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OZET

Petrol diinyada en 6nemli enerji kaynaklarindan biri olup, net petrol
ithal eden iilkelerin toplam ithalat tutari igerisinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen artis, bu tilkelerin cari
dengesinde ve enflasyon oraninda olumsuzluk yaratmaktadir. Bu
calismada, petrol fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin Tirkiye'nin
cari agik ve enflasyon oranina etkisi ele alinmistir. Bu ¢ercevede ilk olarak
“ham petrol fiyat artis1 cari agiga neden olmaktadir” hipotezi, ikinci
olarak ise “ham petrol fiyat artis1 enflasyon artisina neden olmaktadir”
hipotezi sorgulanmigtir. 2009:1-2021:2 {iger aylik donemleri kapsayacak
sekilde 50 doneme iligkin veriler dikkate alinmistir. Petrol fiyatlarinin
cari agiga etkisine iliskin olarak, cari agik/gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH),
brent petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru ve GSYH biiylime oranlar1
degisken olarak arastirmaya dahil edilmistir. Petrol fiyatlarinin
enflasyona etkisine iliskin olarak, TUFE, brent petrol fiyatlari, nominal
doviz kuru ve faiz oran1 degisken olarak arastirmaya dahil edilmistir. Her
iki modelde de ARDL analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi
yapilmistir. Yapilan ARDL analizi sonucunda petrol fiyat artisinin,
Tiirkiye’nin cari agigini artirdigi sonucuna varilmigtir. Ikinci hipotezde
ise petrol fiyat artisinin enflasyon oranini artirdig1 sonucuna varilmistir.
Toda-Yamamoto analizinde ise, petrol fiyati-cari agik ve petrol fiyati-

enflasyon arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamuistir.

Anahtar Sozciikler: Petrol Fiyati, Cari Acik, Cari Islemler Dengesi,

Odemeler Dengesi, Enflasyon.



ABSTRACT

THE EFFECT OF CRUDE OIL PRICES ON CURRENT ACCOUNT
DEFICIT AND INFLATION: AN APPLICATION IN TURKEY

Petroleum is one of the most important energy resources in the world,
and it has an important place in the total import amount of net oil
importing countries. The increase in oil prices creates a negative impact
on the current account balance and inflation rate of these countries. In
this study, the effect of fluctuations in oil prices on Turkey's current
account deficit and inflation rate is discussed. In this framework, firstly,
the hypothesis of "crude oil prices increase causes current account
deficit", and secondly, the hypothesis of "crude oil price increase causes
an increase in inflation" was questioned. Data for 50 periods were taken
into account, covering the 2009:1-2021:2 quarterly periods. Regarding
the effect of oil prices on the current account deficit, current account
deficit/GDP, brent oil prices, real effective exchange rate and GDP
growth rates are included in the research as variables. Regarding the
effect of oil prices on inflation, CPI, brent oil prices, US Dollar and
interest rate are included in the research as variables. ARDL analysis and
Toda-Yamamoto causality test were performed in both models. As a
result of the ARDL analysis, it was concluded that the increase in oil
prices increased Turkey's current account deficit. In the second
hypothesis, it was concluded that the increase in oil prices increased the
inflation rate. In the Toda-Yamamoto analysis, however, no causal
relationship was found between oil price-current account deficit and oil

price-inflation.

Key Words: Oil Price, Current Account Deficit, Current Account

Balance, Balance of Payments, Inflation.
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GIRIS
Petrol, kullanim alanmi1 genis ve ikamesi zor bir enerji
kaynag1 olmasi nedeniyle, tilke ekonomileri agisindan dnemli bir
yere sahiptir. Petrol tiiketiminde ithalata bagimli olan {ilkelerin,
petrol fiyatlarinda yaganan artis nedeniyle cari dengeleri olumsuz

etkilenmekte, artan {iretim maliyetleri enflasyon oranlarinin

artisina neden olmaktadir.

Bu ¢aligmada petrol fiyat artislarinin cari agik ve enflasyon
tizerine etkisine deginilmis ve kurulan hipotezler yapilan
analizlerle sorgulanmistir. Calisma, 4 ayrnn1 kisimdan
olugmaktadir. Tk kisim petrol, ikinci kisim 6demeler dengesi,
t¢tincii kisim enflasyon ve dordiincii kisim ise ekonometrik

uygulama ¢aligmasidir.

Birinci bolimde petroliin tanimy, tarihgesi, petrol tiirleri,
diinya petrol rezervleri, titketimi ve iiretimine iligkin istatistiksel
bilgiler, petrol tiirev @irtinleri ve Tiirkiye ekonomisinde petroliin

onemi aciklanmaistir.

Ikinci bolimde o6demeler dengesi tamimlanarak ve
O0demeler dengesi kalemleri izah edilerek petroliin cari agiga
etkisinden bahsedilmistir. Odemeler dengesi bir iilkedeki
yerlesiklerin, diger iilkelerdeki yerlesiklerle belirli donemde
yapmis olduklar: islemlerin sistematik olarak raporlanmasina
denmektedir. Odemeler dengesinde cari iglemler, sermaye ve
finans hareketleri, net hata noksan temel basliklar1 bulunmakta
olup, cift kayith muhasebe sistemi uygulandigindan hesaplarin

denk olmasi gerekmektedir. Petrol ithalati cari islemler icerisinde,



[\
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dis ticaret dengesi bashig altinda yer almaktadir. Net petrol
ithalatcis1 bir iilkede, petrol fiyat artisi, dis ticaret dengesi ve cari
dengede olumsuz etki yaratmaktadir. Tiirkiye’nin yillar itibariyle
dis ticaret agiginin ve agirhikli olarak cari agiginin oldugu
degerlendirildiginde, petrol fiyat artisinin dis ticaret agiginin ve

cari agigin artmasina neden oldugu gorilmustiir.

Ugiincii  bolimde enflasyon tanimlanarak, enflasyon
tiirlerinden bahsedilmis ve petrol fiyatlari ile enflasyon iliskisine
yer verilmistir. Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana
gelen siirekli artis olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon kaynagina
gore talep ve arz enflasyonu olarak smiflandirilmigtir. Arz
enflasyonun alt basliginda maliyet enflasyonu, ithal enflasyon ve
fiyat enflasyonu yer almaktadir. Petroliin tiretimde yaygin olarak
kullanilmas: nedeniyle, petrol fiyatlarinda yasanan artislar,
tiretim maliyetini artirmakta oldugundan, maliyet enflasyonuna
neden olmaktadir. Petrol fiyatinin déviz cinsinden olmasi, olasi
kur soklarin da, akaryakit fiyatlarinda artisa ve maliyet

enflasyonuna yol agmaktadir.

Dérdiincii bolimde petrol fiyatinin cari agiga ve enflasyona
etkisine iliskin olarak Tirkiye'deki veriler g¢ergevesinde
ekonometrik analiz yapilmistir. 2009:1-2021:2 iiger aylik
donemleri kapsayacak sekilde 50 doneme iliskin veriler dikkate
alinmistir. Bu ¢ergevede ilk olarak “ham petrol fiyat artis1 cari
aciga neden olmaktadir.” hipotezi, ikinci olaraksa “ham petrol
fiyat artisi enflasyon artisina neden olmaktadir” hipotezi
sorgulanmigtir. Petrol fiyatlarinin cari agiga etkisine iliskin

olarak, cari agik/gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH), brent petrol
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fiyatlari, reel efektif doviz kuru ve GSYH biiyiime oranlari
degisken olarak arastirmaya dahil edilmistir. Petrol fiyatlarinin
enflasyona etkisine iligkin olarak, TUFE, brent petrol fiyatlari,
nominal doviz kuru ve bankalar arasi faiz oran1 degisken olarak
aragtirmaya dahil edilmistir. Her iki hipotezde ARDL analizi ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanarak, literatiir

cercevesinde degerlendirmeler yapilmigtir.



4 Ham Petrol Fiyatlarinin Cari Agik ve Enflasyon Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Uygulamast

1. BOLUM

1. PETROL

Bu boliimde petroliin tanimi ve tarihgesi; diinyadaki petrol
rezervleri, tiretimi ve tiiketimi; Tiirkiye’de petrole iliskin veriler;
petrol piyasasinda fiyat olusumu ve petrol tiirev {riinleri yer

almaktadir.
1.1. Petroliin Ozellikleri ve Tarihcesi

Petrol, kelimesinin kokenini Latincede tas anlamina gelen
“petra” ile yag anlamma gelen “qleum” kelimeleri
olusturmaktadir. Petrol kimyasal yapisinda temel olarak %85-90
oraninda karbon ve %10-14 oraninda hidrojen bulunan
hidrokarbiirdiir. Petroliin igeriginde ayrica %0,2 - 7 araliginda
olmak iizere oksijen, silfiir, azot, nikel ve vanadium
bulunmaktadir (Engin, 1985). Petrol, yerkiirenin yiizeyinin
altinda gaz, sivi veya kati halde bulunmaktadir. Rengi soluk
sariddan kirmiziya ve kahverengiden siyaha veya yesile kadar
degismektedir (Chougle ve Walke, 2015).

“Petroliin milyonlarca yil once deniz diplerine ¢oken
hayvan ve bitkilerin iizerine, dogal olaylarla yer tabakalarinin
yigilmas1 ve meydana gelen bu havasiz 3 ortamda, uygun 1s1 ve
basing altinda bakterilerinde yardimi ile olustugu kabul
edilmektedir” (Bayrag, 1999: 85).

Swv1 petrol, rafine edilmis petrolden ayirt edilmesi igin ham

petrol olarak adlandirilmistir. Ticari agidan sivi halde bulunan
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ham petrol 6nemli bir yere sahiptir. Petrol gazi genellikle hafif
parafin hidrokarbonlarindan olusmaktadir ve imal edilmis
gazlardan ayirt edilebilmesi i¢in dogal gaz olarak tanimlanmuistir.
Petroliin yari-kat1 ve kat1 halde bulunanlar1 agir hidrokarbon ve
katrandan olugmaktadir. Bu petrol tiiriine yoresel kullanim ve
Ozel karakteristigine gore asfalt, zift, katran ve diger isimler
verilmektedir (DPT, 2001: 5).

1.1.1. Petroliin Ozellikleri ve Siniflandirilmasi

Diinyada petrol tiretiminin siniflandirilmasinda ti¢ 6nemli
faktor bulunmaktadir. Bunlar, petroliin icerdigi kiikiirt miktari,
akmazlig1 ve 6zgil agirligidir (Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli
Komitesi, 2007: 21).

Amerikan Petrol Enstitisi’niin (American Petroleum
Institute - API) o6zgil agirliga baghh olarak yapmis oldugu
siniflandirma diinya tarafindan kabul gormektedir. API gravite
tanimina gore, disiik 6zgiil agirlikli petroliin gravitesi yiiksek,
yiiksek 6zgiil agirlikli petroliin gravitesi diisiik olarak yapilmistir.
(Diinya Enerji Konseyi Tirk Milli Komitesi, 2007: 21). Gravite
uluslararasi bir birimdir ve 10 ile 48 arasinda yer almaktadir.
Gravite petroliin yogunluguyla ters orantilidir. Yogunluk belli
hacimdeki maddenin agirhiginin ayni hacimdeki suya olan
oranidir. Petroliin siniflandirma formiilii 141,5/(131.5 + Petroliin
gravitesi) olarak yer almaktadir. Formiile gore ozgiil agirlig:
distik olan petroliin API gravitesi yiiksektir (Petform, 2022):
Formiilde yer alan spesifik yogunluk degeri, 60 Fahreneit

derecede olciilen ham petroliin 6zgiil agirligi olarak ifade
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etmektedir. (Smil, 2008:51-55) Petroliin graviteye goére su sekilde
siniflandirilmaktadir (Petform, 2022):

Hafif > 31
Orta 20 - 31
Agir 10 - 20

Tabii Bitiimen < 10

Petrol, fiziksel ozellikler agisindan genis limitler
igerisindedir. Yiiksek graviteli olan petroller hafif petrol olup, agik
kahverengi, sar1 ya da yesil renklidir. Diisiik graviteli olan petrol
tiirli ise agir petrol olup, rengi koyu kahverengi ya da siyahtir.
Benzin, gaz yag1 ve motorin gibi tiirevler hafif olup, yiiksek
graviteli petroliin rafinesi neticesinde elde edilir. Fuel oil ve asfalt
gibi agir ve siyah tiirevler ise diisiik graviteli petroliin rafine
edilmesi neticesinde ortaya ¢itkmaktadir (DPT, 2001: 5).

Diinyadaki toplam petrol ihtiyacinin yaklagik %90'n1 hafif
ve orta petrol ile saglanmaktadir. Bunun sebebi ise hafif ve orta
petrol liretiminin, taginmasinin ve iglenmesinin kolay olmasidir.
Hafif ve orta petrol Diinya kaynaklarinin yalnizca %25’lik kismin1
olusturmaktadir. Agir rezerv kaynaklari ise en fazla Amerika, eski
Sovyetler Birligi iilkeleri, Kanada, Veneziiella, Brezilya’dadir.
Disiik graviteli, agir petroliin taginarak, rafinaj islemlerinde girdi
olarak kullanilmasi, iyilestirilmesi bununla birlikle petrol
sahalarinin gelistirilmesi i¢in daha fazla maliyete katlanmak
gerekmektedir (Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi, 2007:
21).
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Ham petrolin smiflandirma bigimleri arasinda olan
akmazlik viskozite olarak da adlandirilmaktadir. Viskozite,
akmaya kars1 direng derecesini gostermektedir. Vizkozite
derecesi yiiksek ise petroliin boru hatti igerisinde akmasi ve
ilerlemesi giiclesir. Vizkozite derecesi diisitk ise de akisi
kolaylasir. Akisi kolaylasan petroliin, iiretim, tagima ve islenmesi
daha kolay ve ekonomik oldugundan, diinya genelinde tercih
sebebi olmaktadir (Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi,
2007: 22).

Petroliin bir diger gruplandirma sekli ise icerigindeki
kiikiirt miktar ile ilgilidir. Bununla ilgili bir kesinlik olmamakla
birlikte, petrolde bulunan kiikiirt oraninin %0,5ten diisiik olmasi
halinde 6l¢tim yapilan petrol de kiikiirt icermedigi kabul edilir
(Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi, 2007: 22).

Tirkiye’deki petrol sahalarinin biiyitkk kismi agir petrol
icermektedir. Tiirkiye’de iiretilen petroldeki kiikiirt miktari ise %
0,0 ile 5,7 araliginda yer almaktadir (Diinya Enerji Konseyi Tiirk
Milli Komitesi, 2007: 22)

Ham petrol, giindelik hayatimizda ihtiyacimiz olan birgok
temel madde ve akaryakit iirlinleri i¢in 6nemli bir yer sahiptir.
Ham petroliin rafineride islenmesi neticesinde niteligine gore
farkli oranlarda iriinler elde edilmektedir. Amerikan Enerji
Kurumu (EIA), ABD’deki ham petrolden fiiretim siirecinde
normal kosullarda 1 varil 42 galon girdi ham petrolden, rafine
stirecinde katkilardan dolay1 45 galon ham petrol tiirevi ¢iktigini
belirtmektedir. Bu {riinler sirasiyla 20 galon benzin, 12,5 galon

damitilmis fuel oil (mazot ve 1sinma yakiti olan fuel-oil), 3,5 galon
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jet yakati, 1,7 galon hidrokarbon gaz sivisi (agir akaryakit), 0,6
galon artik akaryakit ve 6,3 galon diger yakitlar olarak
belirtilmistir (EIA, 2022).

1.1.2. Petroliin Tarihgesi

Petrol M.O. 3000 vyillarinda Mezopotamya’da yap1
malzemesi olarak kullanilmigtir.  Sizinti  petrol kumla
karistirilarak yol ve su ulagtirma yollar1 yapiminda kullanildig:
gibi ila¢ olarak da kullanildig: diisiiniilmektedir. Ticari anlamda
petroliin ¢ikarilmas: ve kullanilmasi 19’uncu yiizyilin ikinci
yarisindan sonra olmustur. Bazi kaynaklara gore ilk olarak 1857
yilinda Romanya’nin Ploesti bolgesinde ¢ikartilmis olup, ticari
olarak ilk iiretimin 1859 yilinda ABD’nin Pensilvanya eyaletinde
yapildig1 belirtilmektedir (Engin, 1985).

Tarim ve hayvancilik ile basit el sanatlarina dayali iretimin
oldugu ilk ¢agda enerji yenilebilir enerji olan su ve riizgar gibi
kaynaklardan kargilanmaktaydi. Ortagagda odun yerine
komiirin ~ kullanilmasi,  1765’te  buharli  makinelerin
kullanilmasini ve ardindan da demiryolu tagimaciliginin
artmasini saglamistir. 1838’de bitiimli sistlerden (Bitiimlii sist,
petrole benzer yag ¢ikartilan, komiir tipi kayactir), 1848 yilinda
ise komiirden gazyag: iiretimi gergeklesmistir. 1859 yilina ise
ABD’de ilk ticari petrol kuyusunun agilarak ham petroliin
tretilmesi ile komiirden iiretilen yag yerine, petrolden iiretilen

yag kullanilmaya baslanmustir (Erik ve Kosaroglu, 2016).

Bu donemlerde Pensilvanya’da yer alan Oil Creek
bolgesinde daglarin eteklerinde ve kayaliklar arasinda sizinti

seklinde siviya rastlanmis ve bu sivi iizerinde Yale Universitesi
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Profesorii Benjamin Silliman tarafindan yapilan arastirmalar
sonucu, bu swinin islenebilecegi ve gilinlik hayatta
kullanilabilecegini ortaya koyan bir rapor diizenlemistir.
Yayimlanan bu rapor dogrultusunda Pennsylvania Kayayag:
Sirketi kurulmustur (Ediger, 2007: 81). 1859°da bu sirketin
ortaklarindan olan Siliman’in da ¢aligmalariyla Pensilvanya’nin
Oil Creek bolgesinde yaptiklar: kuyu agma ¢alismalari ile petrol

¢ikarma cabalar1 sonucu petrol bulunmustur. (Yergin, 2003: 25).

1860ta ABD diinyadaki petrol iretiminin %98’ini
yapmakta iken, Rusya’da petrol iiretiminin artmasi neticesinde
1900’de ABD’nin pay1 %43’e diigmiis ve Rusya %50 pay almustur.
1927 yilina gelindiginde ABD’nin diinya iiretimindeki pay1 %71’e
¢ikmistir ve 1950 yilindan itibaren ise biiylik iiretim yapan
tilkelere Ortadogu tilkeleri katilmistir (Engin, 1985).

Sirket bazinda degerlendirildiginde, Standard Oil 1870
yilinda Rockefeller'in, Flagler ve diger ortaklar: ile kurulmustur.
Rockefeller’in amaci yeni bir olusum olan ve gelecekte 6nemli bir
endistri halini alacak olan petrol sektoriinii kontrol altina
almakt1 ve nihayetinde de 1879 yilinda Amerika'da bulunan
petrol rafinerilerinin %90’nin1 himayesi altina aldig1 goriilmiistiir
(Yergin, 2003: 40). Standard Oil ABD’nin her bdlgesinden
sirketleri satin alma yoluna giderek bilytimiistiir. 1883 yilinda
ABD’de ¢ikarilan bir yasa ile bir sirketin bagka bir eyaletteki
sirketin hissesine sahip olamayacag: belirtilmisti. Standard Oil
Vakfr'nin ise birgok eyaletteki sirkette hissesi bulunmaktayd: ve
gelirleri bir¢ok eyaletin gelirinden fazlaydu. Sirket bazi eyaletlerde

¢ikartilan petrollerin bilyiik bir kisminin naklini yapmakta iken,
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rafineri isleminde ise tekel konumundaydi. Diinyadaki petrol
faaliyetlerini belirleyen en 6nemli sirket Standard Oil sirketiydi
(Karatager, 2018:349-350). 1895’de ise petrol hammaddesinden
gaz yaginin iiretilmeye baslanmasiyla yeni bir doneme gegilmistir.
Benzinin araglarda da kullanilmasi petrol piyasasinin

canlanmasini saglamigtir (Balci, 2010: 20).

20’nci ylzyilin basinda diinyada rekabet eden iki 6nemli
petrol sirketi mevcuttu. Bunlardan bir tanesi Rockefeller’in
kurdugu Standart Oil tréstii, digeri ise Ingiliz-Hollanda birligi
olarak  gosterilen Royal  Dutch-Shell ~Grubu olarak
gosterilmekteydi (Karataser, 2018:348). Birinci Diinya Savasi
baslamadan 6nce ABD, Meksika, Rusya, Romanya, Dogu Hint
Adalar1 ve Romanya endiistrilerinde petrol iretilmekteydi.
1908’de Ingilizlerin Iran’da petrol oldugunu kesfetmesinden
sonra petrol iiretimi yapan iilkeler arasina Iran da katildi. 1908
yilinda Iran’da petroliin bulunmasindan sonra kurulan “Anglo-
Persian Oil Company” iiretimini hizla arttirmasiyla diinyada 3.
biiytik petrol sirketi haline gelmistir. Sirketin ad1 ilerleyen yillarda
da British Petroleum (BP) olarak degistirilmistir (Balci, 2010: 21).
ABD Kongresinde kabul edilen “Sherman Anti-trést Kanunu”
cercevesinde, 1911 yilinda Standard Oil'un dagitilmasina karar
verilmistir. Rockefeller, mal varligini farkli eyaletlerdeki sirketler
arasinda bolistiirerek, karardan kaginmaya calismistir. Bu
durumun da anti-trost kanununa aykir: olmasi nedeniyle sirket
33 kiigiik sirkete boliinmiistiir. Alinan karar sonucu dagitilan
sirketlerin bilyiik bir kismi, OPEC (Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler
Orgiiti - Organization of Petroleum Exporting Countries)

kurulana kadar diinyada petrol iiretimi ve piyasasina hakim
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olarak kartel yaratan 7 biiyiik petrol sirketine dahil olmustur ve
bu sirketler yedi kiz kardes (7 sisters) olarak adlandirilmaktadir
(Karatager, 2018:349-350).

Sanayi Devrimi ile iilkelerin petrol piyasasindaki payini
korumak, yeni petrol yataklarina sahip olmak ve bunlar {izerinde
hékimiyet kurmak gibi diigiinceler Birinci Diinya savasinin fitilini
ateglemistir. Savasin goriiniirde bir¢ok sebebi olmakla birlikte
sanayide ve ekonomide petrol ve komiir kaynaklarinin artan
Oonemi savasi tetikleyen en onemli etken olarak goriilebilir. II.
Diinya Savast oncesinde 1936’da Winston Churchill'in, Avam
kamarasinda séylemis oldugu “Bir damla petrol bir damla kandan
daha kiymetlidir” sozii dikkat ¢ekmektedir. Bu s6z petroliin
6nemini ortaya koyarken, I. Diinya Savasinin ger¢ek nedenini 6n
plana ¢ikarmis ve II. Diinya Savasinin da habercisi olmustur
(Emeklier ve Ergiil, 2010: 74).

Birinci Diinya Savasindan sonra bir¢ok tilkede petrol
sirketleri kurulmustur. Yedi kizkardesler (Seven Sisters) olarak
adlandirilan bu sirketler; Anglo-Persian Oil Company (BP), Gulf
Oil (Chevron satin almistir), Royal Dutch Shell, Chevron, Exxon
(sonradan Mobil ile birlesti) ve Texaco’dir (Chevron satin
almistir). Birinci diinya savasindan sonra kurulan ve kartel haline
gelen bu sirketler, 1970°li yillara gelinceye kadar petroliin
%80’inden fazlasini {ireterek pazara hakim olmuslardir. Bu
sirketler birlikte hareket ederek diger petrol sirketlerinin piyasaya
girislerini engellemislerdir. Bundan dolay1 bahse konu sirketlere

Yedi kiz kardes ismi verilmistir. Chevron, BP, Shell ve Mobil
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sirketleri varliklarinin gliniimiizde de devam ettirmektedirler
(Avsaroglu, 2018).

Ikinci Diinya Savagr'na gelindiginde, iilkelerin petrol
kaynaklarina sahip olma fikrinin 6n planda oldugunu
gormekteyiz. Ikinci Diinya Savasindan sonra 1959’da Kahire’de
Arap Petrol Kongresi toplanmis ve bu kongrede OPEC ile ilgili ilk
adimlar atilmis ve 16 Eyliil 1960’ta Iran, Irak, Suudi Arabistan,
Veneziiella ve Kuveyt tarafindan OPEC kurulmustur (Avsaroglu,
2018). OPEC’in kurucusu olan 5 iilkeden sonra farkl tarihlerde
bazi iilkeler katilmiglar, bazi {ilkeler iiyeliklerini askiya almiglar
veya ¢ikmiglar, sonrasinda tekrar girmiglerdir. OPEC’e sirasiyla
Katar 1961 (5 iiyenin akabinde iiye olan Katar, Ocak 2019°da
OPEC’ten ayrilmustir.), Endonezya 1962 (Ocak 2009’da iiyeligini
durdurmus, Ocak 2016’da tekrar aktif hale getirdikten sonra
Kasim 2016’da tekrar durdurmustur.), Libya 1962, Birlesik Arap
Emirlikleri 1967, Cezayir 1969, Nijerya 1971, Ekvator 1973
(Aralik 1992’de tyeligini durdurmus, Ekim 2007’de tekrar aktif
hale getirmis, ancak 1 Ocak 2020°’de iiyelikten cekilmistir.),
Angola 2007, Gabon 1975 (Ocak 1995’te ftiyelikten ayrilmus,
Temmuz 2016’da tekrar iiye olmustur.), Ekvator Ginesi ve Kongo
2018 yillarinda iiye olmuslardir. Mayis 2022 itibariyle OPEC’in 13
aktif iiyesi bulunmaktadir (OPEC, 2022).

OPEC iilkeleri uzun bir siire piyasanin hakimi olan “Yedi
Kiz Kardesler”e karsi petrol piyasasina yeni bir gii¢ olarak girip ve
bu sirketlerin karsisinda durabilmistir. Yedi Kiz Kardesler olarak
da adlandirilan sirketler, iilkelere varil basina kendi belirledikleri

fiyatt uygulatmaktaydi. OPEC’in amac1 o&zellikle petrol
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sirketlerinin uygulayacag1 fiyatlara karsi dretici {lkelerin
gelirlerini koruma altina almakti. OPEC’in aldig1 ilk kararlar
arasinda petrol sirketlerinin fiyat istikrarini saglamalar: gerektigi
ve herhangi bir dalgalanmaya yol agmamalar gerektigi olmustur.
OPEC petrol iiretimi yapan iilkelerin ¢ikarlarinin korunmasini
amaglamakla birlikte, tiiketicilerin de ¢ikarlarini giivence altinda
tutacak yeni bir fiyat sisteminin gelistirilmesini hedeflemistir
(Demir, 2008: 233).

Arap-Israil savasiyla birlikte OPEC iiyesi iilkeler 1973’te
imzalanan ~ Tahran  Anlasmasiyla  petrol  fiyatlarinin
yikseltilmesine karar vermislerdir. Verilen kararlar bir¢ok iilkede
krize sebep olmus, bu durumdan en az zararla ¢ikmak icin tedbir
alinmaya baglanmigtir. Artan petrol fiyatlar1 nedeniyle alternatif
enerji kaynaklarina yonelim baglamistir. Bununla birlikte petrol
ithal eden iilkeler artan petrol fiyatlar1 ile birlikte olusan
ekonomik kriz ile miicadele edebilmek icin alinan tasarruf
tedbirlerinin ~ yaninda  glimriik  vergisine  diizenleme
getirmislerdir. Iran’da 1979°da meydana gelen Ayetullah
Humeyni devrimi nedeniyle petrol piyasasindan 4 milyon varil-
gin’liik miktar ¢ekilmistir. Petrol arz miktarinda yasanan hizh
diisiis, petrol fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Petrol
arzinda yasanan azalma, Irak, Kuveyt, Arabistan gibi diger tiretici
tilkeler tarafindan giderilmeye ¢alisilsa da, fiyatlarda olusan hizh
degisimin oniine gecilememistir. 1973 yilinda ortaya ¢ikan petrol
krizi neticesinde, petrole bagimliligini azaltmaya ¢alisan bazi
tilkeler, komiir ve niikleer enerjiyi petrol yerine alternatif olarak
kullanmaya baglamistir (Demir, 2008: 236-238).
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1.2. Petrol Rezervleri, Uretim ve Tiiketimi

Enerji, insanlik icin hayati unsurlardan bir tanesidir.
Ekonominin igleyisi, 1sinma, aydinlanma, ulagim gibi unsurlar
enerji sayesinde olmaktadir. Global ekonominin biiylimesinin
stirdiiriilebilmesi, yeterli, giivenilir ve uygun maliyetli enerjiye
baglidir. Enerji iiretiminde petrol ve dogalgaza alternatif
bulunmadigindan dolayi, diger enerji kaynaklar1 enerji
tretiminde ikinci derecede Oneme sahiptir. Bu nedenle
strdiiriilebilir ve giivenli enerji kaynaklar iilkeler i¢in 6nemli bir
yere sahiptir (Grama, 2012: 82). Son doénemlerde alternatif
sirdiiriilebilir ve yenilebilir enerji kaynaklar1 olmasina ragmen,
bu tiir enerji kaynaklar1 petroliin alternatifi haline gelememisler
ve petrol, iilkeler agisindan stratejik nemini stirdiirmistiir (Cho,
2021: 3).

Petrol iireten iilkelerin bazilarinin ekonomileri biiyiik
olgiide petrole baglidir. Petrol bagimliligi, milli gelirlerinin %45’
ve ihracat gelirlerinin %901 petrol gelirlerinden olugan iilkeler
icin adlandirilmaktadir. Bunlar arasinda Suudi Arabistan,
Cezayir, Azerbaycan, Brunei, Irak, Kuveyt, Libya, Sudan ve
Venezuela bulunmaktadir (Hutt, 2016: 85).

Petroliin diinya ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olmasi,
tilkelerin uluslararas: stratejileri agisindan da petrolii 6nemli hale
getirmektedir. Petrol dogal kaynaklar arasinda 6nemli bir yer
tutmakta ve enerji kaynagi olarak tiim sektorleri etkilemektedir.
Petrol rezervlerinin yogun oldugu bolgelerde gerek politik gerek
finansal agidan sicak ve soguk savaslar yasanmaktadir (Akbulut,
2008).
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Rusya diinyada en biiyiik dogalgaz ve 8inci biiyitk ham
petrol iireticisi oldugundan, diinya enerji arzinda 6nemli bir yer
tutmaktadir (Grama, 2012: 82). Son donemlerde Ukrayna ile
Rusya arasindaki yasanan gerginlikte Rusya enerji silahim
kullanarak avantaj saglamakta, diger iilkeler ise ekonomilerinin
saglikli islemesi icin enerji bagimhligindan kurtulmak
istemektedirler. Rusya’nin rezervlerde ve iiretimde 6nemli bir
yere sahip olmasi nedeniyle, Avrupa ve diinya ekonomisinde de
onemli etkileri olmustur. Arzda yasanan sorunlar, enerji
fiyatlarinin yukar1 yonlii hareket etmesine neden olmus, bu
durum net petrol ve dogalgaz ithalatcisi iilkeler agisindan dis
ticaret dengesinde bozulmalara yol agmistir. Bu durum {ilkeleri
yalnizca ekonomik agidan degil, siyasi agidan da ciddi bir dlgiide
etkilemektedir.

Petrol fiyatlarinin en 6nemli unsurlarindan birisi petrol arz
ve talebidir. Petrol arzi, iretilip satilan petrol olarak ifade
edilebilecekken, iiretim yapilabilmesi i¢in petrol rezervine ihtiyag
duyulmaktadir. Petrol rezervi, petrol iiretimine dénmesi halinde

diinya fiyatlarina etki edebilmektedir.
1.2.1. Petrol Rezervleri

Petrol rezervleri, kanitlanmis, potansiyel ve muhtemel
olarak t¢ sekilde siniflandirilir. S6z konusu smiflandirmalar
arasinda genellikle kanitlanmis rezervler dikkate alinir.
Kanitlanmis rezervler, bilimsel gerceklikler cercevesinde giincel
ekonomik ve teknik sartlara gore hesaplanmaktadir. Hata pay1
%10 civarinda goriilmektedir (Acar vd., 2007: 38) Potansiyel

rezervler ise basar1 orani yar1 yariya olan giincel gelismeler ve
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fiyatlar dikkate alinarak yapilan hesaplamalardan olusur. Bunun
yaninda basar1 orani yaridan az olmas: durumunda ise muhtemel
rezervler olarak tanimlanmaktadir. Rezerv oranlar1 bazen
dogruyu yansitmamaktadir. Ozellikle piyasada s6z sahibi olan ve
piyasaya yon veren petrol sirketleri rezervlerini oldugundan fazla
yansitarak bu artisa sebep olabilirler. Bunun yaninda bu
sirketlerin petrol fiyatlarinin yiikselmesi amaciyla farkli bir
politika uygulayarak rezervlerini diisiik gostermesi olasidir
(Demir, 2007: 25).

Petrol rezervlerinin émrii, mevcut teknolojilerle, ekonomik
olarak tiretimi miimkiin olan ve ispatlanmis rezervlerin, mevcut
iretime boliinmesi ile bulunmaktadir (R/U). Bununla birlikte
petrol fiyatlarindaki artis petrolii ekonomik olarak iretilebilir
hale getirebilmekte, ayrica farkli tiretim yontemleri ile verimi
artirict tekniklerin kullanilmasi petrol rezerv miktarlarinda artis
saglamaktadir. Bu nedenle petrol rezerv miktar1 ve neticesinde
petroliin kalan kullanim siiresine iligkin olarak tahminler de
degisebilmektedir. Ornegin, 2012 yili hesaplamalarinda diinyada
52,9 yil kalan rezerv 6mrii, 2013 yilinda 53,3 yila ¢ikmistir (Erik
ve Kosaroglu, 2016).

1.2.1.1. Hubbert egrisi

Petroliin ekonomik yasamdaki 6nemi, rezerv miktarlarinin
ve gelecege yonelik tahminlerin yapilmasini gerektirmektedir.
Petrol iretimi ve rezerv miktarlarina yonelik bilimsel
caligmalardan bir tanesi Jeofizik¢i Marion King Hubbert

tarafindan yapilmigtir.
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Marion King Hubbert (1903-1989) ilk olarak,
Pennsylvania'nin antrasit komiirii tretimine iligkin tarihsel
verilere dayanan ve "Hubbert Zirve Teorisi" olarak bilinen genel
bir yaklasim onermistir. Hubbert 1956 yilinda yazmis oldugu
makalede ABD’nin 48 eyaletindeki (O donemde Alaska ve Havai
ABD’ye katilmadig: i¢in bu eyaletler dahil edilmemistir.) ham
petrol iiretimine uygulamistir. Hubbert’in yazmis oldugu makale
gigir agmis ve 1970’lerin bagindaki petrol iiretimindeki zirve
noktasini dogru tahmin etmistir. Son déonemde enerjinin artan
o6nemi nedeniyle bir¢ok yazar Hubbert egrisini giindeme
getirerek gelecege yonelik tahminde bulunmaya ¢aligmaktadirlar
(Maggio ve Cacciola, 2009: 4762-4763). Hubbert egrisi, petroliin
tretimindeki zamana bagli degisimini gostermek icin petrol
rezervleri ve dagilimu ile ilgili tahminleri bilimsel metotlarla ve
grafik yardimiyla gosteren bir teoridir. Hubbert petrol tiretim
yapisini dikkate almis ve yeni rezerv kesiflerinin tepe noktasi ile
Uretimin tepe noktasi arasinda gegen siirenin ©ngoriilebilir
olduguna yonelik kuramda bulunmustur. Bu sava gore petrol
tiretimi belirli bir stire kadar en iist seviyeyi gorecek ve pik noktasi
denilen bu seviyeden itibaren inise gececektir. Bu cercevede
ABD’de rezerv kesiflerinin tepe noktasinin 1930 yilinda ulastigini
belirterek petrol tretiminin 1970 yilinda zirveye ulasacagini
tahmin etmis ve Ongoriisii gerceklesmistir. Ayrica komir
tretiminin 1910 yilinda zirve yapacagimi ongorerek, dogru
tahminde bulunmus ve diinya savasi da 4 yil sonra ¢ikmigstir
(Sevim, 2010: 56-57). Hubbert egrisi hakkinda séylenmesi
gereken onemli bir nokta, geleneksel ham petrol, balina yag: veya

kaya yag1 gibi mineralleri de kapsadigidir. Petrol tiretiminin hala
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pik yapmadigi ve komiir likidinden petrol iiretilebilecegini
belirtmek yerinde olacaktir. Hubbert egrisi spesifik bir bolgedeki,
spesifik minerallere iliskin degerlendirme yapmaktadir. Kaya
petroliiniin geleneksel iiretime dahil edilme nedeni de, {iretim
yonteminde benzer teknolojilerin kullanilmasindandir. Gergekte
kaya petrolii sert enerji kaynaginin likit hale donistiiriilmesi ile
olusmaktadir. Sekil 1.1’de Hubbert egrisinin 2005 trendi ile
ABD’nin 48 eyaletinin giinlitk gergek petrol {iretimi milyon varil
olarak goriilmektedir (Reynolds, 2014: 64).

Sekil 1.1. Hubbert egrisi

-
]

1970
Gercek Uretim

-
=

[

(A UOATA) TWIIRI 10213 Y0[UND)

00 1930 Laag 1560 LS50 o 1] 2020

¥il

Kaynak: Reynolds, 2014: 64

Analistler yapmis olduklar: ¢aligmalar neticesinde, Hubbert
modelinin dezavantajlara ve smirlamalara sahip oldugunu
belirtmislerdir. Bunlardan ilkinde, Hubbert'in petrol iiretiminin
sadece zamana bagli oldugunu varsaymas: ve olasi teknolojik

ve/veya ekonomik faktorlerin etkisini hesaba katmamasindan
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bahsedilmektedir. Ikincisinde, uygulamanin sadece bir pik
yapmasina dayanmasidir. Bazi yazarlar sinirlamalari ortadan
kaldirabilmek i¢in modeli gelistirmeye calismiglar ve “goklu
Hubbert” yaklasimini gelistirmislerdir (Maggio ve Cacciola 2009:
4763).

1.2.1.2. Petrol rezerv miktari

Diinyada 2019 yili itibariyle petrol rezervi 1,73 trilyon varil
iken, tiretim yillik 95,2 milyon varil olarak kayitlara gegmistir.
Petroliin kiiresel émrii 50 yil olarak hesaplanmakta, bolgesel
olarak rezervlerin 6mrii degerlendirildiginde ise kaynaklarin fazla
oldugu Ortadogu 834 ve orta-giiney Amerika’da ise 144 y1l olarak
Olciilebilmektedir. Kiiresel olarak disiiniildiigiinde petrol
rezervlerinin 50 yillik dmrii, bugiin i¢in ispatlanmis rezervleri
kapsamakta ve mevcut teknolojilerle ekonomik iiretimi dahil
etmektedir. Yeni kesifler ve yeni teknoloji ile farkli yontemler
kullanilarak daha ekonomik olarak yapilacak iiretimler, komiir ve
gazdan siv1 yakat tiretebilmek gibi farkli yontemlerin rezervleri ve
rezervlerin 6mriinii degistirebilecegi dikkate alinmalidir (TPAO,
2021).

Diinya petrol rezervlerinin yillar itibariyle durumu ve
bolgeler itibariyle ylizdesel dagilimi Sekil 1.2’de yer almaktadir.
Grafikte goriildiigii tizere en fazla rezerv miktar1 Ortadogu’da yer

almaktadir:
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Sekil 1.2. Yillara gore diinya petrol rezerv miktar1 ve bolgelere

gore yiizdesi

M ortadogu
M Giney ve Orta Amerika
W Kuzey Amerika
W Bagimsiz Devletler Toplulugu
W Afrika
Asya Pasifik
B Avrupa

2020
Toplam 1732,4
milyar varil
Toplam 1636,9
milyar varil

Toplam 1300,3

Milyar varil

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2021: 37

Bolgelere gore sekil 1.2’de belirtilen rezerv miktarlarinin,

tilke bazinda ayrintisi Sekil 1.3’te yer almaktadir.
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Sekil 1.3. Bolgelere gore diinya petrol rezervleri (milyar varil)
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Rezervlere bakildiginda Orta Dogu’nun biiyiik yer tuttugu
yillar itibariyle artigin devam ettigi goriilmektedir. Yillar
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itibariyle de artig bulunmaktadir. Sekil 1.3’te yer alan miktarlar,
bolge ve iilke bazinda degerlendirildiginde, petrol rezervlerinin
yeryiiziinde daginik sekilde bulundugu goériilmektedir. Diinya’da
petrol rezervi dagilimina bakildiginda, Kuzey Amerika’da Kanada
ve ABD; Giiney ve Orta Amerika’da Venezuela; Asya’da
(Bagimsiz Devletler Toplulugu Bolgesinde) Rusya; Avrupa’da
Norveg; Orta Dogu’da Suudi Arabistan; Afrika’da Libya; Asya
Pasifik’te Cin en fazla rezerve sahip iilkelerdir. Bu bolgelerin
icinde de Ortadogu {ilkeleri petrol rezervleri agisindan diger
bolgelere nazaran o©ne g¢ikmaktadir. Bunun yaninda Petrol
rezervlerine en az sahip olan bolge Avrupa, sonrasinda da Asya
Pasifik Bolgesi’dir.

Kuzey Amerika’da en ciddi artig 1999 yilinda Kanada’'da
bulunan rezerv artisgindan kaynaklanmaktadir. Kanada bu
kesiflerle birlikte diinyada en biiyiik tigiincii rezerve sahip tilke
konumuna gelmistir. Kanada’nin 2020 yili itibariyle petrol rezerv
miktar1 168,1 milyar varildir. 2008 yilindan sonra ise ABD’de
rezerv artis1 goriilmektedir. Yeni teknolojilerin kaya gazi — petrol
¢ikarilmasinin ABD rezervlerine etkisi grafikte goriilmektedir.
ABD’nin rezervleri 68,8 milyar varildir (BP, 2022).

Giiney ve Orta Amerika’da en zengin rezerv kaynaklari
Venezuela’da olup, 20007li yillarin sonundan itibaren rezerv
miktarinda artis gozlenmistir. BP verilerine gore Venezuela
diinyada en fazla petrol rezervine sahip tilke olup, rezerv miktari
2020 y1l1 itibariyle 303,8 milyar varildir (BP, 2022).

Grafikte goriildiigii iizere, Avrupa kitasinda en genis rezerv

Norve¢’'te bulunmaktadir.
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1980-1990 yili verileri Sovyetler Birligi olarak yer
almaktadir. Sovyetler birliginin dagilmasindan sonra bilinen
rezervlerde yiiksek oranda artis goriilmiistiir. 2000’li yillardan
sonra ise Azerbaycan ve Kazakistan’da rezervlerde artis

bulunmaktadir.

Orta Dogu’da en zengin rezerv Suudi Arabistan’da olup, bu
tilkeyi sirastyla Iran, Irak, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Katar takip etmektedir. Suudi Arabistan, Venezuela’dan sonra
diinyada en fazla petrol rezervine sahip olup, rezerv miktar1 297,5
milyar varildir (BP, 2022).

Afrika kitasinda en genis rezerve Libya sahiptir. Libya’y1
Nijerya ve Cezayir takip etmektedir.

Asya pasifik bolgesinde en biiyiik iiretim Cin’e aittir.

2020 yili BP verilerine gore diinyada en fazla petrol

rezervine sahip olan iilkeler sirasiyla su sekildedir:
1. Veneziiella (303,8 milyar varil),
2. Suudi Arabistan (297,5 milyar varil),
3. Kanada (168,1 milyar varil),
4. Iran (157,8 milyar varil),
5. Irak (145 milyar varil),
6. Rusya (107,8 milyar varil).
1.2.2. Petrol Uretimi

Bir tilkede bulunan petrol rezervi o iilkenin petrol tiretimi

ile farkli degerlendirilmelidir. Ulkede bulunan rezervlerin tam
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kapasiteli olarak kullanilarak tiretilme imkani bulunmamaktadir.
Ulkelerin petrol yataginin yayilimi saptandiktan sonra hazne kaya
igerisindeki yerinde rezerv ile bu miktarin ne kadarinin

tiretilebilecegi, yani iiretilebilir rezervi hesaplanir.

Petrol ve dogalgazin belirli bolgelerden ¢ikmasi nedeniyle,
arz givenligi 6nemli hale gelmis ve geleneksel olmayan iiretim
metotlar1 ve vyeni teknolojiler iizerinde c¢alisilmistir. Bu
caligmalarin bazilar1 kaya gazi (shale gas), kaya petrolii (shale oil),
komiir kokenli gaz (coal bed methane- CBM), iiretilmesi gii¢ gaz
(tight gas), gaz hidratlar (methane hidrates), agir petrolli
kumtaslar1 (tar sands) olarak siralanabilir. Ancak kaya gazi ve
kaya petroli iiretiminde son donemlerde ciddi artiglar
yasanmistir. Kaya gazi icerigi geleneksel dogalgaz ile aynidir.
Kaya petroli ise, petroliin kaynak kayasi icinde olusmasi ve
atilamamasi halinde olusan birikimlere kaya petrolii denmektedir
(Erik ve Kosaroglu, 2016).

ABD’de kaya gazi ve kaya petroliiniin iiretiminde biiytik
artig gerceklesmistir ve ABD diinyanin en biiyiik iireticilerinden
olmay1 basarmistir. Kaya gazi ve petrolii geleneksel olmayan
(ankonvansiyonel) iiretim kaynaklarindandir. Diinyada birgok
saha olmasina karsin ABD bu alanda biiyiik gelisim gostermistir.
ABD’de geleneksel olmayan diiretim i¢in ARGE ¢aligmalari
yapilmis, kamu-ozel ortakliklar1 kurulmus, tretime yonelik
politika ve diizenlemeler yapilmis, ABD’de mevcut olan tedarik
zincirleri ve gaz sondajina asinaliklari ile birlikte kaya gazi ve
petroliinde biiyiik gelismeler olmustur. 19701i yillarda ABD’de

biiylik petrol sirketleri deniz asir1 ve agik denizlerde petrol
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ararken, kiiclik ve bagimsiz enerji sirketlerinin hayatta
kalabilmesi i¢in yeni atilimlar yapmasi gerekliydi. Bu nedenle bu
sirketler 1990’1 yillarda yatay sondaj ve hidrolik catlatma gibi
farkli iiretim tekniklerini kullanarak kaya gazi ve kaya petrolii
tretmeye bagladilar. ABD’de 2010 yilinda toplam dogalgaz
tretiminin %23t kaya gazindan karsilanirken, 2035 yilinda bu
rakamin %46’ya ¢ikmasi beklenmektedir. Bu sayede ABD’nin
enerji arz giivenligi saglanmis ve diger petrol ve dogalgaz
treticilerine bagimhiligi azalmistir. ABD’nin net ithalat1 2013’te
%33’e dismiis ve daha da diismesi beklenmektedir (Erik ve
Kosaroglu, 2016).

ABD’nin farkl tiretim teknikleri kullanarak kaya gazi ve
kaya petrolii iiretim miktarini artirmasi, ABD’yi stratejik agidan
onemli bir emtiada etkili ve belirleyici bir gii¢ haline getirmistir.
ABD’deki gaz ve petrol iretiminin artmasi petrol fiyatlari
tizerinde etkili olmustur. Bu durum 6zellikle Suudi Arabistan ve
Rusya gibi petrol fiyatlar: {izerinde etkili olan devletlerin tiretimi
azaltarak fiyatlar1 belirli bir seviyede tutmaya ¢alismasina neden
olmaktadir (Erik, 2016: 232-233).

OPEC, petrol iiretiminde onemli paya sahip iilkelerden
olusan bir kurulustur. OPEC, petrol iretim miktarim
ayarlayarak, fiyatlarinin belirlenmesi agisindan rekabeti etkileyen
bir otoriteye sahiptir. Bu Kurulusun yaptirim giicti s6z konusu
degildir. Bu yiizden OPEC iiyesi iilkelerin, OPEC tarafindan
verilen kararlara uymama durumu séz konusu olabilir. Bu

duruma en iyi ornek olarak Irak gosterilebilir. Ozellikle 90’larin
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sonuna dogru meydana gelen Korfez Savasina kadar bu siireg
devam etmistir (Noreng, 2004: 180).

Uluslararas: ticarette birlik saglamak i¢in American
Standard Oil Company mavi varil (blue barrel) hacim o&lgiisii
olarak kullanilmasina karar verilmistir. Mavi varil (1 bbl) hacim
olarak 42 galona (159 litreye) esittir. Ortalama gravitete petroliin
1 metrik tonunun 7,33 varil veya 307,86 galon (1 galon = 3,78
litre) oldugu kabul edilmektedir (BP, 2021:68).

1965 yilinda diinyada giinliitk petrol iiretim miktar
31.792.000 varil iken, 2019 yili itibariyle bu miktar 94.916.000
varile ¢ikmustir. Covid-19 doneminde sosyal ve ekonomik
yasamda kisitlamalar, petrole olan talepte azalmaya yol agmus,
talepte yasanan azalma ile birlikte {iretimde de kisitlamalara
gidilmistir. Bu nedenle petrol iiretimi 2020 yilinda 88.494.000
varile gerilemis, onlemlerin gevsemesiyle birlikte 2021 yilinda
89.877.000 varile ¢ikmistir. S6z konusu veriler Sekil 1.4'te yer
almaktadir (BP, 2022):

Sekil 1.4. Bolgelere gore petrol iiretim miktar:

Diinyada Bélgelere Gore Giinliik Toplam Petrol Uretimi (Bin Varil)
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Ulkelere gore petrol iiretim miktar1 gekil 1.5’te yer

almaktadir.

Sekil 1.5. En Fazla Petrol Uretimi Yapan Ulkeler

En Fazla Petrol Ureten ilk 5 iilke (Bin Varil/Giin)
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ABD diinyanin en fazla petrol tiiketen iilkesi olmakla
birlikte ayn1 zamanda en biiyiik {ireticisi konumundadir. Yeni
gelistirilen teknolojilerle iiretim miktar1 olarak diger tlkeleri
geride birakmistir. Rezerv agisindan ABD onde gelen iilkeler
arasinda olmasa da, teknoloji kullanimu ile birlikte diinyada en
biiytik petrol tireticisi konumuna gelmistir. Sekil 1.5’te gortldiugi
gibi ABD’nin petrol iiretim miktar1 son 10 yilda yaklasik olarak
iki kat artmigtir. 2021 yilinda ABD giinliik 16,6 milyon varil petrol
tiretmigtir. Uretimde ABD’yi Suudi Arabistan ve Rusya takip
etmektedir ve iretimleri birbirlerine ¢ok yakindir. Suudi
Arabistan’da 2001 yilinda giinliik @iretim miktar: 10,954 milyon
varilken, Rusya’da 10,944 milyon varildir. Dérdiincii siradaki
Kanada’da tiretim giinliik 5,4 milyon, besinci sirada olan Irak’ta

4,1 milyon varildir.
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Uretim ve rezerv miktar1 her zaman orantili degildir.
Rezervler agisindan en zengin bolgelerden birisi olmamasina
karsin ABD, iiretimde diinyada ilk sirada bulunmaktadir.
Rezervler agisindan diinyada ilk sirada olan Veneziiella’da ise

tiretim miktar giinliik 654 bin varildir.

Diinyada petrol tiretim miktar, fiyat belirlemesinde etkin
olan OPEC’e iiye iilkeler ve OPEC dis1 iilkeler seklinde de ayr
olarak istatistiksel olarak tutulmaktadir. OPEC iilkelerinin 2020
yili itibariyle petrol {iretimi giinliik 30.6 milyon varil iken, OPEC
tiyesi olmayan tilkelerin iiretimleri 57.8 milyon varildir (BP, 2021:
18).

1.2.3. Petrol Tiiketimi

Diinyada tiiketilen enerji kaynaklar1 arasinda ilk sirada
petrol yer alirken, ikinci sirada komiir ve sonrasinda dogalgaz
gelmektedir. Yillar itibariyle, diinyada petrol tiiketiminde
miktarsal olarak artis olmasina karsin, tim enerji kaynaklar
arasinda oransal olarak azalmistir. Benzer sekilde niikleer
enerjide de azalma meydana gelirken, yenilebilir enerji ve
dogalgaz tiiketiminde oransal olarak artis bulunmaktadir (BP,
2021, 10-12). Petrol, ulagtirma sektoriiniin temel enerji
kaynagidir. Petrolden sonra gelen komiir ve dogalgaz ise daha cok
elektrik tretiminde kullanilmaktadir. (TPAO, 2021). Seneler
itibariyle, tiirlerine gore diinya enerji tiiketimi miktarsal ve
oransal olarak Sekil 1.6’da yer almaktadir (BP, 2021, 12):
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Sekil 1.6. Yillara gore diinya enerji tiikketim miktar ve orani
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Kaynak: BP, 2021: 12

Ulkeler, ekonomilerinin siirdiiriilebilirligi ve gelismesi i¢in
enerjiye bagimlidir. Teknolojinin gelismesi ile birlikte enerji
ihtiyaci da artirmaktadir. Ulkelerin ekonomilerinin biiytimesi ile
petrol ihtiyaci arasinda dogru orantili bir iliski oldugu yapilan

ampirik ¢aligmalarla kanitlanmistir ($anli ve Tuna, 2014: 44).

Ulkelerdeki Petrol tiiketiminin en fazla ulasim sektoriinde
olmasinin nedenini petrole ikame iriinlerin uzun ddnem
bulunamamasindan kaynaklanmaktadir. Ulasimin bu alandaki
yiizdelik pay1 her gecen giin artmaktadir. (Sanli ve Tuna, 2014:
46). Yiksek enerjinin saglanmasi gerektigi havacilik gibi
alanlarda, alternatif enerji kaynaklari olan biodizel, elektrik,
dogalgaz gibi kaynaklar ayni performans verememektedir. Son
donemde elektrikli ara¢larin yayginlasmasi belirli bir degisimi de

beraberinde getirmistir. Bununla birlikte tiim ulagim sektorii
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birlikte  degerlendirildiginde,  petrol  6nemini  devam

ettirmektedir.

2019 yilinin basindan itibaren goérillen Covid-19'un
yarattigl pandeminin insan sagligina yonelik ciddi etkilerinin
olacagina yonelik Dbeklentiler nedeniyle, sosyal mesafe
kisitlamalar getirilmis, bu kisitlamalar kiiresel diizeyde arz talep
yapisinda bozulmalara neden olmustur. Kisitlamalar nedeniyle
tiretimde azalmalar yaganmais, bu azalmalar petrol talebinde derin
diisiise neden olmustur. Talepteki azalma ve petrolii elde tutma
maliyetinin artmasi petrol fiyatlarinin diigmesine neden
olmustur. Asilama ve kisitlamalarda azalmalarla birlikte talepte
diizelmeler yasanmistir (Kuloglu, 2021: 720). Pandemi
doneminde petrole olan talep %9,3 oraninda azalarak tarihteki en

biiyiik diisiis oranini yakalamistir (BP, 2021: 3).

Diinyada giinliik petrol tiiketimi 1965 yilinda 30.839.000
varil iken, 2019 yilinda 97.747.000 varile ulasmistir. Pandeminin
etkisiyle talepte yasanan diisiis, tiiketim miktarinin 2020 yilinda
88.746.000 varile inmesine, sonrasinda 2021 yilinda tekrar
yiikselisle birlikte 94.088.000 varile ¢ikmasina neden olmustur.
Dolayisiyla diinyadaki tiretim ve tiiketim miktarlarinin paralel
gittigini diislinebiliriz. Stok alaninin ¢ok fazla olmadig:
disiintildigiinde arz ve talebin bir noktada kesismesi
gerekmektedir. Asya pasifik iilkelerinin gelismesi ile birlikte
petrol tiikketimi bu bolgede yiiksek oranda artmustir. Sekil 1.7°de
Covid-19’a iliskin kisitlamalarin oldugu 2020 yilinda asag1 yonli
bir hareket oldugu ve sonrasinda talepte diizelme meydana

geldigi gortlmektedir.
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Sekil 1.7. Bolgelere gore diinya petrol tiiketim miktar:

Bolgelere Gore Diinya Petrol Talebi (Bin Varil/Giin)
150.000

100.000

50.000 M
. |

e el e )

2021

M Kuzey Amerika m Orta ve Giiney Amerika Avrupa
Bagimsiz Devletler Toplulugu m Ortadogu m Afrika
M Asya Pasifik

Diinyada en biiyiik petrol tiiketicisi ABD olup, giinliik
petrol tiikketimi 2021 yilinda 18,7 milyon varildir. ABD’yi Cin
takip etmektedir ve petrol tiiketim miktar1 giinliik yaklagik 15,4
milyon varildir. Cin’de yasanan ekonomik biiylime enerji
ihtiyacin1 ve dolayisiyla petrole olan talebi artirmistir. Asagidaki
grafikte goriildiigi tizere, biiytimenin bu sekilde devam etmesi ve
alternatif enerji kaynaklar1 olmamasi halinde ilk siraya ¢ikmasi
muhtemeldir. Ugiincii sirada ise, son yillarda yiiksek ekonomik
biiyiime gosteren ve dolayisiyla petrol talebi artan Hindistan’dur.
Hindistan’daki petrol tiiketimi giinliik 4,9 milyon varildir. Ilk 10
siradaki tlkeler genellikle gelismis ya da gelismekte olan
tilkelerdir. Bununla birlikte Suudi Arabistan’da da titketim artis
oldugu gozlemlenmektedir ve giinliik petrol titketim miktarinda

dordiincii sirada yer almaktadir.
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Sekil 1.8. Yillara gore diinyada en fazla petrol tiiketen iilkeler

| En Fazla Petrol Tiiketen Ulkeler (Bin Varil/Giin) |
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1.2.4. Petrol Ticareti

Petrol rezervleri bulunan iilkelerin petrol tretimi igin
ekonomilerinin giiglii ve yeterli olmasi gerekmektedir. Bununla
birlikte OPEC gibi az gelismis tilkelerde bu durumun aksi bir seyir
izledigi goriilmektedir. Bu {ilkelerin sanayi alaninda gelismislik
diizeyleri az oldugundan, enerjiye olan ihtiyaglar1 ¢ok fazla
degildir. Fakat petrol, gelismis tilkeler i¢in bir¢ok alanda oldugu
gibi oOzellikle de sanayi sektoriinde hayati Oneme sahiptir
(Akbulut, 2008).

Enerji kaynaklarinin iilkeler arasinda esit dagilmamasi
nedeniyle, enerji kaynaklarinin sagladig1 giice sahip olabilmek
icin tlkeler, farkli politikalar ve stratejiler izlemis, enerji
kaynaklarina sahip olma istegi savaslar1 beraberinde getirmistir.
Sanayi devrimi ile birlikte artan enerji talebi enerji ihtiyacim
artirmig ve ilkelerin enerji ithalati yapmasini gerekli hale
getirmistir. Bunun nedeni sanayilesmis ve enerji talebi yiiksek

olan ilkelerdeki kaynaklarin yeterli olmamasi, buna karsin
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sanayilesmemis Ortadogu ve Afrika gibi bolgelerde rezervlerin
ihtiyactan ¢ok daha fazla olmasindandir. Enerji ithalatindaki artig
ve zorunluluk, enerji ihrag eden tilkelerin kartellesmesine ve ortak
hareket etme istiinliigii elde etmesine yol agmustir. Enerji ithal
eden iilkelerse arz giivenligini saglamak icin alternatif enerji
kaynaklar1 bulmaya yogunlagsmislardir (Erik ve Kosaroglu, 2016).
1995 yilindan 2020 yilina kadar diinyada petrol iireten ve tiiketen
bolgeler oransal olarak Sekil 1.9°da yer almaktadir. Karsilastirmali
olarak degerlendirildiginde Orta Dogu’nun iiretimde biiyiik pay
almasmna karsin tiiketimde daha az pay aldigi, buna karsin
tretimde oransal olarak daha diisiik pay alan Asya-Pasifik
tilkeleri ile Avrupa iilkelerinin, tiiketimde iiretime gére ¢ok daha

fazla pay aldig1 goriilmektedir (BP, 2021, 25).

Sekil 1.9. Bolgelere gore karsilastirmali petrol iiretim ve

tiikketimi
Bélgelere Gére Petrol Uretimi Bélgelere Gire Petrol Tiiketimi
Giinliik Milyon Varil Giinliik Milyon Varil
Asya Pasifik B Avrupa 100 100

B Afrika B Orta-Giiney Amerika

M Ortadogu ¥ Kuzey Amerika ————— —

BBagumsiz Devletler
Toplululugu

Kaynak: BP, 2021: 25
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1.3. Tiirkiye’de Petrol

Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye'de petrol,
enerji kaynaklar1 arasinda onemli bir yere sahiptir. Tiirkiye'de
petrol iretim faaliyetleri bulunmakla birlikte, iiretim miktari,

tilketim miktarina yetmediginden, Tiirkiye net petrol ithalatcisi
bir iilkedir.

1.3.1. Tiirkiye’de Petrol Arama Caligmalar1 ve Petrol

Uretimi

Tirkiye’de ilk petrol aramasi Osmanli doneminde 1887
yilinda Iskenderun sahasinda Necati Bey’e verilmis, ancak petrol
bulunamadigindan 1913 yilinda iptal edilmistir. Sonrasinda
Trakya’da petrol aramalarinda bulunulmus ve Romanya’dan
kalifiye isciler getirilmistir, ancak Onemli miktarda petrol
bulunamamustir. Savas yillarindan sonra doguda Kiirzot kdyiinde
bulunan petrol, Van goéliindeki vapurlarda kullanilmistir (Engin,
1985). Tirkiye’de Petrol Kanunu 24 Mart 1926 tarihinde kabul
edilen 792 sayili Petrol Kanunu ile yiiriirlige girmis olup, bu
kanun c¢ergevesinde Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlar1 igerisinde
petrol ve petrol tiirevi madenleri arama ve isletme hakk: Tiirkiye
Cumbhuriyeti Hilkiimetine verilmistir (Petform, 2022). So6z
konusu Kanun Romanya Petrol Kanunu'ndan esinlenerek
¢ikartilmistir. Kanun yayimindan sonra Miirefte, Simak, Cizre,
Mardin ve Herbol bolgelerinde petrol arama faaliyetlerinde
bulunulmugtur. 1933 yilinda ise “Altin ve Petrol Arama ve Isletme
Idaresi” kurularak petrolle ilgili tiim faaliyetlerin bir arada
yuriitiilmesi amaglanmistir. Bu kurum 1935 yilinda Maden
Teknik Arama Enstitiisit'ne (MTA) devredilmistir (Cangiil, 2019,



Nuray BIRCAN

O})
ul

10). 1952 yilinda Israil Petrol Kanunu’nu hazirlayan hukukgu ve
jeolog Max Ball yeni petrol kanunu hazirlamada 6nciiliik etmistir.
Bu gergevede 6326 Sayili Petrol Kanunu 16 Mart 1954 tarihinde
yuriirlige girmistir. Bu Kanunda MTA’nin Gstlendigi gorevlerin
yeni kurulacak bir tiizel kisilige devri 6ngoriilmiistiir ve yasanin
uygulanmas: gorevi Petrol Dairesi Reisligine verilmistir.
Sonrasinda 6327 Sayili Tirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig
Kanunu yiiriirliige girmis ve bakanlar kuruluna Tiirkiye Petrolleri
Anonim Ortakligi'ni (TPAO) kurma yetkisi vermistir (Petform,
2022). 1954 yilina kadar petrol arama imtiyazt MTA’dayd1. 1954
yilinda ¢ikarilan petrol kanunu ile 9 bolge olusturulmus ve bu
bolgelerden 7’si arama igin serbest birakilmistir. Tiirkiye
Petrolleri Anonim Ortaklig1 1954 yilinda kurulmustur ve petrol

arama izni bu kurulusa birakilmistir (Engin, 1985).

Tirkiye’de ilk petrol rafinerisi 1956 yilinda Batman’da
petrol iiretim sahasinda kurulmustur. Sonrasinda Istanbul ve
Mersin’de rafineri tesisleri kurulmus ve mevcut kapasiteler
artirldmigtir (Engin, 1985). 1957 yilinda Petrol Kanunu’nda
yapilan degisiklikler Mobil - BP - California Texas — Shell
ortaklig ile ATAS (Anadolu Tasfiyehanesi A.§.) kurulmustur.
1959 yilinda TPAO - California Texas ortakligi ile IPRAS
(Istanbul Petrol Rafinesi A.S.) kuruldu. 1983 yilinda TUPRAS ve
Petrol Ofisi A.§. kurulmustur. BOTAS 1974 yilinda Irak ham
petroliiniin Iskenderun kérfezine taginmasi amaciyla kurulmus,
olup halihazirda dogalgaz tasima faaliyetlerine devam etmektedir.
1980 sonrasinda kamu yatirimlar1 6zellestirilmeye baslanmigtir
(Cangiil, 2019, 10-11).
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Tirkiye'de ilk petrol kuyusu Basbirin-1 1934 yilinda
acilmigtir (Cangitil, 2019, 10). Tirkiye'deki ticari olgekteki ilk
petrol 1940 yilinda Raman’da, sonrasinda 1951’de Garzan’da
bulunmustur. Petrol iiretiminde sermaye ve teknik imkanlari
gerekli olmasi ve s6z konusu yillarda bu imkénlarin olmamasi
nedeniyle tiretim sinirliydi. 1946 yilinda tiretim 544 tondu. 1948
yilindan itibaren sermayenin iyilesmesi ile birlikte iiretimde
artislar gozlemlenmistir (Engin, 1985). 1954 yilinda TPAO’nun
kurulmasindan sonra 60 ek saha daha kesfedilmistir. 2004
verilerine gore toplam 131 kesfedilen saha olup, bunlarin 103
tanesi petrol, 28 tanesi ise dogalgazdir. Bu sahalarin %95’i
giineydogu anadolu boélgesindedir. Ispatlanmis rezervlerden 2
tanesi “major”, 5 tanesi “large”, 4 tanesi “medium”, 88 tanesi ise
“small-tiny” smifindadir. “major” sinifinda olan iki saha Raman
ve Bat1 Raman bolgesinde olup, API derecesi diisiik, yani agir
petrol sinifindadir (Onur, 2005).

Tirkiye'deki 1965-2016 yillar1 araliginda iretilen ham
petrol miktarlari sekil 1.10°da yer almaktadir. En fazla petrol Bat1
Raman-Batman’dan ¢ikartilmakta olup giinliik 17.963- varildir
(Petform, 2022).
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Sekil 1.10. Tiirkiye Petrol Uretim Miktari
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Kaynak: Tiirkiye'de Petrol Uretimi | Petform Erigim. 28.03.2022

Tiirkiye’de petrol ve dogalgaz ihtiyacinin artmasi nedeniyle,
aramanin yeterince yapilmadigi basenlerde ve Akdeniz ile
Karadeniz’de son donemlerde aramalar1 ivme kazanmuistir.
Tirkiye’de 2020 yilinda ayni anda sondaj yapan 20 aktif kule
bulunmaktadir. Avrupa’da Ukrayna’dan (30 kule) sonra en fazla
kule sayisidir. Ugiincii sirada 17 kule ile Norve¢’i, 9 kule ile
Ingiltere takip etmektedir. Bu durum petrol arama faaliyetlerinin

yogun bir sekilde devam ettigini gostermektedir (TPAO, 2021).

Tirkiye’de 2020 yili sonu itibariyle toplam petrol rezerv
miktar1 340 milyon varil olup, yeni kesif olmamasi halinde,
tiretim miktarlar1 dikkate alindiginda mevcut rezervlerin 6mrii 18
yidir. Tirkiye’deki petrol sahalarinin biiylik bir kismi yash
sahalardir. Bu sahalarin verimleri, bu nedenle azalmaktadir.
Kuyularin verimli olmas1 i¢in yeni ftretim tekniklerinin
uygulanmas: 6nemlidir (TPAO, 2021).


https://petform.org.tr/arama-uretim-sektoru/turkiyede-petrol-uretimi/
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2021 yilinda Mayis ayindan o6nceki 1 aylik dénemde,
Tirkiye 3 yeni petrol kuyusunda petrol bulmustur. Akoba-1
kuyusundan 2 bin 800, Yenisehir-1 kuyusundan 3 bin ve
Kirklareli'ndeki Misinli-2 kuyusundan giinlitk bin varil petrol
tretilecegi tahmin edilmektedir. Bulunan kesiflerin Tiirkiye
tiketiminin %1’ini kargilayacak boyutta oldugu tahmin
edilmektedir. Tiirkiye’nin giinliik 55.000 varil olan iiretiminin bu
kesiflerle birlikte 60 bin varilin iizerine ¢ikacag1 beklenmektedir
(Eser, 2021).

TPAO 2020 yilinda yurt disinda ham petrol ve dogalgaz
arama faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu {lkeler arasinda
Azerbaycan, Irak, Rusya, Afganistan ve Kuzey Kibris Tiirk
Cumhuriyeti bulunmaktadir (TPAO, 2021).

TPAO son donemde 3 adet derin deniz sondaj gemisi ile
denizlerde hidrokarbon potansiyeline odaklasmistir. Bu
calismalar neticesinde 21.08.2020 tarihinde Bati Karadeniz’de
Tuna-1 sahasinda gaz sahasi kesfetmistir. Bu gaz sahasindaki
rezerv 405 milyar m3 (2,5 milyar vpe) olup, Tiirk deniz aramalari
tarihinde gerceklesen en biyik kesif olmakla birlikte,
Karadeniz'deki en biiyiik hidrokarbon kesfidir. 2020 yilindaki
kiiresel capta gerceklesen en biiyiik ikinci hidrokarbon kesfini
olusturmaktadir (TPAO, 2021).

1.3.2. Tiirkiye’de Petrol Tiiketimi

Tiirkiye’de petrol titketimi 1973 yilina kadar hizla artmus,
bu donemde yasanan petrol krizi nedeniyle artan petrol fiyatlari
ve hayat pahalilig1 nedeniyle petrol tiiketiminde duraksama ve

azalmalar yaganmustir. 1980’lerden sonra petrol tiiketiminde
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tekrar artis yasanmistir (Engin, 1985). Bunun nedenleri arasinda
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ulasimin ve sanayilesmenin
gelismesi yer almaktadir. BP verilerine gore Tiirkiye’de giinliik
ham petrol tiiketim miktar1 Sekil 1.11’de yer almaktadir. 2019
sonunda 999 bin varil olan giinliik tiiketilen petrol miktari,
pandemi nedeniyle 2020 yiinda 913 bin varil olarak
gerceklesmistir. 2021 yilinda diinyadaki diger iilkelerde oldugu
gibi Covid-19 6nlemlerinde gevsemelerle birlikte tiiketim miktar:
giinlitk 939.000 varile ¢tkmistir (BP, 2022).

Sekil 1.11. Tiirkiye’nin giinliik petrol titketim miktar1

Tiirkiye - Giinliik Tiiketim /Bin varil

2004
2007
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2019
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Pandemi ile birlikte 2020 yilinda Tirkiye’deki enerji
titkketimi %3,6 oraninda azalmistir. Onceki 10 senede ortalama
tiketim artis1 orani %4,3’tiir. Tirkiye'nin enerji tiiketimi

diinyadaki toplam tiiketilen enerjinin %1,1’ini olusturmaktadir
(BP, 2021, 10-12).

1.3.3. Tiirkiye’de Petrol ithalat:

Tiirkiye’de petrol ve dogalgaz iiretimi yeterli miktarda
olmadigindan  enerji ihtiyact agirlikli  olarak ithalatla

karsilanmaktadir. Bagimlihigin yitksek olmasinin  disinda,
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dogalgaz ithalatinin biiyiik oranda Rusya’dan yapilmasi arz

giivenligi sorunu yaratmaktadir. (Bayrag, 2009).

TUIK verilerine gore 2021 yili sonu itibariyle Tiirkiye’nin
ham petrol ithalati 32,4 milyon Tona ulagsmistir. Tirkiye'nin
yilar itibariyle ithalat miktar gelisimi S$ekil 1.12.’de yer

almaktadir:

Sekil 1.12. Tiirkiye’nin ham petrol ithalat miktar:

Yillara Gére Tiirkiye'nin Ham Petrol ithalati (Ton)
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Tirkiye'nin  ham petrol ithalatinin {ilke bazinda
siniflandirilmas: EPDK 2021 Enerji Raporu’nda yer almaktadir.
2020 yilinda Tirkiye 29.368.757,25-Ton ham petrol ithal etmis
olup, bu ithalatin tilke bazinda dagilimi asagidaki tabloda yer
almaktadir (EPDK, 2021):
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Tablo 1.1. Tiirkiye’nin iilkelere gore 2020 y1l1 ham petrol

ithalat miktar:
Ulke Ham Petrol ithalat Miktar1 (Ton)

Irak 11.783.566,27
Kazakistan 3.331.615,85
Rusya Federasyonu 3.267.894,12
Suudi Arabistan 3.160.220,56
Norveg 2.841.396,49
Nijerya 2.462.585,96
Libya 950.673,58
Tiurkmenistan 865.844,80
Yunanistan 22.000,00
Maisir 214.913,72
Azerbaycan 248.463,25
Angola 143.998,38
Tunus 75.584,26

Toplam 29.368.757,25

Kaynak: EPDK (2021)

Tirkiye 2020 yili verilerine gore 29.368.757-Ton ham
petrol disinda iglenmis petrol iiriinleri de ithal etmistir. Islenmis
petrol iriinleri ile birlikte 2020 yili toplam ithalati1 40.502.790-
Ton’dur. 2020 yilinda ham petrol disinda, 8.639.335-Ton motorin
tirleri, 341.098-ton fuel oil tiirleri, 127.135-Ton havacilik
yakitlari, 120.978-Ton denizcilik yakitlari, 120.978-Ton diger
petrol triinleri ithal etmistir. Tiirkiye ayni zamanda islenmis
petrol driinleri ihracati bulunmaktadir. 2020 yilinda 1.867.319-
Ton benzin tiirleri, 2.678.560-Ton- motorin tiirleri, 2.431.632-
Ton havacilik yakitlar;, 602.988-Ton denizcilik yakatlari,
1.373.754-Ton diger yakitlar olmak iizere toplam 8.954.254-Ton
ihracat yapmistir (EPDK, 2021).
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1.3.4. Tiirkiye Petrol Stratejik Konumu:

Diinyada petrol iireten ve tiiketen iilkelerin farkli olmasi
petrol ticaretinin 6nemli hale gelmesine neden olmustur.
Petroliin tankerlerle tasinmasi miimkiin olmasina karsin yiiksek
tasima maliyetlerine yol agmaktadir. Bir diger tasima yontemi ise
petrol boru hatlaridir. Bu hatlarin nereden ve ne sekilde tasinacag:
yalnizca ekonomik maliyetlerle degil, tilkeler aras: siyasi iliskilere
de baglidir. Bu nedenle hem petrol ihra¢ eden hem de petrol ithal
eden tilkeler i¢in boru hattinin istikameti de 6nemlidir. Bu durum

hattin gectigi tilkelere de siyasi avantaj saglamaktadir.

Tiirkiye petrol arz ve talebinin gergeklestigi onemli stratejik
bir konuma sahiptir. Bir¢ok petrol ve dogalgaz boru hatt1
Tirkiye’den gegmektedir. Bu hatlar sunlardir (TPAO, 2021):

Bakii - Tiflis - Ceyhan Ham Petrol Boru Hatt1 (BTC)
Irak — Tiirkiye Ham Petrol Boru Hatt1

Bakii - Tiflis - Erzurum Dogalgaz Boru Hatt1 (BTE)
Trans- Anadolu Dogalgaz Boru Hatt1 (TANAP)
Trans-Adriyatik Dogalgaz Boru Hatt1 (TAP)

Tiirkiye — Yunanistan Enterkonnektorii (ITG)

Irak — Tirkiye Dogalaz Boru Hatt1

Turk akimi.
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Sekil 1.13. Tiirkiye iizerinden gegen enerji hatlar1

Kaynak: TPAO, 2021: 50.

1.3.5. Petroliin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Tiirkiye 6nemli enerji yataklarina yakin olmasina karsin,
kullandig1 enerjinin %97-98 gibi biyiik bir kismini ithal
etmektedir ve enerjide diga bagimhidir. Petrol fiyatindaki
degisikliklerin bu nedenle iilke ekonomisine ©nemli etkisi
olmakta, bliyiime, 6demeler dengesi, enflasyon ve biitce olmak
tizere dort kanal tzerinden etkisi goriilmektedir. Petrol
fiyatlarindaki diigis O6demeler dengesini olumlu etkide
bulunurken, déviz finansman ihtiyacinin da azalmasmna yol
a¢maktadir. Petrol varil fiyatindaki her 10 dolarhk artisin iilke
ekonomisine yaklagik olarak 4-4,5 milyar dolar olumsuz etkisi
oldugu tahmin edilmektedir. Bununla birlikte petrol
fiyatlarindaki distis, petrol ihra¢ eden iilkeleri olumsuz

etkilediginden, bu iilkelerin ithalatinda azalmalara yol
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acabilmekte ve dolayli olarak Tiirkiye’'nin bu iilkelere ihracatinda

azalmaya neden olabilmektedir (Erik ve Kosaroglu, 2016).
1.4. Petrol Piyasasinda Fiyat Olusumu

Fiyat genis anlamda, miisterilerin bir iiriin ya da hizmeti
kullanmanin veya sahip olmanin faydalarini elde etmek i¢in
vazgectigi degerlerin toplami olarak tanimlanabilmektedir
(Tutkavul ve Elmaci, 2016: 661). Petrol fiyatina etki eden bir¢ok

unsur bulunmaktadir.
1.4.1. Petrol Fiyatina Etki Eden Nedenler

Petrol fiyatini belirleyen ana unsur, tim iriin ve
hizmetlerde oldugu gibi arz ve taleptir. Bununla birlikte bircok
karar vericinin ve etkinin olmasi nedeniyle karmasik piyasalardir.
Piyasay1 etki eden unsurlar1 kisa, orta ve uzun vadeli olarak
siniflandirilmas:  halinde  $ekil 1.14’te yer aldig1 gibi
degerlendirme yapilabilecektir. Sekilde ayrica arz ve talep
etkilerine gore unsurlar degerlendirilmis olup, sekilde yer alan
yesil renkli unsurlar talep, sar1 renkli unsurlar yalnizca arza
yonelik faktorleri nitelendirirken, sar1 renkli unsurlar hem arz ve
hem talebe yonelik faktorleri nitelendirmektedir (Oktem ve
Demirkul, 2016):
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Sekil 1.14. Petrol fiyatlarina etki eden nedenler
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Kaynak: Oktem ve Demirkul, 2016

Petrol fiyat1 Sekil 1.14’te yer alan bir¢ok faktoriin etkisi
neticesinde olugmaktadir. Petrol fiyatinin nedenleri dikkate
alindiginda, vyalmizca ekonomik vyaklagimlar veya petrol
fiyatlarinin tarihgesinin arastirilmasi kendi igerisinde yeterli
degildir ve tiim unsurlarin farkl etkileri ile birlikte bir arada
degerlendirilmesi gereklidir. (Demir, 2007: 164). S6z konusu

etkileri farkli alt bagliklarda ele almak miimkiindiir.
1.4.1.1. Ekonomik nedenler

Ekonomik nedenler; petrol arz-talebi, finansal piyasalar ve
spekiilasyonlarin etkisi, ekonomik biiylime, piyasa diizenlemeleri

seklinde ele alinabilir.
e Arz-Talep dengesi

Petrol fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli etkenlerden
biride arz talep dengesidir. Arzin talebi ge¢mesi fiyatlar genel
seviyesinin diigmesine, talebin arzi ge¢mesi fiyatlar genel

seviyesinin artmasina yol agmaktadir.
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Ekonomik biiyiime ile birlikte iilkelerin petrole yonelik
talebi artmaktadir (Oktem ve Demirkul, 2016). Biiyiik tiiketime
sahip Cin ve Hindistan gibi tilkelerdeki ekonomik biiyliime veya
kiigilme petrol talebine etki etmektedir. Petrol tacirleri bu
gelismeler karsisinda iilkelere iliskin tiiketim projeksiyonlarinm
revize etmek zorunda kalirlar. Kiiresel olarak diinyada yasanan
bliyiime oranlarinda artis veya pandemi gibi kosullarda
gerceklesen  biiylimede yasanan  azaliglar veya  ilke
ekonomilerindeki daralmalar, petrol talebini azaltmakta ve

fiyatlarin agagiya inmesine neden olmaktadir.

Petrol piyasasinda talep artist olmasa bile hammadde
fiyatlarindaki artiglar fiyatlarin yiikselmesine neden olmakta ve
maliyet enflasyonu olusmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artis,
gelismekte olan tilkeleri etkiyebilecegi gibi, petrol ithalat¢is: tiim
tilkeleri etkilemektedir. Net dogalgaz ve petrol ithalatgisi olan
Tirkiye de petrol fiyat artigindan olumsuz yonde
etkilenmektedir. Uzun vadeli olarak petrol fiyat artislarinin en
biiylik nedeni arz talep dengesizligi olarak degerlendirilebilir.
Diinyada ozellikle Asya {ilkelerinde yasanan biiyiime petrole
talebi artirmaktadir (Celebi, 2013).

2007 yilindaki artiy OECD diilkelerinden ziyade, Cin ve
Hindistan gibi biiyime oranlari artis gosteren Asya iilkeleri,
Ortadogu ile Latin Amerika iilkelerinin talep artisindan
kaynaklanmaktadir. Talep artisinin %40’a yakinini Cin ve
Hindistan olusturmaktadir. Bu doénemde Avrupa’da petrol
talebine yonelik azalma yasanmuigtir. 2008 krizi ile birlikte diinya

ekonomik bilylime hizi asag1 ¢ekilmis ve krizin daha derin
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hissedildigi Avrupa ve Amerika’da talepte daralma meydana
gelmistir. Bu dénemde Cin, Hindistan ve Ortadogu’da beklenen
talep artis1 tahminlerin altinda kalmakla birlikte artis meydana
gelmistir. Buna karsin 2008 yilinda diinya genelinde talep giinliik
0,2 milyon varil azalmistir. 2009 yilinda krizin etkileri daha derin
goriilmiis ve talepteki daralma daha da artarak giinliik 0,5 milyon

varile ulagsmistir (Oktem ve Demirkul, 2016).

Tezin petrol tretim ve tiiketimine iliskin boéliimlerinde
tablo ve sekillerde goriildiigti iizere, Covid-19’un basladig1 ve
onlemlerin siki oldugu 2019 yilinda petrol talebinde belirgin bir
diistis yasanmis, onlemlerin gevsetilmesi ile birlikte 2020 yilinda
talepte 2019 yilina gore artis gozlemlenmistir. Talepte azalma,

petrol fiyatlarina agag1 yonde etkide bulunmugtur.

Ulkeler petrol iiretim kapasitesini tam  olarak
kullanmayarak petrol fiyatina etki edebilmektedirler. OPEC
tilkeleri bu sekilde birlik olusturarak fiyatin asir1 diismesinin
oniine ge¢mek istemektedirler. OPEC’in atil kapasitesinin %
75’ten fazlas1 Suudi Arabistan’dadir (Oktem ve Demirkul, 2016).

OPEC iilkeleri, yalnizca ham petrol iireticisi konumunda
degil, rafinaj pazarlama ve dagitim alaninda da faaliyet
gostermektedirler. Bu iilkeler, diinya ham petrol rezervinin
%70’ine, retiminin %43’line, ticaretinin de % 51’ine sahiptir.
OPEC, petrol iiretim kesintisi ya da artisina yonelik karar alarak,
petrol fiyatlarina, kisa, orta ve uzun vadede etki edebilmektedir
(Oktem ve Demirkul, 2016). OPEC iilkeleri 2018 yili itibariyle
diinya rezervlerinin %79,4’iine sahiptir. Bu rezervlerin %25,5i
(302,81 milyar varil) Venezuela’ya, %22,4’t (267,03 milyar varil)
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Suudi Arabistan’a, %13,1’i (155,60 milyar varil) Iran’a, %12,2’si
(145,02 milyar varil) Irak’a aittir (OPEC, 2022).

Sekil 1.15. Diinya Ham Petrol Rezervlerindeki OPEC Pay1
(2018)

W Cerayir

W Angola

W Kongo

W Ekvator
Ekvator Ginesi

Nijerya
B Suudi Arabistan
M Birlesik Arap Emirlikleri

W Venern ela
2018 Yili Sonu liibariyle OPEC'in Kamtl, Petrol R leri (Milvar Varil, OPEC teki Payt)
Venezuela 302.81 25.5% | Kuveyt 101.50 8.5% | Cezayir 12.20 1.0% | Konge 2.00 0.2%
Sundi Arabistan 267.02 22.4% | BAE 97.80 8.2% | Ekvator 4,27 0.7% | Ekvator Ginesi 1.10 0.1%
iran 155,60 131% | Libya 48,36 4.1% | Angola 8.16 0.7%
Trak 145.02 12.2% | Nijerya 36.97 3.1% | Kongo 298 0.3%
Kaynak: OPEC (2022)

Ham petroliin tiiketicilere ulastirilabilmesi i¢in rafinaj
gerekmektedir. Diinyada arag sayist artmakta, bununla birlikte
hafif rafine riinlere talep de artmaktadir. Bu nedenle rafineri
tesisleri kapasitelerini artirmaktadirlar (Oktem ve Demirkul,
2016).

Petrol arzinda sikinti olma ihtimaline kars1 stoklar iilkeler
ve sirketler icin bir giivenlik unsuru tagimaktadir. Stoklar
fiyatlarin agir1 yiikseldigi donemlerde kullanilmakta, diistiigiinde
artirllmakta ve piyasanin dengelenmesi saglanmaktadir. 2008
krizinde Temmuz ayinda fiyatlarin ¢ok yiikseldigi donemde,
ABD’deki petrol stoklar1 en diisiik seviyeye inmistir. Bununla
birlikte stok seviyeleri de piyasada takip edilmekte ve fiyata etki
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etmektedir. ABD Enerji Bakanligi her hafta stok verilerini
aciklamaktadir (Oktem ve Demirkul, 2016).

Siirekli yatirimlar orta ve uzun vadede fiyatlar1 etkiler. Yeni
teknolojilerle birlikte, farkli rezervlere ulagsma imkani da
artmaktadir ya da vyatinm yapilabilir hale gelmektedir.
Yatirimlarin devamliligr arz giivenligi i¢in 6nemli bir unsurdur
(Oktem ve Demirkul, 2016) ABD tarafindan bulunan kaya gazi ve
kaya petrolii yeni teknolojilerin petrol arzinda Onemini
gostermektedir. ABD’de iiretilen kaya gazi ve petrolit ABD’yi
diinyanin 6nemli petrol iireticileri arasina sokmustur (Erik ve
Kosaroglu, 2016). Yeni yatirimlarin verimli olmasi teknolojide
yasanan gelismeler, petroliin ¢ikarma maliyetinin azalmas1 gibi
nedenlere dayanmaktadir. Bu sayede ¢ikarilmasi ekonomik
olmayan petrol kaynaklarinin isletilmesi saglanabilecektir.
Yatirimlarin artmasi yeni rezervlerin bulunmasina ve iiretimin de

artmasina etki etmektedir.

Teknolojinin gelismesi ile birlikte enerji daha verimli
kullanilmakta, ayni enerjiyi elde edebilmek i¢in daha az miktarda
hammadde kullanilmasi yeterli hale gelmektedir. Her ne kadar
petrol tiiketimindeki arti;, ham petrole talebi artirsa da,
kaynaklarin verimli kullanilmasi bu durumu bir o6l¢iide

azaltabilecektir.
e Maliyet

Maliyetler hem petroliin arama - ¢ikarma agamasinda, hem
de ¢ikartilmasindan sonraki asamadaki isletme maliyetlerinden
olugsmaktadir. Demir ¢elik fiyatlari, nitelikli is glicti maliyetleri,

teknik ekipmanlarin bulunmasindaki zorluklar gibi unsurlar
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maliyetlerin artmasina etki edebilmektedir. 2000 yilindan 2007
yilina kadar yatirim maliyetleri %80 artis gostermigtir (Oktem ve
Demirkul, 2016).

Tasima bedeli petrol fiyatinin esas maliyetinden sonra
ortaya ¢ikan en Onemli unsurdur. Tasima maliyetleri teslim
seklinin belirlenmesindeki 6nemi biiyiiktiir. Petrol bir yerden
diger bir yere taginirken petroliin tasinma miktar ile taginacak
noktanin bulundugu yere gore tasima yontemi degismekte ve
buna gore de karayolu ile tren, tir, tankerler ve mevcut boru

hatlar1 kullanilabilmektedir.
¢ Finansal piyasalar ve spekiilasyon

Petrol iizerine vadeli islem sozlesmelerinin ortaya ¢ikip, bu
sozlesmelerin New York ve Londra borsalarinda islem gormesi ile
birlikte petrol fiyat1 izerindeki kontrol OPEC’ten petroliin islem
gordiigli emtia borsalarina ge¢mistir (Uzuner, 2018: 112). Petrol
fiyatlar1 vadeli petrol piyasalarinda belirlenmektedir. Yapilan
vadeli islem sozlesmeleri, taraflarca 6nceden belirlenmis tarih ve
fiyatla petrol satin alma hakkini veren sozlesmelerdir. Taraflar
sozlesmede belirlenen zamanda ve fiyatta sorumluluklarina
yerine getirmekle ylkiimlidiir. S6z konusu future islemleri,
havayolu sirketlerinin akaryakit maliyetlerini 6ngoriilebilir hale
getirmek icin yapilabilecegi gibi (hedging), spekiilatif de olabilir.
Sikago ticaret borsasinda yapilan petrol future islemlerinin
yalnizca %3’tiiniin riskten ka¢inmak amaciyla yapilan hedging

islemleri oldugu diistintilmektedir (Kosakowski, 2022).

Kisa vadeli hareketler arasinda gosterilen, finansal

piyasalarda yasanan bir takim spekiilatif hareketler de petrol
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fiyatini etkileyebilmektedir. D6viz kurlarinda yasanan degisimler,
faiz oranlari, finansal krizler bu duruma o6rnek olarak
gosterilebilir. 2003-2007 yili araliginda Dolar, Euro’ya kars1 %45
deger kayb1 yasamis, sadece 2017 yilinda bu kayip orani %10
olmustur. 15 Temmuz 2008’de Euro-Dolar paritesi tarihi seviye
olan 1,6039’a ulagmistir. Dolarin diigiis gostermesi petrol
fiyatlarini artirirken, artmasi ise petrol fiyatlarina diisiis yoniinde
etki gostermektedir. Dolardaki diisiisle birlikte yatirimcilar petrol
sozlesmelerine yonelmis ve bu sozlesmelere artan taleple birlikte
petrol fiyatlarinda artis yasanmuistir. 2008 Agustos ayinda bu defa
dolarin kisa siirede yiiksek oranda deger kazanmas ile birlikte
parite 1,25’e kadar diismiistiir (Oktem ve Demirkul, 2016). 2007-
2008 yilinda petrol fiyatlarinda tarihin en biiyiik dalgalanmasi
yasanmuistir. 3 Temmuz 2008’de petrol fiyatlar1 145 dolara ¢ikmus,
Lehman Brother’sin batmasi ile birlikte 44 dolara kadar
gerilemistir.  Amerikan  hiikiimetinin  finansal piyasalan
kurtarmak icin ekonomi paketi agiklamasi ile birlikte petrol
fiyatlarinda 13 dolar daha gerileme yaganmustir. Petrol fiyatinda
yasanan bu dalgalanmalar gec¢misle kiyaslandiginda, Iran’da
yasanan devrim donemindeki ve OPEC iiyelerinin batiya
ambargo uyguladig1 donemdeki petrol fiyat dalgalanmalarindan
daha biytktir. Bu donemde ABD’deki konut balonunun
patlamasi nedeniyle olusan kriz ve yiiksek seviyedeki issizlik,
tiikketicilerin alim giliciinde azalmaya yol ag¢mis, ekonomi
spekiilasyonlara yonelik olarak ¢ok daha fazla kirilgan hale
gelmistir. 2007-2008 yilinda ekonomide yasanan resesyon, biiyiik
buhrandan sonra gelen en biiyiik resesyondur. Krizin

olusmasinda finansal kirilganligin 6neminin biyitkk olmasina
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karsin, asir1 finansallasmanin reel ekonomiye karst tehdit
olusturdugunu gostermektedir. ABD’deki emtia piyasalarinda
yapilan diizenlemelerin yogun spekiilasyona a¢ik kap1 biraktigi ve
biiytik miktardaki fonlarin petrol tiirev {driinlerine aktig

goriilmektedir (Cooper, 2011).

20 Nisan 2020’de bat1 Texas (WTI) Mayis 2020 teslimli
petrol future varil fiyatit NYMEX endeksinde tarihinde ilk kez
“0”mn altinda diiserek varil fiyat1 -40,32’ye kadar gerileyerek,
kapanis fiyati -37,63 dolar olmustur (Sheppard vd., 2020). Bunun
anlami elindeki petrolden kurtulmak igin tizerine para verilmek
istenmesidir. Gergekte petrole alip kullanma amaci olmayan
kisiler tarafindan spekiilatif amagli olarak future sozlesmeleri

yapilmust1.
e Piyasa diizenlemeleri

Petrol piyasalarinda diizenleyici ve denetleyici bir giice
sahip olan Devlet, petrol fiyatlarinin olusumunda aktif bir rol
oynayarak tavan fiyatlarin belirlenmesi, tesviklerin saglanmasi ve
stibvansiyonlarla ilgili gerekli calismalarin yapilmasinda aktif bir
role sahiptir. Piyasalarda olusacak fiyatin petrol ireticileriyle
birlikte tiiketicilerinin de ¢ikarlar1 dogrultusunda gozetim altinda
tutmasini saglar. Bunun yaninda cevreye iliskin dnlemlerde
ekonomik agidan gider olarak goriildigiinden bu kapsam

dahilinde alinabilir.

Ulkelerin  ekonomi politikalar1  cercevesinde petrole
uygulanan vergiler petrol fiyatlar1 tizerinde direk etkisinin
oldugunu soyleyebiliriz. Uygulanan vergi oranlari iilkelerin petrol

fiyatlarindaki ~ farkliligin ~ olusmasiyla ~ dogru  oranti
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gostermektedir. Petrol fiyatlarini etki eden birgok unsur
degerlendirildiginde piyasa diizenlemeleri ancak iilke i¢i petrol
tiirevlerinin fiyatin1 etkileyebilir. Ulkeler talebin azalmasi icin
vergi koyabilir ya da diinya petrol fiyatlarin ¢ok yukar:

gittiginde siibvanse edebilir.

Akaryakit fiyatlarinin belirlenmesinde fiyata etki eden
o6nemli unsurlardan bir tanesi vergidir. Tirkiye icin
degerlendirildiginde akaryakit {izerinden alinan dolayli vergiler
olan OTV ve KDV fiyata etki etmektedir. Ham petrol fiyatlarinda
diisiis oldugu donemlerde, vergi ve fiyata etki eden diger
unsurlarda azalma olmadiginda, pompa fiyatlarindaki disis,
ham petrol fiyatlarindaki kadar olmamaktadir. Akaryakit
tizerinden almnan vergiler, devletler icin 6nemli gelir kaynag:
olarak goriilmesinin yaninda, tiiketicilerin {iriine olan
taleplerinde degisiklige gitmesine ve akaryakit ithalinin
azalmasina neden olabilmektedir (Mat, 2018: 25-26, 30).
Akaryakat iizerinden %18 oraninda KDV alinmakta iken, OTV
maktu tutarlar iizerinden litre bagina alinmakta ve belirli
dénemlerde revize edilmektedir. OTV’nin artmasi ile birlikte
diger maliyet unsurlari sabit oldugu yaklasiminda, akaryakit

fiyatlar1 da artmaktadur.

Petrol fiyatlarinda ve doviz kurlarinda hizli yiikselmenin
oldugu donemde, kur artiglarinin akaryakit fiyatina yansimasini
azaltmak i¢in alinan 6nlemlerden bir tanesi esel mobil sistemidir
(Sofrac1 ve Giiney, 2019: 146). 2018 yilinda doviz kuru ve petrol
fiyatlarinin arttigi donemlerde fiyat artiglarinin OTV ile telafisine

gidilerek, artiy miktarinin bir kismi kadar OTV’de indirime
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gidilerek (esel-mobil sistemi uygulanmis ve 1 Mart 2022 itibariyle

uygulama son bulmustur.) fiyat dengelemesine gidilmistir.

EPDK 25 Haziran 2009’da Petrol Piyasas: Fiyatlandirma
Sistemi Yonetmeligi kapsaminda 2 ay siireligine tavan fiyati
uygulamasimna ge¢mis ve uygulama kapsaminda akaryakit
triinlerinin vergisiz fiyatlarinda 9-16 kurus fiyat distsi
yasanmistir. Bayilerin kar marjlarin1 artirmasi ve vergisiz
akaryakit fiyatinin AB ortalamalarinin iizerinde seyretmesi
izerine 2014-2015 yillarinda tekrar tavan fiyat uygulamasina
gidilmistir (Sofrac1 ve Giiney, 2019: 146).

1.4.1.2. Jeopolitik etkenler

Ulkelerin cografi konumlari, diger iilkelerle iliskileri ve giic
catismalar1 da jeopolitik etkenler arasinda degerlendirilebilir.
Ulkelerin ~ birbirlerine  ¢esitli ~ sebeplerle  uyguladiklari
ambargolarin petrol fiyatlarini1 da dogrudan etkileyen bir unsur
oldugu goriilmiistiir. Ulkeleri mali agidan zor durumda birakmak
amaci ile de kullanilan ambargolar iilkelerin ithalat ve ihracatim
da etkilemektedir. Petrol ihracat1 yapan bir iilkenin ambargo ile
ihracatinin engellenmesiyle talebin karsilanamamasi sonucu

petrol fiyatlarina olumsuz yonde yansiyacaktur.

Petrol iireten iilkelerde yagsanan savaslar, saldirilar, terorist
faaliyetler, siyasi belirsizlikler gibi jeopolitik nedenler, arz
kesintisi olacagi beklentisi yaratmakta, spekiilatif hareketleri
beslemekte, bu nedenle kisa ve orta vadede petrol fiyatlarina
etkide bulunmaktadir. Jeopolitik risklerin artmasi, sigorta
maliyetlerini de artirmakta ve bu durum kisa ve uzun vadede

petrol fiyatlarina etki etmektedir. Jeopolitik risklerin yiiksek
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olmasi, bu bolgelerde riskten dolayr petrol yatirimlarinin

yapilmasini engellemektedir (Solak, 2012: 122).

1973 yilinda OPEC iiyesi bazi Ortadogu iilkelerinin bati
tilkelerine uyguladigi ambargo, 1978 yilinda gergeklesen Iran
devrimi neticesinde ortaya ¢ikan petrol krizi diinya ekonomisini
ciddi bir sekilde etkilemistir (Oztiirk ve Kilig, 2018: 139). 1980
yilinda ABD Carter doktrini yayimlayarak, bati iilkelerinin Basra
korfezi lizerindeki hakimiyetini gostermistir. Doktrinde
diinyadaki ihra¢ edilebilir petroliin tgte ikisinin ¢ikarildig
bolgeden petrol ihracatinin devam etmesinin  Onemi
vurgulanmigtir. Jimmy Carter Basra Korfezine gii¢ kullanarak
kontroliin ele gecirilmesinin, ABD’nin hayati ¢ikarlarina bir
saldir1 olarak kabul edilecegi ve bunu engellemek i¢cin ABD’nin
askeri gii¢ dahil her yolu kullanacagini belirtmistir (Salimi ve
Amidpour, 2022: 608). 2008 ve 2009 yilinda diinyadaki bir takim
siyasi ve jeopolitik gelismeler petroliin arzina yonelik kaygilara
yol acarak fiyat artiglarina etkide bulunmustur. Bu nedenler
arasinda; Irak’ta istikrarin saglanamamasi, Nijerya’daki i¢ savas,
Venezuela’daki catigmalar, Iran’da niikleer ¢alismalara ABD ve
[srail’in miidahale edecegi beklentisi, Rusya’nin Giircistan’a
girmesi ile Kafkasya’daki gerginligin artmasi, Israil’in Gazze'yi
isgali gibi unsurlar sayilabilir (Oktem ve Demirkul, 2016). 2022
yilinin Subat aymin sonlarinda Ukrayna’da yasanan savas petrol
fiyatlarinda tarihi volatilite yasanmasina neden olmustur. Petrol
varil fiyat1 2014 yilindan beri goriilen en yiiksek seviye olan 133,89
dolara kadar ¢ikmus, iki haftalik siirecte 37,20 dolar yiikselmistir.
Bu yiikselis, 1990 yilindan beri iki haftalik siirecte gerceklesen en
biiyiik yiikselistir. 2019 yilinin Eylil ayinda Suudi Arabistan’a
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gerceklesen  fiize  saldirisinda  fiyatlarin  etkilenmesi
Ukrayna’dakinin dortte biri kadar olmustur. Petrol piyasasinin
arz talep temelleri ¢ergevesinde sekillenmekle birlikte, Suudi
Arabistan’da gerceklesen olay doneminde, kiiresel pazarda ¢ok
biiyiik enerji agig1 olusmus ve iiretim miktar: tiiketimin altina
inmigtir. Ukrayna’daki savasin petrol fiyatlarim bu denli
etkilemesi jeopolitik etkenlerin petrol fiyatinin belirlenmesinde
ne kadar 6nemli oldugunu da gostermektedir (Foremen, 2022).
Fiyatlarin yiikselmesinde Avrupa’nin Rusya’ya petrol ve
tiirevlerinde kismi ambargo uygulayacagini agiklamasinin biiyiik
rolii bulunmaktadir. ABD petrol ihracat yasaklarini kaldirarak,
Avrupa’ya giinlik 1,4 milyon varil petrol goéndermeyi

planlamistir (Reinsh ve Reynolds, 2022).
1.4.1.3. Cevresel Etkenler ve Alternatif Enerji Kullanimi

Petrol fiyatina etki eden diger etkenler arasinda diinyada
yenilebilir enerji kaynaklar1 basta olmak iizere, alternatif enerji
kaynaklarinin kullanimina gidilmesi ve petroliin yarattig1 cevresel

etkiler bulunmaktadir.
e Alternatif Enerjiler

Giines ve riizgar enerjisi, bioyakitlar, hidroelektrik,
hidrojen, gaz hidratlar gibi kaynaklardan dretilen enerji
bicimleridir (Oktem ve Demirkul, 2016). Alternatif enerji
kaynaklarinin fiyati, petrol artisi ile paralellik gostermis olsa ve
petrole tam ikame edilmeseler de orta ve uzun vadede petrol
fiyatlarina etki etmesi beklenmektedir (Solak, 2012: 122). Son
donemde elektrikli araglar daha popiiler hale gelmistir. Arag

sayisinda hizla artig karsisinda hafif rafine petrole talep artmasina
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karsin, bu talebin elektrikli araglar karsisinda hizla azalmasi
yoniinde beklenti olusmaktadir. Teknolojik gelismeler, degisen
diinya diizeni, iilke politikalarinda ki degisiklikler ham petrolden
elde edilen iirlinlerin yerine ayni islevi goren enerji kaynaklarinin

kullanilmaya baglanmasi petrol talebini azaltacak bir faktordiir.
e Cevresel Nedenler

Fosil yakitlar dogaya sera gazi yayilliminda neredeyse %80
yere sahiptir. Bilingli tiiketiciler ve gevreci kuruluslar petroliin
cevreye etkisini de degerlendirmekte ve kullanilmasina kars:
cikmaktadirlar (Oktem ve Demirkul, 2016). Petrol iiriinlerinin
gevreye vermis oldugu zarar nedeniyle, ¢evre yanlis1 yasal
diizenlemeler yapilmakta, gevre kirlenmesine karsi cevre vergisi
ve benzeri yiikiimliiliikler getirilmektedir. Bu gibi durumlar uzun

vadede yatirim kararlarini etkileyebilmektedir (Solak, 2012: 122).

1.4.2. Diinya Petrol Piyasalarinda Fiyat Olusumuna
Genel Bakis

Petrol fiyatlar1 petroliin  yapisina goére farklilik
gostermektedir. Fiyatlar, West Texas Intermediate (WTI),
Umman/ Dubai, Brent Petrol ve OPEC Sepeti seklinde
siniflandirilabilir. Bolgeler itibariyle petrol tiirleri Sekil 1.6’da yer

almaktadir.



ul
o}

Ham Petrol Fiyatlarinin Cari Agik ve Enflasyon Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Uygulamast

Sekil 1.16. Bolgelere gore petrol tiirleri
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Kaynak: https://www.gcmforex.com/egitim/makale-arsivi/petrol-turleri-ve-
forexte-petrol-islemleri/

WTI (West Texas Intermediate) Petrolii, Amerika Birlesik
Devletlerinde bulunan Texas ve Oklahoma eyaletlerinde ¢ikarilan
petrole verilen isimdir. WTT petrolii en fazla New York emtia
borsasinda (New York Mercantile Exchange - NYMEX) islem
gormektedir. NYMEX, Sikago Emtia Borsasi (Chicago Mercantile

Exchange - CME) tarafindan satin alinmagtur.

Brent Petrol, Kuzey Denizinden ¢ikarilan hafif bazli ham
petrol tiiriidiir. Hafif ham petrol olmasi nedeniyle, pazar degeri
acisindan yiiksek olan 6zellikle beyaz {iriin olarak adlandirilan
gazyagi, benzin, jet yakiti, ve motorin gibi petrol iiriinlerinin
tiretiminde kullanilmaktadir. Brent ham petrolii, agirlikli olarak
Londra merkezli International Petroleum Exchange (IPE)
borsasinda islem gormekte iken, bu borsanin Intercontinental
Commodity Exchange (ICE) tarafindan satin alinmasi sonrasi en

fazla ICE’de islem gormektedir.
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Umman petrolii, diger petrol tiirlerine kiyasen yogun bir
yapida olan petrol tiiriidiir. Ortadogu’da ¢ikarilmaktadir. Petrol
triinlerine gore tuzlu kategorisinde bulunmaktadir. Dubai

Mercantile Exchange (DME) borsasinda islem gérmektedir.

Petrol tiirleri ve islem gordiikleri borsalar farklilik gorse de
genel olarak fiyatlar birbirleriyle orantili gitmektedir. BP’nin 2020
tarihi itibariyle yayimladig: istatistiksel verilere gore 1976’dan
bugiine kadarki petrol tiirleri itibariyle fiyat hareketleri Sekil
1.17°de yer almaktadir. Sekilde goriilecegi tizere fiyat degisimleri
paralel gitmekle birlikte 2011-2015 yillarinda 6zellikle West Texas

Petrolii olmak tizere kisa bir farklilasma yasanmugtir.

Sekil 1.17. Tiirlerine gore karsilastirmali petrol fiyatlar

1976 Yilindan Giiniimiize Karsilastirmal1 Petrol
Fiyatlar1
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West Texas petrol fiyatlar: tarihi olarak genellikle Brent
petroliin 2 Dolar iizerinde (Varil fiyat1) seyretmekte iken, 2011-
2015 yillar1 arasinda fiyat aralig1 tersine donerek 24 Dolara kadar
cikmustir. Fiyat araliginin a¢ilmasinin nedenleri arasinda, kuzey

denizinde petroliin azalmasi, ABD kaya petrolii ¢ikarma
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teknolojisinin bulunmasi ve petrol ihracat engellerinin

kaldirilmasi olarak siralanabilir (Tian ve Lai, 2019).

Petrol fiyatlarina iligkin istatistiksel veriler, BP internet
sitesinde 1861 yilindan bugiine kadar yer almaktadir (BP, 2022).
S6z konusu veriler bu kadar genis zaman araliginda
degerlendirildiginde Amerikan Dolarinin satin alma giiciiniin de
degistigi g6z Oniine alinmalidir. 1861 yilindaki ABD Dolar ile
bugiinkii ABD dolar1 ayni degildir. Bu nedenle petroliin
fiyatindaki 6l¢imde de ABD dolar1 cinsinden nominal petrol
fiyatlarinin yaninda, ABD Dolarinin da endekslendigi fiyatlar
cinsinden dikkate almakta yarar vardir. Aksi takdirde ge¢mis
fiyatlarin ve hareket volatilitesinin ¢ok diisiik oldugu neticesinde
varilabilecektir. Nominal ve 2021 Amerikan Dolarina endeksli
reel petrol fiyatlari karsilagtirmali olarak Sekil 1.18 ve Sekil 1.19°da

yer almaktadir.

Sekil 1.18. Yillara gore nominal degerle ham petrol fiyat
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Sekil 1.19. Yillara gore reel degerle ham petrol fiyat1

Reel Degerle (2021 Dolara Endekslenerek) Ham
Petrol Fiyatlar1 (Varil/$)
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Reel fiyatlarla yorumlandiginda,

1860’11 yillarda goriilen

tepe noktasinin 2011°de tekrar goriildiigii ve bu tepe noktalarina

yakin bir degerin 1970’li yillarin sonu ile 1980li yillarin baginda

olustugu goriilmektedir. 1862 yilindan bugiine 6nemli olaylar

gercevesinde  degerlendirildiginde,

dalgalanmalar anlagilir hale gelmektedir.

petrol  fiyatlarindaki

Sekil 1.20. 1861-2020 Araliginda Petrol Fiyatlarinin Tarihsel
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2021: 37
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Sekil 1.20’de diinya petrol fiyatina etkileyen gelismeler
asagidaki gibi 6zetlenebilir (Mcguire, 2015):

1862’den 1865 yillar: arasindaki gelismeler: Amerikan’da
meydana gelen i¢ savag sonrasinda ham petrole olan talebin
yiksek derecede armasi nedeniyle petrol fiyatlarinda artis

yaganmuigtir.

1865’den 1890 yillar1 arasindaki gelismeler: Bu donemde
ABD’de yasanan yeni petrol kuyu kesifleri nedeniyle fiyat
dalgalanmalar1 yasanmigtir. Standard Oil'un piyasanin %95’ine

hakim oldugu bir donemdir.

1890’dan 1892 yillar1 arasindaki gelismeler: ABD petrol
fiyatlarindaki sert diisiisle birlikte tarihinin en biiyiik resesyonuna
girdigi donemdir.

1891’den 1894 yillar1  arasindaki  gelismeler:
Pensilvanya’da ortaya ¢ikan ve ilk ger¢ek anlamada petrol kuyusu
olarak nitelendirilen Titusville ham petrol sahasinda azalis
meydana gelmis, bu gelismeye bagli olarak da petrol fiyatlar
yiikselise gegmistir.

1894: Bu donemlerde tiim diinyay: etkisi altina alan kolera
nedeniyle petrol iretiminin azalmasiyla birlikte petrol fiyatlarinda

yiikselis yasanmustir.

1920: Otomotiv sanayinde yasanan gelismelerle birlikte
petrole olan talep de dogru orantili olarak artmistir. Bu donemde
petrol kithig1 olacagina yonelik olusan diisiinceler de petrol

fiyatlarini yukari yonli tetiklemistir.
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1931: “Biiytik Buhran” ad1 da verilen bu dénemde petrole

olan talep azalmis ve petroliin varil fiyat1 0,87’ye gerilemistir.

1947: Reklam kampanyalar ile birlikte otomobillere olan
talep artmis ve artan talep neticesinde petrol fiyatlarinda da artis

meydana gelmistir.

1956’den 1957 vyillar1 arasindaki gelismeler: 1956’da
yasanan Siiveys Krizi Misir'i Siiveys Kanali'ni kamulastirma
cabalar1 ve diger devletlerin buna karsi ¢ikmast ile ortaya ¢ikan bir
krizdir. Stiveys Krizi, diinya petrol piyasasinin %10’una yakinin

faaliyetinin durmasina neden olunmustur.

1973’den 1974 yillar1 arasindaki gelismeler: 1973 yilinda
Misir ve Suriye ittifaki ile Israil arasinda gerceklesen Yom Kippur
Savasi ile OPEC’e iiye iilkeler Israil’i destekleyen iilkelere yonelik
olarak petrol kisitlamasi getirmistir. 1974 yilinda kisitlamalarin
bitmesiyle ham petrol fiyatlari artig meydana gelerek petrol varil
fiyat1 3 Dolar iken, 12 Dolara ¢ikmuistir. Petrol krizinin oldugu bu
donemde petrol varil fiyatlarinin ABD Dolarinin 2019 alim
glicline gore dikkate alindiginda, 1973 yilinda 18,15$ iken 1974
yilinda 57,59%’a ¢ikmustir.

1978-1979: 1978 yilinda meydana gelen Iran devriminde
petrol iretim ve ihracatinin durmasi petrol fiyatlarinda sigramaya

neden olmustur.

1980: Iran-Irak savasi esnasinda Ortadogu’dan petrol

ihracati azalmis ve petrol fiyatlarinda yiikselis meydana gelmistir.
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1980’ler: Diinyada petrol iiretiminin artis gostermesi ile
birlikte ham petrol varil fiyat1 35 Dolardan 12 Dolara kadar

gerilemistir.

1986: Suudi Arabistan, petrol iretimi konusunda
politikasin1 degistirerek, daha fazla 6ne ¢ikma istegiyle petrol
tretimini arttirmigtir. 1985 yilinda giinliik 3,8 milyon olan petrol
tiretimini, 1986 yilinda neredeyse ii¢ kat1 arttirarak 10 milyon

varile yiikseltmistir.

1988: Iran- Irak savagt 1988 yilinin Agustos ayinda sona
erdi ve iki iilke petrol iiretimine ve ihracatina yeniden baglamigtir.

Boylece petrol fiyatlarinda tekrar bir diisiis meydana gelmistir.

1990: Irak’tin Kuveyt'e girmesi ile birlikte Kuveyt 1994
yilina kadar ihracat yapamamigtir. Bu durum petrol fiyatlarinin

da yiikselmesine sebep olmustur.

1999: Tayland, Endonezya ve Giiney Kore’nin 1999 yilinin
sonuna dogru krizden ¢ikarak, ekonomilerinin iyilesmesi ile

birlikte artan talep ile petrol fiyatlar: tekrar yiikselise ge¢gmistir.

2001-2003: 11 Eyliil 2001'de ABD'de meydana gelen saldir1
sonucu ABD Irak’1 isgal etmis ve bu isgal Ortadogu'da petrol
tretiminin sekteye ugramasi diisiincesi yaratarak endiselere

sebep olmustur.

2000’lerin ortas:: Petrol tiretiminin bu donemde azalmasi
ve Asya’da petrole olan talep artisi fiyatlar1 rekor seviyede

artirmagtir.
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2008: 2008’de ABD’de patlak veren ve zamanla uluslararasi
boyuta tasinan ekonomik kriz; tiim diinya tlkelerinin problemi
haline gelmistir. Tiim diinyay1 saran kiiresel ekonomik kriz ile

petrol fiyatlar1 %79 oraninda diistis gerceklesmistir.

2011: 2010’da Arap Bahari, biitiin Ortadogu’yu etki altina
almustir. Libya I¢ Savagi ise bolgenin ihracat dengesi icin énemli

bir stireg gelistirmistir.

2014: Amerika’da 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve 2014
ortalarinda, tiretiminde yiiksek artis gozlenen kaya petroliinden
dolay1 “asir1 arz dongiisii” meydana gelmistir. Rusya, Amerika’da
tretilen fazla petrole karsiik kendi iretimini arttirmasiyla

birlikte olusan petrol fiyatlarinda sert bir diisiis goriilmiistiir.

2015: ABD petrol iiretiminin tarihinin en ytiksek seviyesine

ulagmasi petrol fiyatlarini asagi cekmistir.

2019-2021: 2019 yilinin bagindan itibaren gériilen Covid-
19un vyarattigl pandeminin insan sagligina yonelik ciddi
etkilerinin olacagina yonelik beklentiler nedeniyle, sosyal mesafe
kisitlamalar: getirilmis, bu kisitlamalar kiiresel diizeyde arz talep
yapisinda bozulmalara neden olmustur. Kisitlamalar nedeniyle
tiretimde azalmalar yaganmais, bu azalmalar petrol talebinde derin
diisiise neden olmustur. Talepteki azalma ve petrolii elde tutma
maliyetinin artmasi petrol fiyatlarinin diismesine neden
olmustur. Asilama ile birlikte kisitlamalarda azalmalarla birlikte
talepte diizelmeler yaganmistir (Kuloglu, 2021: 720). Pandemi
doneminde petrole olan talep %9,3 oraninda azalarak tarihteki en

biiyiik diisiis oranini yakalamistir. (BP, 2021: 3). Talebin azalmasi
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ile birlikte petrol fiyatlarinda diisiis gozlemlendi. 2020 Nisan
ayinda brent petrol varil fiyat: 20 dolar iken WTT tarihte ilk kez
negatife diismiistiir (BP, 2021 6).

1.5. Petrol Tiirev Uriinleri Piyasasi

Petrol tiirev {iriinleri, petrol tiikketen sahis, sirket ve diger
kurumlarin gelecege yonelik fiyat risklerinden korunmasini ve
ongoriilebilir finansal yapiya ulagmalarini saglamaktadir. Petrol
tiirev tirtinlerinin fiyati, spot piyasada islem goren petrol fiyati ile

etkilesim halindedir.
1.5.1. Tiirev Uriinleri

Tirev drinlerinin riskten korunma amachi olarak
kullanilmasina “hedging” denmektedir ve belirli bir fiyattan,
belirli bir trliniin gelecekte alinmasini yapilan soézlesmeler
yoluyla garanti altina alarak, gelecekteki belirsizlikten dogan
risklerin 6niine gecilmesi saglanmaktadir. Sirketler tiirev tirtinleri
aracihigy ile gelecegi daha iyi ongorerek faaliyetlerini devam
ettirebilirler. ~ Sirketler, faaliyet konular1 ile ilgili fiyat
belirsizliklerinin yogun oldugu ortamlarda, gelecekteki nakit
akiglarini  tahmin  edilebilir hale getirerek, sirketlerin
likiditesindeki sapmalar1 6nlemektedir. Belirgin bir 6rnek vermek
gerekirse, dis ticaretle ugrasan sirketler kur riskine maruz
kalmaktadir. Kur riski sirketlerin lehine olabilecegi gibi aleyhine
de olabilmektedir. Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de kurun
dalgalandig bilinmektedir. Onceden yapilan sozlesmelerle kurun
sabitlenmesi halinde, sirketler fiyatlar1 kullandiklar1 para birimi

cinsinden belirleyebilmektedirler. Sirketler veya sahislar tiirev
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trtinlerini spekiilatif amacla da kullanabilirler. Bu durumda
gelecege yonelik 6ngoriide bulunarak fiyat hareketlerinden kar
elde etmeyi amaglamaktadirlar. Ozellikle finansal piyasalarin
gelismesi ile birlikte kaldiragli islemlerin artmas: ile birlikte,
belirli bir meblagin ¢ok iistiinde riske girebilmektedirler. Ornegin
100 katli bir kaldiragta getiri 100 kat artabilmekte, bununla
birlikte kayip da ayni 6l¢iide artmaktadir.

Hedging yapilan sozlesmeler déviz, faiz orani, tahvil, hisse
senedi olabilecegi gibi, petrol, dogalgaz yada petrol tiirevleri,
madenler, tarimsal ve hayvansal iiriinler gibi ekonomik degere
sahip varliklar olabilmektedir (Kaya ve Kendirli, 2018). Hedging
de 3 tiir risk bulunmaktadir. Bu riskler zaman, {iriin ve yerdir.
Uriin riski istenilen {iriiniin istenilen kalitede bulunabilmesine
iligkin olup, havayolu sirketlerinin petrol iizerinde kontrat
yapmalarina karsin, jet yakit1 ihtiyaci olmas: buna bir 6rnektir.
Zaman riskinde sozlesmelerin vadesi ile sirketin ihtiya¢ duydugu
zaman arsinda uyumsuzluk olmasi halinde yaganmaktadir (Battal
ve Miihim, 2016).

Tiirev rtinlerinin ge¢misinin ¢ok eskiye dayandig ve ilk
olarak Matematikci Thales’in (MO 624-546) iklim tahminleri
yaparak tarimsal iiretim miktar1 ve fiyat tahminleri yaptig
diistiniilmektedir. Sonrasinda ise Japonya'da pirince yonelik
vadeli islem sozlesmeleri yapilmistir (Saltoglu, 2016: 11).
ABD’nin orta kesiminde tarim 6nemli bir yer tuttugundan ve
stoklamanin zorlugundan dolay:r tahil fiyatlarina gelecekteki
fiyatlar1 Dbelirlenerek sozlesmeler yapildi. Zamanla yapilan

sozlesmelerde fiyat riskinin bertaraf edilmesi stok sorununun
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oniine gegti. Bu sozlesmeler ABD’de 1865 yilinda standart hale
getirilerek, 1925’te takas kurumu kurulmustur (Yalginer, 2012:
114). 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile birlikte
kur riski ortaya ¢ikmistir ve ayni yil Chicago Mercantile Exchange
(CME)’de dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri yapilmstir.
CME’de faize dayali ilk sozlesmeler ise 1975 yilinda yapilmistir
(D6nmez, 2002: 1).

1.5.2. Petrol Tiirev Uriinlerinin Isleyisi

Petrol tiirev driinlerinin olmasi igin petroliin spot
piyasasinin olmasi zorunludur. 1970’lerde diinyadaki ham petrol
akis1 7 kiz kardes olarak adlandirilan biiyiik petrol sirketlerine
bagliydi, bu nedenle spot piyasas1 bulunmamaktaydi. 1970 ve
19807lerde petrol piyasasi yeniden belirlendi ve ABD’de spot
piyasast olustu. ABD’deki petrol fiyatlar1 eyalet ve iilke
kontroliinde belirlenmekteydi. Ithalatin yapilmasi ise daha
karmasik bir yapidaydi. ABD, OPEC disinda rekabet¢i petrol
arzini saglayabilecek iilkelerden bir tanesiydi. ABD 1981°de petrol
ve petrol iriinlerinin fiyat kontroliinii birakti. Petrole yonelik
vadeli islem sozlesmeleri ilk olarak 1978 yilinda New York Emtia
Borsasrnda (NYMEX) (New York Emtia Borsas1 2008 yilinda
Chicago Ticaret Borsasi tarafindan satin alinmigtir.) islem
gormiistiir. Ilk ham petrol future sozlegmesi 1983 yilinda, ilk ham
petrol swap islemi ise 1986 yilinda New York Emtia Borsasi’'nda
yapilmistir. Bu borsada West Texas Intermediate (WTI) petrolii
islem goérmiistiir. Petrol ve petrol tiriinlerine yonelik piyasa 1980
ve 1990’larda gelismeye devam etmistir (Parsons, 2017: 284-287).

Gunumiuzde New York Emtia Borsasinda WTI, Brent, benzin,
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motorin, fueloil, dogalgaz, diisiik stlfiirli dizel, REBCO, elektrik
tirtinlerine iligkin olarak crack spreads, swap, opsiyona yonelik

sozlesmeler yapilmaktadir (Demir, 2011: 35-36).

Ingiltere brent pazarinda da 1980-1990 arahiginda tiirev
riinlerine iligkin gelismeler devam etmistir. Baslangicta fiziki
teslimlerin  finansal yiikiimliliiklerinin karsilanmasi  igin
gerceklestirilen islemler, 1988 yilinda Londra’da bulunan
Uluslararas1 Petrol Borsasr’nda (IPE-International Petroleum
Exchange) bir adim ileriye giderek Brent petrol future
kontratlarinin da islem gordiigi gelismislige ulasmistir. Bu borsa
daha sonra Kitalararasi Emtia Borsasi (ICE-Intercontinental
Exchange) ile birlegsmistir. Son donemlerde brent petrolii iizerine
yapilan future kontratlarinin islem hacmi, WTT'den daha fazla
hale gelmistir (Parsons, 2017: 284-287). Bu borsada islem goren
triinler arasinda Brent petrol, WTI, ugak yakiti, nafta, motorin,
dogalgaz, Ortadogu petroli ve elektrik bulunmaktadir. Haziran
2007°de Dubai’de Dubai Emtia Borsasi (Dubai Mecantile
Exchange -DME) kurulmustur. Dubai emtia borsasinda Dubai ve
Umman petrollerine yonelik olarak future ve opsiyon islemleri
yapilmaktadir. Dubai ve Umman petrol fiyatlarinin
belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahip oldugundan, Siiveys’in
dogu pazari olarak tabir edilen Asya piyasasini etkilemektedir
(Demir, 2011: 36-37).

Spot piyasalarda petroliin alicidan nihai tiiketiciye ulagana
dek ¢ok sayida el degistirmesi miimkiin degildir. Bununla birlikte
emtia borsalarinda yapilan finansal islemler araciligy ile fiili isleme

taraf petrol lireticisi ve tiiketicisi olanlar disinda kisiler aracilig1 ile
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islemler gerceklesebilmektedir. Vadeli islem fiyat:1 spot fiyatin
tizerinde oldugunda, vadeli islem sozlesmesinde yiikiimlilik
altindaki taraf bu islemi fiziki spot piyasadan karsilamak
isteyecek, bunu bilen spot piyasadaki saticilar ise bu kisilere
petrolii maksimum fiyattan satmak isteyeceklerinden spot piyasa
ile vadeli islem fiyat: birbirine yaklasacaktir. Spot piyasa ile vadeli
piyasa birbiri ile etkilesim icerisindedir. Vadeli islem fiyatinin
belirlenmesinde, spot fiyat ile birlikte petroliin tagima maliyeti,
piyasada islem yapanlarin mali giicii ve s6zlesmenin kalan siiresi
onemlidir. Spot piyasada fiyat sekillendirmesinde iiretici 6nemli
iken, vadeli islem piyasasinda spekiilatorler daha fazla etkilidir.
Spekiilatorler piyasada talep fazlasi oldugunu diisiindiiklerinde
alis yonli sozlesme yapmak isterlerken, arz fazlasi oldugunu
diisiindiiklerinde satiga yonelik sdzlesme yapmak istemektedirler.
Vadeli islem piyasa fiyatinin da belirlenmesine etkili olmasina
karsin, sozlesme vadesine yaklastikca bu etki azalmaktadir
(Uzuner, 2018).

Isletmelerin riskten kendi iclerinde riskten kaginma
olanaklar1 smnirhidir. Bununla birlikte firma dis1 yontemlerle
riskten korunmay: tiirev Uriinleri saglamaktadir. Sirketlerin
gelecege yonelik beklentileri, risk alma hevesleri hedging yapma
konusunda belirgin hale gelmektedir. Sirketler, doviz kuru, faiz,
hisse senedi, emtia gibi iriinler konusunda, gelecege yonelik
beklentilerini belirleyerek aleyhte bir durum olmas: halinde
hedging yapmaya daha fazla heveslidirler. Lehte durumlarda
hedgingi daha az istemektedirler. Tamamiyla hedging yapmak
tiim riskleri bertaraf edebilmekle birlikte, komisyon maliyetlerini

de beraberinde getirir. (Battal ve Miithim, 2016). Petrol fiyat
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dalgalanmalarindaki riskin azaltiimasinda future sozlesmeleri
kullanilmaktadir. Bu sozlesmeler riski tamamen ortadan

kaldirmamakla birlikte onemli oranda azaltabilmektedir.

Havacilik sektoriinde bulunan sirketler, petrol fiyat
degisikliklerinde 6nemli o6l¢iide etkilenmektedirler. Bu durum
havayolu sirketleri i¢in maliyet kalemleri biyiik risk
olusturdugundan, bu riskleri kontrol altina  almak
istemektedirler. Maliyetler icerisinde en 6nemli kalemlerden bir
tanesi yakittir. Yakit maliyeti toplam maliyetin %30-40’1n1
olusturdugundan, petrol fiyatindaki dalgalanmalar bu sirketler
i¢in 6nemli bir risk unsurudur. Sirketler fiyattaki dalgalanmalari,
yakit tasarrufu yaparak veya yiikselen fiyatlar1 bilet fiyatlarina
yansitarak riskten kaginabilirler. Ancak diger bir yontem yakit
fiyatlarin1 6ngoriilebilir hale getirip sabitlemeleridir. Bu nedenle
havayolu sirketleri hedging yapmaktadirlar (Kaya ve Kendirli,
2018: 113).

Havayolu sirketleri gelecekte ihtiya¢ duyduklari belirli
miktardaki petrolii, belirlenen bir fiyattan almay: garantileyerek
hedging yapabilmektedirler. Ancak bu durum segici olmalidir.
Bunun nedenleri, petrol fiyatlar1 distiigiinde, yapmis olduklari
sozlesme fiyatindan alim yapmalarinin zorunlulugu oldugu gibi,
gelecekte Onceden belirlenen talep miktarina ulagamama
ihtimalinin olmasidir (Battal ve Miihim, 2016). Havacilik
sektoriinde pandemi doneminde birgok sirketin ucuslarinin iptal
edilmesi veya azalmasi nedeniyle miktar riski de dnemli hale
gelmistir. Tirev triinleri ile riskten korunmak ve likiditeyi

belirgin hale getirmek amaglanmisken, havayolu sirketlerinin
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tiirev sozlesmelerinden kaynaklanan alim yiikiimliligii ortaya

¢ikmugtir.

Havayolu sirketleri 1989 yilindan beri yakit fiyatlarina
yonelik olarak riskten korunma araglarini kullanmaktadirlar.
Bununla birlikte yakit olarak genelde jet yakiti kullanan ve
maliyetleri icerisinde 6nemli yer tutan havayolu sirketleri riskten
korunmak i¢in dogrudan kullanmasalar da 1sitma yagi ve ham
petrole dayali kontrat yapmaktadirlar. Bunun iki nedeni
bulunmaktadir. ilkinde ham jet yakitinin ham petrol tiirevi
olmast ve fiyatlarinin paralel gitmesi nedeniyle riskten kaginma
araci olarak kullanilabilmesidir. Tkinci nedense jet yakitina iliskin
ticari borsalarda yeterli bir pazar olmamasina dayanmaktadir. Bu
sirketler en fazla swap islemlerini, daha sonra ise satin alma

opsiyonunu kullanmaktadirlar (Battal ve Mithim, 2016).

Tiirkiye ile Hollanda ve Belgika arasinda ugusglari olan
Corendon sirketi 2008 yilinda yakit maliyetlerinin %40’
kapsayacak sekilde Shell firmasi ile hedging soézlesmesi
imzalamistir. 2008’de yakit {izerine hedging yapmayan bir¢ok
sirketin battig1 gozlemlenmektedir (Kaya ve Kendirli, 2018). THY
genellikle swap anlagsmalari ile opsiyon temelli tiirev araglarinm
kullanmakta olup, riskten ka¢inmak i¢in ihtiya¢ duydugu jet
yakitin %50’si kadari igin tiirev iirtinii kullanma hedefindedir. Bu
nedenle gelecege yonelik tahminlerde bulunmakta ve fiyat analizi
yaparak sozlesmeler yapmaktadir. Pegasus, 2013 yil sonu
itibariyle ihtiyac1 oldugu yakit miktarinin %48,4’i icin swap ve
opsiyon soOzlesmeleri yapmaktadir. Sirket politikas1 riskten

kaginmak igin ihtiya¢ duydugu akaryakitin %30’unu zorunlu
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olarak, diger %30’ unu ise yonetim kurulu kararina bagh olarak

sozlesmeye baglayabilmektedir (Battal ve Mithim, 2016).
1.5.3. Tiirev Uriinii Cesitleri

Tiirev triinleri forward, future, opsiyon ve swap islemleri

olmak iizere 4 farkli sozlesme tiirii izerinden uygulanmaktadir.

Tiirkiye acgisindan degerlendirildiginde petrol fiyatlarinin
iki etkisi birlikte degerlendirilmelidir. Ilki tiim diinyada oldugu
gibi petrol fiyatlarindaki asir1 dalgalanmanin  yarattig1
belirsizliklerin giderilmesi ve buna dnlem olarak hedging amagl
sozlesmelerim yapilmasidir. Bu sozlesmelerin uluslararasi
piyasalarda, o iilkelerde kabul goéren para birimi ile yapildig
disiintildigiinde ikinci risk unsuru olarak doviz kurlar1 dikkate
alinmalidir. Son yillarda doéviz kurlarinda da dalgalanma
yasanmaktadir. Ozellikle hem petrol, hem de déviz kurlarinda
ayni yonde bir dalgalanma olmasi risklerin daha da artmasina
neden olabilir. Bu nedenle ¢ikti ve girdi fiyatlar1 farkli para
biriminde olan ve fiyat ayarlamasini ¢ok sik yapamayan sirketler,
tirev driinlerine yalnizca petrol i¢in degil, doviz igin de
uygulamalar1 yerinde olacaktir. Havayolu sirketleri bu duruma
ornek olabilir. Ani doviz ve petrol fiyat sigramalar1 nedeniyle
maliyetleri satilan koltuk fiyatlarna her zaman yansitmak
miimkiin olmayabilir. Sadece petrol bazl tiirev iiriinleri yapmak,

doviz riskinin sirketlerin tizerinde kalmasina neden olacaktir.

Havacilik sektoriinde faaliyet gosteren ve akaryakit
maliyetinin 6nemli diizeyde oldugu THY, nakit akimlarinin
ongoriilebilir olmast i¢in jet yakat riski, doviz kuru riski ve faiz

riskini iceren korunma stratejileri uygulamaktadir. THY, ham
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petrol tizerinde swap ve opsiyon sozlesmeleri; doviz kuruna
yonelik forward ve opsiyon sozlesmeleri; bunlarin disinda da
capraz kur swap ve faiz swap sozlesmelerini kullanmaktadir
(Tuncer ve Aydogan, 2019: 146).

1.5.3.1. Forward

Belirli miktardaki varligin, onceden belirlenen fiyat
tizerinden, gelecekteki bir tarihte alinmasi veya satilmasi
taahhiidt forward iglemidir. Forward islemi, sozlesmenin tutari
ve vadesi gibi unsurlarinin taraflar arasinda serbestce belirlendigi,
standardize olmamis vadeli islemlerdir (Yalciner, 2012: 231).
Forward sozlesmeleri ile isletmeler, gelecekteki belirsizlikleri ve
riski azalarak nakit akiglarim1 diizenli hale getirmeyi
amaglamaktadirlar (Kirlioglu ve Altinkaynak, 2016: 605).

Forward sozlesmesinde iki taraf vardir ve sozlesme iki
tarafa da hak ve yikimlilikler getirmektedir (Kirlioglu ve
Altinkaynak, 2016: 608). Taraflarin aldiklar1 pozisyonlar farkli
forward islemleri ile kapatilabilir. Islem yapan taraflardan biri
genelde banka yada arac1 kurum olmaktadir. Bu kurumlar bir¢ok
benzer islem vyaptigindan genellikle riski karsi bir islemle
kapatmaktadir. Ancak bunu yapmayip riskli ve sepekiilatif
islemler yaptiklarinda ciddi riske maruz kalabilirler. Kars: tarafta
islem yapan gergek kisi yada sirketlerden, s6zlesme gergevesinde
teminat alimmasi yada risk boyutunun belirlenmesi icin
sirketlerin islem yapmadan Once mali analizinin yapilmasi
gerekebilir. Forward sozlesmelerinin organize piyasalarda
yapilma zorunlulugu olmadigindan, vade sonunda taraflardan

birinin finansal zorluga girmesi halinde yiikiimliiliiklerini yerine
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getirememesi soz konusu olabilir. Riskin azaltilmas: i¢in islem
yapan taraflarin belirli kredibilitesi olmas1 gerekmektedir. Bu
sozlesmelerde taraflardan birinin kiigiik yada riskli islemelerden

olmasi uygun degildir (Parasiz, 2003: 342).
1.5.3.2. Future

Gelecege dontik standart alim ve satim islemleri future
islemleridir. Belirli miktardaki mal veya finansal varligin,
onceden sozlesmede belirtilen fiyattan, gelecekte bir tarihte teslim
edilecegine iliskin alim ve satim anlagmalar1 future sozlesmesi
olarak adlandirilir ve future piyasalarinda islem goriir (Yalciner,
2012: 236). Bu sozlesmelerin forward sozlesmelerinden farki
organize piyasalarda, standart miktar ve siirelerde yapilmis

olmalaridir.

Forward sozlesmelerde, tutar, vade, miktar tezgah iistiinde
taraflar arasinda serbestce belirlenirken, organize piyasalarda
gerceklesen standart islemler future islemidir. Future
islemlerinde kaldira¢ etkisi vardir. Future islemlerinde
gerceklestirilen islem miktarinin tamaminin degil de teminat
olarak kii¢iik bir miktarinin yatirilmas: kiigiik paralarla biiyitk
pozisyon alinmasini saglamaktadir. Forward islemlerinin aksine
future islemlerinin ¢ogunda fiziki bir teslim yoktur. Sozlesmeler

vade dolmadan ters bir islemle kapatilmaktadir.

Future sozlesmelerinde sozlesmeler araci olan bir takas
kurulusu tarafindan vyapilir. Sozlesmeyi yapan kuruluslar
sorumlulugun yerine getirilmesini bu takas kurulusu tarafindan
isteyebilmektedirler. Bu  islemler organize borsalarda

gerceklesmisse, takas merkezleri giinliik olarak hesaplama
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yaparak, yatirimcilarin 6deyememe riskine karsi belirli oran yada
miktarda teminat yatirilmasini isterler. Teminat iki sozlesme ile

yukiimliiliik altina giren iki taraftan da istenir (Kaptanoglu, 20).

NYMEX’te petrol galon fiyati 80,28 sent iken, finans
sorumlusunun 66,28 den ileriki bir tarihte sozlesmeye baglamis
ve vade geldiginde petrol galon fiyat1 98,59 cent olmustur. Bu
sekilde bu kontrat sayesinde sirket galon basina 32,31 sent kar
elde etmistir. (Battal ve Mithim, 2016). Sozlesme konusu fiyatin
diisiik olmasi tahminler ¢ercevesinde belirlenmektedir. S6zlesme
taraftar1 piyasa fiyat: 66,28 sent iken 80,28’den de alis yoniinde
sozlesme yapabilirdi. Bu durum sirketlerin gelecege yonelik
ongoriileri, petrol fiyatinin yoni ve sirketlerin riskten kaginma
istekleri ile ilgilidir. Bununla birlikte fiyat yiikselme yada
diismesinden kaginmak istemeyen sirketler prim oOdeyerek

opsiyon sozlesmesi yapmak isteyebileceklerdir.
1.5.3.3. Opsiyon

Opsiyon sozlesmeleri, bir finansal varligin gelecekteki
belirli bir tarihte veya bir tarih araliginda, alinmasi veya satilmasi
konusunda, taraflardan birinin digerine se¢im hakki tanidigi,
bununla birlikte se¢im hakkini elde eden tarafin, diger tarafa bu
islem karsiliginda prim 6dedigi sozlesme tiiriidiir. Opsiyon alicis
taraf, sozlesmede belirtilen finansal varligi alip almama
konusunda tamamen serbestken, opsiyon hakkini kullanmasi
halinde diger taraf sozlesmede yer alan yiikiimliliikleri yerine
getirmek zorundadir. Opsiyonun sézlesmesi; emtia, hisse senedi,

, faiz, doviz, vadeli islem, endeks gibi unsurlar izerinden
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yapilabilmektedir (Bak, 2009, 40-52). Petrol ve tiirevleri de

opsiyonun yapildig1 emtia tiirlerindendir.

Opsiyon sozlesmeleri sagladigi hak bakimindan satin alma
ve satma seklinde olabilmektedir. Satin alma opsiyonunda (Call
Option), opsiyon alicist belirlenen varligi satin alma hakkina
sahiptir. Opsiyon alicis1 cayma hakkina sahipken, saticisinda
cayma hakki yoktur. Satma opsiyonunda ise (Put Option),
opsiyona sahip taraf sozlesmeye konu varligy, belirlenen fiyattan,
belirlenen tarihte satma hakkina sahipken, alictya ytkimlilik
vermektedir. Opsiyon hakkina sahip satici cayma hakkina
sahipken, alicinin cayma hakki bulunmamaktadir (Bak, 2009: 49).

Bir sirket S&P endekisine dayali bir satin alma opsiyonu
kullanmis olup, opsiyon kullanma fiyatt 1040 olarak
belirlenmistir. Vade sonunda endeksin 1050 olmasi halinde,
opsiyon alicis1 tarafin, sahip oldugu secimlik hakk: kullanmas:
beklenmektedir. Bunun nedeni cari fiyatin satin alma fiyatinin
tstiinde olmasindan kaynaklanmaktadir. Opsiyon alicis1 1050
yerine 1040’tan almayi tercih etmektedir (Ceylan, 2002:.331).
Havayolu sirketleri genelde opsiyon alicisi olarak devam
etmektedir. Bir petrol opsiyonuna 6rnek vermek gerekirse, dalgali
donemde oOdenmesi gereken opsiyon primi ¢ok fazla
olabilmektedir. Ornegin, petrol fiyat1 40$ iken ve gelecege yonelik
artis beklentisi bulunmakta ise, bir havayolu sirketi 1 y1l sonrasi
icin 45$ varil fiyatindan ham petrol alis1 i¢in 5$ opsiyon primi
6demeye razi olabilecektir. Dolayisiyla vade tarihi geldiginde
opsiyonun kendisine maliyeti prim ile birlikte 50$ olmakta ve

petrol fiyatlar1 50$ tizerinde ise islem nedeniyle riskten korunmus
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olacaktir. Vade tarihi geldiginde petrol fiyat: 60$a ulagmigsa varil
basina 10$ kazangli olacaktir. Buna karsin petrol fiyatlarinin
azalmasi ya da yatay gitmesi halinde opsiyonu kullanmayacaktir.
Vade tarihinde petrol 35$’a inmigse opsiyonu kullanmayarak spot
piyasadan alim yapacaktir, buna karsin opsiyon primi olan 5$’1
kaybedeceginden, varil maliyeti 40$ olacaktir. Dolayisi ile opsiyon
alicist petrol fiyat1 45$ iistiinde oldugunda, her durumda prim

6deneceginden opsiyonu kullanmak isteyecektir.
1.5.3.4. Swap

Swap’un kelime anlami degisim ya da takas olarak ifade
edilebilmektedir. Swap islemine konu iki taraf, 6nceden ii¢linci
taraflarla yapmis olduklar1 finansal islemlerden dogan
yiktmliliikleri birbirleriyle degistirmektedir. (Yalginer, 2012:
116). Swap islemlerinde taraflarin farkl piyasalardaki birbirlerine
olan goreli istiinliklerinin kullanilmasi amaglanmaktadir
(Parasiz, 2003: 406). Ornegin, Kanadali bir firma 5 yil icinde
O0denmek iizere Japon Yen’ine ihtiya¢ duymaktadir. Kanada
firmasi Japonya’da taninmadigindan Yen cinsinden yiiksek faizle
bor¢lanmaktadir. Bu durumda araci banka bularak, Japonya’da
Kanada Dolar1 cinsinden borglanmak isteyen bir firma
bulunacaktir. Kanada firmasi Dolar cinsinden, Japon firmasi ise
Yen cinsinden diisiik faizle borglanabilecektir. Iki firma daha
sonrasinda borglar1 degis tokus edecektir. Swap anlagmasi
doldugunda iki taraf da anaparalar1 iade edecektir. Her iki firma
da daha disiik faizle bor¢landigindan iki firmanin da lehine
olacaktir (Melvin ve Norrbin, 2016: 93).
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Havayolu sirketleri tarafindan basit takaslama sozlesmeleri
tercih edilmektedir (Plain Vanilla Swap). Bu tarz sézlesmede yakit
miktar;, takasin gerceklesecegi zaman ve fiyat unsurlan
bulunmaktadir. Odeme taraflar arasinda belirlenmektedir ve
genelde 1 aylik olmakla birlikte, 3 ay, 6 ay yada yillik kontratlar
yapilabilmektedir. Fiyat unsuru degisken ve sabit fiyattan
olusmaktadir. Swap islemi taraflarindan havayollar1 fiyat:
sabitlemek icin belirli bir miktar akaryakit icin sabit fiyat
O0demeyi, kars1 taraf ise buna karsin degisken fiyat ddemeyi
taahhiit etmektedir (Battal ve Mithim, 2016).

Taraflardan birisi uzun donem kontrat yaparak (satin alma
hakki veren kontrat) gelecekteki bir tarihte 42.000 galon 1sitma
yagini 0,6481 fiyattan almak igin taahhiitte bulundugunda ve
sozlesme tarihinde fiyatin 0,5900 sent olmasi halinde alim
taahhiidiinde bulunan taraf karsi tarafa 3952,20 Dolar (42.000
galon yakit * (0,6841 - 0,5900) fiyat farki= 3952,2) 6demek
zorunda kalacaktir (Battal ve Mithim, 2016).

1.5.4. Tiirev Uriinlerinin Olumsuz Etkileri ve 2020’de
WTI Future Sozlesmelerinin Sifirin  Altim

Gormesi:

Tirev trlinleri hedging amagli kullanilabilmekle birlikte,
yatirnmcilar  tarafindan kar elde etmek amaciyla da
kullanilabilmektedir. So6zlesmelerin kaldiracli olmasi halinde
kiigik miktarli1 yatinmlar, ¢ok yiiksek miktarda kazang

saglayabilecegi gibi zarar da edebilirler.

Kriz doéneminde Amerika’da devletin yardim ettigi

kuruluslardan AIG (American International Group) tiirev
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triinlerinden ¢ok ciddi etkilenmistir. Emtia tiirevleri 7 milyar
ABD dolari iken, finansal tiirevler 370 milyar dolara yaklagmuist.
Bu durum tiirev iriinlerinin hedging amach degil, spekiilatif
amagli kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Dogal amaci
taraflarin riskini azaltmak olmaktayken, spekiilatif amach
kullanim taraflarin riskini daha da artirmaktadir. 2009 yilinda
hedgin amagl kullanilan tiirev iiriinleri %30 oranda azalmakla
birlikte, spekiilatif amagli islemlerde %36,5 artis yasanmuistir.
Yapilan islemlerin  %90’min alim sattm amagli oldugu
bilinmektedir. ABD’de tiirev {irtinlerinin biiytik bir kismi birkag
aract kurulus tzerinden gergeklestirilmekte olup, %50’si JP
Morgan tarafindan yapilmaktadir. Tiirev islem hacminin diinya
tretiminin 10 katina ¢ikmasi, bu islemlerin hangi amagcla
kullanildiginin bir gostergesi olabilir (Uluyol ve Kaygusuzoglu,
2010: 347).

20 Nisan 2020’de bat1 Texas (WTI) Mayis 2020 teslimli
petrol future varil fiyatt NYMEX endeksinde tarihinde ilk kez
“0”mn altinda diiserek varil fiyati -40,32’ye kadar gerileyerek,
kapanis fiyat1 -37,63 dolar olmustur (Sheppard vd., 2020). Bunun
anlami elindeki petrolden kurtulmak igin iizerine para verilmek
istenmesidir. Gergekte petrole alip kullanma amaci olmayan
kisiler tarafindan spekiilatif amagh olarak future sozlesmeleri
yapilmisti. Vadesine ¢ok az siire kalan ve pozisyon kapatamayan
spekiilatif yatirrmecilar zor durumda kaldilar. 2020 May1s ayinda
yapilacak teslime yonelik kontratlarin vade tarihinin 21 Nisan
olmas1 yatirimcilar {izerine ¢ok biiytik baski kurdu. Yatirimcilarin
sozlesme vadesi geldigi icin alternatiflerden birisi petroli alip

stoklamakti, ancak stoklama imkanlar1 bulunmamaktaydi. Diger
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alternatif ise sozlesmeyi kapatmak igin {izerine para ddemekti.
2020 Haziran ay teslimine yonelik sozlesmelerde varil fiyat1 20
dolardan islem goérmiistiir (WTT petrolii). Ayni tarihte Londra’da
islem goren Mayis teslimli Brent petrol future sozlesmeleri de
keskin diisiis gostermesine karsin 25 dolardan islem gormiistiir
(Tobben, 2020).
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2. BOLUM
2. ODEMELER DENGESI

Bir iilkede bulunan yerlesiklerin, diger iilkelerde bulunan
yerlesiklerle yapmis olduklari ekonomik faaliyetlerin belirli
donemlerde sistematik olarak raporlandigi tabloya 6demeler
dengesi veya 6demeler bilancosu denmektedir (Yalginer, 2012:
123). Bu tabloda mal, hizmet ve sermaye ile finans hareketlilikleri
analitik olarak gosterilir (Gok, 2008: 17). Odemeler dengesi belirli
bir donemdeki uluslararasi islemleri konu almakta olup genellikle
3’er aylik ya da yilik hazirlanmakta ve bir iilkede yapilan
uluslararasi islemlerin muhasebesini yansitmaktadir. Bu islemler
bireyler, isletmeler ya da hitktimetler tarafindan yapilan islemleri
kapsamaktadir (Madura, 2011: 27). Odemeler bilancosunda cift
kayitli muhasebe sistemi uygulanmakta olup, yapilan islem bir
hesaba borg ya da alacak kismina kaydedilirken, bagka bir hesaba
ters yonde kayit yapilmakta ve hesaplar denk hale gelmekte; bu
nedenle her zaman muhasebe agisindan denklik s6z konusu
olmaktadir. Bir iilkenin mal varligini artiran ve iilkeyi parasal
yikiimliliik altina sokan islemler 6demeler bilancosunda borg
olarak kaydedilirken, tilkenin mal varligini azaltan ve {iilkeye
doviz kazandiran islemler alacak olarak kaydedilmektedir
(Dinler, 1997: 485). Doviz kazandiran islemlere, ihracat,
yurtdisindan gelen turistlerin yaptiklar1 harcamalar, yabancilarin
tilkeden gayrimenkul almasi, yurtdisinda miiteahhitlik hizmeti
verilmesi, yabancilarca bir takim isletmelerin satin alinmasi ya da

tahvil veya hisse senedi gibi menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi
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ornek verilebilir. Bu islemler neticesinde yurt disindan iilkeye
déviz girmekte ve alacak nitelikli islem dogmaktadir. Ote yandan
ithalat, bir tilkedeki yerlesiklerin yurtdisinda yaptig1 harcamalar,
yurt dis1 sirket satin almalar1 veya tagimacilik navlun hizmeti gibi
yurt disina doviz cikisina neden olan islemler bor¢ olarak
kaydedilen islemlere 6rnek olarak gosterilebilir (Yalginer, 2012:
124). Yurtdisindan Tirkiye'ye gelen turist ifadesinden
yurtdisinda yerlesik olup Tiirkiye’yi turistik amagla ziyarete gelen
kisileri anlamak gerekmektedir. Ekonomik ve sosyal yasami
yurtdisinda olan ve yurtdisinda yerlesik olarak kabul edilen Tiirk
vatandaglarinin Tirkiye’ye turistik veya bagka amagla gelip

harcama yapmasi doviz kazandirici islem olarak kabul edilir.

Bir iilkede yerlesikler genellikle o iilkenin vatandaglar
olmakla birlikte, vatandas olmalar1 gerekliligi bulunmamaktadir.
Ulkede yerlesik olma tabirinden, belirli bir iilkede siirekli
oturmak, isletme merkezinin tilkede olmasi ya da faaliyetlerin o
tilkede idamesi anlagilmaktadir. Bu nedenle bagka bir iilkenin
yurttasi olmakla birlikte iilkede siirekli yasamini devam ettirenler
ile merkezi yurt disinda olan ¢ok uluslu sirketlerin bagl sirketleri
de faaliyette bulunduklar: iilkede yerlesik kabul edilmektedir
(Seyidoglu, 2003: 56-57). Sahislarda yerlesik olma genellikle bir
tilkede kesintisiz 6 ay bulunmakla gergeklesmekle birlikte tilkeden
tilkeye uygulama degisebilmektedir. Gelir Vergisi Kanunu’'nda
Tiirkiye’de vergilendirme igin yerlesik olma ilkesi benimsenmis
olup, Gelir Vergisi Kanunu'nun 3’incii maddesine gore
Tiirkiye’de ikameti olanlar yerlesik sayilmis ve bir takvim yilinda
devamli olarak 6 aydan fazla siirede Tiirkiye’de bulunanlarin

yerlesik kabul edildigi ve gecici ayrilmalarin bu siireye etki
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etmedigi belirtilmistir. Bununla birlikte ayn1 kanunda istisnai
durumlar belirtilmis ve yerlesik sayilmayan haller belirtilmistir.
Kurumlarin uluslararasi yapida olmasi miimkiin oldugundan
degerlendirme daha karmasik olabilmektedir. Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun 3’tinci maddesinde kanuni veya is merkezi
Tirkiye'de olan  kurumlarin  tam  mikellef oldugu
belirtiimektedir. Dolayisiyla bu sirketlerin kanuni veya is
merkezlerinden bir tanesinin Tiirkiye’de bulunmas: halinde
yerlesik olarak kabul etmek miimkiin olmakla birlikte, bu
merkezlerden birinin Tirkiye’de digerinin bagka bir iilkede
olmasi halinde uluslararasi mevzuat ve anlasmalar cercevesinde
yoruma gitmek gerekmektedir (Bakirci, 2021: 134). Kurumlarin
yerlesikliginin degerlendirilmesinde bizim 6nerimiz ortaklarinin,
tiyelerinin ve yoneticilerinin vatandaghgi veya tabiyetinden
bagimsiz olarak Tirk Kanunlarina gore Tirkiye’de kurulmus
veya merkezi yurt disinda olmakla birlikte subesi veya merkez
tarafindan atanan ticari temsilcinin Tiirkiye’de herhangi bir
ticaret sicilinde kayitlandigi her isletme veya biriminin, tiizel
kisilik tasisin ya da tasimasin her tiirli ortakligin yerlesik kurum
olarak degerlendirilmesidir. Kanaatimizce gegici veya ¢ok kisa bir
stire i¢in kurulan joint venture veya konsorsiyumlarin da bu
kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu noktada
uluslararas1 mevzuatta yer almasina ragmen tarafi olmadigimiz
anlasmalarin  zaten uygulama alani bulmayacagi, tarafi
oldugumuz anlagmalarda ise ozel olarak vyerlesik kabul
edilmeyecegi agik¢a belirlenmemis bir girisimin disinda kalan
tiim girislerin veya ayni sekilde yorumlanmasi miimkiin ¢ikislarin

yerlesik kabul edilmesidir.
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2.1. Odemeler Dengesinin Kalemleri

Odemeler dengesi, cari islemler hesabi; sermaye ve finans
ile net hata ve noksanlar olmak iizere ii¢ baslik altinda
siniflandirilabilir. Odemeler dengesindeki hesaplar otonom ve
denklestirici nitelikte hesaplar olmak iizere ayrilabilir. Odemeler
dengesinde ac¢ik veya fazlaya neden olan islemler otonom
kalemler olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle cari denge ve
sermaye hareketleri otonom kalemlerdir. Otonom iglemlerdeki
dengesizlik halinde denklestirci hesaplar kullanilmakta olup
rezerv hareketleri denklestirici hesaplardan kabul edilmektedir
(Seyidoglu, 2003: 61). Odemeler bilancosunda cari islemler
hesabinda agik olmasi halinde denklik saglanabilmesi igin
bilangonun diger kisimlarinda fazlalik olmasi gerekmektedir.
Resmi rezervlerde degisim olmamasi halinde 6demeler dengesi
kalemlerindeki birindeki azalig digerindeki artigla finanse
edilmesi gerektiginden, dengenin 0 olabilmesi igin sermaye
bilangosunda fazla gerekmektedir (Aydin, 2017: 31-32).

Odemeler Dengesi = Cari islemler bilangosu agig1 (fazlasi)
+ Sermaye bilancosu agig1 (fazlasi) + Finans bilangosu fazlas

(agig1) + Net hata ve noksan = 0

Cari islemler ve finans hareketlerinin 6nemli olanlar1 net
degil, briit olarak verilmekte ve gelir giderler ayrintili olarak
izlenmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 249). Dolayisiyla
Odemeler dengesi igerisinde nispi olarak Onemsiz kalemlerin
netlestirilmesi miimkiin olmakla birlikte briit olarak da agiklayici

olarak yer alabilir.
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Tirkiye’'nin son yillardaki 6demeler dengesi ana kalemleri Tablo
2.1’de yer almaktadir (Tabloda sermaye ve finans hesab1 ayr
bagliklar altinda izlenmektedir ve rakamlar Amerikan Dolar1

cinsinden milyon dolar olarak verilmistir.) *:

Tablo 2.1. Yillara gore Tiirkiye’nin 6demeler dengesi

. . I-CARI II-SERMAYE | I1I- FINANS | IV-NET HATA
Déne | ISLEMLER

m HESABI HESABI HESABI VE NOKSAN
2010 -44.620 -51 51.450 -6.779
2011 -74.402 -25 62.337 12.090
2012 -47.278 -58 47.402 -66
2013 -55.092 -96 54.984 204
2014 -38.020 -70 39.539 -1.449
2015 -26.625 -21 18.126 8.520
2016 -26.668 22 16.724 9.922
2017 -39.955 15 49.665 -9.725
2018 -20.114 80 -1.050 21.084
2019 10.798 34 -5.055 -5.777
2020 -31.878 -36 39.480 -7.566
2021 -7.231 -64 5.930 1.365

Kaynak: TCMB EVDS

Veriler incelendiginde Tiirkiye'nin cari islemler hesabinin
2010 yilindan bugiine kadar yalnizca 2019 yilinda artiya gegtigi
(cari fazla vermistir.) diger yillarin tamaminda yillara gore
dalgalanma gostermekle birlikte cari agik verildigi goriilmektedir.
2022 yilinda cari islemler dengesine iliskin yillik veri
yiklenmemekle birlikte, Ocak-Ekim 2022 doneminde 10 aylik
cari agitk 38,18 milyar dolardir. Her bir yil verisi toplami yatay
eksende degerlendirildiginde “0” yapmaktadir. Cari islemler

! TCMB EVDS uygulamasindan elde edilmistir (Erisim: 08.01.2023).
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hesabinda verilen agik, genellikle finans hesab1 ile
karsilanmaktadir. 2018 yilinda cari acik, finans hesab1 ile
giderilmemis, aksine finans hesabinda da ¢ikis yasanmis, bununla

birlikte denge net hata noksan ile saglanmustir.
2.1.1. Cari Islemler Hesab1

Bir ekonomindeki makroekonomik performansi ve
ekonominin diger ekonomilerle arasindaki baglantisini ve bu
iligkiler neticesinde olusan durumun zaman igerisindeki
degisimini vermektedir (Yal¢iner, 2012: 127). Cari islemlerde yurt
i¢ci ve yurtdisindaki yerlesiklerin mal, hizmet ve miilkiyeti el
degistirmeye iliskin parasal hareketler dikkate alinmaktadir
(Egilmez ve Kumcu, 2007: 241). Cari islemler dengesi bir iilkenin
diger iilkelerle olan doviz gelirleri ile doviz giderleri arasindaki
islemleri konu almaktadir. Déviz gelirleri ile giderleri arasindaki
olusan farkin pozitif olmast halinde cari fazla, negatif olmasi
halinde ise cari a¢ik s6z konusudur (Barbaros vd., 2020: 2463). Bir
tilkede cari islemler hesabinin agik vermesi, yurt disindan gelen
paradan daha fazlasinin, yurt digina gitmesi anlamina
gelmektedir. Cari agik olmasi halinde bunun yurt digindan
borglanarak veya yurt i¢i varliklarin iilke disina satilarak
kapanmasi1 gerekmektedir (Aydin, 2017:32). Cari islemler mal
hareketleri (dis ticaret dengesi), hizmet hareketleri, birinci gelir
dengesi ve ikinci gelir dengesi (cari transferler) olmak tizere alt
basliklarda siniflandirilabilmektedir (Barbaros vd., 2020: 2463).

Tirkiye'nin 2010-2021 yullar1 araligindaki cari islemler
hesabinin detaylar1 ana bagliklar halinde Tablo 2.2’de yer

almaktadir (Veriler milyon Amerikan Dolari cinsindendir.). 2022
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yilinin ilk 10 aylik verilerine gore dis ticaret agig1 74,4 milyar ve

cari acik 38,2 milyar dolara ulagmistir:

Tablo 2.2. Yillara gore Tiirkiye’nin cari dengesi

DIS . BIRINCIL IKINCIL | TOPLAM
Yii | TICARET HIZMETLER GELIR GELIR CARI

DENGESI DENGESI DENGESI | DENGESI | ISLEMLER
2010 -56.325 16.745 -6.515 1.475 -44.620
2011 -89.160 20.288 -7.249 1.719 -74.402
2012 -65.367 23.226 -6.588 1.451 -47.278
2013 -81.885 34.134 -8.618 1.277 -55.092
2014 -66.572 35.240 -8.208 1.520 -38.020
2015 -49.009 30.687 -9.684 1.381 -26.625
2016 -39.923 20.893 -9.181 1.543 -26.668
2017 -58.575 26.823 -10.728 2.525 -39.955
2018 -40.726 30.888 -11.038 762 -20.114
2019 -16.781 38.560 -11.844 863 10.798
2020 -37.863 14.359 -8.569 195 -31.878
2021 -29.313 31.812 -10.678 948 -7.231

Kaynak: TCMB EVDS

Tabloda yer alan Tirkiye'nin cari islemler dengesi
degerlendirildiginde, Tirkiye'nin dis ticaret dengesinin siirekli
acik verdigi (Dis ticaret agig1 oldugu) goriilmektedir. Dis ticaret
ac1g1 rakami 2010 yilindan itibaren yiiksek seviyeye ulasmisken
2017 yilindan 2019 yilina kadar azali gosterdigi, bununla birlikte
2022 yilinda ilk 10 aylik veriler dikkate alindiginda bir 6nceki yila
gore ciddi anlamda artis oldugu anlasimaktadir. Hizmetler
dengesi ise s6z konusu zaman araliginda siirekli olarak fazla
vermekte ve dig ticaret dengesinde yasanan acik, hizmetler

dengesindeki fazla ile kapanmaktadir. Tabloda goriildiigii iizere
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birincil gelir dengesi siirekli agik vermektedir. Ikincil gelir dengesi

2022 yilina kadar fazla vermistir.
2.1.1.1. Mal hareketleri (D1s ticaret dengesi)

Odemeler dengesindeki en énemli béliimii mal hareketleri
olusturmakta olup, iilkenin mal ithalat ve ihracatim
gostermektedir. Thracat ile ithalat arasindaki fark dis ticaret
dengesini (bilangosunu) gostermektedir (Dinler, 1997: 486). D1s
ticaret bilangosu bir ekonomideki uzun donemdeki yapisal
degismeleri ya da rekabet giiciinii gostermektedir (Seyidoglu,
2003: 58). Dis ticaret kayitlar1 “6zel ticaret” ve “genel ticaret”
olmak iizere iki ayr1 sisteme gore tutulabilmektedir. Ozel ticaret,
gimriikten giris ¢ikis yapan mallar1 kapsamaktadir. Giimritk
disinda yer alan serbest bolgelere yapilan giris ve ¢ikislar dahil
edilmemektedir. Genel ticarette ise bir iilkenin milli sinirlarina
yapilan tim giris ve c¢ikiglar dahil edilmektedir. Tiirkiye'de
kullanilan dis ticaret verileri TUIK tarafindan o6zel ticaret
sistemine gore tutulmakta ve gimritk gecisleri dikkate
alinmaktadir (Yalginer, 2012: 128). TUIK tarafindan yayinlanan
rakamlarda ihracatta “fob” (free on board), ithalatta ise “cif” (cost
insurance freight) bedelleri dikkate alinmaktadir. “fob” bedelinde
ithalat ve ihracat islemlerindeki navlun ve sigorta harcamalari
dahil edilmemekte, “cif” bedelinde ise dahil edilmektedir
(Egilmez ve Kumcu, 2007: 244). S6z konusu verilerin saglikli
olarak degerlendirilmesi i¢in esglidiimli olmas1 gerekliligi
bulunmaktadir. Bu nedenle ihracat veya ithalatin ayri1 ayri
yontemler vyerine, ikisinin de “fob” veya “cif” olarak

degerlendirilmesi yerinde olacaktir.
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Tirkiye'nin son donemlerdeki dis ticaret verileri Tablo
2.3te yer almaktadir (Veriler milyon Amerikan Dolar

cinsindendir.):

Tablo 2.3. Tiirkiye’nin yillara gore dis ticaret tutarlar

Tarih fhracat ithalat Dis Ticaret Dengesi

2010 120.992 177.317 -56.325
2011 142.392 231.552 -89.160
2012 161.948 227.315 -65.367
2013 167.397 249.282 -81.885
2014 173.293 239.865 -66.572
2015 154.865 203.874 -49.009
2016 152.645 192.568 -39.923
2017 169.214 227.789 -58.575
2018 178.909 219.635 -40.726
2019 182.200 198.981 -16.781
2020 168.387 206.250 -37.863
2021 224.686 253.999 -29.313

Kaynak: TCMB EVDS

Tiirkiye’de 2010 yilindan bu yana farkli donemlerde azalis
goriilmekle birlikte ihracatta ve ithalatta artig yasanmistir. Thracat
ve ithalati kendi igerisinde degil birlikte degerlendirmek
gerektiginden, bu verilerle birlikte dis ticaret dengesini
degerlendirmek gerekmektedir. Son 12 yilda en diisiik dis ticaret
ag1g1 2019 yilinda gorilmiis, sonrasinda ise siirekli artmigtir.
TCMB verilerine gore 2022 yilinin ilk 10 ayinda dis ticaret acig1
74,42-milyar dolara yiikselmistir.

Thracat hesabinin alt kalemi olarak bavul ticareti yer
almaktadir. Dogru Avrupa ve eski Sovyetler Birligi iilkelerinden
gelen yabancilarin satin alarak iilkelerinde satmak iizere yolcu

beraberinde gotiirdiikleri mallar yer almaktadir. Bu mallarin
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degeri TUIK tarafindan, giimriik kapilarinda yapilan bavul
ticareti anketi yoluyla iicer aylik donemlerde yapilmaktadir
(Yalginer, 2012: 129).

2.1.1.2. Hizmet hareketleri

Bir tilkenin hizmet ihracat ve ithalatin1 gostermekte olan
hizmet  hareketleri, = goriinmeyen  ticaret olarak da
adlandirilabilmektedir (Aydin, 2017: 34). TCMB’nin Subat 2021
donemine iligkin 6demeler dengesi istatistik kitapgiginda bu
kalem su basliklarda toplanmaktadir: Baskasina ait girdiler i¢in
imalat hizmetleri; bakim ve onarim hizmetleri; tagimacilik;
seyahat; insaat; sigorta ve emeklilik hizmetleri; finansal hizmetler;
fikri milkiyet haklar1 kullanim {icretleri; telekomiinikasyon,
bilgisayar ve bilgi hizmetleri; diger is hizmetleri; kisisel, kiiltiirel
ve eglence hizmetleri; resmi hizmetlerdir (TCMB, 2021: 3).
Hizmet hareketleri icerisinde en 6nemli yeri turizm (seyahat) ve

tasimacilik yer tutmaktadir.

Turizm  gelirlerinin  hesaplanmasinda ¢ikis  yapan
ziyaretciler anketinden yararlanilmaktadir. Bu anket kapsaminda
Tiirkiye'yi ziyaret eden yabacilar ile yurtdisinda yerlesik sayilan
Tirkiye vatandaglarinin  Tirkiye'de  yapmis  olduklar
harcamalarin belirlenmesi amaglanmaktadir. Turizm giderleri
icin de yine anket yoluyla yapilan harcamalar belirlenmeye
calisilmakta olup, 3’er aylik donemler itibariyle gerceklesmektedir
(Yalginer, 2012: 130). Yolcu beraberinde esya icin KDV iadesine
yonelik giimriikte formlar doldurulmakta ve KDV iadesi
gerceklesmektedir. S6z konusu verileri turistlerin KDV iadesi

konusuna giren harcamalarina yonelik olarak daha saglikli veri
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elde edilmesini saglayabilir. Bununla birlikte KDV iadesi zorunlu
olmadigindan, talep edilmeyen kismin veya belirli bir limitin
altinda kaldigindan iadeye konu olmayan kismin tam olarak
kavranamama durumu olabilir ve turistlerin harcamalarina
yonelik KDV iadesine girmeyen tiiketim harcamalarina iliskin,

anket ve diger yontemlere devam edilebilecektir.
2.1.1.3. Birincil Gelir dengesi

Gelir dengesinin altinda {icret ddemeleri ve yatirim gelirleri
yer almaktadir. Tirkiye’de calisan yabancilara yapilan {icret
o6demeleri doviz ¢ikist olarak yer alirken, yurtdiginda olan
Tirkiye’de yerlesik kisilere 6demeler ise doviz girisi olarak
siniflandirilmaktadir (Aydin, 2017: 34-35). Yatirnm gelirleri
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar
olarak kendi icerisinde siniflandirilmaktadir.  Yurtdisina
dogrudan yapilan yatirimlardan kaynaklanan kar transferleri
gelir, Turkiye’de dogrudan yatirimlardan yurt disina yapilan
transferler ise gider olarak izlenmektedir. Dogrudan yatirim
disinda olusan, hisse senedi, tahvil ve bono gibi yatirimlardan
kaynaklanan  gelir  transferleri  portfdy  yatirnmlarinda
izlenmektedir. Mevduat, kredi ve ticari kredilerden kaynaklanan
faiz gelir, giderleri diger yatirimlar alt baghiginda izlenmektedir
(Yalginer, 2012: 131-132).

2.1.1.4. Cari transferler (ikincil Gelir Dengesi)

Bu kalemde tek tarafli olarak geri dénmesi beklenmeyen
6demeler izlenmektedir. Hibe, savas tazminatlari, is¢i gelirleri bu
grupta izlenmektedir (Yalciner, 2012: 132). Bu baglikta

Tirkiye’'nin yurtdisinda yasayan vatandaslarinin gondermis
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oldugu (yurtdisinda calisan iscilerin) paralar Onemli bir yer
tutmaktadir. Bu kalem net olarak izlenmekte olup, yurt diginda
calisjan Tirk iscilerinin Tirkiye'ye gonderdigi paralardan,
Tiirkiye’de yasayan yabancilarin yurt digina gonderdigi paralar

arasindaki fark ile bulunmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 245).
2.1.2. Sermaye ve Finans Hesab1

Bazi ¢aligmalarda sermaye ve finans birlikte izlenmektedir.
Sermaye hesabinda go¢men transferleri ile {retilmeyen ve
finansal olmayan varliklar yer almaktadir. Sermaye hesabinin
O0demeler dengesi icerisinde nispi Onemi daha distktiir.
TCMB’nin Subat 2021 6demeler dengesi istatistiklerinde sermaye
ve finans hesaplar1 ayr1 baslikta izlenmistir. Bununla birlikte
goreceli olarak sermaye hesabinin daha diisik olmasi ve
literatiirde sermaye hesabina yapilan atiflarda, dogrudan yatirim
ve portfdy yatirimlarinin da izlenmesi nedeniyle iki bolim

birlikte ele alinmistir.

Finans bolimiinde uluslararasi sermaye hareketleri
izlenmektedir. Sermaye hareketlerinin 6nemi giin gegtikge artmis
ve cari hareketlerde izlenen mal hareketlerinden daha 6nemli hale
gelmistir. Finans hesaplarinin alt grubunda dogrudan yatirimlar,
portfoy yatirimlary, diger yatirimlar ve rezerv varliklar yer
almaktadir (Yalginer, 2012: 136). Finans hesabina iligkin veriler,
yurti¢cindeki bankalar, araci kurumlar ve déviz kurumlarinin
Merkez Bankasina gondermis olduklar: raporlardan derlenerek

olusturulmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 246).
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2.1.2.1. Dogrudan yatirimlar

Dogrudan yatirimlar, bir ilkedeki yerlesik kisi veya
kurumlarin, diger iilkelerden gayrimenkul, sirket satin almasi
veya yeni kurulan bir sirketin kurulus sermayesinin konulmasi ya
da mevcut bir sirketin sermayesinin artirilmasi halinde o sirkete

ortak olmak sekillerinde gerceklesebilmektedir (Polat, 2019: 160).

Dogrudan yatirimlar uzun vadeli yatirnmlardir ve cari
agigin kapatilabilmesi icin kalic1 bir ¢oziimdiir. Odemeler dengesi
hesaplarinda yatirimin alt kalemleri arasinda sermaye, diger
sermaye ve gayrimenkul bulunmaktadir. Sermaye hesabinda, bir
yatirimin dogrudan yatirim sayilabilmesi i¢in satin alinan sirketin
en az %10’una istirak edilmeli ve sirket yonetiminde s6z sahibi
olunabilmesi gerekmektedir. Bir sirketten elde edilen karin ana
merkeze dagitilmayarak, sirket sermayesine eklenmesi de
dogrudan yatirim olarak kabul edilmektedir. Ana sirketin yatirim
yaptigi kurulusa sagladigi krediler ve geri Oodemeleri diger
sermaye olarak yer almakta siiflandirilmaktadir. Yurtdist
yerlesiklerin ~ Tirkiye’de satin aldiklar1  gayrimenkuller,

gayrimenkul kisminda izlenmektedir (Yalginer, 2012: 136-138).

Bir sirketin yonetiminde s6z sahibi olunabilmesi i¢in her
zaman toplam pay veya hisse senetlerinin ¢ogunluguna sahip
olunmasi gerekmez. Yonetim kuruluna iiye g¢ikartabilecek
yeterlilikte ¢ogunlukta pay veya hisse senedi bulunmasi,
yonetimde sz sahibi olundugu anlamina gelir. Anasozlesme ile
yonetim kuruluna {iye segme veya aday goOsterme imtiyazi
bulunan hisse senetlerinin devri de toplam sermayedeki pay

oranlarindan bagimsiz olarak dogrudan yatinm olarak
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degerlendirilmelidir. Hemen belirtmek gerekir ki %10 pay
sahipligi TTK geregi azlik (azinlik) pay sahiplerinin olumlu veya
olumsuz haklarini kullanmasi suretiyle sirket yonetimine etki
edebilmelerine imkan taniyan ¢ogunluktur. Hisse senetleri
borsada islem goren sirketler bakimindan bu oran % 5 olarak
belirlenmistir. Bu durumda hisseleri borsada islem gormek
kaydiyla sirket hisselerinin %5 oraninda degisimine neden olan
yatirnmlar da  dogrudan  yatinm  kalemleri  altinda

degerlendirilmelidir.
2.1.2.2. Portfoy yatirimlari

Portfdy vyatirimlari, bir {lkedeki yerlesik tasarruf
sahiplerinin, bagka bir iilkenin finans piyasasindan bono, tahvil,
hisse senedi veya diger sermaye piyasasi araglarina yaptiklar
yatirimlar ile diger iilkelerde actiklari vadeli mevduatlardan
olugmaktadir. Bu yatirimlarin mobilitesi gok yiiksek olup, yatirim
yapilan iilkedeki oOrgiitlenmis piyasalarda islem yapilmaktadir.
Yatirim yapilan iilkedeki ekonomik veya siyasi istikrarsizliklar
olmast halinde iilkeden kolayca ¢ikabilmektedirler (Polat: 2019,
160).

Portfdy yatirimlarda yer alan hisse senedi alimi ile
dogrudan  yatirnmlar arasinda bir takim  farkliliklar
bulunmaktadir. Bunlardan ilkinde, dogrudan yatirirmda yonetim
ve denetime katilma séz konusudur. Ikincisinde ise yabanci
yatirimcr dogrudan yatirimda teknoloji ve isletmecilik bilgisini
getirmektedir (Yal¢iner, 2012: 139).

Yurt i¢indeki yerlesiklerin yurt disindan almis olduklar

menkul kiymetler varliklarda (alacaklar) izlenirken; yurt
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disindaki yerlesiklerin yurt icinden aldiklar1 menkul kiymetler ile
yurt disina ihra¢ edilen menkul kiymetler, yiikiimlilikler
(borglar) olarak izlenmektedir (Yalginer, 2012: 139).

2.1.2.3. Diger yatirimlar

Diger vyatirnmlarin altinda ticari krediler, krediler,
bankalarin doviz varhiklar1 ve diger varliklar kalemleri varlik ve
yukiimliilik olarak yer almaktadir. Yurt dis1 vadeli mal ticareti
ticari kredilerde, merkez bankasi dahil olmak iizere bankalarin
yurt dist kredileri kredilerde, bankalarin yurt dist muhabirleri
nezdindeki doviz hesaplarindaki degisimleri de doviz
varliklarinda izlenmektedir (Yal¢iner, 2012: 139).

2.1.2.4. Resmi rezervler

Resmi rezervler, bir iilkenin merkez bankasinda tutulan ve
gerektigi zaman kullanilan wuluslararasi 6deme aracidir
(Seyidoglu, 2003: 60). Rezervlerin bir iilkenin kendi para
cinsinden olmamasi gerekmektedir. Rezervler ya yabanci para
cinsinden ya da altin olarak tutulmaktadir (Yalginer, 2012: 140).
Rezervler 6demeler dengesindeki agiklari kapatabilmek igin,
gerektigi durumlarda déviz piyasasina miidahale etmek ya da
farkli amaclarla miidahale icin, her an kullanilabilen ve kontrol
edilen aktif unsurlardir (Bozgeyik ve Kutlu, 2019: 4). Rezervler
Merkez Bankasinin doviz ve altin rezervleri olup, ddemeler
dengesinin hazirlandig1 doneme iliskin olarak Merkez Bankasi
rezervlerindeki degismeyi gostermektedir (Egilmez ve Kumcu,
2007: 247).
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Uluslararasi rezervler finansal krizlerin 6nlenmesinde ya da
atlatilmasinda, makroekonomik hedeflere ulasmada, d6viz kuru
rejimini ve para politikasin1 siirdiirmede o6nemli bir etkiye
sahiptir. Gelismekte olan iilkelerin i¢ ve dis soklara kars
korunmasi, bor¢ 6demelerini ifa edebilmesi, uluslararasi piyasa ve
finans c¢evrelerinde iilkenin giiveninin saglanmas: i¢in giigli
rezervler onemli bir yere sahiptir. Bununla birlikte rezerv
tutmanin maliyeti oldugundan, iilkeler optimal diizeyde rezerv
bulundurmak istemektedirler. Optimal rezervlerin
belirlenmesinde farkli kriterler bulunmaktadir. Bunlar arasinda
rezervlerin ithal edilen mal ve hizmetlere orani ile kisa vadeli dis
borglara orani yer almaktadir. IMF iilkelerin rezerv yeterliligi
Olgiitii olarak, rezervlerin asgari ii¢ aylik ithalat tutarim
karsilamasi gerektigini kabul etmekle birlikte, bazi ¢aligmalarda
rezervlerin 4 ila 6 ayhk ithalat tutar1 kadar olmasi gerektigi
belirtilmektedir (Yal¢iner, 2012: 140-142).

2.1.3. Net Hata ve Noksan

Odemeler dengesi islemleri ¢ift tarafli kaydolarak
tutuldugundan  her zaman denge icerisinde olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla cari islemlerde agik olmasi halinde, bu
tutarin sermaye ve finans hesaplarina esit olmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte ¢esitli nedenlerle hesaplar her zaman
tutmayabilmekte ve olusan farklillk net hata ve noksanda
izlenmektedir (Kesap ve Sandalcilar, 2021: 150).

Odemeler dengesi verileri icerisinde yer alan birtakim
verilerin toplanma bi¢imi nedeniyle sorun olabilmektedir.

Ornegin, turizm gelirler ve bavul ticareti gibi birtakim unsurlar
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anketler yoluyla tespit edilmektedir ve bu anketlerin her zaman
dogruyu yansitmamasi1 mimkiindiir. Bankacilik sistemi ile resmi
rezervler nakit bazda takip edilmesine karsin Odemeler
dengesindeki bazi kalemler gerceklesme esasina dayanmaktadir.
TUIK’in dis ticaret verileri giimriikten alinan verilere
dayanmaktadir ve ihracat bedelinin ayn: donemde Tiirkiye’ye
girmesi zorunlulugu bulunmadigindan, donemsel farkliliklar s6z
konusu olabilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 248).

Net hata ve noksanin, yiiksek bir deger olmasi halinde
O0demeler dengesinde seffaflik ve giivenilirlik agisindan sorun
olugmaktadir. Ayrica 6demeler dengesi alt kalemlerinin dogru bir
sekilde yorumlanmasi gii¢ bir hal almaktadir. Bu hesapta asir1
oynaklik olmas: halinde, hesaplarin tutarlilik ve agiklayicilig
tizerinde siiphe olusmasina neden olabilir (Kesap ve Sandalcilar,
2021: 151).

2.2. Odemeler Dengesinin Onemi ve Cari Agigin
Siirdiiriilebilirligi

Odemeler dengesi birka¢ acidan 6énemli olabilmektedir.
Tim kosullar sabit olmak kaydiyla bir ilkenin ithalat:
ihracatindan daha fazla ise, bu durumda ulusal para arzinin para
talebini ge¢me ihtimali s6z konusu oldugundan, iilke para
biriminin deger kaybetmesi s6z konusu olabilmektedir. Odemeler
dengesi verileri sayesinde bir iilkenin diger iilkelerle yapmuis
oldugu is potansiyeli hakkinda bilgi edinilebilmektedir. Ayrica
tilkenin ekonomik performansi 6demeler dengesi sayesinde

degerlendirilebilmektedir. Bir iilkenin siirekli ticari agik vermesi,
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o iilkedeki endiistrinin rekabet giictiniin zayif oldugu anlamina
gelebilmektedir (Yalciner, 2012: 123-124).

Odemeler dengesinde yer alan dengesizlikler dis agik ya da
dis fazla olarak goriinmekle birlikte, acik veya fazla 6demeler
bilangosunda dogrudan goriinmemektedir. Bunun nedeni
o6demeler  bilangosunun  daima  dengede  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ekonomik anlamda dengesizlikleri bulmak
icin uzmanlk gerekmektedir. Dis dengenin olmamasi hali
otonom islemlerdeki gelir gider farkliliginin esit olmamasina
dayanmaktadir. Otonom islemlerdeki agik denklestirici
hesaplarla kapatilmaktadir (Seyidoglu, 2003: 62). Finans hesab1
dengesi ile cari islemler dengesi arasinda birebir baglanti
bulunmamaktadir. Bir {ilkede cari islemler dengesi fazla
oldugunda sermaye hareketleri dengesi fazla verebilmektedir. Bu
kalemler birebir baglantili olmasa da birbiriyle yakindan ilgilidir.
Cari islemler acig1 olan bir iilke kendi iilkesinde olmayan
tasarruflarin yurt disindan ithalini istemektedir. Ulkede tasarruf
agiginin olmasi faiz artigina neden olmakta ve yiiksek faiz
sermayenin yurt digindan iilkeye gelmesini 6zendirerek finans
hesabinda fazla verilmesine neden olabilecektir (Egilmez ve
Kumcu, 2007: 253).

Odemeler bilangosu dengesi ile ilgili farkli tanimlamalar
bulunmaktadir. Bunlardan “temel denge” ulusal paranin dis
degeri i¢in temel unsurlar1 dikkate almaktadir. “Dis denge”, cari
islemler akimlar1 ile uzun siireli sermaye akimlarina gore
hesaplanmakta ve kisa siireli sermaye akimlar1 dikkate

alinmamaktadir. “Net likidite dengesi’nde resmi rezervlerde
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degisme olmaksizin, 6zel kesimin disariya verdigi borglar ile
disardan sagladigi borglar iizerine odaklanilmaktadir. Ozel
sektore ait digsariya devredilme 6zelligi bulunmayan kisa stireli
sermaye hareketlerinin denklestirici oldugu distiniilmekte ve
likit borg ve alacaklar dahil diger tiim islemlerin otonom oldugu
kabul edilmektedir. “Resmi rezerv islemleri dengesi’nde bir
tilkedeki resmi rezerv degisimlerinin Odemeler bilangosu
dengesini saglamak amaciyla denklestirici oldugu ve diger
islemlerin otonom oldugu varsayilmaktadir (Seyidoglu, 2003: 63-
64).

Bir iilkede cari agik olmas: halinde genel kanaat durumun
olumsuz olarak yorumlanmasidir. Bununla birlikte cari agigin
sirdiiriilebilir olup olmadiginin belirlenmesinde bir 6l¢ii
gerekmektedir. Cari Agik/GSMH orani1 kullanilabilmektedir. %4-
5 oraninin izerindeki bir cari agigin siirdiirilebilir olmadig:
disiintilmektedir. Ancak bu durum ilkeden ilkeye
degisebilmekte ve iilkenin déviz kuru politikasi, dis ticaretin
yapist ve borglarin vadesi gibi diger ekonomik unsurlari ile
birlikte yorumlamak gerekmektedir (Yalginer, 2012: 147).

Cari agik, sermaye hareketleri ya da rezervler ile
dengelenebilmektedir. Cari agigin rezervlerle kapatilabilmesi i¢in
glclii rezervlerin olmasi gerekmektedir ve rezervleri giigli
olmayan {ilkeler i¢cin bu durum ancak gecici bir ¢éziimdiir. Bu
nedenle cari agigin sermaye hareketleri (finans hesabi) ile
dengelenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla cari agik yiiksek olsa da
finanse edilebildigi stirece siirdiiriilebilirdir. ABD’nin cari agiklar

finanse edilebilmektedir. Bununla birlikte gelismekte olan
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tilkelerde yiiksek cari agik finansal kriz riskini artirmaktadir
(Yalginer, 2012: 148). Gelismekte olan iilkelerde ithalatin artmasi
ile birlikte ihracatta ayn1 oranda artig olmamasi halinde cari agik
gerceklesmekte ve artan agik borgla finanse edilmektedir.
Borglarin artmasi ile birlikte bor¢ veren iilkeler ya da finansal
kuruluglar borcun 06denebilmesinin tehlikeye girebilecegini
disiinebilmektedirler. Bor¢glanmanin azalmasiyla birlikte tilkede
doviz kitlig1 olugsmakta ve {ilke parasi deger yitirmektedir. Déviz
kurunun artmas: ile birlikte ihracat artmakta ve ithalat
azalmaktadir. Bir iilkede sabit kur rejimi bulunmakta ise iilkenin
borglanamamas: halinde devaliiasyona gitmesi soz konusudur
(Egilmez ve Kumcu, 2007: 254).

Ulkelerde belirli dénemlerde izlenen genisletici para ve
maliye politikalari i¢ talebin artmasina neden olmakta ve ithalati
artirirken, ihracati azaltmaktadir. Artan cari islemler acif
tilkenin de bor¢lanma ihtiyacim1 artirmaktadir. Borg¢lanma
olanaklarinin azalmasi halinde rezervler azalmakta hatta bitmesi
dahi s6z konusu olabilmektedir. Tirkiye’de 1970°li yillarin
sonunda yasanan kriz cari islemler acgig1 sorunundan
kaynaklanmuistir. Tlirkiye’de 1993 ve 2000 yillarinda hizli biiyiime
neticesinde dis ticaret ve cari agikta artiglar yasanmis, artan
finansman ihtiyact TCMB’nin rezervlerini eritmistir. Déviz kuru
serbest birakilmis ve Tiirk Liras1 deger kaybetmis, 1994 ve 2001’de
tilkede kiigiilme yasanmistir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 255).
1989-2004 vyillar1 arasinda Tirkiye'ye yurtdisi yerlesiklerden
gelen sermaye girislerinin %251 portfdy yatirimlarindan
kaynaklanmakta iken %181 kisa vadeli kredi girislerinden

kaynaklanmaktaydi. Toplam sermaye girisinin neredeyse yarisini
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olusturmas: nedeniyle sermaye girisinin siirdiiriilebilir olmasi
konusunda tartismaya neden olmustur. 1993’te Cari A¢ik/GSMH
oran1 %3,5 ilen 2000’de %5 oranindaydi ve krizin nedenleri
arasinda sayilmistir (Altundz, 2014: 117). Tirkiye’de 2001 krizi
sonrast  uygulanan  istikrar  programlari, = TCMB’nin
bagimsizliginin  saglanmasi, biitge ac¢iklarinin  daralmasi,
bankacilik sisteminde reformlar ile ekonomik seyirde olumlu
gostergeler goriilmesine karsin, cari agik da artiglar yasanmistir
(Altunoz, 2014: 120). Cari A¢ik /GSYH orani 2002°de %0,26 iken,
2011 yilina kadar artis gostermis ve 2011 yilinda %8,87’ye
ulagmustir. 2011 yilindan sonra oranda donemsel dalgalanmalar
olmakla birlikte iyilesme yasanmis ve 2019 yilinda cari fazla
verilmistir. 2019 yilinda Cari Fazla/GSYH oran1 %0,7’dir. 2020
yilindan sonra tekrar cari agik verilmis ve 2020’de Cari
Acik/GSYH orani %4,93 iken, bu oran 2021 yilinda %1,67 olarak
gerceklesmistir (Worldbank, 2023).

2.3. Cari Agikta Petroliin Onemi

Tiirkiye’de cari agigin nedenleri arasinda tasarruf agigi
onemli bir yer tutmaktadir. Tiirkiye’deki hane halkinin tasarruf
orani 1975 yilinda %20 oraninda iken hizla azalma gostererek,
1984 yilinda %10’un altina inmistir. 1984-1988 yillar1 araliginda
bu oran %24’e kadar ¢ikmigs ve 2001 yilina kadar %24-25
araliginda devam etmistir.2001-2006 yillar1 araliginda hizla
azalma gostererek %12,4’e diigmiis ve 2014 yilinda %11,7 olarak
gerceklesmistir (Tatliyer, 2017: 96). Bu oran 2021 yilinda
%11,4’tiir (TUIK, 2022).
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Tirkiye’de cari agigin fazlaliginin en 6nemli nedeni dis
ticaret acigidir. Enerjide Tiirkiye’nin disa bagimli olmasi ve artan
enerji fiyatlar1 dis ticaret agiginda 6nemli bir yer tutmaktadir.
Enerji ithalatinin cari agik igerisindeki yeri 2006 — 2012 yillar
araliginda %20-24 araligindadir. 2011 yilinda enerji ithalatinin
toplam ithalat icerisindeki pay1 %22, cari agiga orani ise %70’dir.
Enerji ithalatinin tutari cari acikla kiyaslandiginda 6nemli bir yer
tuttugu goriilmektedir. Tirkiye'nin enerji ithalati dahil
edilmediginde cari dengesi bazi donemlerde fazla vermektedir
(Altunoz, 2014: 120).

Tiirkiye'nin petrol ithalat tutar1 TUIK tarafindan 2002
yilina kadar miktar ve tutar olarak agiklanmis, bu yildan itibaren
sadece miktar olarak agiklanmaya devam etmektedir. Bununla
birlikte TUIK verilerinde fasillara gore ithalat ve ihracat rakamlar1
aciklanmakta, 27 numarali kod baghiginda “Mineral yakatlar,
mineral yaglar ve bunlarin damitilmasindan elde edilen iiriinler,
bitiimenli maddeler, mineral mumlar” baghig1 enerji ithalat ve
ihracat  verilerinin  yorumlanmasinda  kullanilmaktadir.
Tirkiye’'nin 2013-2021 yillar1 araliginda bu bashkta yer alan
rakamlardan olusturulan net enerji ithalati (enerji ithalat1 — enerji
ihracat1) verisi Tablo 2.4’te yer almaktadir (Tablodaki veriler
milyon Amerikan Dolar1 cinsindendir.). Tiirkiye’nin net enerji
ithalatinin biyiikliigliniin kiyaslanabilmesi amaciyla tabloya
Tirkiye'nin yillar itibariyle, dis ticaret ve cari agik rakamlar

eklenmistir.
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Tablo 2.4. Tiirkiye’nin yillara gore enerji ithalat1

Net Enerji D1s Net Enerji

ithalat: Ticaret thalatinin | Cari Atk | Net Enerji

Tutar1 Aqig Dis Ticaret (-Fazla) ithalatinin

(Milyon | (Milyon | A¢igma Orami | (Milyon | Cari Agiga

Yil $) $) (%) $) Orani (%)
2013 47.635 81.885 58% 55.092 86%
2014 48.675 66.572 73% 38.020 128%
2015 33.503 49.009 68% 26.625 126%
2016 24.085 39.923 60% 26.668 90%
2017 32.856 58.575 56% 39.955 82%
2018 37.804 40.726 93% 20.114 188%

2019 33.284 16.781 198% -10.798 | Cari Fazla
2020 24.210 37.863 64% 31.878 76%
2021 42.185 29.313 144% 7.231 583%

Kaynak: TUIK ve TCMB EVDS

Tablo 2.4’te goriildiigii tizere Tiirkiye’nin dis ticaret ve cari
agiginin 6nemli bir kismini net enerji ithalati olusturmaktadir.
Birgok donemde net enerji ithalat tutar1 cari agiktan daha fazladir.
Bu durum enerji ithalatinin cari agig1 artirdig1 veya enerji ithalati
olmasaydi cari agigin digitk seviyelerde olacagi anlamina
gelmektedir (2019 yilinda cari fazla bulunmaktadir.). Enerji
ithalati icerisinde petroliin disinda dogalgaz, komiir ve elektrik
gibi diger enerji kaynaklar1 da bulunmaktadir. 2022 yilinda ham
petrol ve diger enerji kaynaklarinin fiyatinin artmasi ile birlikte
enerji ithalat tutarinda da artig yasanmistir. TUIK’in 2022 yilinin
ilk 10 aylik verilerine gére Tirkiye'nin enerji ithalati 80,6 milyar
dolar, enerji ihracati 13,7 milyar dolar ve net enerji ithalat tutar
ise 66,9 milyar dolardir. Ayn1 donemde TCMB verilerine gore dis
ticaret agig1 74,4 milyar ve cari agik 38,2 milyar dolardir. 2022
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yilinin ilk 10 ayinda net enerji ithalat tutar1 ciddi oranda artmuis
(10 aylik verilere gore 2021 yilinda 30,2 milyar dolar iken, 2022
yilinda 66,9 milyar dolara yiikselmistir.), ayn1 zamanda dis ticaret

ac181 ve cari agik da yiikselmisgtir.

Tiirkiye'nin net petrol ithalatcisi oldugu cari ekonomik
kosulda, ya petrol kaynaklarina ulagmasi ya da petrole bagimlilik
seviyesini azaltabilecek alternatif enerji kaynaklarini kullanilmasi
onem arz etmektedir. Tirkiye’de 2020 yilinda ayni anda sondaj
yapan 20 aktif kule bulunmaktadir. Bu a¢idan Avrupa’da ikinci
sirada yer almaktadir. Tiirkiye’de niikleer ve yenilebilir enerji
kaynaklarina yapilan yatirimlarin {ilkenin ihtiyacina paralel bir
sekilde devam etmesi gerekmektedir. Petrole ikame olarak
distiniilen enerji kaynaklarinin cari denge agisindan olumlu
etkide bulunabilmesi i¢in alternatif kaynaklarin ithalata
dayanmamasi gerekmektedir. Akkuyu Niikleer Santralinin tam
faaliyete gectiginde Tiirkiye'nin elektrik ihtiyacinin %10’unu tek
basina karsilayabilmesi beklenmektedir. Tirkiye'nin 2022 yili
Aralik ay1 sonu itibariyla kurulu elektrik giiciiniin kaynaklara
gore dagilimi; %30,40 hidrolik enerji, %24,4’4 dogal gaz, %21'i
koémiir, %111 rizgar, %9,1' glines, %1,6's1 jeotermal ve %2,51 ise
diger kaynaklar seklindedir. Yenilebilir enerji kaynaklarinin
kullanimimnin  diger enerji kaynaklar1 igerisinde arttig1
gozlemlenmektedir. Yenilebilir enerji kaynaklarindaki artss,
Tiirkiye’'nin cari agiginin kapatilmas: agisindan 6nemli bir yere

sahiptir.
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3. BOLUM

3. ENFLASYON

Enflasyon Latince inflare kelimesinden gelmekte olup,
anlami i¢ sigkinliktir. I¢ siskinlikle dolasgimdaki para hacmi
kastedilmektedir (Tiirk, 1998:83). Enflasyon, fiyatlar genel
seviyesinde meydana gelen siirekli artis olarak tanimlanmaktadir.
Herhangi bir tiriinde meydana gelen artis enflasyon olmadig gibi,
fiyatlarin bir kere ya da belli donemde artmasi da enflasyon olarak
adlandirilmamaktadir. Dolayisiyla enflasyonun olusmasi igin
artisin siirekli olmasi ve bu artisin fiyatlar genel seviyesinde
yasanmasl gerekmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 266).
Enflasyon fiyatlar genel seviyesinin artmasi ile birlikte, ayni
zamanda paranin satin alma giliclinin diismesi anlamina
gelmektedir (Dinler, 1997:403). Enflasyon ekonomik istikrarin en
onemli unsurlarindandir. Klasik iktisat¢ilar bir ekonomide fiyat
istikrar1 saglanmasi halinde, ekonomide istikrarin oldugunu
kabul etmekteydi. Zamanimizda ekonomik istikrar igin iki
unsurdan birisi fiyat istikrar1 iken, digeri ekonominin tam
calisma diizeyinde siirekli dengede olmasidir. Klasiklerin fiyat
istikrarini ekonomik istikrarla es tutmalarinin nedeni, ekonomiyi
tam c¢aligma seviyesinde dengede kabul etmelerinden
kaynaklanmaktadir. Halbuki toplam arz ile toplam talep
dengesinin olustugu fiyat istikrari, noksan istthdam seviyesinde
de dengede olabilmektedir (Tiirk, 1998:75-77). Toplam arz ve

talep yatirim ve tiiketim mallar1 gergevesinde nitelendirildiginde,
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fiyat istikrarin saglanabilmesi, her bir kalem ac¢isindan arz ve
talebin dengede olmasini gerekmektedir (Ttirk, 1998:79).

3.1. Enflasyon Tiirleri

Enflasyonu kaynagina ve hizina gore simiflandirmak

miimkiindiir.
3.1.1. Kaynagina Gore Enflasyon Tiirleri

Enflasyon artislari farkli nedenlerden
kaynaklanabilmektedir. Kaynagina gore enflasyon, talep ve arz

enflasyonu olarak siniflandirilabilir.

Toplam arzin toplam talep ile dengede olmadig:
durumlarda enflasyon olugsmaktadir. Bu durum talep
fazlaligindan kaynaklanabilecegi gibi arz eksikliginden de
kaynaklanabilmektedir.

3.1.1.1. Talep enflasyonu

Uretilen mal ve hizmetlerin toplam talebi kargilayamamasi
neticesinde olusmaktadir (Dinler, 1997:405). Toplam talep diizeyi
arz1 agarak, fiyatlarin stirekli yiikselmesine neden olmaktadir. Bu
durum titketim harcamalarindaki artistan kaynaklanmaktadir.
Bunun gerekgesi genellikle para arzinda yasanan yiikselmeye
baglanmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 266). Para arzindaki
artis, atil fonlarin  ekonomiye tekrar donmesinden
kaynaklanabilmektedir. =~ Atil  fonlar  ekonomiye tekrar
dondiigiinde, tiikketim ve yatirnm mallarinin satin alinmasinda
kullanilacak ve toplam arz toplam talebi karsilayamayacaktir. Bu

durumda toplam arzin dolayistyla milli gelirin artirilmas:
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gerekmekte, bu gerceklestirilemezse fiyatlar genel seviyesinin
yikselmesi  neticesinde toplam talebin  kisilmasi ile
saglanabilecektir (Tiirk, 1998:77). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasimnin kredi hacmindeki yaptigi artiglar para arzim
artirabilmektedir. Merkez bankas1 reeskont haddini ytikselterek,
karsiliklar1 artirarak, reeskonta tabi senetlerin kapsamini
degistirerek, acik piyasa iglemleri yoluyla tahvil satarak, kredi
tavanlar1 getirerek parasal akimlar1 daraltabilmektedir (Tirk,
1998:78).

Toplam arz talep egrisi bir noktada dengelenmekte iken,
arzin sabit oldugu bir durumda, talepte yilikselme meydana
geldiginde (Talep soku neticesinde, Sekil 3.1’de talep egrisi
TT1'den TT2ye gelmektedir.), denge noktas: da degismekte ve
fiyatlar artmaktadir. Tam istihdamin oldugu bir ortamda milli
gelirdeki artis nominal olmakta ve enflasyonist agik olugsmaktadir.
Uretim maliyetlerinin artmasi ve arzin azalmasi ile birlikte
(Grafik Sekil 3.1’de TA1’den TA2’ye) fiyatlarin tekrar yitkselmesi
soz konusu olabilecektir. Merkez Bankasinin enflasyonu kabul
edip, parasal intibak mekanizmasinin devam etmesi halinde
enflasyonist agik farkli noktalarda dengelenmeye devam
edecektir. Ilk talep soku genellikle para arzinin artigindan
kaynaklanmakta ve bunun nedenleri arasinda a¢ik finansman
politikasinin uygulanmasi, kredi hacminin genislemesi, atil
paralarin dolasima sokulmasi, 6demeler dengesinin fazlalik
vermesinden kaynaklanan gelir artiglar1 yer almaktadir (Dinler,
1997:406).
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Sekil 3.1. Talep enflasyonunun olusumu

F (Fiyatlar
Genel
Diizeyi) TAz

Enflasyonist
| Agk

o Y, Y, Y (Reel Gelin

3.1.1.2. Arz enflasyonu

Toplam arzin azalmasi neticesinde (3.2 numarali sekilde arz
egrisinin TA1’den TA2’ye kaymas1 hali) arz egrisinin sola kayarak
fiyatlar genel seviyesinde artisa (Fiyatlar Fl’den F2ye
ylikselmektedir.) neden olmaktadir. Talep yetersizligi nedeniyle
milli gelirde azalma meydana gelmekte ve istihdam azalmakta ve
deflasyonist a¢ik olugsmaktadir. Bu durumda hem fiyatlar genel
seviyesi ylikselmekte, hem de eksik istthdam olustugundan,
durgunluk icinde enflasyon olarak adlandirilan stagflasyon
olusmaktadir (Dinler, 1997: 407).
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Sekil 3.2. Arz enflasyonunun olusumu

F (Fiyatlar
Genel
Diizeyi)

131

Fo

i}eﬂas}'nniist
Aak :

o Y, Y, Y (Reel Gelin

Deflasyonist agtk olmasi ve igsizligin olusmas: halinde,
igsizligin ortadan kaldirilmasi igin para arzinin artirilmasi
yoniinde bir politika izlenmemesi halinde, eksik istihdam
nedeniyle ticretler diiymekte oldugundan arz egrisi tekrar saga
(TA2’den TAT’e) kayarak fiyatlar eski haline alacaktir. Bununla
birlikte deflasyonist agigin ortadan kaldirilmasi ve enflasyonun
onaylanarak Merkez Bankasrnin para arzini artirmasi halinde
talep soku olusacak ve talep egrisi de saga kayacak (TT1’den
TT2’ye kayacak) ve fiyatlar genel seviyesi F3’e ¢ikacaktir. Maliyet
artislar neticesinde deflasyonist agig1 kapatmak i¢in para arzinin
atmasi yoniinde uygulanan para politikas: fiyatlar genel
seviyesinin artarak {icret fiyat sarmalina doniigmesine neden
olabilecektir (Dinler, 1997:408).
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e Maliyet enflasyonu

Maliyet enflasyonu, herhangi bir iriin veya hizmetin
maliyetlerini olusturan kalemlerin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Mal ve hizmetlerin elde edilebilmesi i¢in bir
takim maliyetlere gereksinim duyulmaktadir. Bu maliyetler
arasinda hammadde ve is¢ilik basta olmak {izere, idare ve isletme
giderleri, amortismanlar, ulasim giderleri ve reklam giderleri
bulunabilmektedir. Maliyetlerin artmasi ile birlikte, iiriin veya
hizmet fiyatlarinin yiikselmesi, bununla birlikte bu hizmet ve
triinlere talebin artmasi ile ortaya ¢ikan enflasyon tiirii maliyet
enflasyonu olarak tanimlanmaktadir (Ozer, 1979: 11). Maliyet
enflasyonu, iretimde girdi olarak kullanilan mal ve hizmet
fiyatlarinda olugan artig neticesinde fiyatlarin siirekli artmasindan
kaynaklanmaktadir. Maliyet enflasyonunun nedenleri arasinda
petrol gibi ithal girdiler ile yerli girdi fiyatlarindaki artis, ticret-
gelir cekismesi yer almaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 266,
267).

e TIthal enflasyon

Baz1 girdiler nedeniyle bir iilkenin disa bagimli olmasi
halinde, ithal girdi fiyatlarinin artmasi maliyet artisina neden
olmaktadir. Bu sekilde olusan enflasyona ithal enflasyon
denmektedir (Dinler, 1997:409). Tirkiye’de son donemde ara
mal: ithalatinin artmasi nedeniyle, ithal mal fiyatlarindaki artss,
bazi durumlarda kurda yaganan soklar nedeniyle maliyet artislar
fiyatlar1 artmaktadir. Bu durum ithal enflasyonun Ornegidir.
Tiirkiye'nin net petrol ithalatcis1 bir iilke olmasi nedeniyle, petrol

fiyatlarindaki artis da enflasyonun olugsmasina neden olmaktadir.
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Bir tlkenin ihracatinin artmasi o iilkedeki mal ve hizmet
arzinin azalmasina, bununla birlikte toplam para arzinin
genislemesine neden olabilmektedir. Bununla birlikte ithalatin
artmasi, ters yonde etkide bulunarak, reel akimlarla parasal
akimlar arasindaki dengenin, reel akimlar lehine olusmasina
neden olabilir. Thracati artan iilkede milli gelir artmakta bu
cercevede toplam talep artisi da gerceklesebilmektedir. Toplam
talep artis1 i¢ iiretim veya ithalat aracihigryla karsilanmadiginda
fiyat istikrar1 bozulabilmektedir. Dolayisiyla toplam arz ve talep
dengesinin olusmasinda ihracat ve ithalatin da 6nemi vardir.
Toplam arz ve talep yatirim ve tiiketim mallar1 gergevesinde
nitelendirildiginde, fiyat istikrarin saglanabilmesi, her bir kalem
acisindan arz ve talebin dengede olmasi gerekmektedir (Tiirk,
1998:78,79).

¢ Fiyat enflasyonu (Kar enflasyonu)

Piyasada firmalar arasindaki rekabetin aksamasi
neticesinde, sirketlerin kar marjin1 artirmak suretiyle neden
olduklar1 enflasyona fiyat enflasyonu denmektedir (Dinler,
1997:409). Ekonomide bazi baski gruplar1 ve sosyal tabakalar
mallar1 piyasa degerlerinin ¢ok {izerinde satmakta, toplam arzin
toplam talebi karsilamamasi halinde bu durum enflasyona neden
olmaktadir. Bu enflasyon tiirii diger enflasyon tiirleri ile etkilesim
halindedir. Mallarin fiyatlarinin yiikselmesi, bu mallardan
tretilen diger mallarin fiyatlarinin artmasina neden olabilmekle
birlikte (maliyet enflasyonu), bu mallar1 satan {reticilerin
gelirlerinin artmas: ile birlikte talep enflasyonuna da neden
olabilmektedir (Ttrk, 1998: 85).
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3.1.2. Hizina Gore Enflasyon Tiirleri

Bu siniflandirma fiyatlar genel seviyesindeki artis hizina
gore yapilmaktadir. Hizina gore enflasyon tiirleri, siiriinen, hiper
ve  basamakli  enflasyon olmak {izere 3  grupta

siniflandirilabilmektedir.
3.1.2.1. Iliml (Siiriinen) enflasyon

Enflasyon oranmnin ¢ok fazla inis ¢ikis gostermedigi,
genellikle gelismis iilkelerde goriinen enflasyon tiirtidiir (Egilmez
ve Kumcu, 2007: 267). Her iilkenin yapisina gére normal goriinen
bir enflasyon oranini ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
yillik %6-10, gelismis iilkelerde ise %2-4’iin araliginda fiyatlar
genel seviyesindeki artislar bu kapsama girmektedir. Ilimh
enflasyon orani tahmin edilebilir oran olup, iilkenin para sistemi
giivenilirdir. Bu enflasyon tiiriinde para degisim ve tasarruf araci
olarak elde tutulabilmektedir. Bu enflasyon tiiriiniin ekonomiyi
genel olarak olumsuz etkilemedigi, hatta dengeli biiylime i¢in
gerekli olduguna iliskin olarak goriisler bulunmaktadir (Erdemli,
2021: 27).

3.1.2.2. Hiperenflasyon

Fiyat artislarinin ¢ok yiiksek ver siiratli oldugu, fiyatlarin
gilin asir1 hatta ayni giin bile degisebildigi enflasyon tiiriidiir. Satin
alinan bir mal ayni fiyattan tekrar satin alinamamaktadir (Dinler,
1997:405). Monetarist Philip Cagan, hiperenflasyonu fiyatlar
genel seviyesinde yasanan aylik %50 ve iizerinde artiglar olarak
tanimlarken, Gregory Mankiw giinlitk %1’in iizerinde artiglarin

hiperenflasyona girdigi yorumunu yapmaktadir. Fiyat artislarinin
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%1000 hatta %10.000 gibi oranlara ulasabilmektedir.
Hiperenflasyonda para tasarruf araci islevini yerine getiremedigi
gibi, kiymet Ol¢iisii olma islevini de yerine getirememekte, ulusal
paranin degersizlesmesi nedeniyle, ulusal paranin yerini yabanci
mevduatlar almaktadir (Parasiz, 2002: 6). Avrupa iilkelerinde iki
diinya savasi arasinda hiperenflasyon goriilmiistiir. 1930’larda
Almanya’da goriilen enflasyon tiirti 1980’lerde Latin Amerika

tilkelerinde yasanmistir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 267, 268).
3.1.2.3. Yiiksek (As1r1) enflasyon

Fiyat artislarinin 2 hanede oldugu bazen 3 haneye ulastigi,
paranin likit olarak tutulmak istenmedigi enflasyon tiiriidiir.
Fiyatlar genel seviyesindeki belirsizlikler nedeniyle, likit paradan
ziyade, gayrimenkul, araba, dayanikl: tiitketim malzemeleri, doviz,
enflasyonun tizerinde getiri beklenen vadeli mevduat, tahvil gibi
paranin degerini koruyacak unsurlar tercih edilir. Fiyatlar genel
seviyesinin tahmin edilememesi nedeniyle yatirimlarda tiretim
miktarina karar vermek ¢ok zordur (Erdemli, 2021: 28).
Tiirkiye’de de 1970lerden sonra yiiksek enflasyon goriilmiis ve

enflasyonla miicadele 6nemli bir unsur haline gelmistir.
3.2. Enflasyonun Hesaplanmasi

Enflasyon hesaplamasinda verilerin zaman igerisinde
degisiminin olctilebilmesi icin fiyat endeksinden
yararlanilmaktadir. Fiyat endeksinin olusumunda, belirli bir mal
ve irilin grubundaki degisimler dikkate alinmakta ve bu mal ve
tiriinlerin bilesimine iiriin sepeti denmektedir. Uriin ve hizmetler

sepet igerisinde farkli oneme, dolayisiyla farkli agirliga sahip
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olmakta ve titketim kalibindaki hizli degisimler ¢ergevesinde bu
agirliklar1 zamanla yenilenmektedir. Endekste yer alan mal ve
hizmetlerin 12 aylik ortalamalarinin alindig1 ve endekse baslangi¢
yili olarak alinan déneme temel yil fiyat1 denmektedir. Cari aya
ait derlenen fiyat ise cari fiyat olarak adlandirilmaktadir (Egilmez
ve Kumcu, 2007: 269).

Fiyat  endeksi  hesaplamasinda  farkli  formiiller
kullanilmakta olup, cari donem fiyat ve miktarlar: ile baz donem
fiyat ve miktarlar1 dikkate alinmaktadir. Endeks hesaplamasinda
kullanilan igeriklerin fiyatlar1 arasinda 6nem derecesine gore
farkliliklar bulunmasi ve endeks hesabinda bu farkliliklarin
dikkate alinmasi istenmekte ise endeksin agirlikli olarak
hesaplanmasi gerekmektedir. Agirlik (tart:) maddelerin oransal
fiyatinda kullanilmaktadir (Mazmanoglu, 2012: 17). Endeks
hesaplama yontemlerini baz donem miktarini dikkate alan
Laspeyres ile cari donem miktarini dikkate alan Paasche olarak
ikiye ayirabilmekteyiz. Genel olarak fiyat farkliligini
hesaplanmasi amagladigindan, formiilasyonda “pay’da cari
donem fiyati, “payda”da ise baz dénemi fiyat1 her iki hesaplama
yonteminde de kullanilmaktadir. Tek farklihik fiyat endeksi

hesaplanmasinda dikkate alinan miktardan kaynaklanmaktadir.
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3.2.1. Laspeyres Endeksi

Laspeyres endeksinde, agirlikli  hesaplamada baz
donemindeki (temel donemdeki) miktar dikkate almaktadir

(Mazmanoglu, 2012: 18).

X(Endeks devresi fiyati x Temel devre miktari)

Laspeyres endeksi =
pey X (Temel devre fiyat1 x Temel devre miktari)

3.2.2. Paasche Endeksi
Paasche endeksinde, agirlikli hesaplamada cari donemdeki

miktar dikkate alinmaktadir. Bu endeks cari donem agirlikh
endeks olarak ifade edilebilir (Mazmanoglu, 2012: 18).

2(Endeks devresi fiyat1 x Endeks devresi miktari)

Paasche endeksi =
X (Temel devre fiyat1 x Endeks devresi miktari)

Paashe endeksi ¢ercevesinde yapilan hesaplamalarda farkl
agirliklar alinmasi halinde bir endeksin diger ile karsilastirilmas:
olanaksiz hale gelmektedir. Laspeyres endeksinde ise
karsilagtirma yapmak mimkiindiir. Bu gerekgeyle tiiketim
endeksleri ~ Laspeyres  formiili  ile  hesaplanmaktadir
(Mazmanoglu, 2012: 19). Paasche yontemi, gelir, talep, tiiketici
tercihlerindeki degisimler cercevesinde cari donemde olan talep
degisimlerini de dikkate alan cari dénem miktarim1 dikkate
almaktadir (Dogan, 1987: 82-83). Baz donem ve cari donemde
(endeks donemi) mal ve hizmet taleplerinde miktarsal olarak bir
fark olmamasi halinde esasinda iki formiilde de benzer sonug
¢ikmasi beklenmelidir.

3.2.3. Fisher Endeksi

Laspeyres ve Paasche vyontemleri hesaplamalarinda

kullanilan farkli agirliklar nedeniyle farkli sonuglar ¢ikmasi
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mimkiindiir. Fischer bu iki endekste yer alan zafiyetten
kurtulmak icin endeks gelistirmistir. Bu endekste Laspeyres ve
Paasche endekslerinin geometrik ortalamasi alinmaktadir ye ve

su sekilde formiilize edilmektedir (Mazmanoglu, 2012: 20):

P1.qo Pi-qu
Fisher Endeksi = X
Po.qo Po.q1

Sidgwick gelistirdigi modelde ise aritmetik ortalamay:

almaktadir. Laspeyres baz donem, Paasche cari donem, Fisher ise
capraz agirlikli olarak hesaplamalar1 yapmaktadir (Dogan, 1987:
44),

3.3. Fiyat Endeksi Cesitleri

Enflasyon hesaplamasinda farkli endeks ¢esitleri
kullanilabilmektedir. Bunlar arasinda tiiketici fiyat endeksi,
tretici fiyat endeksi, gayrisafi milli hasila zimni deflatorii ve

cekirdek enflasyon yer almaktadir.
3.3.1. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

TUFE, belirli bir kitlenin (tiiketicilerin) satin almig oldugu
mal ve hizmetlere gore belirlenen sepetin zaman igerisinde
gostermis oldugu fiyat degisikliklerini 6l¢mekte kullanilmaktadir.
Tiirkiye’de TUFE’ye giren mal ve hizmetler, 2003 yilinda yapilan
hane halki gelir ve tiiketim harcamalar1 anketi gercevesinde
belirlenmektedir. Bu nedenle baz yil olarak da 2003 yili
alinmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 272). Her yilin Aralik ay:
sonuna yapilan giincelleme esnasinda, 6dnemini yitiren mal ve

hizmetler ¢ikarilmakta ve yeni mal ve hizmetler girmekte ya da
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agirliklari degismektedir. Mesela, TUIK 2019 yilindan 2020 yilina
geciste yaptig1 giincelleme ile gida ve alkolsiiz icecekler orani
%23.29'dan %22.77'ye (2021’de %25,94’e ¢ikmistir.), giyim ve
ayakkabinin payr 7.24'ten yiizde 6.96'yva ve ulasimin pay1
%16.78'den %15.62'ye inmistir. Alkollii icecekler ve tiitiiniin pay1
ise %4.23'ten % 6.06'ya ¢ikmustir. Her fiyat seviyesindeki tiim
triin ve hizmetlerin agirhiklar1 dikkate alinarak ortalama fiyat
degisimi bulunmaktadir. Mart 2021 donemine iliskin olarak
TUFE’nin belirlemesinde ana harcama gruplarinin dagilimi
Tablo 3.1°de yer almaktadir (TUIK, Erisim 12.04.2021).

Tablo 3.1. Tiife ana harcama grubu dagilimi

Ana harcama grubu %
Gida ve alkolstiz icecekler 25,94
Alkollii icecekler ve tiitiin 4,88
Giyim ve ayakkabi 5,87
Konut 15,36
Ev egyasi 8,64
Saghk 3,25
Ulastirma 15,49
Haberlesme 4,64
Eglence ve kiiltiir 3,01
Egitim 2,28
Lokanta ve oteller 5,91
Cesitli mal ve hizmetler 4,73
Toplam 100,00
Kaynak: TUIK

3.3.2. Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE)

UFE bir iilkede iiretimde kullanilan mal ve hizmet
fiyatlarindaki degisimi 6lgmede kullanilmaktadir. TUIK’te dort

ana grupta toparlanan veriler ¢ergevesinde agirliklandirilarak
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hesaplama yapilmaktadir. Mart 2021 déneminde UFE’ye etki
eden sektorler, sepetteki agirliklar1 ve her bir sektor itibariyle
dikkate alinan triin sayisi, girisim sayis1 ve fiyat sayis1 Tablo
3.2’de yer almaktadir. Tablo 3.2°de goriildiigii tizere UFE’de 2021
yili itibariyle imalat sektoriiniin agirligi %87,27 oranindadir.
(TUIK, Erisim 12.04.2021):

Tablo 3.2. UFE sektor agirliklart

Ana Sektorler Agirlik (%) Uriin | Girigim | - Fiyat

Sayis1 | Sayisi Sayis1
Madencilik ve tas ocakgilig 3,51 22 222 400
Imalat 87,27 652 5.041| 13.762
Elektrik, gaz tiretimi ve dagitimi 8,38 2 135 270
Su temini 0,85 1 38 134
Toplam 100,00 677 5.436 | 14.566

Kaynak: TUIK

3.3.3. Gayrisafi Milli Hasila Zimni Deflatorii

Cari fiyatlarla olgiilen gayrisafi milli hasilanin (nominal),
fiyat degisimlerinin etkisinden arindirilmis olan reel gayrisafi
milli hasilaya boliinmesi neticesinde gayrisafi milli hasila zimni
deflatorii bulunmaktadir. En kapsamli endekstir. Bir tilkede cari
fiyatlarla gayrisafi milli hasila 120 iken, reel fiyatlarla 100 ise,
GSMH zimni deflatorii %20 olarak bulunmaktadir ve fiyatlarin
%20 oraninda arttigini géstermektedir (Egilmez ve Kumcu, 2007:
274).

3.3.4. Cekirdek Enflasyon

Fiyat endekslerinde ozelliklerine gore agirliga sahip olan

bazi grup fiyatlar1 ¢ekirdek enflasyon olarak adlandirilmaktadir.
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Tiirkiye’de uzun bir siire imalat sanayi grubu ¢ekirdek enflasyon
olarak dikkate alinmistir. Bu grubun alinma nedeni mevsimlik
etkilerden arinmis olmasi ve devletin etkisinin en az olmasi olarak

gosterilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 275).

2003 yilindan itibaren cekirdek enflasyon TUFE agirlikl
olarak tanimlanmigtir. Bunun nedeni Merkez Bankasinin
enflasyon hedeflemesinde tiiketici fiyatlarini dikkate almasi ve
tilketici fiyatlarindaki temel egilimlerin daha onemli hale
gelmesidir. Bu cercevede TUIK tiiketici fiyat endeksini daha
ayrintili bir sekilde yayimlamaya baglamistir (Egilmez ve Kumcu,
2007: 275). Cekirdek enflasyon, fiyatlarda gozlemlenen gegici
etkilerden arindirilarak olugturulan “6zel kapsamli TUFE
gostergeleri” ile dlgiilmektedir. TUIK’in Mart 2021 dénemine
iliskin agikladigi kapsamli TUFE oranlari agagidaki tablodaki
gibidir (TUIK, Erigsim 12.04.2021):

Tablo 3.3. Kapsamli TUFE oranlari

Bir 6nceki aya gore

Grup Kapsam degisim orani (%)
A | Mevsimlik iiriinler hari¢ TUFE 1,08
B Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii

ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE 1,26
C Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii

ickiler ile tiitiin iiriinleri ve altin hari¢ TUFE 1,33
D Islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin

tiriinleri hari¢ TUFE 1,10

Alkollii icecekler ve tiitiin hari¢ TUFE 1,13
F | Yonetilen-yonlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE 1,12

Kaynak: TUIK
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3.4. Enflasyonda Para Arzinin Onemi ve Enflasyonu

Onleyici Politikalar

Enflasyonun iilke ekonomilerine olumsuz etkilerinden
kurtulmak igin iilkeler enflasyonla miicadele etmektedirler.
Enflasyonla  miicadelede  iilkeler,  farkli  yontemler
kullanilabilmektedir. Para arzinin artirilmasi enflasyonun 6nemli

sebepleri arasinda sayilmaktadir.
3.4.1. Para Arzinin Onemi

Gerek talep gerekse arz enflasyonunda, para otoritelerinin
para arzini artirici bir politika izlememesi halinde enflasyon artis1
durmakta, buna karsin arz ve talep enflasyonunu sonrasinda para
arzini artirilmast neticesinde, talep enflasyonunun tekrar arz, arz
enflasyonunun da tekrar talep enflasyonuna yol agarak enflasyon
artiginin spiral seklinde devam etmesi s6z konusudur. Dolayisiyla
para arzinin artirilmamasi halinde fiyat artislar1 durmakta ya da
eski haline gelmekte, bu durum M. Friedman’in “Enflasyon her
yerde ve daima parasal bir olgudur.” soziinti dogrulamaktadir
(Dinler, 1997:410).

Enflasyon artis1 ile birlikte kisilerin gelir seviyelerini
artirmak istemesi, toplu sozlesmelerde enflasyon oraninin
dikkate alinmasi, enflasyon beklentilerini ortaya ¢ikarmaktadir.
Beklentilerin artmasi neticesinde enflasyon kalici hale
gelmektedir. Enflasyondan beklentisi ile fiyatlarin yiikselmesi, arz
enflasyonunu artiracaktir. Enflasyonu engellemek icin izlenecek
politikalarda halkin da inanmasi gerekmektedir (Dinler,
1997:410).
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Gelismekte olan tilkelerde, tam istihdama ulagilamamasina
ragmen, yetismis isgiiciniin az olmasi, teknolojik bilgi
yetersizligi, ithal hammadde yetersizligi gibi nedenlerle talebe
cevap verilememekte ve iiretim artis1 gerceklesememektedir.
Biitce gelirlerinin yetersiz olmasi nedeniyle, a¢ik finansman
politikas1 izlenmektedir. Hizli kentlesme nedeniyle tiiketim
kaliplarinin degismesi ve bazi iiriinlere talebin artmasi, ancak

tiretimin yeterli olmamasi enflasyona yol agabilmektedir.
3.4.2. Enflasyonla Miicadele

Enflasyonla miicadele i¢in, toplam arz ve toplam talep
dengesizliklerin  nedenleri  bulunularak analiz  edilmeli,
enflasyonun kaynaginin ve tiiriiniin belirlenmesi gerekmektedir
(Tirk, 1998: 95). Enflasyon arz ve talep enflasyonu seklinde
ortaya cikabildiginden, miicadele etmek icin de toplam arz
artirmak ya da toplam talebi kismak seklinde yontemler

uygulanabilecektir.

Enflasyonla miicadelede maliye, para ve kredi, fiziki
kontroller, zorunlu tasarruf ve dis yardim gibi politikalar
izlenebilmektedir. Para ve kredi politikalar1 yatirimlar1 kismaya
veya artirmaya yonelik politikalarken, maliye politikalar: tiiketim
harcamalarina yonelik politikalardir. Para ve kredi politikasinin
selektif olarak uygulanmasi halinde tiiketim harcamalarim
artirma veya azaltma yoniinde etkisi olabilmektedir. Baz1 vergi
tiirleri de yatirimlar {izerinde etki edebilmektedir. Enflasyonla
miicadele i¢in, toplam arz ve toplam talep dengesizliklerin
nedenleri bulunularak analiz edilmeli, enflasyonun kaynaginin ve
tiiriniin belirlenmesi gerekmektedir (Tiirk, 1998: 97).
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3.4.2.1. Toplam arz1 artirmak

Arz azalmasi neticesinde enflasyon olusmas: halinde,
durgunluk hali yasanmaktaysa hem eksik istihdam hem de
enflasyon olustugundan stagflasyon olusmaktadir. Bu durumu
onleyebilmek i¢in para arzinda artisa gitmeden tam istihdamu
saglayabilmek  igin  yatirimlarin  artisina  gidebilmek
gerekmektedir. Yatirim artisina gidebilmek i¢in vergi indirimi ve
tesviklerden yararlanilmaktadir. Tasarruflar artarken, faiz
oraninin diigmesi ile birlikte tasarruflarin yatirnma doniigsmesi
saglanabilecektir. Bununla birlikte arzi artirma c¢abalarinin
yaninda, toplam talep artisini azaltici tedbirlerin de alinmasi
gerekmektedir. ~ Arz  enflasyonu  ig¢i  iicretlerinden
kaynaklanmakta ise is¢i ticretlerinin dondurulmasina yoénelik
onlemler  alinabilecek,  rekabetin = eksik  olmasindan
kaynaklaniyorsa yasal onlemler alinarak anti-trost yasalar ile
fiyat artislarinin dniine gegilmeye ¢alisilacaktir (Dinler, 1997:413-
415).

3.4.2.2. Toplam talebi azaltmak

Toplam talebin kisilmasi dozunun iyi ayarlanmasi gereken,
fazla olmasi halinde ekonomiyi yavaslatabilecek bir uygulamadir.
Kamu harcamalarinin  kisitlandigi  alanlarda  sorunlar
yasanmasina neden olabilmektedir. Altyapt harcamalarinin
azaltilmasi uzun vadede soruna yol acabilecek, memurlarin
maaglar1  enflasyonun  altinda  kalabilecek, tegvik  ve
sibvansiyonlar azaltilirsa belli kesimler zor durumda
kalabilecektir. Toplam talebi kisitlamak Merkez Bankasi'nin para

arzin1 azaltmak icin agik piyasa islemleri, karsilik oranim
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yiikseltmesi veya kredi tavani uygulamasi ile olabilmektedir. Bir
bagka yontem ise gelir vergisi oranlarini artirarak kisisel gelirlerin
azaltilmast ve toplam talebi kisitlayici onlemler araciliiyla

enflasyonun azaltilmasina yoneliktir (Dinler, 1997:415).

3.4.3. Enflasyonla Miicadelede Merkez Bankasi Politika
Araglari

Merkez bankalarinin ana amaglarindan bir tanesi fiyat
istikraridir. Fiyat istikrarini saglamak icin farkli miidahale
araglar1 bulunmakta olup, bunlar, a¢ik piyasa islemleri, reeskont
orani, faiz oran kontrolleri, kanuni karsiik oranlarinin
belirlenmesi, kredi tavani getirmek, selektif kredi denetimi,
karsiliklarin farkli para birimlerinde tutulma imkani getirmek
(rezerv opisyon mekanizmasi) olarak ana bagliklar halinde

sayilabilir.
3.4.3.1. Aqik piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri Merkez bankasinin, piyasalardan
dogrudan kiymetli kagit alis satisinda bulunmasidir. Merkez
bankalarinin piyasadan degerli kagit almas: halinde para arz
artmakta, sattiginda ise para arzinda azalis meydana gelmektedir
(Dinler, 1997: 399). Merkez bankalar1 ekonomide durgunluk
varken, ekonominin canlanmasina yonelik harekette bulunurken,
enflasyon doneminde fiyat artislarinin yavaslamasina yonelik
miidahale etmektedir. Acik piyasa islemlerinin etkisi sermaye
piyasasinin  etkin oldugu ilkelerde daha c¢abuk etki
gosterebilmektedir. Piyasadaki para arzini istenen seviyede
tutmak i¢in, kesin alim ya da satim yapabilmekte veya repo ve ters

repo islemlerinde bulunabilmektedir (Parasiz, 2003: 12,13).
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3.4.3.2. Reeskont orani

Reeskont bankalarin portfdyiinde bulunan senetlerin ya da
bankalarca iskonto edilmis olan senetlerin merkez bankasinca
iskonto edilmesine denmektedir. Bu sekilde bankalar ticari
senetleri vadesini beklemeden merkez bankasina kirdirarak
rezerv durumlarini ayarlayabilmektedirler (Ak¢ay, 1997: 18).
Bankalar, merkez bankasi faiz orani genelde daha disiik
oldugundan, miisterilerinden aldiklar1 ve daha yiiksek orandan
kirdirdiklar1 senetlerden kar elde etmektedirler. Reeskont faiz
oraninin azalmast halinde, kredi kullanimi artmakta ve
piyasadaki senet miktar1 da artmakta, para arzinda artis meydana
gelmektedir. Enflasyonun oldugu bir iilkede, para arzinin
azaltilmast i¢in faiz orani artirilir. Merkez bankasi piyasadaki para
arzin1 bu sekilde ayarlamaya gitmektedir (Dinler, 1997: 398).
Reeskont oranlarinin artirilip azaltilmasi, basinda ilk sayfada
izlendiginden, merkez bankasinin daha oOnemli adimlar
atabilecegi sekilde yorumlanmakta ve beklentiler dogurdugundan

daha biiyiik etki yaratmasi s6z konusudur (Parasiz, 2003: 15).
3.4.3.3. Faiz orami ve faiz kontrolleri

Faiz oranlarini belirleme yetkisine sahip olan merkez
bankasi, faiz oranini artirip azaltmak yoluyla kredi hacminde
degisiklige gidebilir. Merkez bankasi cari agigin oldugu bir
ekonomide, yabanci sermaye girislerini tesvik etmek veya
enflasyonun tasarruflar tizerinde olumsuz etkisini gidermek i¢in
faiz oranlarini artirilmasini isteyebilir (Makinist, 2005: 9). Merkez
bankalar1 faiz oranlarini kullanarak enflasyon hedeflemesini

oldukca sik kullanmaktadirlar. 2008 finansal kriz 6ncesinde faiz
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orani fiyat istikrar1 saglamada olduk¢a etkin olmus, kriz
sonrasinda ise finansal istikrar1 gozetmenin gerekliligi nedeniyle
tek basina yeterli olmadig1 gortilmiistiir. Fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar hedeflemesi cercevesinde alinan kararlar birbirlerini
etkileyebilmektedir. TCMB 2008 krizi 6ncesinde fiyat istikrar
hedefinde arag olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktaydi.
Kriz sonrasinda finansal istikrar1 da gozetmek istemis ve tek bir
faiz orani yerine faiz koridoru uygulamasina ge¢mis ve birden
fazla faiz orani uygulamistir. Merkez Bankasi bor¢ alma ve borg
verme faiz oranlarinin arasinda bulunan spread ile piyasadaki
likidite agig1 veya fazlasini kontrol etmeyi hedeflemistir
(Giindogdu, 2022:46).

Merkez bankasi, banka ve diger finansal kuruluslarin
mevduat ve kredi faiz oranlarina sinirlamalar getirebilir. Bu
anlamda minimum ve maksimum oran veya marj belirleyerek, bu
oran ve marj araliginda oranlarin belirlenmesini isteyip, denetim
mekanizmas: getirebilir. Bu sistemin uygulanmasinda giigliikler
bulunmaktadir. Bu giigliikler, mevduat ve kredi piyasasini
dengeye getirecek faiz oranini belirlemenin zorlugu, bankalarin
miisterinin risk durumuna gore faiz orani belirlemesinin 6niine
gecmesi, sektorel bazda tesvik uygulamalarina yer verilmemesi
gibi sayilabilir (Glindogdu, 2022:48).

3.4.3.4. Kanuni karsilik ve disponibilite

Zorunlu karsiiklar bankalarin pasifinde yer alan
yikiimliliiklerin bir kisminin merkez bankasinda alikonmasina
denmektedir (Akgay, 1997: 19). Bankalara yatirilan paranin bir

kismi, para yatiranlara giivence saglamak ve piyasada olasi
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panikleri Onlemek amaciyla alikonulmaktadir. Bankalar bu
nedenle bir takim likit tutar1 hazir tutma mecburiyetindedir ve
buna “kanuni karsilik oran1” veya “kanuni rezerv orani” denir
(Dinler, 1997: 399). Karsilik oranlarinin artirilmasi ile kaydi para
genislemesinin Oniine gecilebilmektedir. Karsiik oranlari agik
piyasa oranlar1 veya reeskont politikalarinda oldugu gibi
dogrudan etkide bulunamamasmna karsin miktar etkisi
olmaktadir. (Parasiz, 2003: 17). Karsilik oraninin artmasi halinde
bankalarin verebilecegi kredi miktar1 azalacagindan harcama
talebi azalir ve biiylimeyi sinirlayici etkide bulunur. Oranin
diismesi halinde kredi miktar1 ve talepte artis olusur ve biiytimeyi
artirici etkide bulunur. Karsilik oraninin %6 olmasi halinde, A
bankasina yatirilan 10.000-TL i¢in banka 600-TL karsilik
ayirirken, 9.400-TL kredi verme olanagina sahip olacaktir.
Karsilik oraninin %10’a ¢ikmas: halinde ise karsilik tutar1 1.000-
TL olacak ve bankanin kredi verme imkéani 9.000-TL’ye
gerileyecektir. Dolayisiyla karsilik orani artirilarak para arzinda
daralma yasanmakta, talebin kisilmast ile enflasyonist baskinin

oniine gegilmeye calisiilmaktadir (Egilmez, 2020).

Kamu otoritesi, banka ve diger finansal kuruluslarin, sahip
olduklari fonlarin belli bir oraninin, 6nceden belirlenen tahvil ve
bono almaya, kasalarinda nakit olarak bulundurmaya veya
merkez bankasinda serbest tevdiat olarak bulundurmaya
zorlayabilir. Bu uygulamaya disponibilite denmektedir. Kasa ve
serbest tevdiat uygulamasi piyasadaki para arzi kontroliinde
etkilidir. Tahvil ve bonolarin etki derecesi bu menkul kiymetlerin
faiz oranina baglidir. Piyasa faiz oraninin, tahvil ve bono faiz

oranindan yiiksek olmasi halinde, kamuya daha diisitk maliyetle



128 Ham Petrol Fiyatlarinin Cari Agik ve Enflasyon Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Uygulamast

fon aktarimi gerceklesmekte, finansal kuruluglarin da maliyeti
daha fazla olmaktadir (Akgay, 1997: 15).

3.4.3.5. Kredi tavani ve selektif kredi denetimi

Merkez bankasinin ticari bankalarin verecekleri kredilerin
st limitine sinirlama getirmesidir. Kredi tavani uygulamasi
sektorel olarak degisme gosterebilmektedir. Tesvik edilmek
istenen sektorlerde tavan vyiiksek tutularak bu sektorlerde
kredilerin yonelmesi saglanabilmektedir. Kredi tavan uygulamasi
banka bazinda da uygulanabilir (Ak¢ay, 1997: 13). Bu uygulama
ile kredi genislemesinin enflasyon tizerindeki etkisini azaltilmaya
caligmaktadir. Kredi tavanini merkez bankasinin kendi faaliyetine
iliskin bir uygulama olmayip, merkez bankasinin diger bankalara
yaptirim uygulamasina iliskindir. Kredi tavan uygulamasinda
uygulanan yontemlerin arasinda ticari bankalarin verdikleri kredi
miktarinin 6zkaynaklarinin belirli bir orani ile sinirlandirilmas:
ve kullandiklar1  sektorel  kredilerin  belirli  alanlarla

sinirlandirilmas: bulunmaktadir (Giindogdu, 2022: 66).

Bir iilkedeki kalkinma politikalar1 cercevesinde, ticari
bankalarin verecekleri kredinin sektorel dagilimi Merkez Bankasi
tarafindan yapilmaktadir. Destek verilmesi istenen alanlarda
oranlar daha digiik tutulabilmekte, bazi alanlarda yiiksek
olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde belirli sektorel
gelismenin hedeflenmesi durumunda selektif kredi denetimi
uygulanmas: konusunda genel bir kanaat bulunmaktadir.
Uygulanacak selektif kredi politikasinin topluma yonelik sosyal
beklentilere de cevap verebilecek nitelikte olmas1 gerekmektedir
(Ozker, 2008).
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3.4.3.6. Rezerv opsiyon mekanizmasi

Rezerv opsiyon mekanizmast (ROM), bankalarin TL
cinsinden zorunlu karsiliklarinin, belirli bir oraninin yabanci
para veya altin cinsinden tutabilmelerine yoneliktir. Uygulamaya
2010 yiinda gegilmis olup finansal istikrar1 saglamak ve dis
finansal soklara karsi ekonominin dayanikhiligini artirmak
hedeflenmektedir. ROM’un hangi 6l¢iide kullanilabilecegini, yani
TL cinsinden karsiliklarin ne kadarinin doviz veya altin olarak
tutulabilecegine yonelik olarak katsayilar belirlenmekte ve bu
katsayilar rezerv opsiyon katsayis1 olarak adlandirilmaktadir
(Alper vd., 2012). Rezerv opsiyon mekanizmasinin kullanilma
nedeni, kriz sonrasinda ¢ok hizli hareket eden dolayli sermaye
hareketlerinin ekonomi ve finansal istikrar iizerinde olumsuz
etkilerini gidermesidir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin
kullanilmasinin  faydalar1 arasinda, kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki volatiliteyi 6nlemek, merkez bankasinin déviz
rezervini gliclendirmek, bankalara likidite saglamak, diger para
politikalarina bagimlilig1 azaltmak, kredilerin kisa vadeli sermaye
hareketlerinden etkilenme derecesini azaltmak bulunmaktadir
(Tuncay, 2018:21).

3.4.4. Enflasyon ve Odemeler Bilangosu

Enflasyonun yasandigi bir iilkede satin alma giiclini
karsilayacak sekilde sik sik devalilasyon yapilmamasi veya
ihracata prim verilmemesi halinde, enflasyonun yasandig
tilkenin dis tilkelerden yapmis oldugu ithalat ucuzlarken, dis
tilkelerin enflasyonist iilkenden yapmis oldugu ithalat pahali hale
gelmektedir. Dolayistyla enflasyon, ithalati artirici  etkide
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bulunarak ve dis ticaret agiklarimi artirmaktadir. Dis ticareti
dengelemek icin glimriik tarifeleri, ithalatta kotalar getirilebilir
veya kath kambiyo politikas: izlenebilir. Bu 6nlemler, dis ticaret
agigin1 gidermemekte, yalnizca bir olgiide engel olabilmektedir.
Das ticaret agiklar tilkenin altin ve déviz rezervlerini eritmekte ve
dis iilke paralari iilke parasina karsi prim yapmaya baglamaktadir.
Faiz hadleri ve d6viz kuru artislarini 6nleyebilmek i¢in piyasay:
baski altina almak yerine, enflasyonla miicadelede basar1
kazanilmas: gerekmektedir. Biitge agiklar1 kapatilmali, kamu
sektorii bor¢glanma ihtiyaci azaltilmali, vergi gayreti artirilmali,
kamu kaynaklar1 israf edilmemeli, Merkez Bankas: kaynaklar1
zorlanmamali ve agiktan finansa bagvurulmamalidir (Tiirk, 1998:
88, 89).

3.5. Petrol Fiyatlarinin Enflasyona Etkisi

Enflasyon agisindan birka¢ 6nemli noktayr vurgulamak
gerekmektedir. Birincisi ekonomistler, tiiketicilerin mal ve
hizmet seviyelerinin yiikselmesi ile enflasyon arasindaki farka
iligkin keskin bir c¢izgi c¢izmektedirler. Ikincisi, bir iilkedeki
enflasyon ekonomideki agir1 kapasite fazlalik miktarina ve toplu
ekonomik politikalara (para, vergi ve kamu harcama politikalar
gibi) baglidir. Ugiincii olarak tiiketiciler beklentilere de énem
vermektedir. Enflasyon genis bir iiriin yelpazesinde meydana
gelen siirekli fiyat artis egilimini gostermektedir. Dolayisiyla
herhangi bir iirlin fiyatinda, diger iriinler degismezken artis
meydana gelmesi enflasyon degildir. Cesitli tiriin fiyatlarinda
(tarimsal triinler gibi) ani sigramalar olabilmekte ve bu durum

enflasyonu da etkileyebilmekte, bununla birlikte bu durumun



Nuray BIRCAN 131

uzun siire devam etmesi gerekmemektedir. Bu durumun da
stirekli olmamasi halinde ekonomistler tarafindan enflasyon
olarak  algilanmamaktadir = (Huntington, 1985).  Petrol
fiyatlarindaki artisgin genel fiyat hareketlerinde degisiklik
yaratabilmesi ve fiyat artiglarinin siirekli olmasi halinde

enflasyona yol actigindan bahsedilebilir.

Ham petrol fiyatlarinin enflasyon iizerine etkisi dogrudan
olabilecegi gibi dolayli da olabilir. Enflasyon TUIK tarafindan
aylar itibariyle tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ya da iiretici fiyat
endeksi (UFE) olarak belirlenmektedir. Ham petroliin islendikten
sonra ortaya ¢ikan benzin, motorin, LPG tiiketiciler tarafindan
dogrudan tiiketilebildigi gibi, tiretimde de kullanilabilmektedir.
Dogrudan etki akaryakit fiyatinin artmasi neticesinde tiiketim
trlintiniin akaryakitin kendisi olmasi halinde gergeklesmektedir.
Petrol iiriinleri olan benzin, motorin, LPG, motor yag1 gibi
tiriinler TUFE enflasyon sepeti icerisinde yer almaktadur.
Benzinin agirligi TUIK'in dikkate aldigi Ocak 2021 dénemine
iliskin TUFE sepeti icerisinde %1,1553, motorinin %1,6636,
LPG’nin %0,9433’tlir. Motor yaglar1 ise %0,0292°dir*>. Ham petrol
fiyatlarinin artmasmin dogrudan benzin, motorin ya da LPG
fiyatlarina ayni oranda etki etmesi durumunda, bu durumun
enflasyona da yukarida belirtilen oranlarda yansimasi
beklenmektedir. Bagka bir ifade ile ham petrol fiyatlarindaki
%100 oranindaki artis enflasyonu %3,7623 dogrudan artiracaktir.
Bunun yaninda akaryakitin yogun olarak kullanildig: sektérlerde

> https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tiiketici-Fiyat-Endeksi-Ocak-2021-
37379&dil=1, Erisim: 04.02.2021


https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=T%C3%BCketici-Fiyat-Endeksi-Ocak-2021-37379&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=T%C3%BCketici-Fiyat-Endeksi-Ocak-2021-37379&dil=1
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yasanan maliyet artisinin tiiketicilere yansimasi dolayl etki olarak
tanimlanabilir. Ulasgim gibi akaryakit tiiketiminin maliyetler
icerisinde onemli yer tuttugu sektorlerde akaryakit fiyatinin
artmasinin tagimacilik {cretlerine yansimas:t beklendiginden,
enflasyon {tizerinde etkisi %3,7623’ten daha fazla olabilecektir.
Dolayis: ile ekonomik agidan petrol fiyatlarinin dogrudan ve

dolayli olarak enflasyona etkisi bulunmaktadir.

1970’teki petrol soku petrol ithal eden iilkeler i¢in ciddi
sorunlar yaratmigtir. Hizla yiikselen petrol fiyatlari, iilkelerde
yiksek igsizlige neden olmus ve tiiketici fiyat enflasyonunda
yiikselis yasanmistir. Kriz sonrasinda petrol fiyatlarinin azalmaya
baslamasi ile birlikte enflasyonunda zayiflamaya baslamasi, petrol
fiyatlar1 ile enflasyon arasinda bir baglanti oldugunun

disiintilmesine neden olmustur (Huntington, 1985).

Bazen petrol fiyatlarindaki artisin fiyatlarin artigina neden
olmayacagina yonelik yorumlar yapilmakla birlikte, farkli iirtin
gruplar1 agisinda degisebilmektedir. Bazi tiriin fiyatlar: artarken,
fiyatlar1 yapiskan oranlar artmayabilmekte ya da ters yonde
hareket olabilmektedir. Normal kosullarda bir ekonomide tam
istthdamin olmasi ve fiyatlarin esnek olmasi halinde, petrol fiyat
artisinin enflasyona daha fazla etki etmesi beklenir (Huntington,
1985).
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4. BOLUM

4. TURKIYEEDE PETROL FiYATLARININ
CARI ACIK VE ENFLASYONA ETKISINE
ILISKIN AMPIRIK UYGULAMA

Bu boéliimde petrol fiyatlarinin cari agik ve enflasyona
etkisine iligkin iki ayr1 hipotez ayr1 alt bagliklar halinde

degerlendirilmistir.
4.1. Yontem ve Metodoloji

Bu bolimde tezin amaci agiklanarak, bu kapsamda
hazirlanan hipotezler ve yapilan analizlere iliskin teknik bilgiler

verilmistir.
4.1.1. Tezin Amaci

Tiirkiye ekonomisini etkileyen en dnemli unsurlardan ikisi
cari agik ve enflasyondur. Tiirkiye’de uzun senelerden beri
enflasyon ve cari agik sorunu vardir. Tiirkiye enerjide disa
bagimlidir ve biiylimeyle paralel olarak cari islemler dengesinde
acik vermektedir. Cari dengenin biiyiik bir kismina denk gelen
tutarda, hatta bazi donemlerde daha fazla enerji ithalat: vardir.
Petrol fiyatlarindaki artis, Tirkiye'nin makroekonomik
degiskenlerini etkilemektedir. Enerji maliyetleri arttigindan
Tirkiye'nin ithalat tutarini, dis ticaret agigini ve cari agigin
artirmaktadir. Dogrudan ve dolayl olarak fiyat artiglarina neden
oldugundan maliyet enflasyona neden olmaktadir. Petrol

fiyatlarinin enflasyon ve cari agiga etkisini bu nedenle
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arastirilarak ampirik olarak ortaya koyulmas: diistiniilmistiir.
Giincel veriler ekonomik veriler ¢ergevesinde degerlendirme

yapilmigtir.

Bu cergevede ilk olarak “ham petrol fiyat artis1 cari agiga
neden olmaktadir.” hipotezi, ikinci olaraksa “ham petrol fiyat
artigt  enflasyon artigina neden  olmaktadir”  hipotezi

sorgulanmuigtir.

4.1.2. Yapilan Testler ve Analizlere iliskin Teorik Altyap1

ve Bilgilendirme

Veriler analiz edilmeden once verilerin duragan olup
olmadig1 birim kok testleri ile sorgulanmuistir. Verilerin farkl
seviyelerde duragan olmasi nedeniyle, ARDL analizi yapilmistir.
Verilerin  birbirleri ile olan  nedensellik iliskisinin
degerlendirilmesi i¢cin Toda-Yamamoto nedensellik analizi

yapilmistir. Analizde Eviews 9.0 programi kullanilmigtir.
4.1.2.1. Birim kok testleri

Duraganlik, rastlantisal bir degiskenin ortak dagilim
fonksiyonunun zaman i¢inde degismeden kalmasidir. Duragan
veriler zaman igerisinde siirekli artma ve azalma gostermeyerek,
yatay bir eksende dagilim goéstermektedirler (Aygiin, 2022:43).
Zaman serisinin ortalamasinin belirli bir zamanda sistematik
olarak degisim gostermemesi halinde seri duragan olarak
nitelendirilir. Duragan olmayan serilerin varyansi da zaman
igerisinde degisiklik gostermektedir. Finansal ve ekonomik veriler
zaman icerisinde artiy gosterdiginden genellikle duragan

degildirler. Bu durumda serilerin birinci veya ikinci farkinda
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duraganlastiklar1 goriilmektedir (Yildirtan, 2017: 243: Yesildag,
2021: 137).

Zaman serileri analizinde duragan olmayan serilerin
kullanilmas: halinde kurulacak regresyondan elde edilecek
sonuglarin gercek¢i olmamasi s6z konusudur. Bu nedenle veriler
arasinda duraganlhigin test edilmesi gerekmektedir. Duragan
olmayan veriler birim kok icermektedir. Birim kok sayisi, seriler
duragan haline getirilene kadar alinacak fark sayisina esittir. Bir
serinin 1 fark alindiktan sonra duragan olmas: halinde, 1’inci
dereceden duragan oldugu séylenmektedir ve I(1) olarak ifade
edilmektedir. Seriye iliskin “d” defa fark alinmasi halinde “d”
dereceden duragan oldugu belirtilir ve I(d) olarak ifade edilir
(Torun, 2015:48-49).

Duraganliga iliskin farkli test yontemleri bulunmaktadir.
Verilerin duraganligin analizinde genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller - ADF), Philips Perron ve NG Perron

yontemleri ile test edilmistir.

Dickey ve Fuller (DF) teorisinde hata terimlerinin bagimsiz
ve sabit varyansa sahip oldugunu varsaymaktadir. DF, tiim zaman
serilerini birinci dereceden otoregresif siireclerle agiklamaktadir.
Bununla birlikte, zaman serilerinin tamaminin bu sekilde ifade
edilmemesi nedeniyle, serilerde otokorelasyon problemi ile
karsilagilabilir.  Otokorelasyon sorununu asabilmek icin
Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testinin kullanilmasi
miimkiindiir. Denklemin sag tarafina, otokorelasyonu giderecek
kadar bagimli degiskenin gecikmeli degerinin eklenmesi halinde
bu denklem ADF denklemi olarak adlandirilmaktadir. H,
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hipotezinin (Ho: y=0) gerceklesmesi halinde serinin birim kok
icerdigi ve duragan olmadigi anlamina gelmektedir. H,
hipotezinde (Hi: y# 0) ise seri birim kok icermedigi ve duragan
oldugu anlamina gelmektedir, (Cetin ve Saygin, 2019: 536). ADF
i¢in Onerilen modeller sirasiyla sabit terim olmadan, sabit terimli,
sabit terimli ve trendli olarak agagida yer almaktadir (Kudar,
2019: 28) (Modelde “t “gozlem sayisini (“y” duraganligi incelenen

faktori, a katsay1yi, “e”; hata terimini ifade etmektedir.).:

AYt=yYur+ X%, Bi AYicin+ & (4.1)
AYt= Qo + YYt-l + ZIZZ BiAyit-i+l+ Ei (42)
AYt= Ao + YYH +ﬁt + 2:’;2 BiAyit—i+1+ Ei (43)

Phillips-Perron (PP) hatalarin kullanimi konusunda DF
varsayimlar1 yumusatmistir. PP testinde, hata terimleri arasinda
zaylf bagimliliga ve hetorejenlige izin verilmektedir (Ugur vd.,
2020: 302). PP testine iliskin modeller asagida yer almaktadir
(Modelde “t “gozlem sayisini, “y” duraganligi incelenen faktord,

a katsayiy1, “¢”; hata terimini ifade etmektedir.).
Ayti= apt a1yttt (4.4)
AYt—lz A+ a1Yeat+ a (t-T/Z) +E&t (45)

Philips-Perron testinde serilerde negatif hareketli ortalama
hatalar1 olmasi halinde, hata teriminde boyut dagilimi ¢arpiklig
gerceklesebilmektedir. Ortaya cikan garpikligi giderebilmek i¢in
Ng ve Perron, M-testleri olarak ifade edilen birim kok testi
gelistirmistir. Bu testler, MZa ve MZt, MSB ve MBT testleridir.
MZa ve MZt testleri Phillips-Perron Za ve Zt testlerinin
degistirilmis halidir. MSB testi, Bhargava testinin degistirilmis
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halidir. MPT testi ADF-GLS testinin degistirilmis halidir. MZa ve
MZt birim kok testlerinde temel hipotez birim kokiin varligy;
MSB ve MPT birim kok testlerinde temel hipotez birim kokiin
yoklugudur (Goktas, 2008:52-54). NG Perron testinin modelleri
su sekildedir (T toplam gozlem sayisini, o birim kok sinamasinda
kullanilan modeldeki otoregresif degiskene ait katsayiy:
vermektedir.) (Ozgiir, 2020:21-22):

MZa=Za+ (T/2)(d - 1)* (4.6)
MSB = (T?%T_, y2./s? ) (4.7)
MZi=Ze+ (172)( XTI, v /s?)*T t=11/2 (¢~ 1)2 (4.8)
MPt = [c*T2YT_, Ve - T ] /5% (4.9)
MPt = [c*T¥T_ v2e1 +(1- O)T ' §%e.1] /5%ar 4.10)

4.1.2.2. ARDL analizi

ARDL analizi, en kiigiik kareler yontemine dayanmaktadir.
Klasik esbiitiinlesme testlerinde verilerin aym1 dereceden
esbiitiinlesik olmalar1 gerekmekte iken; ARDL analizinde farkli
dereceden verilerin analiz imkani miimkiindiir. ARDL analizinde
verilerin smiflandirilmasina gerek kalmaksizin 1(0) ve I(1)
derecelerinde analiz yapilabilmektedir. Bununla birlikte
degiskenlerin iki veya daha biiyiik dereceden biitiinlesik olmasi
halinde ARDL analizi uygulanamamaktadir. ARDL analizi
yapilmadan o6nce birim kok testi yapima gerekliligi,
degiskenlerin iki veya daha biiyiik dereceden olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in gereklidir (Esen vd., 2012: 256-257; Yesildag,
2021: 138). Analizde verilerin duraganlik seviyelerinin I(0) ve I(1)

olmasi nedeniyle ARDL analizi yapilmasina karar verilmistir.
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Uzun donemli iliskilerin  belirlenmesinden sonra
katsayilarin belirlenmesi ARDL (m, n, p, r) modeline gore
belirlenir (Yesildag, 2021: 138).

Petrol fiyatinin cari agiga etkisine iligkisine yonelik
olusturulan uzun dénemli ARDL modeli asagida yer almaktadir

(a katsay1, £; model hata terimidir):

CA=C¥0+Z§21 aliCAt-HZ?:O (XﬁOILpH‘Z?:O 0(31KURt.
i+2?=0 o;BUY i+€; (41 1)

Petrol fiyatinin enflasyona etkisine iliskisine yonelik

olusturulan uzun déonemli ARDL modeli agagida yer almaktadir:

TUFE:(X()-I—Z?;:L (XliTUFEt,HZ?:O aziOILH+Z?=O (X31KURt,
i+z€'=0 (X41FAIZt_1+Si (412)

ARDL analizine yonelik olarak ramsey reset, cusum ve
cusum square, normallik, LM testi, heteroskedasticity testi ve

sinir testi (bound test) yapilmistir.
e Ramsey reset testi

Ramsey reset testi fonksiyonel bigim testi olup, modelde
eksik olan degiskenlerin varligin1 incelemekte ve model kurma
hatas1 olup olmadigini gostermektedir. Model Ramsey tarafindan
gelistirilmis bir RESET (regression specification error test) testi
olmasi nedeniyle, Ramsey reset testi olarak ifade edilmektedir.
Sepefikasyon hatas1 4 ¢esittir. Bunlar modele gereksiz bir
degiskenin konulmasi, gerekli olan bir degiskenin konulmamasi,

fonksiyon seklinin hatali se¢ilmis olmasi ve 6l¢me modelde 6l¢me
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yanlighiklarinin bulunmasidir. Ramsey bu spesifikasyonlardan
modelde olmas: gerekli bir degiskenin konulmama durumunu
bulmak igin tasarlanmistir. Klasik dogrusal regresyon modelinin
varsayimlarindan bir tanesi “fonksiyonel formun” dogrusal
olmasidir. Parametrelere uygun modelin dogrusal ve iki
degiskenli olmasi halinde, y ile x arasindaki iliskinin diiz bir ¢izgi
ile gosterilebilecegi varsayimi bulunmaktadir. Buna karsin bu
varsayim her zaman gegerli olmayabilir. Modelin dogrusal
olmasinin gerekliligi, fonksiyonel 170 bi¢imin yanlis belirlenme
ihtimali, Ramsey Reset testi ile yapilabilmektedir (Ozel, 2022:
169-170). 3 asamadan olusan Ramsey Reset testinin, ilk
agamasinda sinanacak modelin F degeri hesaplanmaktadir. Ikinci
agamada modele agiklayici degiskenler eklenerek, yeni modelin F
degeri hesaplanir ve bu cercevede anlamlilik sinamasi yapilir.
Hipotezler su sekildedir. Modelin ihtimal degerinin %5’in
tizerinde olmas1 halinde H, hipotezi gerceklesmektedir (Aydinlik,
2017: 190):

Ho= Modelde tanimlama hatas: yoktur.
H,= Modelde tanimlama hatas1 vardir.
e Model istikrar: (Cusum ve cusum kare) testleri

Cusum ve Cusum Kkare testleri uzun donem modelin
katsayilarinda istikrar olup olmadigini 6l¢mede kullanilmakta
olup Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan gelistirilmistir.
Cusum testinde hata terimlerinin %95 giiven araliginda istenen
sinirda olup olmadig1 sorgulanmaktadir. Cusum kare testinde
ayn1 sorgulama, kiimiilatif hata terimlerinin kareleri icin

yapilmaktadir. Hata terimlerinin ve hata terimlerinin istenen
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giiven araliginin icinde olmasi alinde, modelin katsayilarinin

istikrarli oldugu sonucuna varilmaktadir (Cetin vd. 2014: 257).
e Otokorelasyon (LM) testi

Hata terimleri arasinda birbirini takip eden donemlerde
iliski olmasi durumuna otokorelasyon denmektedir. Dogrusal bir
regresyon modelinin sapmasiz olmasi, hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmamasma baglidir. Hata terimleri arasinda
kovaryansin 0 olmamasi, hata terimleri arsinda otokorelasyon
oldugu anlamina gelmektedir ve aragtirmada sapma olacagindan,
F testi ve t testinin gecerliligi sorgulanacaktir. Otokorelasyonun
sorgulandigt en Onemli testlerden birisi Breusch-Godfrey
(1978)’dir. Bu testin 6nemli bir avantaji, yalnizca birinci derece ile
sinirli olmamasidir. Breusch-Godfrey testinde gecikme sayisi
aylik verilerde 12, ¢eyreklik verilerde ise 4’e kadar belirlenmesi
miimkiindiir (Ozel, 2022: 166-167). Smama iki asamada
yapilmaktadir. ilk olarak denklemin hata terimleri bulunur.
Ikinci olarak, bulunan hata terimlerinin bagimh degisken oldugu
model kurulur. Model tahmin edilme asamasinda sinamanin
gerceklestigi dereceye kadar gecikmeye yer verilmesi gereklidir ve
sonrasinda hipotezler olusturulur (Aydinlik, 2017: 190).

Ho= Modelde otokorelasyon bulunmamaktadir.
H,= Modelde otokorelasyon bulunmaktadur.

Modelde olasilik degerinin %5’in iizerinde olmas: halinde
HO hipotezi kabul edilir ve otokorelasyon sorunu olmadig: kabul
edilir (Aydinlik, 2017: 190).
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e Degisen varyans (Heteroskedasticity) testi

En kiigiik karelerde kullanilan varsayimlardan bir tanesi
hata terimlerinin varyansmnin sabit olmasi, varyansin
degismemesidir. Modelde yer alan hata terimlerinin varyansinin
bagimsiz degiskenlere gore degismesi halinde bu duruma degisen
varyans sorunu denmektedir (Heteroskedasticity). Degisen
varyans sorunu olmasi halinde t ve F testleri tutarli bir sonug
vermeyecektir ve regresyon analizi kullanilamayacaktir (Ozel,
2022: 168).

e Normallik testi:

Klasik dogrusal regresyonda hata terimlerinin normal
dagildig1 varsayilmaktadir. Bunun anlami hata terimlerinin
ortalamasinin 0 olmasi ve sabit varyansla dagilim gostermesidir.
Hata terimi modelde yer almayan degiskenlerin bagimli degisken
tizerinde etkisini agiklamaktadir ve bu etkinin rassal olmasi
beklenmektedir. Jarque ve Bera (1987) tarafindan gelistirlen testte
en kiigiik karelerin kalintilarindan hesaplanan ¢arpiklik ve basiklik
dlciileri kullanilmaktadir (Ozel, 2022: 165).

e ARDL sinir testi (Bound test)

ARDL Sinir Testi, esbiitiinlesme analizi yapmak amaciyla
kullanilmakta olup, degiskenler arasinda farkli derecede duragan
olan serilerin analizine imkan vermektedir. Sinir testinde F
istatistik degeri, I(0) ve I(1) sinir degerleri ile karsilastirilarak
yorumlanmaktadir. F degerinin I0 degerinin altinda olmasi
halinde “HO: Degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
iliskisi bulunmamaktadir.” hipotezi kabul edilmektedir. F
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istatistik degerinin I(1) sinir degerinin {izerinde olmasi halinde
ise, HO hipotezi reddedilmekte ve “H1: Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme  iligkisi ~ bulunmaktadir.”  hipotezi  kabul
edilmektedir. F degerinin iki deger arasinda olmasi halinde iki
hipotez arasinda karar vermek i¢in yeterli kanit olmadigindan bu
test cercevesinde yorum yapilmasi miimkiin degildir (Pesaran
vd., 2001).

Veriler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme olup
olmadigt ARDL siur testi ile yapilmistir. Sinir testine iliskin
hipotezler asagida yer almaktadir:

Ho: B1 = 0 (Esbiitiinlesme yoktur.)
H:: B, # 0 (Esbiitiinlesme vardir.)
4.1.2.3. Toda-Yomamato nedensellik analizi

Bu boliimde Toda-Yamamoto testi ile degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi sorgulamistir. Analiz i¢in ilk asamada
duraganlik testinin yapilmasidir. Analizin sonraki agamalarinda
gecikme uzunlugunun belirlenerek verilerin uyguluguna yénelik
olarak testler yapilmistir. Bu kapsamda AR karakteristik
polinomunun ters koklerine bakilmis, LM testi ve white degisen
varyans testi (heteroskedasticity test) yapilmistir. Son agamada

wald testi yapilarak sonucu yorumlanmaigtir.

Toda-yomamato nedensellik analizinde kullanilan model
asagida yer almaktadir. Modelde k optimal gecikme uzunlugunu;
dmax en yiiksek es biitliinlesme seviyesini; & hata terimini
vermektedir (Soltan, 2009:60-61);
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Yt:)\1+2 {'c=1 Blth_i+Z§§:’({i_'r-rllax int-j +2§c=1 Qi Xt
k+dmax
+Zj=k+1 (067 Xt7j+ E1t (413)
Xt:)\z-l-Z{-c:l 82iXt.i+Z?:g_|T_nlax 82)'Xt.j +Z{-{=1 ‘L92i Yei

+YIHAMAX Y9, Yot £ (4.14)
(4.13) denklemi icin hipotezler ve karar mekanizmast:
Ho: a1i = 0 (X’den Y’ye nedensellik iligkisi yoktur.)
Hi: ai # 0 (X’den Y'ye nedensellik iliskisi vardir.)
(4.14) denklemi icin hipotezler ve karar mekanizmast:
Ho: ¥2i = 0 (Y’den X’e nedensellik iligkisi yoktur.)
Hi: 92 # 0 (Y’den X’e nedensellik iliskisi vardir.)

Toda-Yomamato verilerin uygunluguna iligkin LM testi
ve heteroskedasticity test) LM testi ARDL analizine iligkin
testlerin yer aldig1 4.1.3.2. bolimiinde agiklandigindan tekrar

bahsedilmemistir.
¢ AR Kkarakteristik polinomunun ters kokleri

Modelin duraganlik sorunu olup olmadigini tespit
etmek i¢cin AR karakteristik polinomunun ters koéklerinin
birim  ¢ember  icerisindeki = konumuna  bakilmasi
gerekmektedir. Cember igin referans araligi “-17 ile “+1”
arasinda olup, bu aralikta bulunan noktalarin duragan oldugu
anlamina gelir ve VAR modelinin istikrar1 agisindan bir sorun

tasimadigini gostermektedir (Ozgelik ve Uslu, 2017:41).
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4.1.3. Degiskenler ve Modele iliskin Bilgiler

Petrol fiyatlarinin cari agik ve enflasyona etkisine iligkin iki

ayr1 hipotez ayri alt bagliklar halinde degerlendirilmistir.
4.1.3.1. Ham petrol fiyatlarinin cari agiga etkisi

Ham petrol fiyat artis1 cari agia neden olup olmadig:

sorgulanmigtir. Bu ¢ercevede hazirlanan hipotez su sekildedir:

Ho: Ham petrol fiyat artis1 ile cari agik arasinda iligki

bulunmamaktadir.

Hy;: Ham petrol fiyat artis1 ile cari agik arasinda iliski

bulunmaktadir.

Arastirmaya konu veriler 2009/1Q-2021/2Q donemlerine
iligkin olarak 50 donemi kapsayacak sekilde 3’er aylik olup,
degiskenlere iliskin bilgi asagida yer almaktadur.

Tablo 4.1. Ham petrol fiyat artisinin cari agiga etkine iliskin

analizde kullanilan degiskenler

Kullanilan Degiskenler . o .
Niteligi | Bilgi Edinme Yeri
ve Kisaltmasi

Bagiml

Cari Agik / GSYH (CA) > TCMB/TUIK
Degisken
GSYH Biiyiime Oram Bagimsiz .
TUIK

(BUY) Degisken

, § Amerikan Enerji Bilgi Yonetim
Brent Petrol Fiyatlar1 Bagimsiz idaresi (US Energy Information
(OIL) Degisken &Y

Administration) (EIA)

Reel Efektif Doviz Kuru | Bagimsiz

(Tife Endeksli) (KUR) Degisken TCMB
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S6z konusu degiskenler konu alinarak, olusturulan model asagida

gosterilmistir:

CA: = f(BUY¢,0OIL¢, KUR¢) (4.15)
Yukarida goriilen modelin dogrusal tahmin denklemi ise

asagidaki gibidir. Modelde yer alan [, sabit katsayi, 31, 2, [

degiskenlere ait egim katsayilar1 ve et hata terimidir.
CA = By + £:BUY + B,0IL + B5KUR + & (4.16)
4.1.3.2. Ham petrol fiyatlarinin enflasyon etkisi

Ham petrol fiyat artis1 cari agia neden olup olmadig:

sorgulanmistir. Bu ¢ercevede hazirlanan hipotez su sekildedir:

Hy: Ham petrol fiyat artis1 ile enflasyon arasinda iligki

bulunmamaktadir.

Hy: Ham petrol fiyat artis1 ile enflasyon arasinda iligki

bulunmaktadir.

Arastirmaya konu veriler 2009/1Q-2021/2Q doénemlerine
iligkin olarak 50 donemi kapsayacak sekilde 3’e aylik olup,
degiskenlere iliskin bilgi asagida yer almaktadir.
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Tablo 4.2. Ham petrol fiyat artistnin TUFE’ye etkine iliskin

analizde kullanilan degiskenler

Kullanilan Degiskenler . o .
Niteligi Bilgi Edinme Yeri
ve Kisaltmasi

Tiiketici Fiyat Enflasyonu | Bagimh

. TUIK
(TUFE) Degisken
Bankal Fai Bag
ar? alararas1 Faiz Orani agl.ms1z Tiirkiye Bankalar Birligi
(Faiz) Degisken

Brent Petrol  Fival Badimsiz Amerikan Enerji Bilgi Yonetim
ren etrol  Fiyatlar1 | Bagimsi i
4 5 Idaresi (US Energy Information

Oil Degisk
(Oih egisien Administration) (EIA)
Nominal Doéviz Kuru (3 Basimsiz
Aylik Ortalama Dolar agul. o TCMB
Degisken

Déviz Alig Kuru) (Kur)

S6z konusu degiskenler konu alinarak, olusturulan model
agagida gosterilmistir:
TUFE: = f(FAIZ: ,OIL:, KURy) (4.17)
Yukarida goriilen modelin dogrusal tahmin denklemi ise

asagidaki gibidir. Modelde yer alan [, sabit katsayi, B1, Sz, [

degiskenlere ait egim katsayilar1 ve et hata terimidir.
TUFE= B, + BiFAIZ + B,0IL + B:KUR + & (4.18)

4.2. Ham Petrol Fiyat1 Artisinin Cari A¢iga Etkisine
Yonelik Yapilan Analizler

Tiirkiye'nin petrol ve toplam enerji ithalat tutari, dis ticaret
dengesi ve cari denge icerisinde dnemli bir yere sahiptir. Petrol
fiyat artiglarinin Tirkiye'nin cari agigina olumsuz etkide olmasi
beklenmektedir. Bu nedenle ham petrol fiyat artislarinin cari acig1

ne sekilde etkiledigine yonelik analiz yapilmistir.
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Analizde cari a1 ifade etmek iizere bagimli degisken
olarak Cari Agk/GSYH (CA) kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler arasinda brent petrol fiyat1 (OIL), GSYH biiyiime
orani (BUY) ve reel efektif doviz kuru (KUR) bagimsiz degisken

olarak modelde yer almustir.

Modelde kullanilan verilerin birim kok igerip icermedigi
sorgulandiktan sonra, verilerin farkli seviyelerde duragan olmasi
nedeniyle, ARDL analizi yapilmistir. Verilerin birbirleri ile olan
nedensellik iliskisinin degerlendirilmesi i¢cin Toda-Yamamoto

nedensellik analizi yapilmistir.
4.2.1. Literatiir Caligmasi

Petrol fiyatlarinin artmasi net petrol ithalatcisi tilkelerde dis
ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemekte ve bu durum ulusal
para biriminin deger kaybetmesine neden olabilmektedir
(Agazade, 2018:114). Enerji fiyatlarindaki degisiklikler global
olarak cari agik seviyesini etkilemekte, enerji fiyatlarindaki
yikselme, net enerji ithal eden iilkelerden, enerji ihracatcisi
tilkelere yapilan bir refah transferi olarak kabul edilmektedir
(Allegret vd., 2015). Tiirkiye’de cari agigin en 6nemli nedeni dis
ticaret agigidir. Enerjide Tiirkiye'nin diga bagimli olmasi ve artan
enerji fiyatlar dis ticaret agiginda 6nemli bir yer tutmaktadir.
Enerji ithalatinin cari agik icerisindeki yeri 2006 - 2012 yillar
araliginda %20-24 araligindadir. 2011 yilinda enerji ithalatinin
toplam ithalat icerisindeki pay1 %22, cari agiga orani ise %70’dir.
Enerji ithalatinin tutari cari agikla kiyaslandiginda 6nemli bir yer

tuttugu gorilmektedir. Tirkiye'nin enerji ithalati dahil
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edilmediginde cari dengesi bazi donemlerde fazla vermektedir
(Altundz, 2014: 120).

Kirca ve Karagol (2018)’in petrol fiyatlarinin cari agik
tizerine yapmis oldugu arastirmada, 1998:1Q-2016:3Q donemleri
arasinda 3’er aylik petrol fiyatlar ile cari a¢ik/gayrisafi yurtici
hasila verilerini kullanarak, simetrik ve asimetrik etki-tepki
testlerini uygulayarak petrol fiyatlarinin cari agigi etkiledigi

sonucuna varilmigtir.

Bozgeyik ve Kutlu (2019), 1992:01-2017:12 dénemine
iliskin olarak aylik analiz yapmistir. Tirkiye’de cari agigin
nedenine yonelik olarak yapmis oldugu analizde; cari islemler
hesabi, dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH orani, ihracatin
ithalat1 karsilama orani, doviz kuru, M2 para arzi, petrol fiyatlar:
ve enflasyon degiskenleri kullanilmistir. M-GARCH ve dinamik
kosullu korelasyon (DCC) yontemi ile analiz yapilmistir. Cari
islemler hesabu ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif ve anlamli bir
iliski bulunmustur ve petrol fiyatlarindaki artigin cari agig1 azaltic
yonde etkisi oldugu sonucuna varilmigtir. Cari islemler hesabi ile
doviz kuru arasinda negatif ve anlamh bir iligki bulunmustur.
Daoviz kurundaki artis, cari agig1 azaltici yonde bir etki yaratmasi

beklenmektedir.

Demirbas vd. (2009) 1984-2008 yillar1 arasinda cari agik ile
petrol fiyatlarina iliskin yillik verileri kullanarak Tiirkiye'nin cari
acig1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi konu alan ¢alisma
yapmistir. Yapilan arastirma neticesinde uzun vadede petrol

fiyatlari ile cari agik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu,
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yani petrol fiyatlarindaki artigin cari agig1 artirdigi sonucuna

varilmistir.

Lebe ve Akbas (2015) ithal ham petrolii fiyatlar: ile d6viz
kurunda meydana gelen degismelerin cari agik {izerindeki
etkisine yonelik olarak 1991:12-2012:11 donemleri araliginda
arastirma yapmis olup, Vektor Otoregresif Modeli (VAR) ile
Dalado ve Lutkepohl (1996) nedensellik testlerini kullanmuistir.
Yapmis oldugu calismada reel ham petrol fiyatlar: ile doéviz

kurunun cari agik tizerinde etkili oldugu sonucuna varmustir.

Allegret vd. (2015), aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu 30
ilke nezdinde 1980’in ilk c¢eyreginden, 2011 ilk c¢eyregini
kapsayan donemlere konu arastirma yapmuistir. Yapilan arastirma
petrol fiyat soklarinin, petrol ihra¢ ve ithal eden iilkelerin cari
aciklarina nasil etkiledigine yoneliktir ve GVAR modeli
kullanilmistir. Petrol fiyatlarindaki soklarin net petrol ithal eden
tilkelerin cari agiginda artiga yol a¢tig1 sonucu ¢ikmistir. Petrol
arzindan meydana gelen soklarin, talep soklarina kiyasla cari agik
seviyesinde daha fazla dengesizligi yol a¢tig1 sonucu ortaya

¢ikmustir.

Hassan ve Zaman (2012), Pakistan’da 1975-2010 araliginda
yilik verileri kullanarak yapmis olduklari ¢aligmada ARDL
modelini kullanmistir. Modelde dis ticaret agi8, petrol fiyatlari,
doviz kuru ger¢ek GSYH/Potansiyel GSYH verilerini kullanmis
olup, petrol fiyatlarindaki artisin dis ticaret agiginin artmasina
neden oldugu sonucuna varmiglardir. D6viz kurundaki artisin
kisa vadede cari agigin azalmasina, uzun vadede ise cari agigin

artmasina neden oldugu sonucuna varmislardir.
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Giines ve Yildirnm (2019) Tirkiye’de 2010:1-2017:6
araliginda, ham petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru ve dis
ticaret hadlerine iligkin olarak aylik verileri kullanarak VAR
analizi yapmiglardir. Yapmis olduklari ¢alismada ham petrol
fiyatlarinin dis ticaret agigina etki ettigi, reel efektif déviz kuru ile
dis ticaret agig1 arasinda ise iliski bulunamadigi sonucuna

varmislardir.

Bayat vd. (2013) Tiirkiye’de 1992:01-2012:04 araliginda reel
petrol fiyatlar: ile dis ticaret dengesine iliskin aylik verileri
kullanarak yaptiklar1 frekans alani test sonuglarina gore reel
petrol fiyatindan dis ticaret agigina dogru bir nedensellik

bulundugu sonucuna varmiglardir.

Bayar vd. (2014) Tirkiye'de 2004:Q4-2013Q3 araliginda
3’er aylik verileri kullanarak aralarinda petrol fiyatlarinin da
oldugu birgok degiskenin (ekonomik biiyiime, enflasyon, reel
efektif doviz kuru, dogrudan yabanci yatirim girisleri, ham petrol
fiyatlar, portféy yatirimlari, kamu briit toplam borg stoku,
ihracatin ithalati kargilama orani ve BIST 100) cari dengeye
etkisine iliskin olarak VAR analizi yapmislardir. Granger testine
gore petrol fiyatlari ile cari islemler dengesi arasinda istatistiksel
olarak anlamli nedensellik iligskisi bulunmamuistir. Reel efektif
doviz kuru cari isglemler dengesinin granger nedeni oldugu
sonucuna varilmistir. Varyans arastirmasinda ise cari islemler
agiginin %18,3’tintin ham petrol fiyatlarindan kaynaklandig1

sonucuna varmiglardir.

Giingor vd. (2016), Tirkiye’de 1992:01-2015:12 araliginda

aylik verileri kullanarak petrol fiyatlar1 ile cari agik iligkisini
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EGARCH yontemiyle analiz etmislerdir ve petrol fiyatlarindaki

degisimin cari agig1 etkiledigi sonucuna varmuistir.

Tirkmen (2018), Tirkiye'de 1977-2015 araliginda
ekonomik biiylime, kamu kesimi bor¢lanma geregi, dis borg,
dolar kuru, petrol fiyat: ve yurtici kredi toplaminin cari agiga
etkisine iligkin yillik verileri ile MARS modelini kullanarak analiz
yapmustir. Analiz verilerinden ekonomik biiyiime, dolar kuru
artisi ve petrol fiyati artiginin Tiirkiye’de s6z konusu yillarda cari

ac1g1 artirici bir etkide bulundugu sonucuna varmustir.

Goger (2013), Turkiye’de 1996:01-2012:01 araliginda cari
acigin nedenini belirleyebilmek i¢in, enerji ithalati, enerji harig
dis ticaret agigi, dis bor¢ faiz ddemeleri, dogrudan yabanci
yatirimlarin kar transferlerine iliskin aylik verileri kullanarak
VAR analizi yapmistir. Varyans ayristirmast ile yapilan analiz
neticesinde cari agigin  %37’sinin  enerji ithalatindan

kaynaklandig1 sonucuna varilmistir.

Dedeoglu (2021), Tirkiye’de 2003:1-2019:12 araliginda
aylik verileri kullanarak cari agigin nedenlerine yonelik analizi
esik model tahmini ile yapmistir. Analiz neticesinde petrol
fiyatlarinin petrol esiginin iizerine ¢ikmasi halinde cari agig

artirdigina yonelik bulgulara ulagilmigtir.

Erbaykal (2007), cari islemler dengesi ile reel efektif doviz
kuru endeksi ve biiyiime oranlar1 arasindaki 1987:01 - 2006:03
ceyreklik donemleri kapsayan Toda-Yamamoto analizinde doviz
kurundaki ve bityiime oranindaki artisin, cari agikta artisa neden

oldugu ve iliskinin tek yonlii oldugu neticesine varmistir.
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Benli ve Tonus un (2019), 2006:Q1-2019:Q1 donemlerine
yonelik yapmis olduklari analizde ARDL modeli kullanilmistir.
Analiz neticesinde reel doviz kurunun cari islemler dengesini kisa
donemde pozitif, uzun donemde negatif etkiledigi sonucuna
varilmis ve bu durum ekonomide ] egrisi ile yorumlanmuistir.
Tirk Liras’'nin deger kaybetmesi kisa donemde cari agikta
azalmaya yol acarken, uzun déonemde cari agigin artmasina neden
olmaktadir. Cari agik ile biiyiime arasinda ise kisa donemde
negatif iliski bulunurken uzun doénemde bir iliski

bulunamamustir.

§it (2016), 1980-2014 yillar1 araliginda yapmis oldugu VAR
analizinde, cari islemler dengesi ve GSYH verilerini kullanmis ve

biiylime oranindaki artigin cari agig1 artirdig1 sonucuna varmaistir.

Duman (2017), Tirkiye’de 1980-2015 araliginda cari
islemler dengesi (Cari A¢gik /GSYH) ile biiyiime orani arasindaki
iligkiye yonelik VAR analizi yapmistir. Biiyiime orandaki artisin
cari agig1 artirdig ve iki veri arasinda tek yonlii bir iliski oldugu

sonucuna Varm1§t1r.

Kaya, M.G. ve Kaya, P.H. (2016), 1980 - 2013 araliginda
yillik verileri kullanarak Cari Islemler Dengesi/GSYH ve gayrisafi
yurt i¢ci hasila bitylime oranlarimi kullanarak yaptiklari VAR
analizinde bitylime oranindaki artigin cari agig1 artirici bir etkiye
sahip oldugu ve iki veri arasinda tek yonli bir iliski oldugu

sonucuna ulagsmislardir.

Keskek (2020), 2006:Q1-2018:Q3 donemleri araliginda cari
denge, ekonomik biiyiime, sabit sermaye ve enflasyon verilerini

kullanarak ARDL ve Toda-Yamamoto analizi yapmistir. ARDL
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analizine gore cari agigin bilyiimeyi etkiledigi, Toda-Yamamoto
testine gore ise cari dengeden ekonomik biiyiimeye dogru tek

yonlii ve pozitif biri iliski oldugu sonucuna varilmigtir.
4.2.2. Duraganhk

Verilerin duragan olup olmadiklarina iligkin olarak, ADF,
Philips Perron ve NG Perron testleri ile yapilmis olup, 6zet bilgiler
agagida yer almaktadir. Cari A¢ik/GSYH degiskeni ADF trendli
olarak %1; ADF trendsiz, PP trendli ve trendsiz ve NG perron bazi
trendli testlerde %10 anlamliik diizeyinde I(0) seviyesinde
duragandir. Biiyiime degiskeni ise NG Perron testinden trendli
MSB testinde %5; trendli ve trendsiz ADF, PP ve diger tim NG
Perron testlerinin tamaminda %1 anlamlilik diizeyinde I(0)
seviyesinde duragandir. Diger degiskenler %1 ve %5 anlamlilik
diizeyinde trendli ve trendiz olarak I(1) duraganlik seviyesinde

duragandur.

Degiskenlerin I(0) ve I(1) seviyelerinde duragan olmalar:
nedeniyle, ARDL modeli kullanilmigtir. VAR modeli ve Johansen
esbiitiinlesme testi genellikle ayni seviyeden (Ozellikle I(1) ve
I(1)) degiskenlerin varligina bagli oldugundan bu analiz
yontemleri kullanilmamistir (Yesildag, 2021: 137).
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Tablo 4.3. Duraganlik testleri

ADF PP NG PERRON
C C+T C C+T C C C C C+T C+T C+T C+T
MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
-2.68513 -5.04090 -2.71125 -3.21141 -2.13025 | -1.02952 0.48329 11.47830 -13.9413 | -2.62275 0.18813 6.63745
Cari Agk/GSYH * b * * * *
(0.084000) (0.00090) (0.07940) | (0.09410)
1,86625 -2,74690 -2,07696 -2,84556 -3,62583 | -1,32837 0,36636 6,75981 -4,79995 | -1,54210 0,32127 18,94100
Petrol Fiyat1
(0.34510) | (0.22340) | (0.25460) (0.18880)
0.030470 -2,87043 0.17695 -2,78065 0,45825 0,19739 0,43074 17,11780 -8,57697 | -1,91564 0,22335 11,14180
Kur
(0.95670) (0.18070) (0.96830) | (0.21110)
-8,42430 -8,82632 -8,45576 | -10,36750 | -24,07310 | -3,45875 0,14368 1,05346 | -24,03030 | -3,46629 0,14425 3,79210
Biiyiime ot ok ok ok ot ok ok ok ok ok ok ok
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
-5.21465 -5.23617 -4.97806 -4.97133 | -17.01420 | -2.82790 0.16621 1.76481 | -20.13680 | -3.16618 0.15723 4.56733
Cal'i A?lk/GSYH okt % okt %% ot *k% okt ot *% ot ot *%
(0.00010) | (0.00050) (0.00020) (0.00100)
-6,37991 -6,29138 -6,37991 -6,29138 -9,59449 | -2,19011 0,22827 2,55414 | -22,92710 | -3,35340 | 0,146260 4,16929
Petrol Fiyatl A k% A% % A% *H *% % *% *% ot ot *%
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
-7,58195 -7,74086 -7,65876 -8,73324 | -23,81610 | -3,35981 0,14107 1,33204 | -23,70700 | -3,42324 0,14440 3,96175
KurA kot ot 4k 4 kot ot bR bR *H 4 ot ok
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
-6,24647 -6,74110 | -52,15000 | -51,59970 0,14311 3,07124 | 21,46070 | 23478,30000 -0,00616 | -0,03751 6,09144 | 6770,22000
Bﬁy.ﬁmeA kot ot 4k 4
(0.00080) | (0.00460) | (0.00160) (0.00950)

Tabloda * %10, ** %5, ** %1 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.
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4.2.3. Ham Petrol Fiyat Artisinin Cari Aqiga Etkisine
Yonelik ARDL Analizi

Analizde cari agig1 ifade etmek {izere bagimli degisken
olarak Cari Aqk/GSYH (CA) kullanidmistir. Bagimsiz
degiskenler arasinda brent petrol fiyat1 (OIL), GSYH biiyiime
orani (BUY) ve reel efektif doviz kuru (KUR) bagimsiz degisken
olarak modelde yer almistir. Verilerin duraganlik seviyelerinin
I(0) ve I(1) olmast nedeniyle ARDL analizi yapilmasina karar
verilmistir. Cari agik ve biiyimeye iliskin istatistiksel verilerin bir
kismi negatif oldugundan dogrusal doniisiim yontemi
uygulanmustir. Tramo-seats yontemi kullanilarak
mevsimsellikten arindirma islemi yapilmis ve verilerin
logaritmas1 alinmigtir. Bu islemler yapildiktan sonra verilerin
giivenilir olup olmadigini analiz etmek icin gerekli olan testler
yapimustir. Testlerde belirlenen kriterlere uygun sonug
¢ikmamasi halinde analiz ¢ercevesinde yorum yapmak saglikli
sonu¢ vermemesine yol acacaktir. Bu nedenle yapisal kirilmanin
oldugu donemlere yonelik kukla degisken kullanilmis ve
sonrasinda testler tekrar yapilarak, analize uygunlugu

sinandiktan sonra analiz asamasinda yorumlama yapilmistir.
4.2.3.1. Yapisal kirilmalar ve kukla degisken kullanilmas:

Modelde bazi dénemlerde yapisal kirilma olmasi nedeniyle
kukla degisken kullanimina gidilmistir. Kukla degisken
kullaniminda BaPerron modeli kullanilarak “¢oklu kirilma testi”
(multiple breakpoint test) yapilmistir. Bu ¢ercevede Schwarz ve
LWZ kriterlerine gore farkli diisiik ve yiiksek kirilma kriterleri
olmakla birlikte disitk olan secilerek Cari A¢ik/GSYH igin



156 Ham Petrol Fiyatlarinin Cari Agik ve Enflasyon Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Uygulamast

2018/3; doviz kuru igin 2013-3, 2018/2; petrol fiyati i¢in 2010/4 ve
2015/1 belirlenmektedir. Dolayisiyla modelin isleyebilmesi i¢in
2010/4, 2013/3, 2015/1, 2018/2 ve 2018/3 donemleri kukla

degisken olarak alinmistir.
4.2.3.2. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde VAR modelinden
yararlanilmistir. Modelde gecikme uzunlugu belirlenmesi i¢in
kukla dahil tiim degiskenler dahil edilmistir. Bu c¢ercevede 6
gecikme  belirlenmis,  sonrasinda ~ ARDL  modelinin
uygulanmasinda da 6 gecikme ile olan Hannan-Quinn modeli
uygulanmistir. Kukla degiskeni Kukla olarak adlandirilmustir.
Kullanilan modelde Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore,
Cari A¢ik/GSYH, Kukla, Buy, Oil ve Kur degiskenleri i¢in
sirastyla 5, 4, 3, 6, 3 gecikmeler dikkate alinmistir.

4.2.3.3. Model iyiligini sorgulamak iizerine testler

ARDL analizine yonelik olarak ramsey reset, cusum ve
cusum square, normallik, LM testi, heteroskedasticity testi ve

sintr testi (bound test) yapilmistir.
¢ Ramsey Reset testi

Ramsey reset testi fonksiyonel bi¢cim testi olup, modelde
eksik olan degiskenlerin varligini incelemekte ve model kurma
hatast olup olmadigini gostermektedir. “t” ve “f” istatistik
degerlerinin %5’ten biiyiik olmast (0,6395) nedeniyle model
kurma hatast olmadigr sonucuna varilmistir. Verilere iliskin

detayl1 bilgi asagidaki tabloda yer almaktadur.
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Tablo 4.4. Ramsey reset testi sonucu

Deger df Olasilik
T Istatistik 0.477464 16 0.6395
F Istatistik 0.227972 (1,16) 0.6395

e Model istikrar1 (Cusum ve cusum kare) testleri

Modele iliskin yapisal kirilma olup olmadigi cusum ve
cusum kare testleri ile sinanmigtir. Veriler asagidaki grafiklerde
goriildigii tizere giivenli alanin icinde kaldigindan yapisal kirilma

olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Sekil 4.1. Model istikrar1 (Cusum ve cusum kare) grafikleri
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o Normallik testi

Verilerin normal dagilim gosterip gostermedigi histogram
ile test edilmistir. Olasilik degeri %5’in {izerinde (0,2757)

oldugundan veriler normal dagilim géstermektedir.
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Sekil 4.2. Normallik testi grafigi

Series: Residuals
Sample 2010Q3 2021Q2
Observations 44

8 Mean -7.37e-16
Median -0.005763
Maximum 0.154031
6+ Minimum -0.106965
Std. Dev. 0.060900
2l Skewness 0.589229
Kurtosis 2.869746

Jarque-Bera  2.577170

2 L
’_‘7 Probability 0.275661
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e Otokorelasyon (LM) testi

LM testi verilerde otokorelasyon sorunu olup olmadigini
test etmek icin yapilmaktadir. Breusch-Godfrey seri koreleasyon

LM testi ile yapilmigtur.

Tablo 4.5. Otokorelasyon (LM) testi sonucu

F-istatistigi 0.878542 Olasilik F(2,15) 0.4357
Obs*R-kare 4.613671 Olasilik Kikare (2) 0.0996

Test degeri yukaridaki tabloda gorildigi iizere %5’in
tizerinde (F ihtimali=0,4357, Ki Lkare ihtimali: 0,0996)
oldugundan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Bagka bir ifade ile hata terimleri arasinda iliski bulunmamaktadir.
e Degisen varyans (Heteroskedasticity) testi

Heteroskedasticity testi degisen varyans sorunu olup
olmadigina yoneliktir. Olasilik degeri %5’in iizerinde (0,9975)
oldugundan degisen varyans sorunu olmadigi sonucuna

varilmigtir. Hata terimi varyansi, bagimsiz degiskendeki
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degisimlere bagli olarak degismemektedir. Breusch-Pagan-

Godfrey heteroskedasticity testi ile yapilmistir.

Tablo 4.6. Degisen varyans (Heteroskedasticity) testi sonucu

F—istatistigi 0.293391 Olasilik F(26,17) 0.9975
Obs*R-kare 13.62827 Ki-kare Olasilig1 (26) 0.9776
Olcekli Agiklama SS 1.901893 Ki-kare Olasilig1 (26) 1.0000

o ARDL sinir testi (Bound test)

ARDL Siur Testi, esbiitiinlesme analizi yapmak amaciyla
kullanilmakta olup, degiskenler arasinda farkli derecede duragan
olan serilerin analizine imkan vermektedir. Sinir testinde F
istatistik degeri, I(0) ve I(1) sinir degerleri ile kargilastirilarak
yorumlanmaktadir. F degerinin I0 degerinin altinda olmasi
halinde “HO: Degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
iliskisi bulunmamaktadir.” hipotezi kabul edilmektedir. F
istatistik degerinin I(1) sinir degerinin {izerinde olmasi halinde
ise, HO hipotezi reddedilmekte ve “H1: Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme  iligkisi ~ bulunmaktadir.”  hipotezi  kabul
edilmektedir. F degerinin iki deger arasinda olmasi halinde iki
hipotez arasinda karar vermek igin yeterli kanit olmadigindan bu
test cercevesinde yorum yapilmasi miimkiin degildir (Pesaran
vd., 2001; Yesildag, 2021: 138).
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Tablo 4.7. ARDL sinir testi sonucu

Test Istatitigi Deger k
F-Istatistigi 8.389631 4
Kritik Deger Sinirlar

Anlam Seviyesi 10 Sinir 11 Sinint
10% 2.68 3.53
5% 3.05 3.97
2.5% 3.4 4.36
1% 3.81 4.92

Tablo 4.6’da yer alan F istatistik degeri 8.39 olup, %1, %2,5,
%5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde I(1) sinir1 i¢in belirlenen
degerlerin tizerindedir. %1 anlamliik diizeyinde I(1) tist sinir
4,92°dir. Bu nedenle H, hipotezi reddedilmis ve H; hipotezi kabul
edilmistir ve veriler arasinda uzun donemde ilisgki oldugu

sonucuna varilmistir.

4.2.3.4. Kointegrasyon seviyesi ve uzun donem iligkinin

yorumlanmasi

Kointegrasyon seviyesine iliskin ihtimal degeri %0 ve
gecikmeli hata diizeltme katsayisi (ecm(-1)) -0.766984’dir. Hata
diizeltme modelinde yer alan katsayinin negatif ve anlamli olmast,
meydana gelecek bir sokun etkisi uzun dénemde kaybolacag:
anlamima gelmektedir. Meydana gelen bir sokun etkisinin ilk
yilda %76,698’inin giderildigi ve modelin uzun dénemde denge
noktasina dogru hareket ettigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla
duragan olmayan seriler arasinda uzun donemde iliski oldugu ve
esbiitiinlesme oldugundan uzun doénem katsayilar1 hakkinda

yorum yapilabilmektedir.
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Uzun dénem iligkisine iliskin denklem, katsay1 ve olasiliklar

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.8. ARDL uzun dénem modeli ve katsay1 tablosu

Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Olasilik
KUKLA -1.565393 0.324972 -4.817010 0.0002
BUYLOG 0.888695 0.139496 6.370758 0.0000
OILLOG 0.580671 0.106852 5.434353 0.0000
KURLOG 2.032624 0.466343 4.358643 0.0004
@TREND 0.026710 0.007823 3.414250 0.0033

Cointeq = CARIACIK_GSYHLOG - (-1.5654*KUKLA + 0.8887*BUYLOG +
0.5807*OILLOG + 2.0326*KURLOG + 0.0267*@TREND)

Katsayilar ¢ergevesinde degiskenler arasindaki uzun dénem

iliskiye iliskin yorumlar su sekilde yapilmustir:

Petrol fiyatlarnin artmasi cari agigin artisina neden
olmaktadir. Petrol fiyatlarinin %1 artmasi uzun dénemde cari
ag1gin % 0.58 oraninda artmasi anlamina gelmektedir. Net petrol
ithalat¢is1 olan Tirkiye'de petrol fiyatinin artmasi ithalatin da
artmasina neden olmaktadir. Bu durum cari agigin artmasina

neden olmaktadir.

Petrol fiyatlarinin artmasi net petrol ithalatcisi iilkelerde dis
ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemektedir (Agazade, 2018).
Petrol fiyat artisi, toplam ithalat tutarinin artmasi nedeniyle, uzun
vadede Tirkiye'nin cari agiginda artisga yol agmaktadir.
Tirkiye’de cari agigin en 6nemli nedeni dig ticaret agigidir.
Enerjide Tirkiye'nin disa bagimli olmasi ve artan enerji fiyatlar
dis ticaret agiginda 6nemli bir yer tutmaktadir. Enerji ithalatinin

cari agik igerisindeki yeri 2006 — 2012 yillar1 araliginda %20-24
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araligindadir. 2011 yilinda enerji ithalatinin toplam ithalat
igerisindeki payr %22, cari agiga orani ise %70’dir. Enerji
ithalatinin tutar1 cari agikla kiyaslandiginda onemli bir yer
tuttugu goriilmektedir. Tirkiye'nin enerji ithalati dahil
edilmediginde cari dengesi bazi donemlerde fazla vermektedir
(Altunéz, 2014: 120).

Reel efektif doviz kurundaki artig cari agigin artmasina
neden olmaktadir. Reel efektif doviz kuru TL'nin diger para
birimleri karsisinda artmasi ve diger doviz kurlarinin TL
karsisinda deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Baska bir
yorum ise TL’nin deger kaybetmesi halinde (D&viz sepetenin reel
olarak TL karsisinda deger kazanmasi halinde) cari agikta artisa
neden olmaktadir. TL’nin %1 oraninda deger kazanmast halinde,
cari agikta %2.03 oraninda artisa meydana gelmektedir. Bagka bir
ifade ile TL'nin %1 oraninda deger kaybetmesi veya dévizin TL
karsisinda %1 oraninda deger kazanmasi cari agikta %2.03
oraninda azaliga neden olacaktir. %1 seviyesinde anlamli bir
sonu¢ ¢itkmistir. TL’nin doéviz karsisinda reel olarak deger
kazanmas1 halinde yurt dis1 hizmet ve iiriinler nispi olarak daha
ucuz hale gelecek ve Tiirkiye’deki tirtinler uluslararas: piyasada
daha pahali hale gelecektir. Bu durum ithalattaki artis ve
ihracattaki azalisa neden olarak cari agigin artmasina neden
olmaktadir. Tersi durumda TL'nin doviz cinsinden deger
kaybetmesi halinde ise, yurtdisi iiriinlere talep diisecek ve
Tiirkiye’deki iiretilen triinler nispi olarak yurtdisinda daha ucuz
hale geleceginden talep artacaktir. Ihracatin artmasi ve ithalatin

azalmasi nedeniyle cari agikta azalmaya neden olmaktadir.
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Biiylimenin artmas: halinde uzun dénemde cari agikta artis
meydana gelmektedir. Biiylimedeki %1 oranindaki artis, cari
agikta %0.89 oraninda artisa neden olmaktadir. Bu surum %1
seviyesinde anlamlidir. Cari agikla biiylime arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. S6z konusu durum Tiirkiye’de bitylimenin
cari agik yoluyla gerceklestigi anlamina gelmektedir. Biiyiimede
yasanan artis ile birlikte yatirim ve tiiketim mallarina yonelik
talep artmakta ve i¢ piyasada karsilanamayan talep ithalat yoluyla
giderilmektedir.

4.2.4. Ham Petrol Fiyat Artisinin Cari Agiga Etkisine
Yonelik Toda-Yomamato Nedensellik Analizi

Bu bolimde Toda-Yamamoto testi ile degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi sorgulamigtir. Kullanilan
degiskenler, Cari A¢ik/GSYH (CA), brent petrol fiyat: (OIL),
GSYH bitytime orani (BUY) ve reel efektif doviz kurudur
(KUR). Analizde her bir degiskenin cari acgiga etkisine yonelik
olarak ayr1 ayr1 nedensellik iliskisi sorgulanmistir. Bu
cercevede nedensellik iligkisine iliskin 3 ayr1 analiz yer
almaktadir Bunlar CA-OIL, CA-BUY ve CA-KUR’dur.

Analiz i¢in ilk asamada duraganlik testinin yapilmasi
gereklidir ve yapilan duraganlik testi calismanin 4.2.2
boliimiinde yer almaktadir. Analizin sonraki agamalarinda
gecikme uzunlugunun belirlenmis ve sonrasinda verilerin
uyguluguna yonelik olarak testler yapilmigtir. Son asamada

wald testi yapilarak sonucu yorumlanmaistir.
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4.2.4.1. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Gecikme sayisinin belirlenmesinde, VAR analizinde ortaya
¢ikan gecikme sayisi (k) ile duraganlik analizindeki maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax) toplami alinarak (k+dmax)
yapilmaktadir. Her bir gecikme i¢in ayr1 ayr1 VAR gecikme sayisi
belirlenmistir. Duraganlik analizinde maksimum 1’inci seviyede
birim kok ¢ikmadig1 sonucuna varilmistir. Dolayisiyla dmax=1

olarak belirlenmistir.

Cari Agik/GSYH ii¢ ayr1 degiskenle gecikmesi su seklide

bulunmustur:
Cari Agik/GSYH - OIL = 3+1=4
Cari A¢ik/GSYH - KUR = 3+1=4

Cari Acik/GSYH - BUYUME = 3+1=4 (Cari acikta 7 (6+1)
gecikmeli deger bulunmasina karsin, bu gecikme degeri ve diger
degerlerin polinom disina ¢ikmasi veya bazi testleri gegememesi

nedeniyle analize en uygun gecikme degeri olan 4 belirlenmistir.)
4.2.4.2. Yapilan testler

Bu boliimde analizde kullanilacak verilerin uygulunlugunu
bulmak ig¢in, AR karakteristik polinomunun ters koklerine

bakilmis, LM ve Heteroskedasticity testleri yapilmigtir.
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¢ AR karakteristik polinomunun ters kokleri

Analizin yapilabilmesi i¢in koklerin grafikte birim

cemberin igerisinde kalmasi gerekmektedir.
Cari A¢ik/GSYH - Petrol Fiyat: Cari Aqk/GSYH - KUR
Cari Aqik/GSYH - Biiyiime

Sekil 4.3. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial  Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial - jnyerse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Yukaridaki grafiklerde goriildiigii tizere her iig iliskide de
(Cari A¢ik/GSYH-Petrol Fiyatlari, Cari Agik/GSYH-Reel Doviz
Kuru ve Cari Agik/GSYH-Biilyiime) kokler birim ¢ember iginde

kaldigindan, modelin istikrar kosulunu saglamaktadir.
e Otokorelasyon (LM) testi

LM testinde olasilik degerinin %5’in iizerinde olmasi
halinde modelde otokorelasyon sorunu olmadigi yorumu
yapilmaktadir. Bununla birlikte bazi analizlerde bu veri %1 olarak

yorumlanmaktadir.
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Tablo 4.9. Otokorelasyon (LM) testi sonuglar1

Model Gecikme Sayis1 LM lstatistigi Olasilik

CA - OIL 4 3.029109 0.5530
CA -KUR 4 4417214 0.6046
CA - BUY 4 12.59133 0.0135

Yukaridaki tabloda gecikme wuzunluklari verilmistir.
Karsiliginda uygun gecikme uzunlugundaki olasilik degerleri ise
%5’in iizerinde (CA-BUY’de %1’in {izerinde) oldugundan

otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
¢ Degisen varyans (Heteroskedasticity) testi

Heteroskedasticity testinde olasilik degerinin  %5’in
tizerinde olmasi halinde degisen varyans sorunu olmadig:
yorumu yapilmaktadir. Bununla birlikte bazi analizlerde bu veri

%1 olarak yorumlanmaktadir.

Tablo 4.10. Degisen varyans (Heteroskedasticity) testi

sonuglari

Model Gecikme Sayis1  Ki-Kare  Serbestlik Derecesi  Olasilik

CA - OIL 4 136.9436 132 0.3664
CA - KUR 4 136.9264 132 0.3668
CA - BUY 4 136.6604 132 0.3728

Yukaridaki tabloda ilk siitunda parantez iginde gecikme
uzunluklar1  verilmistir. ~ Karsiiginda  uygun  gecikme
uzunlugundaki olasilik degerleri ise %5’in {izerinde oldugundan

degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
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4.2.4.3. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

CA-OIL, CA-BUY ve CA-KUR degiskenleri arasinda
nedenselligin varligini test etmek amaciyla Toda-Yamamoto testi
uygulanmistir. Bu amagla yapilan analizden elde edilen sonuglar
Tablo 4.10da raporlanmistir. Her bir model igin olasilik
degerinin 0,05’ten kiigiik olmas1 “nedensellik yoktur” anlamina
gelen Hohipotezinin reddedildigi sonucunu vermektedir. Olasilik
degerinin 0,05ten biiyiik olmasi halinde H, hipotezi kabul
edilmektedir.

Tablo 4.11. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1

Model Olasilik Degeri | Hipotez | Nedenselligin Yonii
CA - OIL 0.0935 H, Kabul
o hadu Nedensellik Bulunmamaktadir.

OIL - CA 0.2439 H, Kabul
CA - KUR 0.0457 H, Red KUR-> CA
KUR - CA 0.0000 H, Red CA-> KUR
CA -BUY 0.0001 Hy, Red

CA-> BUY
BUY - CA 0.1900 H, Kabul

Cari agik ile petrol fiyatlar1 arasinda olasilik iki yonde de
%5’in tizerinde oldugundan H, hipotezi kabul edilmistir. Cari
actk ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte %10 hata pay1 ¢ercevesinde
yorum yapidiginda cari agiktan petrole yonelik zayif bir

nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Kurdan cari agiga ve cari agiktan kura dogru nedensellik
iliskisi %5’in altinda oldugundan, nedenselligin bulunmadigim
gosteren Ho hipotezi reddedilmis, dolayisiyla cari agik ile doviz
kuru arasinda iki yonli nedensellik iliskisinin varlig

belirlenmistir. Bagka bir ifade ile reel efektif doviz kurundaki
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degisim cari agi81 etkilerken, cari agiktaki degisim de reel efektif
doviz kurunda degisime neden olmaktadir. TL’nin diger doviz
kurlar1 karsisinda reel olarak deger kazanmasi, ihracati pahall,
ithalati ucuz hale getirdiginden cari agig1 artirmaktadir. Cari
ag1gin artmasy, iilkenin finansman ihtiyacini artirdigindan déviz

kurunu etkilemektedir.

Cari agiktan biiyiimeye nedensellik iliskisi %5’in altinda,
biiylimeden cari agiga dogru %5’in lizerindedir. Biiylimeden cari
acik yoniine, nedenselligin bulunmadigini gosteren H, hipotezi
reddedilmis, dolayisiyla cari agiktan biiylimeye dogru tek yonli
nedensellik iligkisinin varlig1 belirlenmistir. Cari agiktaki degisim
biiyiime oranina etki etmektedir. S6z konusu durum Tiirkiye’de

biiylimenin cari agik yoluyla finanse edildigini gostermektedir.

4.2.5. ARDL ve Toda Yamamoto Analizleri Cercevesinde

Genel Yorum:

ARDL analizinde, bagiml degisken Cari A¢ik/GSYH olarak
kullanilmistir. Test neticesinde, petrol fiyatlari, bityiime orani ve
doviz kurundaki artisin (TL'nin diger para birimlerine gore reel
artigl, yani TL'nin deger kazanmasi) cari agig1 artirdigl yoniinde

sonug ortaya ¢ikmuigtir.

ARDL analizine gore petrol fiyatlarinin artmasi cari agigin
artisina neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinin %1 artmasi uzun
donemde cari agigin % 0.58 oraninda artmasi anlamina
gelmektedir. Toda-Yamamoto test sonucuna gore petrol fiyatlar:
ile cari acgik arasinda iliski bulunamamigken, ARDL analizinde
uzun donemde petrol fiyatlarinin artmasinin cari agig1 artirdigina

yonelik sonug ¢ikmustir.
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Hem ARDL analizinde, hem de Toda-Yamamoto testinde
reel doviz kurundaki degisimin cari agiga etki ettigi sonucu
cikmistir. Doviz kurundaki degisim, cari agiga neden olmaktadir
ve uzun donemde de reel déviz kurundaki degisim cari agig1
etkilemektedir. TL’nin diger dovizler karsisinda deger kazanmasi
cari agig1 artirmaktadir. Nedensellik testinde cari acik ile reel

efektif doviz kuru arasindaki iligki iki yonlii ¢ikmustir.

ARDL analizinde, bitylimenin artmasinin uzun dénemde
cari agikta artisa yol agtigi sonucu ¢ikmistir. Bitylimedeki %1
oranindaki artis, cari acitkta %0.89 oraninda artmaya neden
olmaktadir. ARDL analizinde bagimli ve bagimsiz degiskenler
olup, iliski tek yonde sorgulanmaktadir. Iliskinin iki yénlii
sorgulanabildigi Toda-Yamamoto testinde cari agiktan
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu, yani cari

aciktaki degisimin bitylime oranini etkiledigi sonucu ¢ikmistir.

4.3. Ham Petrol Fiyat Artisinin Enflasyona Etkisine
Yonelik Yapilan Analizler

Tiirkiye gelismekte olan bir {tlkedir ve gelismeyi
stirdiirebilmesi icin 6nemli miktarda enerji titketimine ihtiyaci
vardir. Enerji maliyeti, tiretim maliyetleri igerisinde 6nemli bir
yer tuttugundan, ham petrol fiyat artisinin enflasyona etki etmesi
beklenmektedir. Bu nedenle ham petrol fiyat artisinin enflasyonu

ne sekilde etkiledigine yonelik analiz yapilmistir.

Analizde enflasyonu ifade etmek iizere bagimli degisken
olarak TUFE kullanilmugtir. Bagimsiz degigkenler arasinda brent
petrol fiyat1 (OIL), bankalar arasi faiz oran1 (FAIZ) ve nominal
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doviz kuru (Amerikan Dolar1) (KUR) bagimsiz degisken olarak

modelde yer almigtir.

Modelde kullanilan verilerin birim kok icerip icermedigi
sorgulandiktan sonra, verilerin farkli seviyelerde duragan olmasi
nedeniyle, ARDL analizi yapilmistir. Verilerin birbirleri ile olan
nedensellik iligkisinin degerlendirilmesi i¢in Toda-Yamamoto

nedensellik analizi yapilmistir.
4.3.1. Literatiir Caligmasi

Petrol fiyatlarindaki artisin  fiyat artistna  neden
olmayacagina yonelik yorumlar yapilmakla birlikte, farkli {iriin
gruplar1 agisindan bu durum degisebilmektedir. Bazi {iriin
fiyatlar1 artarken, fiyatlar1 yapiskan olanlar artmayabilmekte ya
da ters yonde hareket olabilmektedir. Normal kosullarda bir
ekonomide tam istihdamin olmas: ve fiyatlarin esnek olmasi
halinde, petrol fiyat artiginin enflasyona daha fazla etki etmesi
beklenir (Huntington, 1985). Petrol fiyatinin yiikselmesi net
petrol ithalatgis1 iilkeler acisindan degerlendirildiginde, bu
tilkelerde tretim maliyetlerinin ve bu nedenle fiyatlar genel
seviyesinin artmasmna neden olabilmektedir (Agazade, 2018).
1970’teki petrol soku petrol ithal eden tilkeler i¢in ciddi sorunlar
yaratmigtir. Hizla yiikselen petrol fiyatlari, ilkelerde yiiksek
igsizlige neden olmus ve tiiketici fiyat enflasyonunda yiikselis
yasanmistir. Kriz sonrasinda petrol fiyatlarinin azalmaya
baslamast ile birlikte enflasyonunda zayiflamaya baglamasi, petrol
fiyatlar1 ile enflasyon arasinda bir baglanti oldugunun
diisiintilmesine neden olmustur (Huntington, 1985). Ham petrol

fiyatlarinin enflasyon iizerine etkisi dogrudan olabilecegi gibi
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dolayli da olabilir. Enflasyon TUIK tarafindan aylar itibariyle
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ya da iiretici fiyat endeksi (UFE)
olarak belirlenmektedir. Ham petroliin islendikten sonra ortaya
¢tkan benzin, motorin, LPG tiiketiciler tarafindan dogrudan
titketilebildigi gibi, tiretimde de kullanilabilmektedir. Dogrudan
etki akaryakit fiyatinin artmas: neticesinde tiiketim #riintiniin
akaryakitin kendisi olmasi halinde gerceklesmektedir. Petrol
triinleri olan benzin, motorin, LPG, motor yag gibi iiriinler
TUFE enflasyon sepeti igerisinde yer almaktadir. Benzinin agirlig
en son TUIK’in dikkate aldigi TUFE sepeti igerisinde %1,1553,
motorinin %1,6636, LPG’nin %0,9433’tiir. Motor yaglar1 ise
%0,0292°dir>. Ham petrol fiyatlarinin artmasinin dogrudan
benzin, motorin ya da LPG fiyatlarina ayni oranda etki etmesi
durumunda, bu durumun enflasyona da yukarida belirtilen
oranlarda yansimasi beklenmektedir. Baska bir ifade ile, ham
petrol fiyatlarindaki %100 oranindaki artis enflasyonu %3,7623
dogrudan artiracaktir. Bunun yaninda akaryakitin yogun olarak
kullanildig: sektorlerde yasanan maliyet artisinin tiiketicilere
yansimasi dolayli etki olarak tanimlanabilir. Ulagim gibi akaryakit
titketiminin maliyetler igerisinde 6nemli yer tuttugu sektorlerde
akaryakit fiyatinin artmasinin tagimacilik iicretlerine yansimasi
beklendiginden, enflasyon iizerinde etkisi %3,7623’ten daha fazla
olabilecektir. Dolayisiyla ekonomik agidan petrol fiyatlarinin

dogrudan ve dolayl olarak enflasyona etkisi bulunmaktadir.

> https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tiiketici-Fiyat-Endeksi-Ocak-2021-
37379&dil=1, Erisim: 04.02.2021


https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=T%C3%BCketici-Fiyat-Endeksi-Ocak-2021-37379&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=T%C3%BCketici-Fiyat-Endeksi-Ocak-2021-37379&dil=1
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Petrol fiyatlarinin bagka bir etkisi tiretim maliyetlerini
artirmasi, sonrasinda da bu maliyetlerin tiiketicilere yansimasi
s6z konusu olabilmektedir. Uzun dénemde UFE’nin daha fazla
artiy gostermesi, ireticilerin birtakim maliyetlerini tiiketicilere
yansitmadiginin bir gostergesi olabilecegi gibi devletin bir takim
vergileri almaktan vazgegerek fiyatlarin tiiketicilere yansimasini

engellemesi olabilir (Ozata, 2019).

Khan ve Malik (2016), 1991:7-1997:4 d6nemine iliskin aylik
verileri kullanarak Pakistan’da yapmis olduklar1 ¢alismada, petrol
fiyatlari, iretim endeksi, para arzi, nominal d6viz kuru, enflasyon
verilerini kullanmis ve petrol fiyatlarindaki artisin farkl
enflasyon tiirlerine etkisini VAR analizi ile incelemislerdir.
CGaligmada yerel akaryakit fiyatlarindaki soklarinin tiiketici
endeksine ve alt kategorideki 8 ayr1 enflasyon endeksine etkisi
tizerine sorgulanmigtir. Petrol fiyatlarindaki artis, TUFE
oranlarinda artis yoniinde etki yaratmakta iken, tiretici fiyatlarina
etkisi TUFE'ye gore daha fazla bulunmugtur. Alt endekslerde en

fazla etki ulasim ve enerji sektorel endekslerindedir.

Sarmah ve Bal (2021) 1991:7-1997:4 donemlerine iliskin
aylik verileri kullanarak Hindistan’da yapmis olduklari ¢alismada
petrol fiyatlari, biiyiime ve enflasyon verileri ile SVAR analizi
yapmiglardir. Petrol fiyatlari, bliyiime ve enflasyon arasinda
SVAR c¢ercevesinde dinamik iliski oldugu, petrol fiyatlar: ile
enflasyon arasinda pozitif, petrol fiyatlar: ile bitylime arasinda
negatif iliski bulundugu sonucuna varmislardir. Petrol fiyatindaki
%1 oranindaki diislis, enflasyonda %0,49 diismeye neden

olmaktadir.
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Rostin  vd. (2019) Endonezya’da 2001:Q1-2017:Q2
araliginda 3’er aylik verileri kullanarak yaptiklari calismada,
ARDL yontemini kullanmiglardir. Petrol fiyatlarinin, enflasyon,
faiz orani ve ekonomik biiyiime iizerine etkisi sorgulanmustir.
Analiz neticesinde, petrol fiyatlarinin enflasyona kisa ve uzun
donemde etkisi bulunmadig1 ve petrol fiyatlar1 ile ekonomik
bliyiime arasinda da kisa ve uzun donemde iliski olmadig:
sonucuna varmiglardir. Petrol fiyatlarindaki artis kisa ve uzun
donemde faizi etkilemekte, petrol fiyatindaki %11lik artis uzun

donemde faiz oraninda %0,26 oraninda azalisa neden olmaktadir.

Sek vd. (2015), petrol fiyatlarindaki degisimin, enflasyona
etkisini iilkeleri petrole yiiksek bagimlilig1 olan ve petrole daha
diistik bagimlilig1 olan iilkeler olmak tizere iki gruba ayirarak
analiz yapmislardir. Otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL)
formatinda gecis denklemi ve model havuzlanmis ortalama grup
yontemi kullanilmistir. Kullanilan veriler TUFE, Milli Gelir, reel
etkili doviz kuru, ABD i¢in UFE ve diinya petrol fiyatlaridir.
Doviz kurundaki artisin petrol fiyatlari ve diger fiyatlarla birlikte
enflasyona etkisi goriilebilmektedir. Petrol fiyatlarindaki degisim

ile TUFE arasindaki uzun dénemli iliski bulunmustur.

Kaygisiz (2018) 2002:Q1-2016:Q4 iiger aylik donemlerine
iligkin yaptig1 calismada VAR analizini kullanmis olup, varyans
analizinde petrol fiyatlar1 enflasyon degisiminin, birinci donemde
%6’s11 aciklarken, yirmi donem sonunda %21.61°n1 agikladig:

belirtilmektedir.

Kaya (2022) ARDL analizinde petrol fiyatlar1 ve enflasyon

arasinda pozitif iliski bulunmasina karsin bu iligki istatistiksel
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olarak anlamli bir iligki olmadig1 goriilmiistiir. Nedensellik
analizinde petrol fiyatlarindan enflasyona tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Oksiizler ve Ipek (2011) Tirkiye'de 1987:1-2010:9
araliginda aylik petrol fiyatlari, enflasyon ve biiyiime verilerini
kullanarak, petrol fiyatlarinin enflasyon ve biiylime {izerine
etkisine yonelik analiz yapmistir. VAR analizi kullanarak yapmis
olduklar1 analizde, petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasinda bir
nedensellik iligkisi bulunmadigi, buna karsin petrol fiyatlarinin
biiylimeyi etkiledigi sonucuna varmustir. Etki tepki analizinde ise
petrol fiyatlarinda meydana gelecek pozitif bir sokun, hem
biiyiime hem de enflasyonu pozitif etkiledigi makalede

belirtilmektedir.

Bayraktutan ve Solmaz (2019), 1993 — 2017 araliginda yillik
veriler dikkate alarak, en fazla petrol tireten 20 iilkeyi kapsama
aldig1 calismada, ham petrol fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi,
gayrisafi yurtici hasila ve igsizlik verileri cercevesinde panel veri
analizi yapmigtir. Modelde TUFE bagimli degisken olarak yer
almistir. Analiz neticesinde petrol fiyatlarindaki artigin tlkeleri
farkli diizeylerde etkilemekle birlikte, en fazla gelismekte olan
tilkeleri etkiledigi bu iilkeler arasindan da etkisinin en fazla
Brezilya ve Tiirkiye’de oldugu sonucuna varimigstir. Petrol
fiyatindaki %1 oranindaki artis, Brezilya’da %0,63 ve Tiirkiye'de
%0,60 oraninda artiga neden olmaktadir. GSYH’ nin {ilkelerin
TUFE’sine etkisi iilkeler bazinda degismektedir. GSYH’ daki artig
Italya’da TUFE’nin diisiisiine neden olurken Ingiltere’de artisa
neden olmaktadir. Tirkiye’de GSYH katsayis1 negatif olup,
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enflasyonla ters yonde iliskisi bulunmaktadir. Igsizlik katsayisina
iligkin olarak Tirkiye ve bazi {ilkelerde anlamli sonug
bulunamazken, baz iilkelerde negatif bazi iilkelerde ise pozitif

sonug ¢ikmuigtir.

Yanikkaya vd. (2015), 1990-2013 yillar1 araligindaki
ceyreklik (3’er aylik) verileri dikkate alarak yapmis olduklar
calismada Genisletilmis Philips Egrisi yontemini kullanarak,
petrol fiyatlarindaki degisimin Tirkiye’deki enflasyona etkisi
tizerine analiz yapmislardir. Bunun i¢in, yapisal kirilma analizleri
ve zamanla degisen parametre regresyon modeli kullanmislardir.
Yapisal kirilma analizinde, Tiirkiye’de 2002 y1li 6ncesinde petrol
fiyat degisimlerinin enflasyona geciskenlik bulunmazken, 2002
sonrasinda geciskenligin arttifi goriilmektedir. Gegiskenligi
6l¢mek icin ti¢ ayr1 yontem kullanilmis olup, bunlar; hareketli
regresyon, 0zyinelemeli regresyon ve zamanla degisen parametre
regresyon yontemleridir. Bu {i¢ yontemde de petrol fiyatinin
enflasyona geciskenliginin zamanla arttig1 sonucuna varilmstir.
Bu sonuca iten nedenlerden bir tanesi, 1990-2002 yillari
araliginda ithalatin GSYH oran1 %15,8 iken, 2003-2013 araliginda

bu oranin %25,6’ya ¢ikmasinin neden oldugu diistiniilebilir.

Kogak vd. (2017), 2003:1- 2017:2 araliginda aylik veriler
dikkate alarak yapmis oldugu analizde, petrol fiyatlar1 ve
enflasyon verilerini dikkate almistir. VAR analizinin kullanildig:
caligmada, petrol fiyatlar1 enflasyona neden olurken (Granger
nedeni iken), enflasyon petrol fiyatlarini etkilememektedir. TUFE
icerisindeki ~ degisimlerin %3’ petrol  fiyatlarindan

kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, diinya ham petrol fiyatlarinin
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TUFE’ye etkisinin sinirli oldugu, bununla birlikte Tiirkiye’deki
enflasyonun ham petrol fiyatlarina etkisinin olmadigi sonucu

ortaya ¢ikmuigtir.

Ozata (2019), diinyadaki petrol fiyati degisimlerinin
Tirkiye'deki tiiketici ve {iretici fiyat enflasyonu tizerindeki
asimetrik etkisini, genisletilmis Philips egrisi yaklasimina
dayanarak, dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL yo6ntemi ile test
etmistir. 3’er aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada 2013:Ql-
2018Q2 araligindaki donemler alinmistir. Veri olarak dolar
cinsinden brent petrol fiyatinin logaritmas: ile UFE ile TUFE
endekslerinden vyararlanilmistir. Yapilan ¢aligma neticesinde
petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin UFE ve TUFE iizerine etkisi
uzun donemde asimetrik, kisa donemde ise simetriktir. Diinya
petrol fiyatlarindaki %100’liik bir artisin TUFE’ye %13,5, UFE’ye
ise %14,7 artis olarak etki etmektedir. Petrol fiyatlarinda azalma
olmasi halinde ise, 100’liikk bir azalis TUFE’nin %11,27, UFE’nin

ise %7,24 azalmasina neden olmaktadir.

Kibrit¢ioglu ve Kibritcioglu (1999), Tirkiye’de 1986:1-
1998:3 araliginda aylik ham petrol, nominal déviz kuru, para arzi,
enflasyon ve faiz verilerini kullanarak VAR analizi yapmustir.
Petrol fiyatindaki artisin enflasyonda artisina neden olmadigy,
doviz kurundaki artisin enflasyona etkisinin daha fazla oldugu

sonucuna Varm1§t1r.

Cnar (2019), Tirkiye’de 2015:1-2017:9 araliginda petrol
fiyat;, UFE ve sanayi iiretim endeksine iligkin aylik verileri
kullanarak VAR analizi yapmigtir. Ham petrol fiyatlari ile UFE ve

sanayi iretim endeksi arasinda tek yonlii nedensellik tespit
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edilmigtir. Ham petrol fiyatlarinin UFE'ye etkisi %9,68, iiretim
endeksine etkisi %0,68'dir.

Mercan vd. (2015), OECD iiyesi 15 iilkeye iligkin olarak
1960-2011 yillar1 araligindaki TUFE, petrol fiyatlar1 ve GSYH
verilerini kullanarak c¢oklu yapisal kirilmalar1 ve yatay kesit
bagimliligina yonelik yeni nesil panel esbiitiinlesme analizi
yapmislardir. Ham petrol fiyatlar1 ve GSYH’da meydana gelen
artiglarin uzun donemde enflasyonda artis yoniinde etki ettigi

sonucuna varilmigtir.

Karayilmazlar ve Berk (2017), Tiirkiye’de 1987:Q1-2003:Q4
araliginda 3’er aylik cari agik, ekonomik biiyiime, enflasyon ve
biitce a¢ig1 verilerini kullanarak VAR analizi yapmuslardir.
Yapilan analizde, cari agigin nedenleri arasinda %6'lik pay ile
enflasyon yer almakta iken, enflasyonun nedenleri arasinda cari
actk %10 pay aldig1 sonucuna varilmigtir. Cari agik degiskenini
gelecek donemlerde en fazla etkileyen degisken % 357lik pay ile
ekonomik biiyiime orani iken, biit¢e agig1 degiskeni %9’luk pay
ile ardindan gelmektedir. Enflasyonun cari agiga etkisi %6
oraninda bulunmus ve diger degiskenler arasinda 6nem olarak en

son sirada yer almistir.
4.3.2. Duraganhk

Verilerin duragan olup olmadiklarina iliskin olarak, ADF,
Philips Perron ve NG Perron testleri ile verilerin duragan olup
olmadiklar1 E-views 9.0 programu ile sitnanmis olup 6zet bilgiler
asagida yer almaktadir. TUFE degiskeni ADF ve PP testlerinde
trendli ve trendsiz olarak %1 anlamlilik diizeyinde; NG Perron’a

gore ise trendli testte I(0) seviyesinde %1-5 anlamlilik
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diizeylerinde duragandir. Faiz degiskeni ADF testinde trendli
olarak ve NG perron testinde trendli ve trendsiz olarak I(0)
seviyesinde %5 anlamlilik diizeyinde duragandir. Diger

degiskenlerin ise I(1) duraganlik seviyesinde duragandir.

Degiskenlerin I(0) ve I(1) seviyelerinde duragan olmalar:
nedeniyle, ARDL modeli kullanilmigtir. VAR modeli ve Johansen
esbiitiinlesme testi genellikle ayn1 seviyeden (Ozellikle I(1) ve
I(1)) degiskenlerin varligina bagli oldugundan bu analiz

yontemleri kullanilmamustir.
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Tablo 4.12. Duraganlik testleri

ADF PP NG PERRON
C C+T C C+T C C C C C+T C+T C+T C+T
MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
-6,09531 -7,48714 -6,09323 -9,25738 -24,32950 -3,48660 0,14330 3,75290
TOFE o . o o 002124 | 001323 | 062270 | 2597400 " o - o
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
. 1,86625 -2,74690 -2,07696 -2,84556 -3,62583 -1,32840 0,36640 6,75980 -4,79995 -1,54210 0,32130 18,94100
Petrol Fiyat1
(0.34510) | (0.22340) | (0.25460) (0.18880)
Kur 1.55625 -2.66866 2.42317 -2.68728 2.19023 2.75984 1.26007 132.3740 -2.80338 -1.03233 0.36824 28.12000
(0.99920) (0.25360) (11.00000) (0.24620)
-4,08685 -12,21830 -2,39940 0,19640 -21,62510 -3,25950 0,15070 4,38810
FALZ -2,31036 . -1,26339 -2,99403 . . " 2,28480 " - o .
-
(0.17300) | (0.01220) (0.63920) | (0.14430)
-5,94012 -5,91695 -43,48021 -43,83485 -20,19600 -3,17360 0,15710 4,53700
TUFE A - - - o 0,13878 | -0,23270 | 1,67650 | 139,22000 . . o o
(0.00000) | (0.00010) | (0.00010) | (0.00000)
-6,37991 -6,29138 -6,37991 -6,29138 -9,59449 -2,19010 0,22830 2,55410 -22,92710 -3,35340 0,14630 4,16930
Petrol Fiyatl A ot Akt ot kot o A ot A ot ot A o
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
-6.70784 -7.20334 -6.70874 -8.38087 -22.25750 -3.30712 0.14858 1.19993 -23.87460 -3.45361 0.14466 3.82542
Kur A ot kot ot kot ot 4k 4 ot 4 4 A 4k
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
-4,471146 -4,44409 -4,22188 -4,18198 -15,35310 -2,73260 0,17800 1,73920 -18,76840 -3,06320 0,16320 4,85640
FAIZ Ho% ok Ho% ok *oh% HohH *% *o% *k *k *ot *t
(0.00080) (0.00460) (0.00160) (0.00950)

Tabloda * %10, ** %5, ** %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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4.3.3. Ham Petrol Fiyat Artisinin Enflasyona Etkisine
Yonelik ARDL Analizi

Analizde enflasyonu ifade etmek iizere bagimli degisken
olarak TUFE kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda brent
petrol fiyat1 (OIL), bankalar arasi faiz oran1 (FAIZ) ve nominal
doviz kuru (Amerikan Dolar1) (KUR) bagimsiz degisken olarak
modelde yer almistir. Verilerin duraganlik seviyeleri ¢ercevesinde
ARDL analizi yapilmasina karar verilmistir. Istatistiksel verilerin
bir kismi negatif oldugundan dogrusal doniisim yontemi
uygulanmustir. Tramo-seats yontemi kullanilarak
mevsimsellikten arindirma iglemi yapilmis ve verilerin
logaritmas1 alinmigtir. Bu islemler yapildiktan sonra verilerin
giivenilir olup olmadigini analiz etmek icin gerekli olan testler
yapilmistir. Testlerde belirlenen kriterlere uygun sonug
¢itkmamasi halinde analiz ¢ergevesinde yorum yapmak saglikh
sonu¢ vermemesine yol agacaktir. Bu nedenle verilerin analize
uygunlugu sinandiktan sonra analiz asamasinda yorumlama

yapilmustir.
4.3.2.1. Gecikme uzunlugunun tespiti

Kullanilan modelde VAR modeli ¢ercevesinde LR
(sequential modified LR test statistic,), FPE (Final prediction
error), AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz
information criterion) ve HQ (Hannan-Quinn information
criterion) kriterlerine gore belirleme yapilmistir. ARDL
modelinde Akaike bilgi kriterine (AIC) gore gecikme uzunlugu

birden ¢ok degisken olmasi nedeniyle otomatik olarak
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belirlenmistir. Ttfe, Kur, Oil ve Faiz’de belirlenen kriter 4, 1, 0 ve

0 olarak ortaya ¢ikmuistr.
4.3.2.2. Model iyiligini sorgulamak iizerine testler

Bu boliimde analizde kullanilacak verilerin uygulunlugunu
bulmak ig¢in, AR karakteristik polinomunun ters koklerine

bakilmis, LM ve Heteroskedasticity testleri yapilmistir.
¢ Ramsey reset testi

Oncelikle modele iligkin verilerin saglikli olup olmadiklar
test edilmistir. “t” ve “f” istatistik degerlerinin %5’ten biiyiik
olmast (0.4043) nedeniyle model kurma hatas1i olmadig
sonucuna varilmistir. Verilere iligkin detayll bilgi asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.13. Ramsey reset testi sonucu

Deger df Olasilik
T Istatistik 0.843960 36 0.4043
F Istatistik 0.712269 (1,36) 0.4043

e Model istikrar1 (Cusum ve cusum kare) testleri

Modele iligkin yapisal kirilma olup olmadigi cusum ve
cusum kare testleri ile sinanmigtir. Veriler asagidaki grafiklerde
goriildigii tizere giivenli alanin icinde kaldigindan yapisal kirilma

olmadig1 sonucuna varilmaistir.
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Sekil 4.4. Model istikrar1 (Cusum ve cusum kare) grafikleri
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e Normallik Testi

Verilerin normal dagilim gosterip gostermedigi histogram
ile test edilmistir. Olasilik degeri %5’in {iizerinde (0,6742)

oldugundan veriler normal dagilim géstermektedir.

Sekil 4.5. Normallik testi

Series: Residuals
8 [— Sample 2010Q1 2021Q2
5 Observations 46
6 Mean 7.45e-16
Median -0.008658
5 Maximum 0.763101
Minimum -0.811979
4 Std. Dev. 0.345616
Skewness -0.320519
31 Kurtosis 3.017994
2 Jarque-Bera 0.788238
14 ’_’—‘ Probability 0.674274
0 T T T T T T T T T T T T
-0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

¢ Otokorelasyon (LM) testi

LM testi verilerde otokorelasyon sorunu olup olmadigini
test etmek i¢in yapilmaktadir. Breusch-Godfrey seri koreleasyon

LM testi ile yapilmistir.
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Tablo 4.14. Otokorelasyon (LM) testi sonucu

F—istatistigi 0.060067 Olasilik F(2,15) 0.9418
Obs*R-kare 0.157350 Olasilik Kikare (2) 0.9243

Test degeri asagidaki tabloda goriildigii tizere %5’in
tizerinde (F Istiatistigi:=0.9418, Ki-Kare Olasilig: 0.9243)
oldugundan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Baska bir ifade ile hata terimleri arasinda iligki bulunmamaktadir.
¢ Degisen varyans (Heteroskedasticity) testi

Heteroskedasticity testi degisen varyans sorunu olup
olmadigina yoneliktir. Olasilik degeri %5’in {izerinde (0.7287)
oldugundan degisen varyans sorunu olmadigi sonucuna
varilmistir. Hata terimi varyansi, bagimsiz degiskendeki
degisimlere bagli olarak degismemektedir. Breusch-Pagan-

Godfrey heteroskedasticity testi ile yapilmistir.

Tablo 4.15. Degisen varyans (Heteroskedasticity) testi sonucu

F-Istatistigi 0.652558 Olasilik F(26,17) 0.7287
Obs*R-kare 5.687793 Ki-kare Olasilig1 (26) 0.6822
Olgekli Agiklama SS 3.712970 Ki-kare Olasilig (26) 0.8820

o ARDL sinir testi (Bound test)

ARDL Sinur Testi, esbiitiinlesme analizi yapmak amaciyla
kullanilmakta olup, degiskenler arasinda farkli derecede duragan
olan serilerin analizine imkan vermektedir. Sinir testinde F
istatistik degeri, I(0) ve I(1) sinir degerleri ile kargilastirilarak

yorumlanmaktadir. F degerinin 10 degerinin altinda olmasi
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halinde “HO: Degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
iligkisi bulunmamaktadir.” hipotezi kabul edilmektedir. F
istatistik degerinin I1 sinir degerinin iizerinde olmas1 halinde ise,
HO hipotezi reddedilmekte ve “HI: Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme  iligkisi ~ bulunmaktadir.”  hipotezi  kabul
edilmektedir. F degerinin iki deger arasinda olmasi halinde iki
hipotez arasinda karar vermek igin yeterli kanit olmadigindan bu
test cercevesinde yorum yapilmasi miimkiin degildir (Pesaran
vd., 2001).

Tablo 4.16. ARDL sinir testi sonucu

Test Istatitigi Deger k
F-Istatistigi 9.802064 3
Kritik Deger Sinirlari

Anlam Seviyesi 10 Sinirt I1 Sinin
10% 2.72 3.77
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61

Tablo 4.16°da yer alan F istatistik degeri 9.80 olup, %1, %2,5,
%5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde I(1) sinir1 i¢in belirlenen
degerlerin tizerindedir. %1 anlamlilik diizeyinde I(1) tist sinir
5.61’dir. Bu nedenle Hy hipotezi reddedilmis ve H; hipotezi kabul
edilmistir ve veriler arasinda uzun donemde ilisgki oldugu

sonucuna varilmigtir.
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4.3.2.3. Kointegrasyon seviyesi ve uzun donem iliskinin

yorumlanmasi

Kointegrasyon seviyesine iliskin ihtimal degeri %0 ve
gecikmeli hata diizeltme katsayis1 (ecm(-1)) -2.180162°dir. Hata
diizeltme modelinde yer alan katsayinin negatif ve anlaml olmasi,
meydana gelecek bir sokun etkisi uzun dénemde kaybolacag:
anlamina gelmektedir. Meydana gelen bir sokun etkisinin ilk
yilda giderildigi ve modelin uzun dénemde denge noktasina
dogru hareket ettigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla duragan
olmayan seriler arasinda uzun donemde iliski oldugu ve
esbiitiinlesme oldugundan uzun donem katsayilar1 hakkinda

yorum yapilabilmektedir.

Uzun dénem iligkisine iliskin denklem, katsay1 ve olasiliklar

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.17. ARDL uzun dénem modeli ve katsay1 tablosu

Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Olasilik
KURLOG 0.440940 0.086204  5.115094 0.0000
OILLOG 0.167723 0.070901  2.365614 0.0234
FAIZLOG 0.035306 0.082665  0.427095 0.6718

Cointeq = TUFELOG - (0.4409*KURLOG + 0.1677*OILLOG + 0.0353
*FAIZLOG)

Katsayilar ¢ercevesinde degiskenler arasindaki uzun dénem

iligkiye iligkin yorumlar su sekilde yapilmistir:

Petrol fiyatlarindaki %1 oranindaki artis uzun vadede

%0.17 oraninda TUFE’de artiga neden olmaktadir. Dolayisiyla
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petrol fiyat artiglar1 uzun vadede enflasyonda artiga neden
olmaktadir. Onceki boliimlerde deginildigi tizere TUFE sepetinin
icerisinde ham petrol fiyatinin islenmesi neticesinde ortaya ¢ikan
ve dogrudan ham petrol fiyatina bagl olan, benzin, mazot, LPG
bulunmaktadir. Bunun yaninda petrol, iiretimde maliyetleri
icerisinde de yer almaktadir. Dolayisiyla fiyat artisinin enflasyona
yansimasi beklenmektedir. Zaman zaman petrol fiyatlarindaki
artigin fiyatlarin artisina neden olmayacagina yonelik yorumlar
yapilmakla  birlikte, farkli  @rtin  gruplarn1  agisinda
degisebilmektedir. Bazi {iriin fiyatlar1 artarken, fiyatlar1 yapiskan
olanlar artmayabilmekte ya da ters yonde hareket olabilmektedir.
Normal kosullarda bir ekonomide tam istihdamin olmasi ve
fiyatlarin esnek olmasi halinde, petrol fiyat artisinin enflasyona
daha fazla etki etmesi beklenir (Huntington, 1985). Petrol
fiyatinin yilikselmesi net petrol ithalatgisi dilkeler agisindan
degerlendirildiginde, bu iilkelerde iiretim maliyetlerinin ve bu
nedenle fiyatlar genel seviyesinin artmasina neden olabilmektedir
(Agazade, 2018). 1970’teki petrol soku petrol ithal eden tilkeler
i¢in ciddi sorunlar yaratmistir. Hizla yiikselen petrol fiyatlari,
tilkelerde yiiksek issizlie neden olmus ve tiiketici fiyat
enflasyonunda yiikselis yasanmistir. Kriz sonrasinda petrol
fiyatlarinin azalmaya baglamasi ile birlikte enflasyonunda
zayiflamaya baglamasi, petrol fiyatlar ile enflasyon arasinda bir
baglanti  oldugunun  disiiniilmesine neden  olmustur
(Huntington, 1985).

Déviz kurundaki artis enflasyonun artmasina neden
olmaktadir. Bu durum ekonomide maliyet veya ithal enflasyonu

olarak adlandirilmaktadir. D6viz kurunun deger kazanmas: ile
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birlikte ithal irtinlerdeki artis enflasyona neden olmaktadir.
Katsayr %1 seviyesinde anlamlidir. Uzun vadede de doviz
kurundaki artiy TUFE’nin vyiikselmesine neden olmaktadur.
Katsay1 0.44’tiir ve % 1 seviyesinde anlamlidir. Baz1 girdiler
nedeniyle bir iilkenin disa bagimli olmasi halinde, ithal girdi
fiyatlarinin artmasi maliyet artisina neden olmaktadir. Bu sekilde
olusan enflasyona ithal enflasyon denmektedir (Dinler,
1997:409). Tiirkiye’de son donemde ara mali ithalatinin artmasi
nedeniyle, ithal mal fiyatlarindaki artig, bazt durumlarda kurda
yasanan soklar nedeniyle maliyet artiglar1 fiyatlar1 artmaktadir.
Bu durum ithal enflasyonun o6rnegidir. Dolayisiyla doviz
kurundaki artis ithal edilen tiriinler yoluyla dogrudan enflasyona

etki etmektedir.

Faiz oranlarindaki %1 oranindaki artisin uzun vadede
enflasyona %0.04 oraninda etki ettigi goriilmektedir. Bununla
birlikte uzun vadedeki sonu¢ ekonometrik olarak anlaml
degildir. Faizdeki yiikselmenin ek finansal maliyet olusturmasi
nedeniyle enflasyona neden oldugu diisiintilebilir. Bir ekonomide
maliyet enflasyonu durumu olmasi halinde yani iiretim unsuru ve
girdilerin fiyatlarinin talep dis1 nedenlerle artmasi halinde faizin
artirllmasi enflasyona neden olmaktadir. Bunun nedenini faizin
finansman maliyeti olarak maliyet unsurlar1 igerisinde
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ekonomide talep enflasyonu
olmas: halinde ise faiz artisi, talep daralmasina yol agarak

enflasyonun azalmasina neden olmaktadir. (Egilmez, 2014).



188 Ham Petrol Fiyatlarinin Cari Agik ve Enflasyon Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Uygulamast

4.3.4. Ham Petrol Fiyat Artisinin Enflasyona Etlisine
Yonelik Toda-Yomamato Nedensellik Analizi

Bu bolimde Toda-Yamamoto testi ile degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi sorgulamigtir. Kullanilan
degiskenler, TUFE, brent petrol fiyati: (OIL), faiz orani (FAIZ)
ve nominal d6éviz kurudur (KUR). Analizde her bir degiskenin
enflasyona etkisine yonelik olarak ayr1 ayri nedensellik iliskisi
sorgulanmistir. Bu gergevede nedensellik iliskisine iliskin 3
ayri analiz yer almaktadir Bunlar TUFE-OIL, TUFE-FAIZ ve
TUFE-KUR’dur.

Analiz igin ilk agamada duraganlik testinin yapilmasi
gereklidir ve vyapilan duraganlik testi c¢alismanin 4.3.2
boliimiinde yer almaktadir. Analizin sonraki agamalarinda
gecikme uzunlugunun belirlenmis ve sonrasinda verilerin
uyguluguna yonelik olarak testler yapilmigtir. Son asamada

wald testi yapilarak sonucu yorumlanmaigtir.
4.3.4.1. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Gecikme sayisinin belirlenmesinde, VAR analizinde ortaya
¢ikan gecikme sayisi (k) ile duraganlik analizindeki maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax) toplami alinarak (k+dmax)
yapilmaktadir. Her bir gecikme i¢in ayr1 ayr1 VAR gecikme say1s1
belirlenmigtir. Duraganlik analizinde maksimum 1’inci seviyede
birim kok ¢ikmadig1 sonucuna varilmistir. Dolayisiyla dmax=1

olarak belirlenmistir.

TUFEnin 3 ayr1 degiskenle gecikmesi su seklide

bulunmustur:
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TUFE - OIL = 1+1=2

TUFE - KUR = 1+1=2
TUFE - FAIZ = 2+1=3
4.3.4.2. Yapilan testler

Bu boliimde analizde kullanilacak verilerin uygulunlugunu
bulmak i¢in, AR karakteristik polinomunun ters koklerine

bakilmis, LM ve Heteroskedasticity testleri yapilmigtir.
o ARKkarakteristik polinomunun ters kokleri

Analizin yapilabilmesi i¢in koklerin grafikte birim

¢emberin igerisinde kalmasi gerekmektedir.
Sekil 4.6. AR karakteristik polinomunun ters kokleri

TUFE - OIL TUFE - KUR TUFE - FAiZ

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial  Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial ~ Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15 15 15

1.0 1.0 1.0
0.5 054 A 0.5
0.0 . . 0.0 . . 0.0
0.5 : 0.5 4 0.5

-1.0 1.0 -1.0

1.5 -1.5

15
T T T T T T T T T T T T T T T
45 -0 -5 00 05 10 15 -5 -0 05 00 05 10 15 ~-15 -10 -05 00 05 1.0 15

Yukaridaki grafiklerde goriildiigii iizere iki iliskide (TUFE-
Petrol Fiyatlar1 ve TUFE-Faiz Orani kokler birim ¢ember icinde
kaldigindan, modelin istikrar kogulunu saglamaktadir. TUFE -
KUR iligkisinde ise grafigin disinda kalan nokta bulunmaktadir.
Bu nedenle bu iliski igin veriler analize uygun degildir. Bununla

birlikte bu degiskenler icin de diger testler yapilmustir.
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e Otokorelasyon (LM) testi

LM testinde olasilik degerinin %5’in {izerinde olmasi
halinde modelde otokorelasyon sorunu olmadigi yorumu
yapilmaktadir. Bununla birlikte bazi analizlerde bu veri %1 olarak

yorumlanmaktadir.

Tablo 4.18. Otokorelasyon (LM) testi sonuglar1

Model Gecikme LM statistigi ~ Olasilik
TUFE - OIL 2 3.309122 0.5075
TUFE - KUR 2 5.615818 0.2297
TUFE - FAIZ 3 1.712896 0.7884

Yukaridaki tabloda gecikme wuzunluklar1 verilmistir.
Karsiliginda uygun gecikme uzunlugundaki gecikme degerleri ise
%5’in  iizerinde  oldugundan  otokorelasyon  sorunu

bulunmamaktadir.
¢ Degisen varyans (Heteroskedasticity) testi

Heteroskedasticity testinde olasilik degerinin  %5’in
tizerinde olmasi halinde degisen varyans sorunu olmadig:
yorumu yapilmaktadir. Bununla birlikte bazi analizlerde bu veri

%1 olarak yorumlanmaktadir.

Tablo 4.19. Degisen varyans (Heteroskedasticity) testi

sonuglar1
ikm, lik
Model Gecikme Ki-Kare Serbest . Olasilik
Sayis1 Derecesi
TUFE - OIL 2 53.97160 42 0.1019
TUFE - KUR 2 68.35028 42 0.0062

TUFE - FAIZ 3 40.49814 36 0.2785
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Yukaridaki tabloda gecikme wuzunluklari verilmistir.
Karsiliginda uygun gecikme uzunlugundaki gecikme degerleri ise
TUFE-OIL ve TUFE-FAIZde %5’in iizerinde oldugundan
degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Bununla birlikte
TUFE-KUR’da olasilik degeri %5’in ve %1’in altinda oldugundan
degisen varyans sorunu vardir. En kiigiik kareler yonteminin
varsayimlar: ihlal edilmekte, yani ideal model yapisindan

uzaklasildig1 anlagilmaktadir.
4.3.4.3. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

TUFE-OIL, TUFE-FAIZ ve TUFE-KUR degiskenleri
arasinda nedenselligin varligini test etmek amaciyla Toda-
Yamamoto testi uygulanmistir. Bu amagla yapilan analizden elde
edilen sonuglar Tablo 4.20’da raporlanmigtir. Her bir model i¢in
olasilik degerinin 0,05’ten kii¢iik olmasi “nedensellik yoktur”
anlamina gelen H, hipotezinin reddedildigi sonucunu
vermektedir. Olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi halinde H,
hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 4.20. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar:

Model Olasilik Degeri | Hipotez | Nedenselligin Yonii
TUFE - OIL 0.1281 Hy Kabul
m 02 | Nedensellik Bulunmamaktadir.
OIL - TUFE 0.1198 Ho Kabul
TUFE - KUR 0.6956 Ho Kabul _
- Sonuglar Anlaml Degildir.
KUR - TUFE 0.0024 Ho Kabul
TUFE - FAIZ 0.0432 Ho Red . .
- ™ TUFE-> FAIZ
FAIZ - TUFE 0.2647 Ho Kabul

Enflasyon ile petrol fiyatlar1 arasinda olasilik iki yonde de

%5’in tzerinde oldugundan H, hipotezi kabul edilmistir.
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Enflasyon ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi

bulunamamaktadir.

Doviz kuru ile enflasyon arasinda doviz kurundan
enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucu
ortaya ¢cikmigstir. Literatiir ve ARDL analizi ile tutarlidir. Bununla
birlikte AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim
cemberin disindadir, ayrica degisen varysans sorunu vardir. Bu
nedenle sonuglar anlamli olmadigindan, saglikli yorumlamaya

uygun degildir.

Enflasyondan faiz yoniine olasilik degeri %5’in altinda
oldugundan, nedenselligin bulunmadigini gosteren H, hipotezi
reddedilmis, dolayisiyla enflasyonla faiz arasinda nedensellik
iliskisinin varlig1 belirlenmistir. Nedensellik iliskisi enflasyondan
faize dogru ve tek yonliidiir. Bagka bir ifade ile enflasyondaki
degisim faizdeki degisime neden olmaktadir. Analiz neticesinde
elde edilen sonug, Tiirkiye ekonomisinde Fisher etkisinin gegerli
oldugu, enflasyon orani ile faiz oraninin uzun dénemde birlikte
hareket ettikleri anlamina gelmektedir. Analizde kullanilan faiz
oraninin nominal faiz orani olmast ve nominal faiz oraninin
Fischer denkleminde “nominal faiz = enflasyon + reel faiz” olarak
yer aldig1 degerlendirildiginde, enflasyon artisinin matematiksel
olarak nominal faiz oranmna dogrudan etki etmesi

beklenmektedir.

4.3.5. ARDL ve Toda Yamamoto Analizleri Cercevesinde

Genel Yorum

ARDL analizinde, bagimli degisken TUFE idi. Sonug

olarak, petrol fiyatlar1 ve nominal doéviz kurundaki artisin
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enflasyonu artirdig1 yoniinde sonug ortaya ¢ikmisti. Faizin TUFE

tizerinde etkisine yonelik anlamli bir sonug ¢ikmamuistir.

ARDL analizinde petrol fiyatlarindaki artiin TUFE'yi
artirdigit ~ yoniinde sonu¢ ¢ikmigken, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testinde aralarinda nedensellik iliskisi bulunamadig:
sonucu ¢ikmistir. Dolayisiyla petrol fiyatlar1 ile enflasyon
arasinda nedensel iliski bulunamamasina karsin, uzun vadede

petrol fiyatlarinin enflasyona etki ettigi yorumuna ulasmaktay1z.

ARDL analizinde nominal doéviz kurundaki artigin
enflasyonu artirdigi yoniinde sonug¢ ortaya ¢ikmisti. Toda-
Yamamoto Nedensellik Testinde de ayni yonde sonug ¢tkmasina
karsin, veriler on testlerden gegemediginden, yapilan test

neticesinde anlamli bir sonu¢ ¢ctkmamustir.

ARDL analizinde faizin TUFE iizerinde etkisine yonelik
anlamli bir sonu¢ ¢ikmamisti. Toda-Yamamoto Nedensellik
Testinde enflasyon ile faiz arasinda nedensellik iligkisi bulundugu

ve bu iliskinin enflasyondan faize dogru oldugu sonucu ¢ikmustir.
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SONUC

Petrol, iilkeleri ekonomik ve stratejik acidan etkileyen
onemli bir enerji kaynagidir. Bazi petrol ihra¢ eden iilke
ekonomileri i¢in petrol 6nemli bir gelir kaynagidir. Petrol
ithalatinda disa bagiml ilkeler agisindan degerlendirildiginde,
petrol yurt disina ciddi miktarda doéviz ¢ikisina neden olmaktadir.
Net petrol ithalatgist iilkelerin dig ticaret ve cari dengesi
icerisinde, petrol ithalati 6nemli bir yere sahiptir. Petrol fiyat
artig1 net petrol ithalatgis1 olan Tiirkiye’de de toplam ithalat ve
cari agik tutarinin artmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte
Tirkiye’'nin gelismekte olan ve enerjide diga bagimli bir iilke

olmasi nedeniyle, petrol ithalati yapmasi zorunludur.

Petrol fiyat artisi, birgok iiretimde bir¢ok sektorde dnemli
yer tuttugundan, maliyet enflasyonuna neden olmaktadir.
Tiirkiye’de kullanilan akaryakat fiyatlarinin enflasyona etkisinde
ham petrol fiyat artislarinin yaninda, déviz kuru artisi, bayi-
dagitim sirket karliliklari, akaryakit iizerinden alinan dolayh
vergiler de etkilidir. Diinya ham petrol fiyatlarinin sabit oldugu
donemlerde yasanan kur soklari, petrol fiyatinin d6viz cinsinden
ithal edilmesi nedeniyle akaryakit fiyatlarina dogrudan etki

etmektedir.

Tezde petrol fiyatlarinin cari agik ve enflasyona etkisine
yonelik olarak iki ayr1 hipotez gelistirilerek ekonometrik analiz
yapilmistir. Bu kapsamda 2009:01-2021:2 zaman araliginda 3’er

aylik donemlere iliskin veriler dikkate alinmistir.
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Ik hipotezde, petrol fiyatlarinin cari agqiga etkisi
sorgulanmis olup, hipotezde kullanilan degiskenler; cari
acik/GSYH, brent petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru ve GSYH
biiylime oranidir. Analizde ARDL ve Toda-Yamamoto
nedensellik testleri kullanilmistir. Yapilan ARDL analizi
neticesinde petrol fiyatlarindaki %1 oranindaki artisin uzun
vadede cari agikta % 0.58 oraninda artisa neden oldugu sonucuna
varilmistir. Dolayisiyla petrol fiyat artigi, toplam ithalat tutarinin
artmasi nedeniyle, uzun vadede Tiirkiye’nin cari agiginda artiga
yol agmaktadir. Diger degiskenler degerlendirildiginde, reel
efektif doviz kurundaki artig, uzun vadede cari acikta artisa neden
oldugu sonucuna varilmis olup, TL'nin %1 oraninda deger
kazanmas: halinde, cari agikta %2.03 oraninda artiy meydana
gelmektedir. TL, doviz karsisinda reel olarak deger kazandiginda,
yurt dis1 hizmet ve iiriinler nispi olarak daha ucuz ve Tiirkiye’deki
triinler uluslararas: piyasada daha pahali hale geldiginden, cari
agigin artirmasina neden olmaktadir. ARDL analizi neticesinde,
biiylime oraninda meydana gelen artis, cari agikta artisa yol agtig1
sonucuna varilmis olup; bityiime oranindaki %1 oranindaki arts,
cari agikta %0.89 oraninda artiga neden olmaktadir. S6z konusu
durum Tirkiye’de biiylimenin cari agik yoluyla gergeklestigi
anlamina gelmektedir. Biiyiimede yasanan artis ile birlikte
yatirim ve titketim mallarina yonelik talep artmakta ve i¢ piyasada
karsilanamayan talep ithalat yoluyla giderilmektedir. Toda-
Yamamoto nedensellik analizinde petrol fiyatlar1 ile cari agik
arasinda nedensellik iligkisi bulunamamistir. Reel efektif doviz
kurundan cari agiga dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

bulunmustur. Dolayisiyla reel efektif kurundaki artis cari agiga
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neden olmaktadir. Cari agik ile biiyiime arasinda nedensellik

iligkisi vardir ve bu iligki bitytimeden cari agiga dogrudur.

Ikinci hipotezde, petrol fiyatlarinin enflasyona etkisi
sorgulanmis olup, hipotezde kullanilan degiskenler; TUFE, brent
petrol fiyatlari, nominal doviz kuru ve faiz oranidir. ARDL ve
Toda-Yamamoto nedensellik testleri analizde kullanilmigtir.
Yapilan ARDL analizi neticesinde petrol fiyatlarindaki %1
oranindaki artigin, uzun vadede %0.17 oraninda TUFE’de artisa
neden oldugu sonucuna varidmustir. Petrol fiyat artig, iiretim
maliyetlerinde artisa neden oldugundan, enflasyonda yiikselme
gorilmektedir. Diger degiskenler degerlendirildiginde, doviz
kurundaki artis, uzun vadede enflasyonda artisa neden oldugu
sonucuna varilmis olup, dovizin TL karsisinda %1 oraninda deger
kazanmasi halinde, enflasyonda %0.44 oraninda artis meydana
gelmektedir. Dovizde meydana gelen arts, ithal edilen tiiketim ve
tiretim mallari ile hizmetlerin maliyetini ve dolayisiyla enflasyon
oranint artirmaktadir. Faiz orani ile enflasyon arasinda
ekonometrik olarak anlamli bir sonuca varilamamistir. Toda-
Yamamoto nedensellik analizinde petrol fiyatlar: ile enflasyon
arasinda nedensellik iliskisi bulunamamigtir. Déviz kurundan
enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmakla
birlikte, veriler testleri gegemediginde anlamli yorum
yapilamamaktadir. Enflasyon ile faiz orani arasinda nedensellik
iliskisi vardir ve bu iliski enflasyondan faiz oranina dogrudur.
Enflasyon verilerinin nominal olmasi nedeniyle, s6z konusu
durum “Fisher etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Fisher

denkleminde “nominal faiz = enflasyon + reel faiz” olmasi
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nedeniyle, denklemde enflasyon oranindaki artisin dogrudan

nominal faiz oraninda artisa neden olmasi beklenmektedir.

Yapilan calismada, petrol fiyat artislarinin, enflasyon
oraninda ve cari agikta artisa yol agtigi sonucuna varilmistir.
Tiirkiye'nin son dénemde artan petrol arama faaliyetlerinin bir
gerekgesi de, petrol ithalatinin ve petrol fiyatlarinda yasanan
artisin iilke ekonomisini olumsuz etkilemesidir. Petrol arama
faaliyetlerinin bagariya ulagmasinin, hem ekonomik, hem de
stratejik acidan iilkeye olumlu etkisi olacagi diistiniilmektedir.
Tiirkiye'nin net petrol ithalatcis1 oldugu cari ekonomik kosulda,
petrole bagimlilik seviyesini azaltabilecek alternatif enerji
kaynaklarinin kullanilmasi 6nem arz etmektedir. Tirkiye'de
niikleer ve yenilebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlarin
tlkenin ihtiyacina paralel bir gekilde devam etmesi
gerekmektedir. S6z konusu enerji fiyatlarinin enflasyonu
etkilememesi i¢in, uzun vadeli fiyat tahminlerinin dikkate
alinmasi gerekir. [kame enerji kaynaklarinin fiyatlarinda ¢ok fazla
degisiklik olmasi, enflasyonda diizelme yerine dalgalanmalara da
yol agabilir. Petrole ikame olarak diisiiniilen enerji kaynaklarinin
cari denge agisindan olumlu etkide bulunabilmesi i¢in alternatif
kaynaklarin ithalata dayanmamasi gerekmektedir. Yenilebilir
enerji yatirnmlarinin tesvik edilmesi bu nedenle 6nem arz

etmektedir.

Enflasyonda meydana gelen artis, isletmelerin gelecege
yonelik tahminde bulunmasini ve fiyatlama yapmasini
zorlagtirmaktadir. Petroliin toplam maliyetleri icerisinde 6nemli

yer tutan isletmeler, petrol tiirev iiriinlerine yonelik sozlesme
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yaparak petrol fiyat riskinden kaginabilirler. Bu isletmeler, petrol
fiyatlarinin doviz cinsinden belirlenmesi nedeniyle doviz riskine
de maruz kaldiklarindan, doviz tiirev driinlerini de

kullanabilirler.
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