiketici fiyatlarmin azalmasi

iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (Erkus ve Karamelikli,

2016: 11).

Peker ve Mercan (2010), 1992-2009 doénemi Turkiye’de ham petrol ithal
fiyatiyla enflasyon arasindaki iliskiyi Engle-Granger es-biitiinlesme yontemiyle
arastrmigtir. Calisgmanin sonucunda, ham petrol ithal fiyatiyla enflasyon arasinda
diisiiniilenin aksine zayif bir iliskiye rastlanmistir. Dolayisiyla bu ¢aligmada, petrol
fiyatlarmin enflasyona neden oldugu yoniindeki genel kani desteklenmemektedir
(Peker ve Mercan, 2010: 32). Benzer sekilde Berument ve Tasg1’da (2002) da petrol
fiyatiyla enflasyon arasinda zayif iliski bulunmustur (Berument ve Tasg1, 2002: 570).
Diger taraftan, 1996-2009 donemi i¢in petrol iirlinleri fiyat artiglarinin enflasyonist
etkisini Sinir Testi yaklasgimiyla inceleyen Peker ve Mercan’a (2011) gbre, uzun
donemde petrol {iriinleri fiyat artiglarinin enflasyonist etkisi teorik beklentilerle uyumlu

bir sekilde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Kisa donemde ise hata diizeltme
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teriminin katsayisi istatistiki agidan anlamli ve negatif bulunmustur. Ayrica, petroliin
enflasyon iizerindeki etkilerini analiz ederken, ham petroliin ithalat fiyatinin degil,
petrol iirinlerinin satig fiyatinin temel alinmas1 gerektigi ve dolayisiyla ham petrol ithal
fiyatinin dogrudan kendisinin degil, ulusal piyasada fiyatlanmasindan sonra

enflasyonist etkiler yaratacagi goriisii desteklenmektedir (Peker ve Mercan, 2011: 559).

OECD’nin “Kiiresel Kalkinma Hakkinda Perspektifler 2017” raporunda
Tarkiye, Cin, Guney Afrika, Meksika, Kolombiya, Kosta Rika, Endonezya ve
Kazakistan’in 2030 yilinda yiiksek gelirli iilkeler grubunda olacaginin belirtilmesi
uzerine, Alag6z, Alacahan ve Akarsu (2017) tarafindan, ekonomik diizeyleri birbirine
benzer bu Ulkelerde 1980-2016 donemi igin petrol fiyatlarinin makroekonomik
degiskenlere etkileri arastirilmistir. Yapilan calismanin sonucuna gore, ham petrol
fiyatinda bir dolarlik artis, incelenen iilkeler genelinde enflasyon iizerinde % 0.04 artisa
neden olmaktadrr (Alacahan vd., 2017: 148). 2005-2010 dénemi icin TUFE ile
akaryakit fiyat1 endeksi arasindaki iliski Celik ve Akgiil (2011) tarafindan VECM
modeli kullanilarak incelenmis olup akaryakit fiyatlarinda % 1°lik bir artisin TUFE’yi
yaklagik 1 yillik gecikme ile % 1,26 oraninda artirdig1 sonucuna varmiglardir (Celik ve
Akgul, 2011: 20).

Petrol fiyatlarinin enflasyona yansimasima (gegis etkisine) yonelik literattirdeki
calismalarda ¢ogunlukla gelismis iilkeler incelenmis ve genelde bu iilkelerde petrol
fiyat1 yansimasmin zaman icerisinde azaldigi bulunmustur. Ancak gelismekte olan bir
Ulke olarak Tulrkiye’nin enerjide biiyiik oOlglide disa bagimli olmasi ve enerji
tiketiminin hizla artmasi géz Oniine alindig1 takdirde, Turkiye’nin petrol fiyati
yansimasinin gelismis lilkelerinkinden farkli olmasi1 beklenmektedir. Yanikkaya, Kaya
ve Akgul (2015) calismasinda, 1990-2013 donemi icin petrol fiyatlarinda meydana
gelen degismelerin Turkiye’de enflasyon izerindeki etkileri Genisletilmis Philips
Egrisi Yontemi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuclara gore, Turkiye’de
petrol fiyat1 yansimasi1 zamanla kayda deger bicimde artmaktadir (Yanikkaya vd., 2015:
85-86). Dedeoglu ve Kaya (2014), VAR yontemi kullanarak petrol fiyatlarmimn
enflasyona yansimasini 1990-2012 donemi igin incelemis ve petrol fiyat1 yansimasinin
Turkiye’de zamanla arttigmi tespit etmistir. Bu artisin nedeni ise, hem petrol

fiyatlarinin hem de iiretim siirecinde petroliin agirligmin giderek artmasidir (Dedeoglu
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ve Kaya, 2014: 67). Diger taraftan, 2002 yili sonrasini diisiik enflasyon donemi, 2002
yili Oncesini ise yiiksek enflasyon donemi olarak nitelendirerek Orneklemini ikiye
ayiran ve MS-VAR modeli kullanan Catik ve Onder (2011) ve Catik ve Karaguka’ya
(2012) gore ise petrol fiyatlarinin enflasyonist etkisi 2002 yili sonrasinda azalmaktadir

(Catik ve Karaguka, 2012: 289).

1986 - 1998 donemi ithal ham petrol fiyati, nominal doviz kuru, faiz orani, para
arzi ve TUFE degiskenleri arasindaki iliski Kirbitcioglu ve Kirbitcioglu (1999)
tarafindan VAR yaklasimi kullanilarak analiz edilmis olup enflasyon {izerinde, petrol
fiyat artis soklarmin diger degiskenlerin (6zellikle doviz kurunun) soklarindan elli kat
daha onemli oldugu sonucuna varimistir. Yaylali ve Lebe (2012), ithal ham petrol
fiyatlarmm 1986-2010 donemi igin Tirkiye’de ki makroekonomik faaliyetler
iizerindeki etkilerini VAR yOntemiyle incelemis ve enflasyonun kaynaginin basta ithal
ham petrol fiyatlar1 ardinda da Merkez Bankasinin para politikasi oldugu sonucuna
ulagmistir (Yaylali ve Lebe, 2012: 60). Son olarak, déviz kuru ve petrol fiyatlari
arasinda ters yonlii, petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasinda ise aymi yonli bir iligki
oldugunu savunan ve Tiirkiye ekonomisinde ilgili konuya yonelik en giincel
caligmalardan biri olan Kar ve Nazlioglu’ya (2016) gore, uluslararasi piyasalarda
ucuzlayan petrol fiyatlarmin yurt ici fiyatlara yansimasi, yiiksek kur nedeniyle kisitli

kalmaktadir (Kar ve Nazlioglu, 2016: 9).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOViZ KURLARI VE PETROL FIYATLARININ
ENFLASYONA GECIS ETKISINE YONELIK BiR UYGULAMA

Bu bolimde Tirkiye ekonomisindeki doviz kuru ve petrol fiyatlarmin
enflasyona gecis etkisi nominal doviz kuru, ham petrol fiyatlar1 ve tiiketici fiyat
enflasyonu degiskenleri dikkate alinarak incelenmistir. Uygulama kismi birinci boliim
degiskenler arasindaki duraganligin tespiti, ikinci bdlim Toda — Yamamoto
yontemi ile uygulanan Granger nedensellik analizi ve son olarak etki — tepki ve
varyans ayristirmasint iceren yapisal VAR analizi olmak {iizere ii¢ bdliimden

olusmaktadir.

1. DOViIZ KURU VE PETROL FIiYATLARININ ENFLASYONA GECIS
ETKIiSi

Doviz kurundaki degisikliklerin mal ve hizmet fiyatlarina ne 6lgiide yansiyacagi,
1973’te Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden bu yana uluslararasi ekonomide ilgi
¢ekici olmus ve bu ilgi odagi zaman igerisinde Onemli derecede artmustir. Doviz
kurunun fiyatlara gecis etkisi ve bu gegisin derecesi hem para politikasmnin aktarim
mekanizmasi hem de enflasyon tahminleri tizerinde etkili oldugu i¢in, para politikasina
yon veren kisi ve kurumlar tarafindan déviz kurunun fiyatlara gecis mekanizmalarinin
kapsamli bir sekilde anlasilmasi dnemlidir (Campa ve Goldberg, 2002: 2; Stulz, 2007:
4).

Doéviz kuru degigmelerinin yani sira ham petrol fiyatindaki degisimler de her
iilke tarafindan hissedilen kiiresel bir olgudur ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerini belirlemede 6nemli derecede etkilidir. Ciinkii bu tlkeler mali agidan
istikrarli degildir ve dis soklarin etkilerine kars1 zayiftirlar. Diger taraftan petrol fiyati
degisikligi enflasyon orani iizerinde de 6nemli etkiye sahiptir. Enflasyon veya fiyat

seviyelerinde dalgalanma ekonomik performansi genel olarak etkileyecek degisikliklere
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neden olabilmektedir. Bu nedenle, para otoriteleri veya politika yapicilar tarafindan
temel politika olarak fiyat istikrar1 hedeflenir. Diger taraftan, Trehan’a (1986) gore,
diinya piyasalarinda iglem goren ham petrol, dolar cinsinden fiyatlandirilmaktadir. Para
birimi olarak dolar kullanmayan petrol ithalat¢ilarinin petrol satin almak i¢in dolar
edinmesi gerekliligi dolarin degeri ile petrol fiyati arasindaki iliskiyi dnemli dl¢lide
etkilemektedir (Trehan, 1986: 26). 1970’ler de yasanan iki 6nemli petrol kriziyle
birlikte petrol fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliski ve bu iliskinin devam edip
etmedigi arastirmacilar tarafindan sik tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Bazi
arastirmalar, petrol fiyatindaki artisin ABD dolarmmin deger kazanmasima/deger kaybina
yol agtigmni, bazilar1 ise ABD dolarmin deger kaybetmesinin uluslararasi petrol fiyati

artigini tetikledigini ileri sirmektedir.

Tirkiye’nin agik bir ekonomi olmasit onun dis soklara karst duyarli oldugu
anlamma gelmektedir. Tiirkiye gibi yeterli miktarda petrol ve enerji kaynagindan
yoksun gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kuru ve petrol fiyatlari, mal ve hizmet
fiyatlar1 ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime orami i¢in Onemli gostergelerdir.
Literatiirde, gerek gelismis bir {ilke gerekse de gelismekte olan piyasalarda, petrol
fiyatlarinin ekonomik faaliyetler lizerinde 6nemli bir rol oynadig: biiyiik 6l¢iide kabul

edilmistir.

Ham petroliin dolar cinsinden belirlenmesi dolarin degeri ile petrol fiyati
arasindaki iligkiyi onemli Ol¢iide etkilemektedir (Trehan, 1986: 26). Dolarin petrol
ithalat¢is1 ve petrol ihracatgisi iilkelerin para birimine karsi degerinde bir diisiis
oldugunda, petrol ithal eden iilkeler i¢cin petroliin kendi para birimleri cinsinden fiyati
diisecektir. Dolayisiyla, onlarm petrol tiiketimi artacak ve boylelikle, uluslararasi petrol
fiyat1 yiikselecektir. Arz acismmdan bakildiginda ise doviz kuru diiserse, petrol
ithracatcilar1 i¢in petroliin kendi para birimleri cinsinden fiyat1 diisecektir. Bu cari dolar
fiyatinda arz edilen petrol miktarinda bir daralma olmasi ve bdylelikle, uluslararasi
petrol fiyatinin yilikselmesi ile sonuglanacaktir. Dolayisiyla,  petrol fiyatindaki
degisiklikler baslangic asamada petrol ihracat¢is1 ve petrol ithalatgis1 iilkeleri
birbirinden farkli ve zit yonlerde etkilemektedir. Petrol ithalat¢ist bir iilke petrol fiyati
artisindan zarar goriirken, petrol ihracat¢isi bir iilke ise bu durumdan kazangh

cikmaktadir. Diger taraftan, zaman igerisinde petrol arz ve talebine bagli olarak
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uluslararasi petrol fiyatlarinda degisiklik séz konusu olmaktadir. (ilgili calismalara

tezin ikinci bdliimiinde yer verilmistir).?

Ham petrol fiyatlar1 ve tiiketici fiyat enflasyonu arasindaki iligkiye yonelik temel
literatur Hamilton’a (1983) dayanmaktadir. Hamilton (1983)’e gore, ABD’de II. Diinya
Savagi’ndan sonra yasanan durgunluklarin c¢ogu, petrol fiyatlarindaki artiglardan
kaynaklanmakta ve bu nedenle petrol fiyatlarindaki artis durgunluklarin baslica
nedenlerinden biri olmaktadir (Hamilton, 1983: 245). Hamilton’nun (1983) yaptigi
calismay1 takiben cok sayida arastirmaci tarafindan da farkli teknikler kullanilarak
cesitli lilkeler icin petrol fiyatlar: ile ekonomik biiyiime arasinda negatif dolayisiyla
enflasyon ile pozitif bir iliski belgelenmistir. (Ilgili calismalara tezin ikinci bdliimiinde

yer verilmistir).%°

Ancak, Hamilton’nun (1983) bu ¢alismasi petrol fiyat hareketlerinin yiikselise
girdigi bir doneme ait oldugundan dolay1 fiyat diisiislerinde s6z konusu iliskinin devam
edip etmedigi sorusu 6nemli arastirma konularindan biri olmustur. Bu konuya iligkin

calismalarda, soz konusu iliskinin istikrarma birtakim yazarlar®® tarafindan kars:

2 Yousefi ve Wirjanto (2004), Coudert vd., (2007), Cuaresma ve Breitenfellner (2008), Zhang vd.
(2008), Obadi ve Othmanové (2012), Zhang (2013), Kar ve Nazlioglu (2016).

29 Pierce ve Enzler (1974), Rasche ve Tatom (1977), Hudson ve Jorgenson (1978), Mork ve Hall (1980),
Rasche ve Tatom (1981), Darby (1982), Gisser ve Goodwin (1986), EMF (1986), Tatom (1988), Mork
(1989), Perron (1989), Zivot ve Andrews (1992), Dotsey ve Reid (1992), Stern (1993), Mory (1993),
Mork vd. (1994), Lee vd. (1995), Rotemberg ve Woodford (1996), Hamilton (1996), Ferderer (1996),
Brown ve Yucel (1999), Bjornland (2000), Finn (2000), Lee vd. (2001), Lee ve Ni (2002), Hamilton
(2003), Cunado ve Gracia (2003), Chang ve Wong (2003), Cufiado ve Pérez de Gracia (2003), Bernanke
vd. (2004), McKillop (2004), Guo ve Kliesen (2005), Jimenez-Rodriguez ve Sanchez (2005), Cologni ve
Manera (2005 & 2008), Aguiar-Conraria ve Wen (2006), Gounder ve Barlett (2007), Jin (2008), Tang
vd., (2009), Hamilton (2011), Qiangian (2011), Ebrahim vd., (2014), Etornam (2015), Ben vd. (2016) ve
Ghosh (2016).

30 Burbidge ve Harrison (1984), Mork (1989), Bopp ve Lady (1992), Mory (1993), Lee vd. (1995),
Hooker (1996), Hamilton (1996b), Hooker (1996b), Davis vd. (1997), Raymond ve Rich (1997), Hooker
(1999 & 2002), Davis ve Haltiwanger (2001), Valadkhani ve Mitchell (2002), Rogoff (2005), Rogoff
(2006), Gregorio (2007), Blanchard ve Gali (2008), Evans ve Fisher (2011), Segal (2011), Chen ve
Wen (2011), Arango vd. (2014).
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[N

cikilmis olup petrol fiyat1 etkilerinin zaman igerisinde degistigi sonucuna varilmigtir.
Diger bir ifadeyle, soz konusu ¢alismalardan hareketle 1970’lerin basinda petrol fiyat1
ile enflasyon arasindaki giiglii iliskinin 1980’lerin sonundan ve 1990’larin basindan
itibaren kayboldugu anlamma gelmektedir. Dolayisiyla, bu yazarlar son yillarda bir
petrol sokunun gerek ekonomik biiyiime gerekse de enflasyon iizerindeki etkisinin

1990’11 yillar ve 6ncesinde diisiiniilenden daha az oldugu goriisiindedirler.

Bu calismanim amaci, incelenen dénem zarfinda Tiirkiye ekonomisine®! yonelik
sonuglar1 tespit etmektir. Bunun i¢in 1980:01 - 2018:04 doviz kuru ve BP ham petrol
fiyatlartyla, tiiketici fiyat enflasyonu arasinda nasil bir iliski oldugu ve s6z konusu
iligkinin 6rneklem donemindeki seyri incelenmistir. Uygulamanin diger bir asamasi ise

ilgili degiskenler arasindaki nedenselligin yoni tzerinedir.

2. VERI SETi

Doviz kuru ve ham petrol fiyatlariyla enflasyon arasindaki iligkinin incelendigi
bu caligmada 1980:01 ile 2018:04 arasinda 460 gozlemden olusan aylik veriler
kullanilmistir. Model nominal déviz kuru (NER), kiiresel petrol fiyatinin énemli bir
belirleyicisi olan Brent ham petrol (BP) fiyat1 (OIL) ve tiiketici fiyat enflasyonu (CPI)
degiskenlerinden olusmaktadir. Brent petrol fiyati Quandl: Financial, Economic and
Alternative Data isimli veri sisteminden, nominal déviz kuru Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) veri dagitim sisteminden ve son olarak tiiketici fiyat
enflasyonu da Federal Reserve Economic Data (FRED) isimli veri sisteminden temin
edilmistir. Baslangicta farkli baz yillarina sahip olan veriler, diger degiskenlere uyum
saglamasi amaciyla verilerin baz yili degistirilerek 2014 baz yilina doniistiiriilmiistiir.
S6z konusu analizler, Eviews 10 ve Gauss 9 paket programlar1 kullanilarak

gerceklestirilmistir.

Calismada kullanilan serilerin seyri Sekil 3.1°de bir arada gosterilmistir:

1Tiirkiye ekonomisinde ozellikle doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiye yonelik Pamukkale
Universitesi’nde ogretim gorevlisi olan Prof. Dr. Saban NAZLIOGLU’nun ¢alismalari énem teskil
etmektedir.
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Sekil 3.1: Brent Ham Petrol Fiyatlari, USD/TL Déviz Kuru ve TUFE Serilerinin Seyri
(Onceki Yila Gére % Degisim)

Sekil 3.1’den hareketle Brent petrol fiyati ile nominal doviz kuru arasindaki
iligkinin zaman i¢inde farklilik gosterdigi izlenmistir. Doviz kurunda bir artis oldugu
donemlerde dolar cinsinden belirlenen petrol fiyatlarinda da genel olarak artis
yasanmistir. Ancak petroliin fiyatin1 etkileyen dolar disindaki faktorlerde yasanan
degismeler nedeniyle doviz kuru hareketlerine karsi petrol fiyatlarinda ters yonlii bir

gelisme de yasanabilir. Yani petrol fiyatindaki diisiisleri dolardaki artislar izleyebilir.*

32 2017 yili Brent ham petrol fiyatlar1 (yillik) heniiz yaymlanmadigindan dolayr séz konusu veri
tarafimizdan hesaplanmistir.

3 flgili donem zarfinda petrol fiyatm1 etkileyen jeopolitik ve ekonomik olaylar asagidaki gibi
stralanabilir: 1973-1974 Yom Kippur Savasi (ABD-israil), OPEC petrol ambargosu ve 1. Petrol Soku,
1978-1979 Iran Devrimi ve II. Petrol Soku, 1980 Iran-Irak Savasi, 1985-1986 Suudi Arabistan’mn fiyat
diisiisti karsisinda dengeleme dretici roliinii birakmasi, 1990-1991 Irak’in Kuveyt’i isgali ve 1. Korfez
Savast, 1997-1999 Asya Finansal Krizi ve OPEC’in giinliik iiretim kapasitesi hedefini 1.7 milyon varile
diigiirmesi, 2001-2003 11 Eylil Saldirisi ve II. Korfez Savasi (Irak Savasi), 2007-2008 Kiiresel
Ekonomik Kriz, 2009 OPEC’in giinliik iiretim kapasitesi hedefini 4.2 milyon varile diistirmesi, 2011
Arap Bahari, 2014 Ukrayna Krizi, 2015 Asya ve Avrupa iilkelerinin biiylime hizinin yavaglamasiyla
birlikte kiresel petrol talebinin diismesi ancak OPEC’in (27 Kasim) iiretimi kismama yoniindeki karart,

Kasim 2016 OPEC giinliik petrol iretim miktarint 1.2 milyon varil diisiirme karari almasi ve 2017
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3% Aralarindaki ters yonlii iliski Tiirkiye gibi petrol ithalatgist iilkelerin aleyhine olan bir
durumdur. Ciinkii doviz kurunda bir yiikselis ve petrol fiyatlarinda bir disiis
gerceklesmesi, ithal girdi maliyetlerini diisiirme avantajin1 ortadan kaldirmaktadir.

Dolayisiyla diisen petrol fiyatlarinin ithalatc tilkeye etkisi sinirli olmaktadir.

Petrol fiyatlarnin akaryakit fiyatlar1 kanaliyla enflasyon iizerindeki etkisi
dogrudan etki, ithalat kanaliyla (dis ticaret haddi, 6demeler dengesi, doviz kurlar1 vb.)
enflasyon tizerindeki etkisi ise dolayli etki olmak tizere, Sekil 3.1 petrol fiyat1 ile
enflasyon arasinda ayni yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
petrol fiyatlarindaki artis tiiketici petrol fiyatlarim artirdigi gibi, ekonomide petroliin
onemli bir girdi olarak kullanilmasiyla fiyatlardaki artis bir yandan girdi maliyetlerini
artrrarak nihai {riinlerin maliyetlerini artirirken, diger yandan ise ithalat kanaliyla

makroekonomik degiskenleri olumsuz yonde etkileyerek enflasyona yansimaktadir.

Doviz kurunun enflasyona gecis etkisi ise, dogrudan ve dolayli olmak tizere iki

kanal araciligiyla gerceklesmektedir. Doviz kurunun yiikselmesi durumunda, ithal girdi

yilinda da bu kesintiye % 95 oraninda uyum saglanmasi, son olarak GSYH’sinin yarisini ve dis ticaret
gelirlerinin de %90’dan fazlasini petrolden elde eden Venezuela ekonomisi 2014 yilindaki petrol
fiyatlarindaki diislisten biiyiik zarar gérmesi ve diinyanm en biiyiik petrol rezervine sahip olsa da
ilerleyen yillarda petrol fiyatlarinin yiikselmesine ragmen petrol iiretimini giderek diisiirmesi.

34petrol fiyatlarindaki degisikliklerin yani1 sira hem i¢ hem dis kansikliklar, krizler, terér olaylari,
ekonomik ve siyasi kararlar Turkiye ekonomisini dolayisiyla Tiirk Lirasmi 6nemli 6lgiide etkileyen
unsurlardir. Bu unsurlart su seklide siralayabiliriz: 1980 24 Ocak Kararlari, 1982 Banker Krizleri, 1988-
1989 Tirkiye Ekonomik Krizi, 1991 Koérfez Krizi ve durgunluk, 1994 Tirkiye Ekonomik Krizi ve 5
Nisan Kararlari, 1996 AB-Giimriik Birligi Karar1, 1997-1998 Asya-Rusya Krizleri, 1998-1999 Tirkiye
Krizi, 1999 para kurulu benzeri uygulamaya baslanmasi (Merkez Bankasinin uygulamis oldugu kura
dayali istikrar programi c¢ercevesinde kendisine gelecek tiim dovizi 6nceden agikladigi fiyatlarla satin
almay1 ve kendisine gelecek tiim Tirk Lirasini da doviz karsiliinda satin almayr taahhiit etmesi
durumu), Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri, 2002 secimleriyle tek partili hiikiimet dénemine gegilmesi,
2003 AB’ye tam tiyelik miizakeresi karari, Mayis 2004 anayasa degisikligi, 2007-2008 Kiresel Kriz, 12
Haziran 2011 genel se¢im belirsizligi, 17-25 Aralik 2013 olaylari, ABD’nin 2008 yilinda baslattig
parasal genislemenin 2014 yilinda sona ermesi, 7 Haziran ve 1 Kasim 2015 genel se¢im belirsizligi, 15
Temmuz 2016 darbe girisimi, son olarak giiniimiize geldigimizde yaklasik sekiz yildir siirmekte olan
Suriye savasi, Kuzey Irak’taki i¢ karigikliklar ve smirlarimizdaki terér olaylart ve buna karsilik

miicadelelerin genislemesi
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ve nihai uriinlerin fiyatlarinin artarak tiretim maliyetlerinin yiikselmesi ve bunun da
fiyatlar1 artirmasi dogrudan kanal olarak degerlendirilirken, ayrica doviz kurundaki
degisiklikler fiyatlar iizerinde dolayl etkilere de neden olmaktadir. Doviz kurunun
yiikkselmesinin ardindan, yurt i¢i mallara olan talep hem i¢ hem de dis iilkelerde
yukselir. Bunun nedeni, ithal mallar igin daha yiksek fiyatlar, yurt icinde uretilen
ikame Triinlere olan talebi artirirken, daha ucuz ihracat fiyatlariyla dis talebi
artirmasidir. Bu nedenle, ihracat ve toplam talep artacaktir. Yurt i¢i mallarina olan
talebin artmas1 ise iggiicli talebinin ve lcretlerin artmasma ve dolayisiyla yurt ici

fiyatlarm yiikselmesine neden olmaktadir. (bkz. Sekil 3.1).

Tirkiye ekonomisinde 197011 yillar 6ncesi tek haneli olan enflasyon, 1970’11
yillardan itibaren yapilan devaliiasyon ve petrol fiyatlarindaki artis ile ii¢ haneli
rakamlara ulasmistir. Dolayistyla 1970 6ncesi donem literatiirde 1limli enflasyon
donemi olarak tanimlanirken, 1970’li yillardan sonrasi ise yiiksek ve kronik enflasyon
donemi olarak tanimlanmaktadir. Kasmm 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
enflasyon hedeflemesi, esnek kur sistemine gegis Ve biit¢e agiklarmin TCMB
kaynaklariyla finanse edilmesinin sona ermesi ile birlikte, TCMB artik doviz kuruna
degil fiyat istikrarina odaklanirken, politika araci olarak da kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmaya  baglamis ve  finans  sektoriiniin  kirilganligmin  azaltilarak
kuvvetlendirilmesi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarmin istikrara kavusturulmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi amaglariyla
Giiclii Ekonomiye Gegis programi uygulanmaya konulmustur. Acar’a (2013) gore, tim
bu gelismeler neticesinde 2002 yilindan itibaren krizden c¢ikma yoniinde Onemli
adimlar atan Tiirkiye ekonomisi, uzun yillar koalisyon hiikiimetleriyle yonetilmesinin
ardindan 2002 Kasim genel segimleriyle tek partili hiikimet dénemine gecerek bir
doniim noktast olusturmustur. Makroekonomik istikrarin siirekliligini saglayan,
ekonomiyi esnek, etkin ve dretken bir bicime doniistiirecek yapisal reformlarin
beraberinde uygulamaya konulan siki para ve maliye politikalar1 ile ekonomide giiven
ve istikrar yuksek oranda saglanmistir (Acar, 2013: 17). Boylelikle 5 Nisan 1994
kararlar1 sonrasinda, enflasyonda en yiiksek ikinci diisiis 2002 yilinda gergeklesmistir.
Bu diisiis istikrarli olmamakla beraber uzun yillar devam etmis ve enflasyon yeniden

tek hanelere inmistir. Dolayistyla, Tiirkiye ekonomisinin 2002 yilindan sonra ekonomik
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ve siyasi olarak yeni bir déneme girdigi sdylenebilir.® % 2008 kiiresel krizle birlikte ise
2006 yilindan itibaren uygulanan agik enflasyon hedeflemesi rejiminin kapsami
genisletilmis olup para politikasi aract olan kisa vadeli faiz oranlarina, faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi ve rezerv opsiyon mekanizmasi eklenmis ve 2010
yilinda fiyat istikrar1 hedefine finansal istikrar1 saglama hedefi de eklenerek yeni bir

para politikasi ¢ergcevesi gelistirmistir (Kaya ve Belke, 2017: 186).

Do6viz kuru ve petrol fiyatlarmin enflasyona yansimasma yonelik yapilan
calismanin amaglar1 dogrultusunda oOncelikle oOrneklem donemini ikiye ayirarak
geleneksel birim kok testlerinden Phillips-Perron (PP) ve Kwaitkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) ve sonrasinda yapisal kirilmay1 da dikkate alan iki kirtlmali Lee
Strazicich (LS) birim kok smamasi uygulanmistir. Birim kok sinamasi sonrasinda ilgili
degiskenler arasindaki nedensellik analizi ve nedenselligin yonii i¢in Toda - Yamamoto
(1995) yontemi ile uygulanan Granger nedensellik testi gerceklestirilmistir. Son olarak
ise doviz kuru ve BP ham petrol fiyatlarinin tiiketici fiyat enflasyonuna gecis etkisi
Yapisal VAR (SVAR)® analizi ve etki tepki fonksiyonlariyla gergeklestirilmis olup

calismada kullanilan tiim yontemler sirasiyla incelenmistir:

3. EKONOMETRIK METODOLOJi

3.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi, serinin ortalamasi ile varyansmin zaman
icerisinde degismemesi ve iki donem arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin
hesaplandig1 doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasina
dayanir (Gujarati, 1999: 713). Genelde finansal zaman serilerinin duragan olmadigi

gozlenmektedir. Diger bir ifadeyle, serilerin ortalamalari, varyanslar1 ve kovaryanslar

% bkz. Catik ve Onder (2011), Catik ve Karaguka (2012), Rodrik (2012), Yanikkaya vd. (2015),
Benlialper vd. (2015).

3% Bundan dolay1, déviz kuru ve petrol fiyatlarinin enflasyona yansimasina yonelik yapilan calismada,
orneklem dénemi 2002 yili 6ncesi ve 2002 y1l1 sonrasi olmak ikiye bdliinerek analiz edilmistir.

37 Fiyatlara gegis etkisi McCarthy (2000) onciiliigiinde VAR analiziyle gergeklestirilmis olup bu

uygulama bigimi ilgili arastirma konusuna yonelik literatiirde de yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
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zamana bagli olarak degismektedir. Eger zaman serisi verileri duragan degilse elde
edilen regresyon modellerine dayanilarak yapilan ongoriiler gergeklikten uzak olacak
ve dolayisiyla sahte regresyon problemi ortaya c¢ikacaktir. Bu c¢aligmada ilgili
degiskenlerin duraganhgini yapisal kirilmay1 dikkate alan testlerin yani sira geleneksel

birim kok testlerinden PP ve KPSS birim kok testleri kullanilarak da analiz edilmistir.

3.1.1. PP ve KPSS Geleneksel Birim Kok Testleri

PP birim kok testi hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina ve heterojen
olarak dagilmasina izin verirken, KPSS testinin amaci1 ise gozlenen serideki

deterministik trendin arindirilarak serinin duraganlastirilmasidir (Enders, 2004: 229).

PP ve KPSS birim kok testlerin yapilmasinda ii¢ c¢esit regresyon dikkate

almmaktadir:

AY, =6Y, 1+ & (Sabit terimsiz ve trendsiz)
AY, =pu+6Y_ 1+ ¢ (Sabit terimli)

AY, =u+pt+8Y, 1+ (Sabit terimli ve trendli)

PP testi icin H, hipotezi, seride birim kok var; H; hipotezi ise, seride birim kok
yoktur seklindedir. PP testinde hesaplanan deger, mutlak deger olarak Mackinnon kritik
degerinden kiiciikse ya da olasilik degeri 0.01 anlamlilik diizeyinden biiyiikse H, kabul,
mutlak deger olarak Mackinnon kritik degerinden biiylikse ya da olasilik degeri 0.01
anlamlilik diizeyinden kiigiikse H, reddedilmektedir. KPSS testi icin H, hipotezi, seride
birim kok yok; H; hipotezi ise, seride birim kok vardir seklindedir. KPSS testinde
hesaplanan deger, mutlak deger olarak Mackinnon kritik degerinden kiigiikse H,, kabul,
blyikse H, reddedilmektedir.

Zaman serilerinin savas, barig, tabii felaket, teror eylemleri, politika
degisiklikleri ve ekonomik krizler nedeniyle yapisal kirilma igermesi durumunda
geleneksel birim kok testlerinin sapmali sonuclar vermesi muhtemeldir. Seviiktekin ve
Nargelecekenler’e (2007) gore, boyle bir durumda duragan olan seriler ¢ogu zaman

sanki duragan degilmis gibi goriinebilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007:
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398). Bu nedenle bu tiir seriler i¢in yapisal kirilmay1 dikkate alan testlerin kullanilmasi
daha uygundur. Dolayisiyla ¢alismada PP ve KPSS geleneksel birim kok testlerinin
yant sira, ayni zamanda yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kok testi olan iki kirilmalt

Lee Strazicich (LS) sinamasi1 uygulanmstir.

3.1.2. Lee Strazicich (LS) Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Kirilma zamaninin digsal olarak belirlendigi diger bir ifadeyle Onsel bilginin
kullanildig: ilk yapisal kirilma testi olan Perron (1989)’dan itibaren bir birim kokiin
varligm test ederken yapisal kirilmanin incelenmesinin 6nemi giderek artmustir.
Oncelikle verilerden igsel olarak belirlenen bir bilinmeyenli yapisal kirilmali test
gelistirilmistir. Yaygin olarak kullanilan bir i¢sel model, tek kirilmaya izin veren Zivot-
Andrews (ZA) (1992) testidir. Tek yapisal kirilmali birim kok testleri sonrasinda,
Lumsdaine ve Papell (1997), Perron’un tek yapisal kirilma modelini genisleterek iki
yapisal kirilmali Lumsdaine ve Papell (LP) testini gelistirmistir. ZA ve LP testleriyle
ilgili 6nemli bir dezavantaj, bos hipotezin birim kdkiin altinda bir kirilma olmadigini
varsaymasi ve dolayisiyla kritik degerlerini buna gore tiiretmeleridir (Lee ve Chang,
2008: 315-316). Diger bir ifadeyle, ZA ve LP birim kok testleri bos hipotezlerinde
yapisal kirilmasiz serinin birim kokli oldugunu sdylerken, alternatif hipotez ise serinin
yapisal kirilmalarla birlikte birim kok igermedigini, yani duragan oldugunu
sOylemektedir. Bu dezavantaji nedeniyle, hem tek hem de iki kirilmaya izin veren ve
kirilmanin igsel olarak belirlendigi Lee ve Strazicich (2003, 2004 & 2013) testi
gelistirilmistir. LS (2003) testinde sadece alternatif hipotezde yapisal kirilmalar dikkate
alinirken, LS (2004 & 2013) testinde ise hem bos hem de alternatif hipotez yapisal
kirilmalar altinda incelenmektedir. Lee ve Chang’a (2008) gore, LS (2003) testinde bos
hipotezin reddedilmesi, tek basina birim kokiin reddi anlamina gelmez, aksine bir
kirilma olmaksizin birim kokiin reddedilmesini ima eder (Lee ve Chang, 2008: 316).
Benzer sekilde Lee ve Strazicich’e (2003) gore, LS testinde (2003) alternatif hipotez
“yapisal kirilmali duragan” seklinde degil de yapisal kirilmalarm var olmasi
seklindedir (Lee ve Strazicich, 2003: 1082). Boylelikle Caglar’a (2015) gore, LS
(2003) testi i¢in bos hipotezin reddedilmesi, birim kokiin varligimi reddetmeyi

gerektirmemekte, yapisal kirilma olmayan birim kokiin reddedildigini belirtmektedir.
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Diger yandan LS (2004 & 2013) testinde ise, bos hipotezin reddedilmesi yapisal
kiritlmali birim kokiin reddedildigi anlamma gelmektedir (Caglar, 2015: 13 — 15).
Dolayisiyla bu karmasa, test sonuglarinin dikkatli bir sekilde yorumlanmasini
gerektirmektedir. Lee ve Strazicich (2003, 2004 & 2013), bu sorunu ortadan kaldirmak
icin Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan Onerilen Lagrange Carpanlari (LM) birim
kok testine dayanan, ZA birim kok testine alternatif olarak tek kirilmali, LP birim kok
testine alternatif olarak ise iki kirilmali LM birim kok testi gelistirmislerdir (Yilanci,
2009: 329 — 330). Ayrica ADF tipi yapisal kirilmalara izin veren birim kok testlerinin
(Zivot ve Andrews (1992), Peron ve Vogelsang (1992), Banarjee, Lumsdaine ve Stock
(1992) ve Perron (1997)) kirilma zamanini yanlis secebilecekleri ve bunun da sahte
reddetme problemine neden olabilece§i i¢in LM birim kok testinin kullanilmasi ile

sahte regresyon problemi dnlenmis olmaktadir (Lee ve Strazicich, 2001: 557).

Kirilma noktasmin iki kirilmali LM birim kok testi ile tahmin edilmesinin
dogrulugu, bos hipotez altinda 6nemli degilken, alternatif hipotezin dogru olmasi
durumunda 6nemli olmaktadir. Kirilmanin boyutu biiyiikse, minimum LM testi kirilma
noktasini oldukga 1yi tahmin ederken, kirilmanin boyutu kiigiik oldugunda ise, kirilma
noktasi dogru bir sekilde tahmin edilemeyebilir. Ancak bu durum, kirilma olmamasi
durumu ile benzer oldugu i¢in, LM testinde Onemli bir gii¢ kaybma neden
olmamaktadir (Lee ve Strazicich, 2004: 7). Tek kirilmali LM testinde ise, sifir ve
alternatif hipotezler altinda kirilma noktasi yapisal bir kirilmanm boyutuna gore
degismemektedir. Boylece, her iki durumda da sahte reddetme problemiyle

karsilasilmayacaktir (Lee ve Strazicich, 2004: 2).

LS testi, sabitte tek kirilmaya izin veren Model A, sabitte iki kirilmaya izin
veren Model AA, hem sabitte hem trendde tek kirilmaya izin veren Model C ve hem
sabitte hem trendde iki kirilmaya izin veren Model CC olmak {izere kirilma yapisina
bagli olarak iki ayr1 test istatistigi hesaplamaktadir. Tek kirilmali LM birim kok testi
icin kritik degerler Lee ve Strazicich (2004 & 2013)’den elde edilirken, iki kirilmali
LM birim kok testi icin kritik degerler ise Lee ve Strazicich (2003)’den elde
edilmektedir. Hesaplanan test istatistiginin kritik degerden biiyiik olmasi durumunda
LS (2003) testi i¢in yapisal kirilmasiz birim kok bos hipotezi reddedilirken, LS (2004
& 2013) testinde ise yapisal kirilmali birim kok bos hipotezi reddedilmektedir.
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3.2. Toda — Yamamoto Granger Nedensellik Analizi

Granger (1988) tarafindan gelistirilen standart Granger nedensellik testi VAR
modeli ¢ercevesinde duragan olmayan seriler arasindaki nedensellik iligkisini test
etmektedir. Ancak Granger (1988) metodunun uygulanabilmesi i¢in duragan olmayan
serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik® olmalar1 ve seriler arasida bir esbiitiinlesme
iliskisinin olmas1 gerekmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
nedensellik analizinde ise biitiinlesme derecesinin ayni olmasma ve esbiitiinlesme
iligkisinin varligina ihtiyag¢ duyulmamaktadir (Caliskan vd., 2017: 33). Dolayisiyla,
Toda — Yamamoto (1995)’nun gelistirdigi bu yontem Sims (1980)’in gelistirdigi VAR

yonteminin genisletilmis halidir.

Toda — Yamamoto (1995) yonteminde ilk asama, VAR modelinde LR, AIC, SIC
ve HQ® gibi bilgi kriterleriyle uygun gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi iken
ikinci asama, degiskenlerin en yiiksek kaginci dereceden entegre oldugunun (d,,q)
belirlenmesidir.° Uciincii asama ise [k + (dpnqy)] dereceden VAR modelinin tahmin
edilmesi ve gecikmesi artirilmis WALD (MWALD)* smamasi ile hipotez testi
uygulamasinin yapilmasidir (Biiyiikalin vd., 2009: 111). Dolayisiyla Standart Granger
nedensellik testi VAR (k) modelinin tahminine dayali olarak gergeklestirilirken, Toda —
Yamamoto nedensellik testi ise, VAR[(k + (d;pqx)] modeli tahminine dayali olarak
gergeklestirilmektedir. Ayrica Akkas ve Sayilgan (2015)’a gore, Toda — Yamamoto
yonteminin uygulanabilir olmasi i¢in degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesinin
uygun gecikme uzunlugundan kiigiik olmas1 gerekmektedir (Akkas ve Sayilgan, 2015:
575).

% Tiim degiskenler ayn1 dereceden farklar1 alindifinda duragan hale geliyorsa, bu degiskenler ayni
dereceden biitiinlesik ya da ayn1 dereceden entegredir.

39 LR; Olabilirlik oran1, AIC; Akaike bilgi kriteri, SIC; Schwarz bilgi kriteri ve HQ ise Hannan — Quinn
bilgi kriterini belirtmektedir. Gecikme uzunlugunun segiminde ilgili kriterlerin kullaniminda Bjgrnland
(2000), Narayan vd. (2008), Akay ve Nargelecekenler (2009), Nazlioglu ve Erdem (2010), Nazlioglu vd.
(2013), Adigiizel vd. (2013) ve Bayat vd. (2015) ‘nin ¢alismalar1 referans alinmistir.

40 Burada; k, tahmin edilen VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu iken, d,,,, ise modeldeki
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesine karsilik gelmektedir.

41 Modifiye edilmis WALD veya doniistiiriilmiis WALD da denilen MWALD sinamasi, k serbestlik

derecesi ile asimptotik x? dagilimina sahiptir.

104



3.3. Yapisal VAR Analizi (SVAR)

Tek denklemli modeller ¢oklu bagimsiz degiskenlere karsilik tek bir bagimli
degiskenin yer aldigi modeller iken, ¢ok denklemli modeller ise c¢oklu bagimsiz
degiskenlere karsilik yine ¢oklu bagimli degiskenlerin yer aldigi modellerdir. Tek
denklem sistemlerinde s6z konusu degiskenler arasindaki iliski regresyon modelleriyle,
cok denklemli modellerde ise esanli denklem modelleriyle gergeklestirilebilmektedir.
Ancak Sims’e (1980) gore iktisadi iliskiler karmasik bir yapiya sahiptir (Sims, 1980:
1). Bundan dolayi, bir¢ok iktisadi olay tek denklemli modeller yerine, esanl
denklemler yardimiyla incelenmektedir (Tarkun vd., 2014: 40). Karmasik bir yapiya
sahip olan ekonomide ¢ok yonlii iligskilerin yer almasi igsel ve digsal degisken
ayriminin yapilmasini zorlastirmakta, bu da belirlenme problemini beraberinde
getirerek esanli  denklem sistemlerinin  dezavantajlarini  olusturmaktadir. Bu
dezavantajlar1 ortadan kaldwrmak adma Sims (1980) her degiskenin hem kendi
gecikmeli degerlerinin hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir
fonksiyonu olarak tanimladigi Vektor Otoregresif Modellerini (VAR) gelistirmistir
(Sims, 1980: 15; Kilian, 2011: 171).

VAR modelinde vektor terimi iki ya da daha fazla degiskenden olusan bir
vektoriin  kullanilmas1 ve otoregresyon terimi de bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin denklemin saginda bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Herhangi bir iktisat
teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin igsel ve digsal olarak ayrilmiyor olmasi VAR
modelini esanli denklem sistemlerinden ayiran bir Ozelliktir (Watson, 1994: 2844;
Keating, 1990: 455; Bjernland, 2000: 4). Dolayisiyla her bir degiskenin esit bicimde
degerlendirilmesi ile belirlenme problemi ortadan kalkmaktadir. Esanli modellerden
farklh olarak, biitliin degiskenlerin i¢csel olarak varsayilmasi ile i¢sel degisken sayisi
kadar denklem degil, tiim degiskenlerin sayis1 kadar denklem tahmin edilmektedir.
Esanli modellerden bir diger fark:i ise, belirlenme problemini ortadan kaldirmak
amaciyla bazi parametrelere sifir kisit1 konulmasina karsiik VAR modellerinde,
degiskenler arasi iligkiler hakkinda herhangi bir 6n kisit konulmadigi i¢in varsayimlarin
model tanimini bozmasina izin verilmemektedir (Cooley ve Leroy, 1985: 285). Tiim
degiskenler igsel olarak kabul edildiginden ve her degiskenin diger degiskenler

tizerindeki etkisinin giicii es zamanl olarak tahmin edildigi igin, bir degisken modelin
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ongoriilebilirlik yetenegine, sadece goz Oniinde bulundurulan degiskenin iizerindeki
etkisiyle degil, ayn1 zamanda diger degiskenler iizerindeki etkisiyle de katkida
bulunabilmektedir. Dolayisiyla bu durum, VAR modelinin hem dogrudan hem de

dolayli katkilar1 oldugu anlamina gelmektedir (Kumar vd., 1995: 365).

Ancak tanimlayict kisitlarin bulunmamasi ve herhangi bir iktisadi teoriye
dayanmamasindan dolay1 VAR yaklasiminin ateorik bir model oldugu diisiiniilmektedir
(McCoy, 1997: 2). Ayrica tiim ateorik makroekonomi uygulamalarmin temelini, VAR
modeli olusturmaktadir (Cooley ve Leroy, 1985: 284). Bu dezavantajlarin iizerine Sims
(1986) ve Bernanke (1986) tarafindan kisitsiz (indirgenmis) VAR modellerine alternatif
olarak yapisal*> VAR (SVAR) modelleri gelistirilmistir. Indirgenmis formdan yapisal
modele ge¢mek i¢in modeldeki degiskenlere bir dizi tanimlayici kisitlamalar
getirilmelidir (Bjernland, 2000: 3-4). SVAR modeli, modelde yer alan degiskenler
iizerine iktisadi teori 1s18inda olusturulan kisitlar getirilerek yapisal soklarin
belirlenmesini saglamaktadir. S6z konusu bu kisitlar Bernanke vd. (1986) tarafindan
gelistirilen kisa donemli kisitlar olabilecegi gibi, Shapiro ve Watson (1988), Blanchard
ve Quah (1989)’m tarafindan gelistirilen uzun donemli kisitlarda olabilmektedir
(McCoy, 1997: 7). Kisa veya uzun donemli kisitlarin kullanilmasi soklarin gegicilik ve
kaliciliklarma baglidir (Enders, 2004: 301). Uzun donem kisithh SVAR modellerinin
dayanak noktasi ise bazi makroekonomik soklarin etkisinin geg¢ici oldugu diisiincesidir.
Ayrica uzun donem yaklasimi gecikmeli iliskiler yerine degiskenler arasinda hicbir
iligki olmamasini1 varsaymasinin yani sira bu kisitlarinin uygulanabilmesi i¢in her bir
sokun en az bir degisken iizerinde siirekli etkiye sahip olmas1 gereklidir (Sarag, 2012:
86). Sonug olarak, kisitsiz ya da indirgenmis VAR modelinin istatistiksel metodolojisi
ve geleneksel makroekonomik modellerin iktisadi teoriye dayanan kisitlarinin

birlestirmesi ile SVAR modeli gelistirilmistir.

2 Hurwicz’ e (1962) gore, bir model, soklarin etkisinin éngdriilmesine imkan sagliyorsa yapisaldir

(Sims, 2002: 1).
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3.3.1. Etki Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi

VAR modeline iliskin hesaplanan katsayilarin yorumlanmasi yerine etki tepki
analizi ve varyans ayristirmasi yontemlerine bagvurulmaktadir (Bernanke, 1986: 54).
Modelde yer alan degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelecek soklarin, diger
degiskenler iizerindeki etkisi, Etki-Tepki (Impulse-Response) fonksiyonlar: ile
olciilmektedir.*® Diger bir ifadeyle, degiskenlerden birine bir birim standart sapmalik
sok uygulandiginda modeldeki diger degiskenlerin bu soka verdikleri tepkiler etki tepki
fonksiyonu ile 6lgtlmektedir (Amisano ve Giannini, 1992: 60; Enders: 2004: 274).
Varyans ayristirmas1 (Variance Decomposition) ise her bir degiskendeki 6ngori
hatasinin varyansini, her bir igsel degiskene gore ayristirmaktadir. Diger bir ifadeyle,
varyans ayristirmasi, de§iskenlerden birinde meydana gelecek olan bir de§ismenin
yiizde kag¢inin kendisinden, ylizde kacmnin ise diger degiskenlerden kaynaklandigini
gostermektedir (Amisano ve Giannini, 1992: 67, Enders: 2004: 280). Ayrica varyans
ayristirmasi ile ¢alismada yer alan bir degisken tizerinde hangi degiskenin daha etkili
oldugu sonucuna da ulasilabilmektedir. Diger taraftan, etki-tepki ve varyans
ayristirmast  sonuglarinin - modeldeki degiskenlerin swralamasma kars1t duyarlilik

gosteriyor olmasi 6nemli bir noktadir (Kaya, 2014: 190).
4. AMPIRIK BULGULAR
Seriler i¢in birim kdk smamasina gegmeden 6nce, formel olmayan bir yaklasim

olan iki ayr1 6rneklem donemine ait zaman yolu grafikleri ile serilerin yapisal kirilma

icerip icermedigi incelenmis olup sonuglar Sekil 3.2 ve Sekil 3.3’te gosterilmistir.

43 Nominal déviz kurunun TUFE’ye gecis katsayisi, nominal kurda t dénemde gerceklesen 1 standart
sapmalik sok karsisinda j ay sonra tiiketici fiyatlarinda meydana gelen kiimiilatif tepkinin yine j ay sonra

kendisinde gerceklesen kiimiilatif tepkiye oranlanmasidir (Kara ve Ogiing, 2005: 8)

_ TUFEqy;
PToeyy = NER

Petrol fiyatlarmin TUFE’ye gecis katsayisi ise (Christensson, 2009: 23):

S OIL
PT = /1 — ¥ TUFE
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Sekil 3.2: Birinci Orneklem Dénemi Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 3.3: ikinci Orneklem Dénemi Zaman Yolu Grafikleri

Zaman yolu grafiklerinden hareketle, petrol fiyat1 ve nominal doviz kurunda
yapisal kirilma ve CPI’de artan bir trendin s6z konusu olmasi, birim kokiin varligma

isaret etmektedir.

4.1. Birim Kok Testleri

Yapisal kirilma disinda serilerin birim kokli olup olmadigi ya da duragan olup
olmadiklar1 6ncelikle geleneksel birim kok testlerinden olan PP ve KPSS testleriyle
ardindan ise yapisal kirilmayr da dikkate alan birim kok testi olan ve iki yapisal
kirilmaya izin veren Lee - Strazicich (2003) birim kok testiyle incelenmis olup sonuglar

Tablo 3.1, Tablo 3.2 ve Tablo 3.3’te gosterilmistir.
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Tablo 3.1: PP ve KPSS Birim Kok Smamasi Sonuglari

Degiskenler PP testi KPSS testi

Sabitsiz & Sabitli Sabitli & Sabitli Sabitli &
Trendsiz Trendli Trendli
Icpil -2.612* -3.473 -2.055 2.121* 0.502*
(0.009) (1.000) (0.568) [0.739] [0.216]
loill -0.815 -2.768 -2.876 0.814* 0.283*
(0.362) (0.064) (0.172) [0.739] [0.216]
nerl 7.672 6.704 4,482 1.117* 0.370*
(1.000) (1.000) (1.000) [0.739] [0.216]
Icpi2 10.018 -1.950 -4.875* 1.736* 0.2418*
(1.000) (0.309) (0.000) [0.739] [0.216]
loil2 0.587 -2.523 -2.216 0.657 0.336*
(0.842) (0.111) (0.477) [0.739] [0.216]
ner2 3.193 2.455 0.164 1.299* 0.399*
(0.999) (1.000) (0.998) [0.739] [0.216]

dlcpil - -10.717* -11.478* 0.213 0.135
(0.000) (0.000) [0.739] [0.216]

dloill -12.445% -12.43* -12.417* 0.078 0.03
(0.000) (0.000) (0.000) [0.739] [0.216]

dnerl -10.428* -10.638* -10.706* 0.0084 0.057
(0.000) (0.000) (0.000) [0.739] [0.216]

dlcpi2 -5.981* -9.476* - 0.598 0.197
(0.000) (0.000) [0.739] [0.216]

dloil2 -10.503* -10.459* -10.485* 0.210 0.066
(0.000) (0.000) (0.000) [0.739] [0.216]

dner2 -8.829* -8.999* -9.048* 0.196 0.133
(0.000) (0.000) (0.000) [0.739] [0.216]

PP ve KPSS testi icin Newey-West bilgi kriteri kullanilmis olup parantez i¢indeki degerler PP testi
icin olasilik degerleri, koseli parantez igindeki degerler ise KPSS testi icin 0.01 anlamlilik
diizeyine gore kritik degerleri gostermektedir. Ayrica ™ 0.01 anlamhlik diizeyine gére sifir
hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

iki ayr1 6rneklem donemine ait olan ii¢ ayr1 modelde (sabitsiz ve trendsiz ,
sabitli, sabitli ve trendli) tiim degiskenlerin PP test istatistikleri, 0.01 anlamlilik
diizeyine gore Mackinnon kritik degerlerin mutlak degerlerinden kii¢iik oldugu i¢in ya
da olasilik degerleri 0.01 anlamlilik diizeyinden biiyiikk oldugu i¢in H, hipotezi kabul
edilir. KPSS testinde ise, her iki model igin hesaplanan deger, mutlak deger olarak
kritik degerlerden biiyiik oldugundan dolayr H, hipotezi reddedilmektedir. Sonug
olarak, PP ve KPSS testlerinde her iki 6rneklem donemine ait olan logaritmas1 alinmis
tiim degiskenler duragan degildir. Ancak Tablo 3.1°de goriildiigii gibi, ilgili degiskenler

diizey degerlerinde duragan degilken, birinci dereceden farklar1 alindiginda ise duragan
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hale gelmektedir. Dolayisiyla modelde yer alan serilerinin hepsinin birinci dereceden

esbiitiinlesik ya da birinci dereceden entegre oldugu [I(1)] kabul edilmistir.
Degiskenlerin duraganlhiginin geleneksel birim kok testleriyle incelenmesinin

ardindan Tablo 3.2°de iki yapisal kirilmaya izin veren Lee - Strazicich (2003) birim

kok testi sonuglari gosterilmistir:

Tablo 3.2: LS Birim Kok Sinamas1 Sonuglari

Degiskenler Model Kirilma LM- Kritik
Doénemi istatistigi degerler

Icpil Model AA 1987:12 -1.377 -4.545
1994:03

Model CC 1986:10 -3.491 -6.41
1994:08

loill Model AA 1986:01 -3.776 -4.545
1998:08

Model CC 1985:11 -5.88 -6.33
1999:09

nerl Model AA 1999:00 -1.260 -4.545
1999:04

Model CC 1996:10 -5.589 -6.32
1999:10

Icpi2 Model AA 2011:05 -1.304 -4.545
2013:10

Model CC 2003:09 -5.435 -6.41
2010:03

loil2 Model AA 2004:09 -2.119 -4.545
2014:12

Model CC 2004:11 -4.645 -6.33
2014:11

ner2 Model AA 2008:11 -1.39 -4.545
2015:07

Model CC 2007:07 -6.31 -6.42
2013:10

LS testinde iki yapisal kirilmaya izin veren sabitli (Model A) ve hem sabitli ve hem trendli
(Model C) modeller kullanilmis olup LS testinin kritik degerleri Lee-Strazicich (2003)’de Tablo
2’den 0.01 anlamlilik diizeyinde alinmustir.

Seride yapisal kirilmanin varligi durumunda yapisal kirilmay:r dikkate alan
testlerin kullanilmasi daha uygun oldugu i¢in** iki kirilmali LS birim kok testi
uygulanmistir. Birinci ve ikinci 6rneklem donemine iliskin iki yapisal kirilmaya izin

veren LS testi sonuclar1 Tablo 3.2°de gosterilmektedir. Hem AA hem de CC

%4 bkz. Caglar ve Mert (2017).
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modellerinde birinci 6rneklem donemine iliskin tiim degiskenlerin LM istatistigi kritik
degerlerden kiiciiktiir. Dolayisiyla her iki modele gore, yapisal kirilma olmadan birim
kokiin varligini ileri siiren bos hipotez kabul edilmektedir. Birim kok igeren serilerle
analize devam edilmesi uygun olmadigi i¢in serilerin birinci dereceden farklar1 alinmig

olup sonuglar Tablo 3.3’te gosterilmistir:

Tablo 3.3: Birinci Farki Alinmig LS Birim Kok Smamasi Sonuglari

Degiskenler Model Kirilma LM Kritik
Ddénemi istatistigi degerler

Model AA 1995:05 -10.31 -4.545
dlcpil 1997:11

Model CC 1985.04 -11.011 -6.41
1994:01

dloill Model AA 1988:09 -12.111 -4.545
1994:02

Model CC 1985:10 -13.121 -6.16
1986:03

ddnerl Model AA 1994:04 -4.712 -4.545
1999:06

Model CC 1998:01 -18.786 -6.32
1999:06

dlcpi2 Model AA 2016:06 -9.242 -4.545
2016:08

Model CC 2007:07 -10.489 -6.16
2008:06

dloil2 Model AA 2008:11 -11.485 -4.545
2016:02

Model CC 2008:07 -12.214 -6.16
2008:12

dner2 Model AA 2016:03 -10.065 -4.545
2016:06

Model CC 2008:07 -10.924 -6.16
2008:12

LS testinde iki yapisal kirilmaya izin veren sabitli (Model AA) ve hem sabitli ve hem trendli
(Model CC) modeller kullanilmig olup LS testinin kritik degerleri Lee-Strazicich (2003)’de
Tablo 2’den 0.01 anlamlilik diizeyinde alinmustir.

Tablo 3.3’e gore, LS testine iliskin hem AA hem de CC modellerinde tiim
degiskenlerin LM istatistigi kritik degerlerden biiyiiktiir. Dolayisiyla her iki modele
gore, yapisal kirilmasiz birim kdk oldugunu ileri siiren bos hipotez reddedilmektedir.

LS testinde kirilmanin gergeklestigi yillar ise petrol krizlerinin gergeklestigi, diinya ve
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Turkiye ekonomisinde 6nemli krizlerin ve siyasi karigikliklarin yasandigi donemleri

isaret etmektedir.

Boylelikle PP, KPSS ve LS birim kdk testi sonuclar1t birlikte
degerlendirildiginde, tiim degiskenlerin yapisal kirilma igermelerinin yani sira duragan
olduklar1 ve birinci dénem nominal déviz kuru®® disinda tiim degiskenlerin birinci

dereceden esbiitiinlesik olduklar1 [I(1)] sonucuna varilmstir.

4.2. Toda — Yamamoto Nedensellik Testi

Toda — Yamamoto nedensellik analizinde MWALD smamasi igin hipotezler

asagidaki gibidir:

Hy: Birinci/ikinci 6rneklem donemi nominal déviz kurundan birinci/ikinci 6rneklem

donemi CPI’ye dogru bir nedensellik yoktur.

H,: Birinci/ikinci 6rneklem dénemi petrol fiyatindan birinci/ikinci érneklem doénemi

CPI’ye dogru bir nedensellik yoktur.

H; hipotezi ise ilgili degiskenlerden diger degiskenlere dogru bir nedensellik
vardir seklindedir. Toda — Yamamoto yontemi ile uygulanan Granger nedensellik
testi sonuglarma gore, MWALD x? istatistikleri kritik degerlerden kiiciik ise ya da
olasilik degeri 0.01, 0.05 veya 0.10 anlamlilik diizeylerinin {lizerinde ise H, hipotezi
reddedilmektedir.

PP, KPSS ve LS birim kok testi sonucunda degiskenler arasinda maksimum
biitiinlesme derecesi 2 olarak tespit edilmistir. Iki ayr1 drneklem ddnemine iliskin
belirlenen gecikme uzunluklar1 (m; = 8; m, = 10)* ile modele dahil edilen biitin
bagimli degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin (d,,x = 2) toplam, birinci

orneklem ddéneminde 10, ikinci 6rneklem doneminde ise 12 olarak gergeklesmis ve

%5 Nominal déviz kuru degiskeni ikinci farkinin alinmasiyla duraganlasmaktadir yani I(2)’dir.
46 m, birinci drneklem donemi, m, de ikinci drneklem donemi olmak (izere VAR modelinde LR, AIC,

SIC ve HQ gibi bilgi kriterleriyle belirlenmis olan gecikme uzunluklarmni gostermektedir.
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ilgili gecikme uzunluklarinda Toda — Yamamoto yaklasimi ile tahmin edilen VAR

modeli sonuglar1 Tablo 3.4 ve Tablo 3.5’te gdsterilmistir:

Tablo 3.4: Birinci Orneklem Dénemi MWALD Testi Sonuglari (8 gecikme)

Hy x% stat. | p-value | Sonug
ddnerl # dlcpil 4.496 0.034* H, ret
dloill % dicpil 1.128 0.288 H, kabul

* ¥ ye *** grrasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu 8 olarak almmis ve optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde LR, AIC, SIC ve HQ bilgi
kriterleri kullanilmigtir.

Tablo 3.4, birinci oOrneklem doénemi icin MWALD  testi  sonuglarini
gostermektedir. Birinci 6rneklem dénemi olan 1980:01 — 2001:12 6rneklem dénemi
icin Toda — Yamamoto yontemi ile uygulanan Granger nedensellik testi
sonuglarma gore, MWALD x? istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu ya da
olasilik degerinin 0.05 ve 0.10’un altinda oldugu tek nedensel iliski vardir. S6z konusu
nedensel iliski, birinci ddonem nominal déviz kurundan CPI’ye seklindedir. Dolayisiyla
buradan hareketle, nominal déviz kuru ve CPI arasinda d6viz kurundan CPI’ye dogru
tek yonlii bir nedensellik varken, petrol fiyat1 ve tiiketici fiyatlar1 arasinda ise herhangi

bir nedensel iliski s6z konusu degildir.

Tablo 3.5: Ikinci Orneklem Dénemi MWALD Testi Sonuglar1 (10 gecikme)

Ho x?% stat. | p-value | Sonug
dner2  # dicpi2 25.768 0.007* | Hy ret
dloil2  # dlcpi2 21.951 0.025** | H, ret

*, ** ve *** girastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu 10 olarak alinmis ve optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde LR, AIC, SIC ve HQ bilgi
kriterleri kullanilmigtir.

Tablo 3.5, ikinci orneklem donemi icin MWALD  testi  sonuglarini
gostermektedir. Tkinci 6rneklem dénemi olan 2002:01 — 2018:04 d6énemi icin Toda —
Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglarina gére, MWALD x? istatistiklerinin

kritik degerlerden biiyiik oldugu ya da olasilik degerinin 0.05’in altinda oldugu iki
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nedensel iligki vardir. S6z konusu nedensel iliskiler, ikinci donem nominal doviz

kurundan CPI’ye ve petrol fiyatindan CPI’ye seklindedir.

4.3. Yapisal VAR (SVAR) Analizi

4.3.1. Etki — Tepki Fonksiyonlari

Degiskenler arasindaki dinamik etkilesim ve dolayisiyla gegis etkisi, etki - tepki
ve varyans ayristirmasi kullanilarak analiz edilmektedir (McFarlane, 2002: 13).%" Etki —
tepki fonksiyonlari, bir degiskende meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
diger degiskenlerin tepkisini analiz etmektedir. Doviz kuru ve petrol fiyatlarinin
enflasyona gecis etkisinin incelendigi ¢calismada iki ayr1 6rneklem déonemi (1980:01 —
2001:12 & 2002:01 — 1980:04) halinde kisa ve uzun donem gecis etkisi sonuglar1
sirastyla Sekil 3.4 ve Sekil 3.5°de gosterilmektedir. Ayrica, bu ¢alismada tiim etki —
tepki fonksiyonlar1 Cholesky Ayristirmasi ile degil Structural Decomposition ile elde

edilmistir.
(a) (b)
Response of DLCPI1 to DDNER1 Response of DLCPI1 to DLOIL1
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Grafiklerdeki kesikli (kirmizi) ¢izgiler bir standart hatanin giiven araliklari iken siirekli (mavi) ¢izgiler ise nokta
tahminleri gdstermektedir.

Sekil 3.4: Birinci Orneklem Dénemi Kisa Dénem Etki - Tepki Analizi

47 (Ayrica bkz. McCarthy (2000 & 2007), Leigh ve Rossi (2002), Hiifner ve Schroder (2002), Hyder ve
Shah (2004), Duasa (2009), Aliyu vd. (2014)).
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Yukarida birinci 6rneklem donemine ait kisa donem etki tepki fonksiyonlar1 ya
da gecis etkisi grafikleri sirastyla incelenirse: (a) panelinde, nominal doviz kurundan
tuketici fiyatlarina gecis etkisi ilk dort donem boyunca pozitif olup sonraki donemlerde
dalgal1 bir seyir izlemis ve on ikinci donemde etki sifira yaklagmistir. Nominal doviz
kurunda meydana gelen bir standart hatalik sokun petrol fiyatlarindaki degismeyi nasil
etkiledigini gosteren (b) panelinde ise, (a) panelinde oldugu gibi etki ilk dért donem
boyunca pozitif olup ilerleyen donemlerde dalgali bir seyir izlemis ve on ikinci doneme

gelindiginde ise etki tamamen ortadan kalkmistir.

(a) (b)
Response of DLCPI2 to DNER2 Response of DLCPI2 to DLOIL2
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Not: Grafiklerdeki kesikli (kirmuizi) ¢izgiler bir standart hatanin giiven araliklari iken siirekli (mavi) gizgiler ise nokta
tahminleri gostermektedir.

Sekil 3.5: Tkinci Orneklem Donemi Kisa Dénem Etki — Tepki Analizi

2002:01 — 2018:04 orneklem donemi kisa donem gecis etkisi analizlerini
goOsteren a paneli 1980:01 — 2001:12 6rneklem donemi (a) paneli ile kiyaslanirsa
nominal déviz kurunda meydana gelen bir soka tiiketici fiyatlarinin tepkisi ilk on
donem boyunca pozitif iken sonraki donemlerde ise tepki ortadan kalkistir. Ikinci
orneklem doénemi (b) paneli birinci 6rneklem donemi (b) paneline goére petrol
fiyatlarinin tiiketici fiyatlarma gegis etkisi zayiflayarak da olsa devam ettigi ve

dolayisiyla ge¢is etkisinin ayni yonlii hareket ettigi sonucuna varilmistir. (bkz. Sekil
3.5)
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Tablo 3.6: Gegis Etkisi Katsayisi

1980:01-2001:12 2002:01-2018:04
NER1—> LCPI1 | LOIL1I—> NER2 —> LCPI2 | LOIL2—> LCPI2
LCPI1
Gegis Etkisi 0.65 0.61 0.16 1.28
Katsayis1

Tablo 3.6, daha Oncesinde sekil olarak izlenen etki-tepki analizlerini katsay1
olarak gostermektedir. Birinci 6rnekleme doneminde ddéviz kurundan fiyatlara gegis
etkisi 0.65 iken, ikinci drnekleme doneminde ise 0.61 olarak gergeklesmistir. Yani
doviz kurunda meydana gelen bir birimlik artis tiiketici fiyatlar1 {izerinde 0.65 birim,
petrol fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik artis ise tiiketici fiyatlarmi 0.61 birim
artirmaktadir. Ikinci dénemde ise bu etkiler swrasiyla 0.16 ve 1.28 olarak

gerceklesmistir.

4.3.2. Varyans Ayristirmasi

Bir degiskendeki degismenin ne kadarmim kendisinden ne kadarmimn diger
degiskenlerden kaynaklandigini analiz eden varyans ayristirmasi sonuglar1 Tablo 3.7 ve

Tablo 3.8’de gosterilmistir.

Tablo 3.7: Birinci Orneklem Donemi Tiiketici Fiyat Enflasyonunun (DLRCPI1)

Varyans Ayristirmas1 Sonuglari

DLCPI1

DDNER1 DLOIL1 DLCPI1

1 45.66974 30.21974 24.11052
2 45.46759 30.20860 24.32381
3 45.35853 30.19822 24.44325
4 45.21974 30.15230 24.62796
5 45.11013 30.11185 24.77802
6 44.99907 30.09875 24.90218
7 44.90841 30.04785 25.04374
8 44.74965 30.02356 25.22679
9 44.68003 30.00921 25.31076
10 44.55147 29.99987 25.44866
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Tablo 3.7°de ki varyans ayristirmasi sonuglarina gore, 1980:01 — 2001:12
orneklem donemi CPI’de meydana gelen degismelerin %24.1°1 kendisinden, %30.2’si
petrol fiyatlarindan ve %45.7’si nominal doviz kurundan kaynaklanmaktadir. Onuncu
doneme dogru yaklastik¢a doviz kurunun ve petrol fiyatinin tiikketici fiyatlar1 iizerindeki
etkisi azalirken, tiiketici fiyati i¢indeki kendi dinamiklerinin CPI’deki degismeleri
aciklama giicli ise artmistir. Onuncu doneme gelindiginde ise CPI’deki degismelerin
%25.4’u kendisinden, %30’u petrol fiyatlarmdan ve %44.6’s1 de doviz kurundan
kaynaklandig1 i¢in varyans ayristirmasi sonuglarina gore, CPI {izerinde en etkili olan
degisken nominal doviz kurudur. Boylelikle, ikinci doneme iliskin ulasilan tiim
sonuclar Ulengen (1995), Terzi ve Zengin (1996), Altmay (1996), Kibritcioglu ve
Kibrit¢ioglu (1999), Kibritgioglu (1999), Kara ve Ogiing (2005), Giil ve Ekinci (2006),
Yaylali ve Lebe (2012), Yanikkaya vd. (2015), Ayvaz Giiven ve Uysal (2015)

calismalarini destekler niteliktedir.

Tablo 3.8: Ikinci Orneklem Dénemi Tiiketici Fiyat Enflasyonunun (DLCPI2) Varyans

Ayristirmasi Sonuglari

DLCPIi2

DNER2 DLOIL2 DLCPI2
1 33.46562 46.13097 20.40341
2 33.50796 46.12580 20.36623
3 33.51224 46.12187 20.36589
4 33.51302 46.12127 20.36571
5 33.50575 46.13047 20.36383
6 33.50614 46.13386 20.36001
7 33.51519 46.15249 20.33232
8 33.51526 46.15226 20.33248
9 33.51022 46.15463 20.33516
10 33.50973 46.15457 20.33570

Tablo 3.8’de ki varyans ayristirmasi sonuglarma gore, 2002:01 — 2018:04 6rneklem
donemi birinci donemde CPI’deki degismelerin %20.4’li kendisinden, %46.1°1 petrol
fiyatlarindan ve %33.5’u de doviz kurundan kaynaklanmaktadir. Onuncu ddéneme
dogru yaklastikca kendisinin ve diger degiskenlerin CPI’deki degismeleri agiklama
giiciinde nerdeyse hi¢bir degisiklik gerceklesmemistir. Boylelikle varyans ayristirmasi
sonuglarma gore, CPI lizerinde en etkili degisken petrol fiyatidir. Boylelikle, ikinci
doneme iligkin ulasilan tiim sonuglar Kara ve Ogiing (2005), Yaylali ve Lebe (2012),
Ergin (2015), Yanikkaya vd. (2015), Mercan vd. (2015), Ayvaz Giiven ve Uysal
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(2015), Kar ve Nazlioglu (2016), Sentiirk ve Diican (2017), Kogak vd. (2017), Akkog
ve Yiicel (2017), Alagoz vd. (2017) ve Bulut (2017) ¢alismalarini destekler niteliktedir.

Iki ayr1 drneklem dénemine iliskin Toda — Yamamoto nedensellik analizinde
elde edilen bulgular, VAR analizi etki — tepki fonksiyonlar1 ve gegis etkisi
katsayilariyla birlikte yorumlandiginda, nedensel iligski tespit edilen degiskenler

arasindaki gecis etkisine yonelik bir degerlendirme yapilabilir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan enflasyon hedeflemesi, esnek
kur sistemine geg¢is ve biitce agiklarinin TCMB kaynaklariyla finanse edilmesinin sona
ermesi ile birlikte, TCMB’nin fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrara da
odaklanmasi kur istikrarin1 beraberinde getirmis ve ekonomik kirilganligin azaltilmasi
ve giliclendirilmesi ile 2002 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi yeni bir doneme girmistir.
Dolayisiyla hem fiyatlar hem de kurun istikrarini saglama g¢abalari, doviz kurundan
enflasyona gegisi 2002 oncesi doneme kiyasla azaltmistir. Boylelikle her iki donemde

de tiiketici fiyatlarma kismi gecis soz konusudur.*®

Diinya toplam petrol rezervlerinin yaklasik % 18’1 Tiirkiye’nin komsular1 olan
Iran, Irak, Azerbaycan ve Suriye’de bulunmasina ragmen Tiirkiye petrol agisindan
komsu iilkeleri kadar zengin kaynaklara sahip degildir. Bu durum, Tiirkiye’nin jeolojik
yapisinin farkliligindan kaynaklanmaktadir. 1980-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye petrol
ithtiyacimin yaklasik % 10.5’unu yerli tiretimle karsilarken, 2002 sonrasinda ise petrol
tiiketiminin sadece % 5.2’ni karsilamus, geri kalan % 94.8’i ise ithal edilmistir.*®
Dolayisiyla petrol talebinin disa bagimlilik oraninda 6nemli bir yiikselis s6z konusudur.
Diger taraftan, diinya ham petrol talebinin % 90’1, iiretimi, taginmasi ve islenmesinin
kolay olmasi nedenleriyle hafif / orta (yani gravitesi yiiksek) petrol ile karsilanirken,
Tiirkiye’de ¢ikarilan ham petroliin biiylik bir kismi agir petrol (yani gravitesi diisiik)

olup, igerisindeki kiikiirt oran1 % 0 ile % 5,7 arasinda degismektedir. Bu da benzin,

8 Doviz kuru degisikliklerinin fiyatlara kismi gecisi i¢in literatiirde olasi ii¢ agiklama vardir: yerel para
birimi cinsinden faturalandirmanin yayginligi, tireticilerin marjinal maliyetlerinin artmasi ve uluslararasi

mal piyasalarinin tam rekabetci olmamasi.

49 Petrol talebinin disa bagimlilik orani, index Mundi ve the Global Economy adli sistemlerden toplanan

verilerle tarafimizdan hesaplanmistir.
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dizel (motorin) ve jet yakit1 gibi daha degerli nihai iiriinler yerine fuel oil, asfalt ve

kalorifer yakit1 gibi daha az degerli tiriinleri tiretmekte kullanilmaktadir.

2002 sonrasi donemde petrol fiyatlar1 2008 kiiresel krizi disinda genelde
yiikkselme egiliminde olmustur. Gelismekte olan ekonomilerdeki otomobil gibi modern
ulagim araglarinin kullanimmin yayginlagmasi, sanayilesme siirecinin hizlanmasi, enerji
kaynagi olarak daha fazla petrol talep edilmesi, ABD dolar1 deger kaybi riskini
¢esitlendirmek i¢in ham petroliin yatirim amagli bir varlik olarak kullanilmasi ve
dolayisiyla kiiresel ekonomik biiylimeye bagli olarak petrol talebi artarken, Nijerya,
Venezuella, Iran ve Irak gibi petrol iireten iilkelerdeki karisikliklar ve OPEC’in iiretim
kesintisi kararlar1 nedeniyle arz aksamalar1 da petrol fiyati artisinin nedenleri arasinda
sayilabilir. Dolayisiyla diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de petrol talebinin artmasi,
iretimin tiiketimi karsilama oraninda ki biiyilik diisiis ve petrol fiyatlarindaki artis ile
birlikte 2002 sonrasinda 2002 dncesine kiyasla petrol fiyatlariin enflasyona gegisinde

artis gerceklesmistir.

2002 sonrasinda hizli bliylime ve gelisen sanayilesme ile petrol fiyatinin
enflasyona gecis etkisi doviz kurunun enflasyonist etkisinden daha fazla ¢ikmasi
beklenen bir durumdur. Fiyat istikrarinin déviz kuru istikrarini beraberinde getirmesi
bunun bir agiklamasidir. Diger taraftan, doviz kurunun fiyatlara ge¢isinde yabanci girdi
onemlidir ve yabanci girdi kullanmayan sektorlerde doviz kurunun etkisi ¢ok sinirh
olurken, petroliin ise tiim sektorlerde 6nemli bir girdi olmasi ve petrol fiyatlarindaki
artisin enerji ile ilgili tirtinlerin fiyatlarmi da igeren enerji maliyet bilesenini artirarak,
tiketici fiyat endeksini dogrudan etkileme egiliminde olmasi ise diger bir agiklamadir.
Ayrica petrol fiyatlarindaki artig ihracatci ve ithalat¢i iilke agisindan farkli sonuglar
dogurmaktadir. Ihracatgi iilke agisindan petrol fiyatlarindaki artis petrol ithal eden
iilkeden petrol ihra¢ eden iilkeye dogru gelir transferi yoluyla petrol ihracatei tilkedeki
dolar1 bollastirarak doviz kurunu diisiirebilir. Ancak bu etki petrol ihracat¢i iilkenin
portfoy tercihlerine gore degisebilmektedir. Diger taraftan, net petrol ithalat¢ist olan
Tiirkiye i¢in sonug, artan petrol fiyatlarinin ithal girdi maliyetlerini artirarak dogrudan

enflasyona neden olmasidir.
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Doviz kuru ve ham petrol fiyatlariyla enflasyon arasindaki iliskinin incelendigi
bu c¢alismada 1980:01 ile 2018:04 arasinda 460 gozlemden olusan aylik veriler
kullanilmistir. Model nominal doviz kuru, petrol fiyat1 ve tiiketici fiyat enflasyonu
degiskenlerinden olusmaktadir. Cesitli makroekonomik veriler neticesinde, Tiirkiye
ekonomisinin 2002 yilindan sonra ekonomik ve siyasi olarak yeni bir doneme girdigi
sOylemi literatiirde genisce yer bulmus olup, bu c¢alismada da ilgili literatiirden
hareketle 6rneklem donemi 2002 yil1 dncesi ve 2002 yil1 sonrasi olmak ikiye boliinerek
analiz edilmistir. Uygulama birinci boliim degiskenler arasindaki duraganligin tespiti,
ikinci bolum nedensellik analizi ve son olarak etki — tepki ve varyans ayristirmasini

iceren yapisal VAR analizi olmak tizere ii¢ boliimden olusmaktadir.

Uygulamanin birinci asamasi olan duraganhik analizi igin, geleneksel birim kok
testlerinin yani sira yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kok testi de kullanilmistir. S6z
konusu testler birlikte degerlendirildiginde; PP, KPSS ve LS birim kok testlerine gore,
farklar1 alman tiim degiskenlerin yapisal kirilma igermelerinin yani sira duragan
olduklar1 ve dolayistyla birinci 6rneklem dénemi nominal doviz kuru disinda [I(2)],
diger tiim degiskenlerin birinci dereceden esbiitiinlesik [I(1)] olduklar1 sonucuna

varilmistir.

Ikinci asamada, Toda - Yamamoto yontemi ile uygulanan Granger nedensellik
testi sonuglarina gore, 1980:01 - 2001:12 aras1 donemde, nominal déviz kuru ve CPI
arasinda doviz kurundan tiiketici fiyatlarma dogru tek yonlii bir nedensel iliski s6z
konusudur. Diger taraftan, 2002:01 - 2018:04 doneminde ise nominal doviz kuru ve
CPI arasinda doviz kurundan CPI’ye ve petrol fiyat1i ve CPI arasinda ise petrol

fiyatindan CPI’ye olan tek yonlii bir nedensel iligki s6z konusudur.

Nedensellik analizinde elde edilen bulgular, etki-tepki fonksiyonlar1 ve gecis
etkisi katsayilariyla birlikte yorumlandiginda, nedensel iliski tespit edilen degiskenler
arasindaki gecis etkisine yOnelik bir degerlendirme yapilabilir. Nominal doviz
kurundan CPI’ye dogru tek yonlii nedenselligin oldugu birinci drneklem ddéneminde,

nominal doviz kurundan CPI’ye gecis etkisi (0.65); petrol fiyatindan CPI’ye gegis
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etkisine (0.61) gore daha fazladir. Ayrica, nominal doviz kurundan CPI’ye ve petrol
fiyatmdan CPI’ye dogru tek yonlii nedenselliklerin oldugu ikinci 6rneklem déneminde
ise, petrol fiyatlarindan CPI’ye gecis etkisi (1.28) nominal déviz kurundan CPI’ye olan
gecis etkisinden (0.16) daha fazladwr. Dolayisiyla, birinci Orneklem doneminde
enflasyon uzerinde doviz kurunun, ikinci 6rneklem déneminde ise petrol fiyatlarinin

etkisi daha fazla gerceklesmistir.

2002 sonrasinda yeni bir doneme giren Tiirkiye ekonomisi enflasyon
hedeflemesi, esnek kur sistemine gecis ve biitge aciklarinin TCMB kaynaklariyla
finanse edilmesinin sona ermesi ile birlikte, TCMB’nin fiyat istikrarmin yani sira
finansal istikrara da odaklanmasi kur istikrarini beraberinde getirmis ve ekonomik
kirilganligin azaltilmas1 ve giiclendirilmesi gibi gelismeler doviz kurundan enflasyona
gegisi 2002 oncesi doneme kiyasla azaltmistir. Boylelikle, her iki donemde de tiketici

fiyatlarma kismi gecis s6z konusudur.

2002 sonrast donemde petrol fiyatlar1 2008 kiiresel krizi diginda genelde
yiikselme egiliminde olmustur. Gelismekte olan ekonomilerdeki otomobil gibi modern
ulagim araglarmi kullaniminin yayginlagmasi, sanayilesme siirecinin hizlanmasi, enerji
kaynag1 olarak daha fazla petrol talep edilmesi, ham petroliin yatirim amagl bir varlik
olarak kullanilmasi ve dolayisiyla kiiresel ekonomik biliylimeye bagh olarak petrol
talebi artarken, Nijerya, Venezuela, Iran ve Irak gibi petrol iireten iilkelerdeki
karisikliklar ve OPEC’in iiretim kesintisi kararlar1 nedeniyle arz aksamalar1 da petrol
fiyat1 artisinin nedenleri arasinda sayilabilir. Dolayisiyla diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de petrol talebinin artmasi, petrol talebinin disa bagimlilik oraninin
yikselmesi ve petrol fiyatlarindaki artis ile birlikte 2002 sonrasinda 2002 Oncesine
kiyasla petrol fiyatlarmin enflasyona gecisinde artis gerceklesmistir. Dolayisiyla,
birinci drneklem doneminde petrol fiyatlarinin enflasyona yansimasinin kamuoyunda
sanilandan daha diisiik gerceklestigi, ikinci doneminde ise beklentilerin biiylik oranda

gerceklestigi sonucuna varilmistir.
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