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Enflasyon ile ilgili teoriler gliniimiiz ¢aginda bile iktisadi aktdrlerin giindeminden diigmeyen bir
konu olarak 6nemi korumaya devam etmektedir. Bu ¢aligmanin temel amaci, AB-27 iilkelerinde petrol
fiyatlarinin enflasyona etkileri ve bu etkilerin zaman igerisinde nasil degistigini analiz etmektir. Literatiirde
yer alan ¢aligmalarin biiyiik cogunlugu gelismis ve gelismekte olan iilkeleri, OECD iilkelerini ve OPEC
iilkelerini incelemektedir. Ancak AB-27 iilkeleri i¢in yapilan ¢aligmalar sinirli sayidadir. Dolayisiyla bu
calismanin literatiir igerisindeki Onemli bir boslugun doldurulmasina katki saglayabilecegi
diigiinilmektedir.

Calismada 1993-2021 doéneminde petrol fiyatlariin enflasyon tizerindeki etkisi AB-27 iilkeleri
icin panel regresyon modeli kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda ¢aligmada, enflasyonu temsilen
tilketici fiyat endeksi kullanilmigtir. Caligmada en kii¢iik kareler yontemi varsayimlari geregi Driscoll-
Krayy (1998) direngli standart hatalar tahmincisi kullanilarak sabit ve rassal etkiler yaklasimlariyla panele
biitlinciil bir agidan bakilmasinin yani sira, Havuzlanmis CCE (CCEP) tahmincisi yontemi de kullanilarak
panel kapsamindaki tilkelerin durumlar1 da birim bazinda degerlendirilmistir.

Elde edilen sonuclar petrol fiyatinin zaman igerisindeki degisimlerinin enflasyon tizerindeki
etkisinin analiz doneminde AB-27 {ilkeleri iizerinde bir biitiin olarak anlamsiz oldugunu; buna karsilik
birim bazinda enflasyonist etkinin tilkeden iilkeye farkli oldugunu géstermektedir. Literatiir incelendiginde
de ¢esitli tilke veya iilke gruplarinda petrol fiyatinin enflasyon tizerindeki etkisinin net bir yonii oldugunu
sOylemenin gii¢ oldugu goriilmektedir. Her ne kadar ¢alismalarda agirlikli olarak anlamli bir etki tespit
edilmis olsa da, bu ¢alismada da oldugu iizere iki degisken arasinda anlamli istatistiksel bir iligki tespit
edemeyen ¢alismalar da mevcuttur.

Anahtar Kelimeler: Enerji, Ham Petrol Fiyati, Panel Veri Modelleri, Tiiketici Fiyat indeksi
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Theories about inflation continue to maintain its importance as an issue that does not fall on the
agenda of economic actors even in today's era. The main purpose of this study is to analyze the effects of
oil prices on inflation in EU-27 countries and how these effects change over time. Most of the studies in
the literature examine developed and developing countries, OECD countries and OPEC countries.
However, studies for EU-27 countries are limited. Therefore, it is thought that this study can contribute to
filling an important gap in the literature.

In the study, the effect of oil prices on inflation in the 1993-2021 period was examined using the
panel regression model for EU-27 countries. In this direction, the consumer price index was used to
represent inflation in the study. In the study, in accordance with the assumptions of the least squares method,
looking at the panel from a holistic perspective using the Driscoll-Krayy (1998) resistant standard errors
estimator, the situation of the countries within the panel was compared using the Pooled CCE (CCEP)
estimator method.

The results obtained indicate that the effect of the changes in oil prices over time on inflation is
meaningless on the EU-27 countries as a whole in the analysis period; On the other hand, it shows that the
inflationary effect on a unit basis differs from country to country. When the literature is examined, it is
difficult to say that the effect of oil price on inflation in various countries or country groups has a clear
direction. Although a significant effect was found predominantly in the studies, there are also studies that
could not detect a significant statistical relationship between the two variables, as in this study.

Keywords: Energy, Crude Oil Price, Panel Data Models, Consumer Price Index



ONSOZ

Petrol giliniimiizde halen, diinya {izerinde en ¢ok kullanim alani olan enerji ve
hammadde kaynagidir. Yasanan petrol soklari, petrol bagimlis1 gelismis ve gelismekte
olan bircok iilke ekonomisi iizerinde 6nemli etkilere neden olmustur. Yasanan bu etkiler
aragtirmacilart petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomiyi nasil etkiledigine yonelik
arastirma ve ¢aligmalar yapmaya sevk etmistir. Bu anlamda lilkemiz de dahil olmak tizere
pek ¢ok iilkede veya iilke grubunda petrol fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiye yonelik akademik ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismanin amaci, AB
tiyesi iilkelerde petrol fiyatlar ile enflasyon arasindaki iligskinin arastirilmasidir.

Oncelikle tez konusunu secerken isteklerimi goz dniinde bulundurup ¢alismamin
her asamasinda bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim degerli danisman hocam Sayin
Dog. Dr. Onur OGUZ’a tesekkiirlerimi sunarim. Kaynak aramak igin yardim talep ettigim
Ankara’da 6gretmenlik yapan abim Muhammed ISIK’a, bu zorlu tez siirecinde benden
destegini bir an i¢in bile esirgemeyen degerli esim Zeynep ISIK’a, tiim egitim hayatim
boyunca benden maddi ve manevi desteklerini esirgemeyen her zaman yanimda olan

sevgili aileme tesekkiirlerimi bir borg bilirim.

Onur ISIK
BATMAN-2023
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1. GIRIS

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli ve hissedilebilir
artislar temsil ettiginden her zaman iktisat¢ilarin dikkatini ¢eken bir konu olmustur. Belli
bir mal ve hizmet sepetindeki iirlinlerin fiyatlarindaki siirekli artig olarak ¢ok genel bir
sekilde tanimlanabilecek olan enflasyon ic¢in farkli iktisat okullar1 enflasyonun
nedenlerine yonelik farkli agiklamalar getirmeye ¢alismislardir. Ornegin Klasik okul ve
Neoklasik okul goriisiine gore enflasyonun tek nedeni para arzindaki siirekli artiglardir.
Keynesyen okul goriisiine gore enflasyonun talep artist ve iicretler olmak iizere iki nedeni
bulunmaktadir. Parasalci okul i¢in enflasyon, her zaman ve her yerde parasal bir olgudur.
Yeni Klasik okula gore para arzindaki degismeler enflasyonun nedeniyken; Yeni
Keynesyen okula ait diisiiniirler enflasyonun uzun dénemde parasal bir olgu oldugunu
savunmusglardir. Post Keynesyen okula gore enflasyonun nedeni ticret maliyetleridir. Arz
yanli okula gore ise enflasyonun nedeni, para arzinin reel iiretim artisindan daha c¢ok
artmasidir.

Her ne kadar farkli okullarca enflasyonun nedenleri farkli unsurlara dayandirilsa
da fiyatlarda bir degisim yasandigi bir gergektir. Enflasyonun hesaplandigi mal ve hizmet
sepeti icinde enerji onemli bir yer tutmaktadir. Enerji hem tiretim agisindan hem de nihai
kullanic1 agisindan 6nemli bir girdi olmakla beraber, santraller gibi bazi is kollar
acisindan da ekonomik bir ¢iktidir. Bir lilkenin hem {iretim hem de tiiketim potansiyelinde
degisikliklere yol alacak olaylar gerceklestiginde yasanan bu olaylarin enerji tiiketimi ile
enerji fiyatlarinin ve bunlar ile birlikte enflasyonu nasil etkileyecegini aragtirmak bu
calismanin amacidir.

Enerji dogada farkli kaynaklardan elde edilebilmektedir. Bunlar dogada
bulunduklar1 halde kullanilabilen birincil enerji kaynaklari ve bu kaynaklarn cesitli
islemlerden gegirilmesi ile elde edilebilen ikincil enerji kaynaklari olarak genel bir ayrima
tabi tutulabilmektedirler. Bu ayrimda petrol, birincil enerji kaynaklar1 icerisinde yer
almaktadir ve diinya agisindan 6nemi yiizyili askin bir siiredir siireklilik gostermektedir.
Diinya ekonomisinde enerji ve bunun da 6zelinde petrol 6nemli bir sanayi girdisidir. Bu
nedenle petrol fiyatlarindaki degisim, diinya genelinde enflasyonist egilimlerde
belirleyici bir giice sahip olabilmektedir. Ancak iilkelerin net petrol ihracatgisi ya da net
ithalatgis1 olmalarina gore, etkileri lilkeden iilkeye de farklilik gostermektedir.

Gerek enflasyonun yeniden diinya genelinde onemli bir sorun haline gelmeye

baslamasi gerekse petroliin 6neminden dolay1 bu calismada 27 Avrupa Birligi iiyesi



iilkenin (AB veya AB-27) 1993-2021 donemi yillik verileri kullanilarak petrol fiyatlari
ile enflasyon arasindaki iligski Panel Veri Analizi yontemi kullanilarak arastirilmistir.

Calisma, ii¢ boliim olarak hazirlanmistir. Ilk olarak; enerji, enerji kaynaklar1 ve
petrol enerjisinin kavramsal ¢ercevesine ve birbiri ile olan iligkilerine yer verilmistir. Bu
dogrultuda, enerji ve petrol enerjisi kavramlarimin énemi ve unsurlari, enerji ve petrol
enerjisi tiirleri ve kaynaklari ile petrol enerjisinin tarihsel siireci agiklanmigtir.

Calismanin takip eden boliimiinde; enflasyonun kavrami ve tiirleri, enflasyonun
Ol¢limii ve 6nemi ile enflasyonun ekonomiye etkilerine yer verilmistir. Devaminda ise
enflasyonun ortaya ¢ikis nedenleri, enflasyonun neden oldugu sorunlar, enflasyonla
miicadelede uygulanan politikalar ve AB iilkelerinde enflasyonun tarihsel gelisimi
aciklanmistir. Son olarak genel bir teorik cerceve cizilebilmesi igin farkli iktisat
okullarinin enflasyon sorununa bakislart kisaca agiklanmustir.

Sonraki boliimde ise, petrol fiyatlarmin AB-27 {ilkelerinde enflasyona etkileri
incelenmistir. Bu dogrultuda, ilk olarak ilgili gostergelere ait literatiire yer verilmistir.
Ardindan, AB-27 iilkelerinin 1993-2021 yillarin1 kapsayan petrol fiyatlar1 ve enflasyonu
temsilen tiiketici fiyat endeksi gostergeleriyle analiz gergeklestirilmistir. Enflasyonu
temsilen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskeni kullanilmistir. Degiskenin dogal
logaritmas1 alinarak bagimli degisken olarak analize dahil edilmistir. Petrol fiyatlarini
temsilen ise Brent petrol fiyatlar1 dogal logaritmas1 alinarak agiklayici degisken olarak
analize dahil edilmistir.

Calismada oOncelikle analizlere konu AB-27 iilkeleri arasindaki yatay kesit
bagimlilig1 ve homojenlik testleri uygulanmistir. Sonug olarak grup olarak da degisken
bazda da yatay kesit bagimliligi sorunu oldugu sonucuna ulasilmis ve g¢alismada
kullanilan serilerin birim kok analizleri yapilirken tutarli sonuglar iireten ikinci kusak
birim kok analizlerinin kullanilmas1 gerekligi tespit edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1
sorunu yer aldigindan ¢alismada ikinci nesil birim kok testlerinden olan ve yatay kesit
bagimliligini dikkate alan CADF birim kok testi uygulanmis; petrol degiskeni i¢in de
ADF birim kok testi yapilmistir. Panel veri analizi i¢in ekonometrik modellerin, sabit ve
egim katsayilarinin yatay kesit ve zamana gore farkli sekilde tahminleri s6z konusudur.
Bu kapsamda sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin yaninda havuzlamis ortak etkiler
modeli de kullanilarak hem birimler genelinde hem de tek tek birimler bazinda durum
degerlendirmesinin yapilmast amaclanmistir. Son olarak sonu¢ boliimiinde ampirik

analizler degerlendirilmis ve gerekli politika dnerilerine yer verilmistir.



2. ENERJI, ENERJI KAYNAKLARI VE PETROL ENERJISI

Calismanin baslangicinda enerji, enerji kaynaklari ve petrol enerjisinin kavramsal
cercevesine ve birbiri ile olan iligkileri agiklanmistir. Bu dogrultuda, enerji ve petrol
enerjisi kavramlarinin 6nemi ve unsurlari, enerji ve petrol enerjisi tiirleri ve kaynaklari

ile petrol enerjisinin tarihsel siireci agciklanmustir.

2.1. Enerji Kavram

Ekonomik birimler yasamlarin1 ve faaliyetlerini siirdiirebilecek kaynaklar
iiretebilmek i¢in enerji kullanmak durumundadir (Yilmaz, 2014, s.3). Fizikte hareket
enerjisi, kimyasal enerji, 1s1 enerjisi, elektrik enerjisi, 151k enerjisi, niikleer enerji vb.
tirlerde karsimiza ¢ikan enerji kavrami; is yapabilme, 1s1 olusturma ve 151k yayma
yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Demirel, 2012, s.27). Kisilerin dogrudan ya da daha
karmasik bir yapiya doniistiiriilerek dolayli olarak yasamlarinin hemen her noktasinda
ithtiya¢ duyduklari enerji, onemli bir kavram niteligindedir (Aydin, 2010, s.318).

Bir tilkede toplumsal gelisim gostergelerinin baginda enerji kullanim1 gelmektedir
(Yilmaz, 2014, s.3). Bu baglamda enerji kullanimimin siiriikleyici unsur goérevini
tistlendigini sdylemek miimkiindiir (Pamir, 2003, s.1). Bireylerin yasam kalitesinden
sanayilesme diizeyine kadar her alanda yogun bir sekilde enerji kullanimi olmaktadir. Bir
tilkede ekonomik gelisimin siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesinde enerjinin yerel
kaynaklarla tiretimi ve enerjide disa bagimlilik oraninin diisiikligii ¢cok biiyilk 6énem
tagimaktadir. Enerji maliyetlerinin artmasi, {iretim maliyetlerini dogrudan etkileyen ana
unsurlardan biri oldugundan bu durum piyasada enflasyonist bir etki olarak tliketiciye
yanstyabilmektedir. Tiiketici taleplerinde olumsuz etki yaratan bu durum ise {iretimde
azalmaya neden olurken yatirimcilar {izerinde ¢esitli kaygilara neden olmaktadir (Giinen,

2017, s.1).

2.2. Enerji Kaynaklari

Ekonomide her gecen giin iiretim hacminin artmasi ve gelisen teknolojiler
piyasada yer alan tiim sektOrlerin enerji talebini artirmaktadir. Artan enerji taleplerinin
dogal bir sonucu olarak ise yeni tiir enerji kaynaklarinin arastirilmasina yonelik daha fazla
calisma yapilmasi ihtiyact dogmaktadir (Gilinen, 2017, s.5). Enerji kaynagi, uygun
yontemler kullanilarak enerji aciga ¢ikarabilen maddeleri ifade eder (Bilginoglu, 1991,
s.123).

Enerji, tiretimde birincil girdi niteligi tasimakta olup toplumsal refahin artmasi

icin de gerekli temel unsurlardan biridir. Dogada kinetik, potansiyel, elektrik, 1s1,



kimyasal ve niikleer gibi farkli tiirlerde bulunabilmekte ve uygun yontemlerle bir tiirden
bagska bir tiire ¢evrilebilmekte olup degisik bigimlerde siiflandirilabilmektedir (Kog ve
Kaya, 2015, s.37).

Enerji kaynaklar1 bireylerin giinlik yasamlarinda, enerji iiriinleri ise iiretimde
onemli girdilerdir. Bu nedenle de enerji kullanim alan1 yonetim gorevini tistlenenler,
ekonomi ve toplumun ihtiyag duydugu enerji kaynaklarin1 giivenilir, kesintisiz,
zamaninda, temiz, uygun fiyath ve kaynak tiirii cesitliligini saglamak zorundadirlar
(Pamir, 2005, s.9).

Temel olarak enerji kaynaklarinin ii¢ karakteristik 6zelligi vardir:
1-Kit oluslari,
2-Diinya 6lgeginde esitsiz dagilmig olmalari,

3- Doniisiim esnasinda c¢evre kirliligine yol agmasi (Sidney, 1978 ten aktaran Bilginoglu,
1991, 5.123).

Enerji kaynaklari1 genel olarak kullanilislarina ve dontistiiriilebilirliklerine gore iki
tirde smiflandirilmaktadir. Kullanilislarina gore yenilenebilir enerji ve yenilenemez
enerji seklinde, doniistiiriilebilirliklerine gore ise birincil enerji ve ikincil enerji seklinde
siniflandirilmaktadir. Yenilenemez enerji kaynaklari, kisa siirede tlikenebilecegi
diisiiniilen enerji kaynaklar1 olup c¢ekirdek kaynaklilar ve fosil kaynaklilar olmak iizere
iki farkl tiirde siniflandirilmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklari ise olduk¢a uzun bir
stirecte tiikenmeyecek olan ve kendiliginden yenilenebilen kaynaklar1 ifade etmektedir.
Doniistiiriilebilirliklerine gore enerji kaynaklari siniflandirmasi enerji kaynaklarinin
aslin1 olusturan Ozlerin degistirilip degistirilmemesi yoniinden yapilmaktadir. Birincil
enerji kaynaklari, dogada bulunduklari halden herhangi bir degisiklige ugramadan 6ziinde
oldugu gibi kullanilabilen kaynaklardir. Ikincil enerji kaynaklari ise birincil enerji
kaynaklarinin ¢esitli islemlerden gegirilmesi ile olusan enerji bigimleridir (Senel, 2012,

s.1-2). Enerji kaynaklarinin en yaygin siniflandirilmasi Sekil 2.1 ile gosterilmistir.



ENERJQ
KAYNAKLARI

Sekil 2. 1. Enerji Kaynaklarinin Siniflandirilmasi

Kaynak: Senel, 2012, s.1-2

Kaynak cesitliligi acgisindan genis cesitlilige sahip enerji faktorii, toplum ve
endiistrinin biitiin kesimlerinde genis 6l¢iide yer almaktadir. Bu durum enerjinin iktisadi
faktorler arasinda yer almasina ve enerji ekonomisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Enerji ekonomisi, enerji ihtiyacinin kit enerji kaynaklari ile karsilanmasi siirecini ifade
etmekte ve enerji kaynaklari ile enerji kaynaklarinin iktisadi faaliyetler ile arasindaki
iliskiyle ilgilenmektedir (Yiicel, 1994, s.11). Olusum siirecinde bir¢ok iktisadi aktiviteden
etkilenen enerji ekonomisini etkileyen en 6nemli iki unsur, enerjiye olan talep (tiiketim)
ve olusan talebe karsilik arzin saglanabilmesidir (Bigici, 2008, s.22). Takip eden alt

basliklarda enerji tiiketimine ve iiretimine etki eden faktorler kisaca agiklanmustir.

2.3. Enerji Tiiketimine Etki Eden Faktorler

Toplumu olusturan her birey c¢esitli amaglar icin enerji tiikketmektedir. Enerji
tilketimini belirleyen bir¢ok etken bulunmaktadir. Ulkelerde enerji tiiketim diizeyi
ekonomik durum, kaynak kullanilabilirligi, politik iligkiler, yasam tarzi, teknolojik
gelismeler, kiiltiir, iklim kosullar1 gibi ¢esitli unsurlara bagli olarak bolgeden bolgeye ve
ilkeden tilkeye degisebilmektedir (Okorokov, 1990, s.6).



Konu ile ilgili literatiir incelendiginde enerji tiikketimini etkileyen bir takim 6nemli
unsurlari; ekonomideki gelir seviyesi, iirlin fiyat artiglari, niifus artisi, kent niifusunun
toplam niifus icerisindeki pay1, toplumlarin gelismislik diizeyi, petrol fiyatlarinin artmasi
enerji fiyatlarindaki artis, istihdam, iilkelerin sosyoekonomik gelismislik diizeyi,
kentlesme, konut, ekonomik biiyiime, hizl1 sanayilesme ve teknolojik gelismeler seklinde
siralamak miimkiindiir. Enerji tiiketimini etkileyen unsurlarin en 6nemlilerinden asagida

kisaca bahsedilmistir.

2.3.1. Gelir diizeyi

Enerji tiiketimi ile etkilesim igerisinde olan unsurlardan biri ekonomideki gelir
diizeyidir. Gelir diizeyi ile enerji tiiketimi arasinda dogrusal iliski oldugu, bir iilkede kisi
basma gelir diizeyi yiikseldikc¢e kisi basi enerji tiiketimin artacagi soylenebilmektedir
(Cermikli ve Oztiirkler, 2010, s.9). Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki gelir
diizeyindeki artis enerji talebini giderek yiikseltmektedir (Y1lmaz, 2010, s.30).

2.3.2. Niifus ve demografik unsurlar

Enerji talebini etkileyen unsurlardan birisi de niifus artisidir. Niifus artis hizi ile
talep edilen enerji miktar1 arasinda dogru yonlii bir iliski vardir. Sosyal yasam igerisinde
var olan her bireyin enerjiye ihtiyact oldugundan, niifus miktarindaki yasanan bir artis
talep edilen enerji miktarini da arttirmaktadir (Bigici, 2008, s.23).

Insanlik tarihi boyunca artan diinya niifusu ve insan faaliyetlerinde meydana gelen
degisikliklerin etkisiyle enerji tiikketimi énemli dlgiide degisiklige ugramistir (Ozdil,
2017, s.26). Ekonomik gelismeye bagli olarak yasanan kentsel bolgelerdeki niifus artisi;
aydinlanma, 1sinma, ulagim ve benzeri temel ihtiyaglarda artisa neden olacagindan enerji
tilketimindeki artis1 da beraberinde getirmis olacaktir. Bu baglamda kent niifusunun
toplam niifus igerisindeki paymnin da enerji tiiketimi ile etkilesim igerisinde oldugu
sOylenebilir. Gelisen toplum ile beraber konutlarda elektrikli alet ve ara¢ kullaniminin
artis1, kent ici mesafelerin artmasi ve daha biiylik yerlesim yerlerinin kullanilmasi gibi
nedenler de enerji tiikketiminin artmasina neden olmaktadir (Cermikli ve Oztiirkler, 2010,
s.12). Cevirgenin 2008 yilinda yaptig1 ¢alismada; o donem i¢in yaklasik 7 milyar niifusa
ev sahipligi yapan diinyada 1 milyar niifus sanayilesmis iilkelerde, 5 milyar niifus
gelismekte olan lilkelerde yasamaktaydi ve sanayilesmis iilkelerde yasayan niifusun
kullanilan toplam enerjinin %60°1n1; gelismekte olan iilkelerde yasayan niifusun ise

sadece %40’ mi1 kullandig1 belirtilmistir (Cevirgen, 2008, s.12).



Enerji tiiketimi kentlesme ve konut gibi demografik unsurlardan da
etkilenmektedir. Ornegin; bir apartmani 1sitmada kullanilan enerji, miistakil bir evi
1sitmada kullanilan enerjiye oranla daha azdir. Bu noktada yiiksek katli yapilara 6nem
verilmesinin enerji tiiketimde tasarrufa neden olabilecegini sdylemek miimkiindiir.
Ayrica dikey konut yapilanmasimin yatay yapilanmaya oranla daha ¢ok yesil alan
saglayacagindan enerji tiikketiminde etkinlik yaratabilmektedir (Ulusoy ve Vural, 2001,
s.10-12). Bir iilkenin iklim kosullar1, niifus yogunlugu ile niifusun sehirlerarasi ve kirsal
kesimdeki dagilimi seklindeki cografi 6zelliklerinin enerji tiikketimi tizerinde etkili oldugu

sOylenebilmektedir (Aydin, 2010, s.326)
2.3.3. Enerji fiyat hareketliligi

Ulke ekonomileri iiretim faaliyetlerini gerceklestirebilmek ve iiretimde siirekliligi
saglayabilmek adina iiretim faktorlerine ve enerjiye ihtiya¢ duyarlar. Ancak ihtiyag
duyulan bu enerji faktorii tamamen iilkelerin kendi i¢ unsurlarindan karsilanamamaktadir.
Bu nedenle enerji fiyatlar1 ile enerji tiiketimi arasinda yakindan iliskili oldugu
soylenebilmektedir (Ozdil, 2017, s.24).

Enerji fiyatlar1 tarim, sanayi ve hizmetler sektoriinii gerek iiretim gerekse tiikketim
siirecinde etkilemektedir. Enerji alaninda petrol fiyatlarinin artmasi iilke ekonomisi
tizerinde ekonomik baskilara da neden olabilmektedir. Petrol fiyat degisimlerinden
etkilenmek istemeyen iilkeler farkli enerji kaynaklarma yonelerek petrole olan
bagimliliklarin1 azaltmaya yonelmeyi tercih etmektedirler. Bu durum da petroliin ikamesi
olan alternatif ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin cazip hale gelmesine neden olacaktir
(Tugal, 2014, s.19). Ayrica belirtmek gerekir ki ekonomik faaliyetlerde farkli enerji
kaynaklar1 kullaniliyor ise enerji talebi yalniz bu kaynagin fiyatina bagl degiskenlik
gostermeyip diger enerji kaynaklarinin da fiyatlarina bagli olmaktadir (Giilcii, 2010,
s.14).

2.3.4. Ekonomik biiyiime

Enerji talebi iizerinde etkili olan unsurlardan bir digeri de ekonomik biiylimedir.
Ulkeler, enerji kaynaklarina sahip olsalar da olmasalar da ekonominin biiyiimesine bagl
olarak enerji tiiketimini artirmaktadirlar. Ulkeler iiretimde bulunmak ve iiretimde
stirekliligi saglayabilmek adina enerji girdisine ihtiya¢ duyarlar. Bol miktarda enerji
kaynaklarina sahip olan {ilkeler daha az enerji kaynagina sahip iilkelere oranla daha
avantajli konumda olup liretim maliyetlerinde azalma saglayabilmektedirler (Korkmaz ve

Yilgor, 2011, s.112).



Uretimde temel girdi niteliginde olan enerji faktorii, toplumsal refah diizeyinde
artiglarin yasanmasi icin de Onemli bir girdi niteligi tasimaktadir. Ayni1 zamanda
ekonomik gelismenin en temel yap1 taglarindan biri niteliginde olup, tilkelerin uluslararasi
politikalarinda belirleyici rol oynamakta ve iilkelerin gelismislik diizeylerini
etkilemektedir (Ismig, 2015, 5.260). Ekonomideki artan gelismislik diizeyine paralel
olarak tiim sektorlerde enerji tiiketiminde artis yasanabilmektedir (Ersoy, 2010, s.10).
Diger bir ifadeyle ekonomik biiyiime enerjide talep artisina ve artan talebe bagl olarak
enerji tilkketimine yol a¢tigindan sektor iizerinde etkili olurken, enerji alaninda yasanan
darbogaz sorunu ekonomik gelisme tizerinde olumsuz etkilere neden olabilmektedir (Kar
ve Kinik, 2008, s.334)

Enerji kaynaklarinin kendisine ait {i¢ temel 6zelliginin oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Bu 06zellikler; kaynaklarin kit olmasi, diinya 6l¢eginde esit dagilim
gdstermemesi ve ¢evre kirliligine yol agmasi seklinde siralanabilmektedir. Ozelikle enerji
kaynaklarinin kiiresel capta esit olarak dagilmamasi ve enerji kaynaklarin kit olmasinin
onemi iilkeler agisindan oldukca fazladir. Ulke smirlar icerisinde daha ¢ok enerji
kaynaklarina sahip olan iilkeler, diger iilkelere nazaran daha avantajli konuma sahiptirler.
Cinkii elinde kaynak fazlalign bulunduran bir iilke {iretim maliyetlerini
diisiirebilmektedirler. Uretim maliyetini diisiiren iilke ise iilke ekonomik biiyiimesini
hizlandirmakta ve diger iilkelere oranla dis ticarette rekabet etme giiciinii arttirmaktadir.
Bu durumun ise tilkenin kalkinmishk diizeyini ve gelismislik seviyesini etkileyebilecek
bir durum oldugu sdylenebilir (Akpolat ve Altintas, 2013, s.116; Korkmaz ve Y1lgor,
2011, s.112).

2.3.5. Sosyoekonomik gelismislik diizeyi

Enerji talebi iizerinde etkili olan bir diger unsur iilkelerin sosyoekonomik
gelismiglik diizeyidir. Enerjiye yonelik {iretim ve yatirimlar artirma cabalar tilkelerin
sosyoekonomik gelisimini hizlandirmaktadir. Ulkelerin sosyoekonomik diizeyleri
gelistikce talep edilen enerji miktarinin da hizla artacagini gdsteren ¢aligmalar mevcuttur
(Bilginoglu ve Yilmaz, 1986, s.361).
2.3.6. Teknoloji

Teknolojik gelismeler de enerji talebini belirleyen faktorler arasindadir.
Teknolojik gelismelerin iiretime ¢esitli katkilar1 bulunmaktadir. Bu katkilardan biri ise

teknolojik gelismenin iiretimde kullanilan enerji miktarinin verimli bir sekilde



kullanilmasina katki saglayabilmesidir. Teknolojik gelisme saglandik¢a daha az enerji
kullanilarak daha fazla ¢ikt1 elde edilebilmektedir (Mucuk ve Uysal, 2009, s.106-107).

Kiiresellesme ve teknolojinin gelismesi ile beraber teknolojik iyilestirmeye
paralel olarak enerji ihtiyaci da artmaktadir. Stirekli ve hizli sekilde gelisim igerisinde
olan diinyada toplumun enerji tliketimi her gecen giin artmaktadir. Artan enerji
tikketimine, birincil enerji kaynaklar1 ve enerji kaynaklarina ek olarak enerji ile ilgili
teknolojik gelismeler eslik etmistir (Ozdil, 2017, 5.26).

Insan yasamu, icerisinde bulundugumuz dénem itibariyle gelisen teknolojinin de
etkisiyle daha konforlu hal almis ve bu durum enerji tiikketimini artirmistir. Gelisen
teknoloji, bireylerin diisiince yapilarini, diistinme sekillerini ve yasam standartlarini
etkilemektedir. Bireylerin giinliik yasamlarinda daha ¢ok teknolojik tirtinler kullanilmaya
baslamasi1 ve konforlu yasam ihtiyaci, enerji tliiketiminin artan bir egilim gostermesine
neden oldugu sdylenebilmektedir (Dogan ve Yilankiran, 2015, s.376).

2.4. Enerji Uretimine Etki Eden Faktorler

Enerji tiiketiminde oldugu gibi enerji iiretiminde de etken cesitli faktorler yer
almaktadir. Enerji tretimi belirleyen 6nemli faktorleri; ekonomik faktorler, siyasi
faktorler, cografi yap1 ve iklim faktort, ithalat bagimliligi ve tiiketim diizeyi, ulusal ve

yasal diizenlemeler ile iiretim ve transfer teknolojisi seklinde saymak miimkiindiir.

2.4.1. Ekonomik faktorler

Enerji tliretimini belirleyen faktorler icerisinde ekonomik faktorler 6nemli rol
oynamaktadir. Ulkeler enerji iiretimine yonelik ¢esitli projeler gelistirmekte ve en uygun
ekonomik proje se¢iminde iilkenin gelismislik seviyesini géz dniinde bulundurmaktirlar.
Enerji projelerine yonelik yapilan yatirnmlar biiyiik ¢apta olacagindan yiiksek finansal
kaynak gerekmektedir. Ayrica bu projelerden beklenen beklenti uzun vadede yiiksek gelir
saglamak oldugundan enerji fiyatlariin da belli bir diizeyde olmasi gerekmektedir (Ugak,
2010, s.62).

Enerjiyi iireten iilkeler acisindan; potansiyel veya kanitlanmis rezerv tahminleri
ve liretimi, potansiyel/mevcut ticaret hacmi, ithalat bagimlilig1 orani, fiyat, gelir, ikame
edilebilirlik ve talebin fiyat esnekligi, ithalat ve ihracatta siibvansiyon, vergi tesvik ve
indirimleri, enerji ticaretinde doviz kuru, enerjinin depolama imkani, nakliyesi ve
maliyeti, enerji liretiminde atik problemi, enerji yatirimlar1 eksikligi ve maliyeti, tiiketim

seviyesinin degismesi gibi bir¢ok ekonomik faktoriin, enerji arz glivenligi a¢isindan etkili
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oldugu goriilmektedir (Pascual ve Zambetakis, 2010'dan aktaran Erdal ve Karakaya,
2012, 5.116).

Enerji arz1 lizerinde etkili olan unsurlardan bir digeri de enerji fiyatlaridir. Arz
yasasina gore enerji fiyatlarinda yasanan degisimler enerji arzini ayni yonlii olarak
etkilemektedir. Enerji fiyatlarin yiikselmesi enerji arzin1 artirirken fiyat diisiisleri enerji

arzini azaltmaktadir (Yilmaz, 2012, s.31).

2.4.2. Siyasi faktorler

Zengin enerji kaynaklarina sahip tilkeler diger iilkelere oranla uluslararasi alanda
daha fazla s6z hakkina sahiptir. Zengin enerji rezervine sahip iilkelerde gelisen siyasi
olaylar enerji fiyatlar1 iizerinde belirleyici role sahiptir. Bu durum {ilkeler agisindan
enerjinin stratejik dneme sahip oldugunun da gostergesi sayilabilmektedir (Ugak, 2010,
$.63).

Ulkeler enerji tiikketimine yonelik gerek politika gelistirme siirecinde gerekse de
karar alma siirecinde siyasi faktorleri de goz Oniinde bulundurmaktadirlar. Politika
yapicilar enerji tikketiminde oldugu gibi enerji {iretimi konusunda da belirgin bir rol
almaktadirlar. Ornegin, daha fazla iiretim yaparak ekonomik biiyiime saglamak isteyen
bir iilke daha fazla enerji tiiketimini de goze almaktadir. Bu durum her ne kadar enerji
talebini artirmig olacaksa da diger taraftan enerji iiretimini de tetiklemektedir. Siyasi
konjonktiir, artan enerji ihtiyacin1 enerji arzini artirarak temin etme yolunu tercih

edebilmektedir (Ozdil, 2017, 5.26-27).

2.4.3. Cografi yap1 ve iklim faktorii

Cografya faktori, insanligin yasamini, gelecegini ve tarihini yonlendiren bir unsur
olmustur. Ozellikle kémiir, petrol, dogal gaz gibi fosil yakitlara dayali enerji arzinda bir
takim cografi etkenleri bulunmaktadir. Bu etkenleri; enerji kaynaginin kalitesi, rezerv
biiyiikliigii, bulundugu jeolojik derinligi, jeopolitik ve stratejik agidan yer aldigi konumu,
iletim giizergah1 ve tiiketiciye uzaklig1 seklinde siralamak miimkiindiir (Erdal ve
Karakaya, 2012, s.129)

Bir iilkedeki enerji kaynaklarinin ulasilabilirligi o iilkenin enerji kapasitesinin
kullanilabilirligini yansitmaktadir. Cilinkii cesitli cografi sartlara ve iklim faktdrlerine
gore degiskenligi olan bolgelerde enerji kaynaklarini ¢ikarma ve kaynaklara ulagim
maliyetleri farklilik gdstermektedir. Ornegin, daglik ve soguk bolgelerde yer alan komiir
veya petrol madeninin ¢ikarilmasi cografi sartlardan dolay1 zor olmakta ya da yasam

alanlarina daha uzakta bulunan termal kaynaklar, konumlarindan dolay1 yeterince verimli
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kullanilamamaktadirlar. Hidroelektrik ve riizgar gibi kaynaklardan enerji elde etmek veya
bu kaynaklardan yararlanmak ise iklim kosullarima goére ya da bolgesel sartlara gore
farklilik gosterebilmektedir. Bu baglamda iilkelerin enerji politikalarini belirlemede
cografi faktorleri géz Oniinde bulundurmalar1 gerekliliginin 6nemi vurgulanmalidir.
Ciinkii cografi faktorlere ve iklimsel kosullara aykir1 enerji kaynaklarina yonelim uzun

donemde siirdiiriilebilir ve ekonomik olmayacaktir (Ugak, 2010, s.61).

2.4.4. ithalat bagimhihg ve tiiketim diizeyi

Enerji piyasasinda tiiketimi etkileyen unsurlardan niifus ve gelir seviyesi
faktorlerinde yasanan degisimler, enerji liretimi iizerinde de etkili olabilmektedir. Yani
niifus ve gelir diizeyinde yasanan artislar enerji tiiketimini artirabilirken niifus ve gelir
diizeyinde yasanan azalislar ise enerji tiiketimini azaltabilmektedir (Tugal, 2014, s.24).

Enerji tiikketiminde yasanacak hizli artislarin beraberinde getirecek oldugu enerji
kaynag1 (6rnegin petrol rezervi) ihtiyaci, iilke ekonomilerinde enerjide disa bagimlilig
attiracak ve enerjide ithalata yonelinmesine yol agabilecektir (Bilginoglu ve Dumrul,

2012, 5.4395).

2.4.5. Ulusal ve yasal diizenlemeler

Enerji dagitim faaliyetlerinin kesintisiz ve giivenli bir sekilde tiiketiciye
aktarilmasi gerekmektedir. Ancak bu aktarim sirasinda ¢evre korumaciligina da gereken
onem verilmeli ve bu hususa iliskin yasal diizenlemeler hazirlanmalidir. Bu yasal
diizenlemelerin milli ve milletlerarasi enerji kurumlar1 arasinda yapilmasinin 6nem arz
ettigi gibi hiiklimetler ve sirketler arasinda da is birliginin saglanmasi O6nem arz
etmektedir (Erdal ve Karakaya, 2012, s. 122-123). Bu duruma Tiirkiye’de uygulanan
6446 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu, 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin
Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullanimina iliskin Kanunu, Elektrik Piyasasi ithalat ve
Ihracat Yonetmeligi vb. kanun ve yodnetmelikler ile Enerji Sarti Anlagmasi gibi
anlagmalar ve sozlesmeler 6rnek gosterilebilmektedir (https://www.mevzuat.gov.tr/ ve
https://www.mfa.gov.tr/enerji-sarti-anlasmasi.tr.mfa). Ayrica, Avrupa Birligi’nin ileriye
Déniik iklim Degisikligi Politikasi ile Direngli bir Enerji Birligi icin Cerceve Stratejisi,
Enerji Birligi Cerceve Stratejisi, Tiim Avrupalilar Icin Temiz Enerji Paketi, Elektrik
Piyasas1 Direktifi, Elektrik Piyasas1 Tiiziigli, ACER Tiiziigli, Dogal gaz Direktifi, Enerji
Birligi’nin ve iklim Eyleminin Yonetisimi Tiiziigli, Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin
Kullaniminin Artirilmasina Iliskin 11 Aralik 2018 tarih ve (AB) 2018/2001 sayili Avrupa

Parlamentosu ve Konsey Direktifi, Enerji Verimliligi Direktifi ve Niikleer Gilivenlik
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Direktifi seklindeki diizenlemeleri bu duruma 6rnek olarak gosterilebilmektedir (T.C.
Disisleri Bakanligi Avrupa Birligi Bagkanligi, 2023).
2.4.6. Uretim ve transfer teknolojisi

Teknoloji unsurunun pratikte kullanimina elverisli ortami hazirlayan faktorlerden
biri de enerjidir. Ancak yeralt1 ve yeriistii enerji kaynaklarini doniistiirerek kullanilabilir
enerji haline getirmek i¢in yogun bir sekilde teknoloji yatirimlarina gereksinim
duyulmaktadir. Ulke ekonomileri enerji yatirrmlarini yalniz enerji iiretmek igin degil,
iiretimin yani sira enerji tiiketiminde etkinligi saglamak amaciyla da yapmaktadirlar
(Mucuk ve Uysal, 2009, s. 106-107).

Ekonomide bir birim ¢ikti elde etmek amaciyla kullanilan her tiirli girdi
birlesimine iiretim teknigi, iiretim tekniklerinin tiimiine ise {iretim teknolojisi
denilmektedir (Unsal, 2010, s.247). Gerek iiretim siirecinde gerekse giinliik yasamin her
alaninda kullanilan enerji faktoriiniin teknoloji olmadan kullaniminda ener;ji kapasitesinin
¢ok az bir kismindan yararlanildigi sdylenebilmektedir. Ornegin, odun gibi dogal
yenilenebilir enerji kaynaklarin dogrudan yakilmasi, termal 1sitma kaynaklar ile olusan
enerji kaynaklari birincil enerji kaynagi kullanimi niteliginde oldugundan ileri teknoloji
gerektirmezken buna karsilik su ve riizgar gibi bazi1 yenilenebilir enerji kaynaklarinin
daha giivenli ve daha verimli kullanilabilmesi iiretim teknolojilerine baglidir. Giines,
rliizgar ve niikleer enerji gibi kaynaklardan enerji iiretmek ise sadece yogun teknolojik
gelismelerle olugsmaktadir. Enerji tiretim teknolojisinin yani sira enerji transfer teknolojisi
de enerji tiretimini etkileyen faktorlerden biridir. Enerji kaynaklariin ¢ikarildig1 yerden
tiretim, isleme veya tiiketim merkezlerine ulasimi teknoloji sayesinde olabilmektedir
(Ugak, 2010, s.61).

Calismanin buraya kadar olan kisminda enerji kavramina yonelik genel bilgiler
verilmesi amaglanmistir. Takip eden alt bagliklarda ise bu ¢aligmanin ana temasina uygun

olarak petrol enerjisine yogunlasilacak ve bu enerji tiiriine yonelik bilgiler 6zetlenecektir.

2.5. Petrol Enerjisi Uretimi ve Tiiketimi

Ham petrol, sanayi devriminin baslamasi, i¢ten yanmali motorlarin icadir ve
sanayilesmenin hizlanmasi ile birlikte gelisen endiistrinin en 6nemli kaynak girdisi haline
gelmistir. 19. yiizyildan bu yana gerek iiretim alaninda gerekse tiiketim alaninda ham
madde olarak kullanilmaya baslanmis ve 6nemini korumaya devam etmistir (Kablamaci,

2011'den aktaran Cinar, 2019, s.8). Enerjinin vazgecilmez kaynaklarindan olan petrol
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enerjisinin kiiresel iiretim ve tiiketim diizeyleri devam eden boliimlerde ayrintili olarak

ele alinmistir.

2.5.1. Petrol enerjisi

Enerjinin {iretilebilmesi ve kullanimu, iilkeler agisindan giiniimiizde dahi 6nemli
bir gelismislik gostergesidir. Ham petrol, yeryiiziine ¢ikarildiktan sonra sicaklik ve basing
etkisiyle sivi halde bulunan hidrokarbonlar olarak tanimlanmaktadir. Her gecen giin
enerji Uretiminde kullanilan kaynak cesitliliginin artmasina ragmen petroliin kaynak
olarak kullanimi, enerji sektoriindeki 6nemini korumaya devam etmektedir (Giirkan,
2009, s.3-4).

Hidrokarbonlar yani fosil yakitlar, hayvan, bitki ve bakteri fosillerinin
milyonlarca yi1l boyunca sicaklik ve basinca maruz kalmasiyla olugmaktadir. Fosil
yakitlar petrol, komiir ve dogal gaz olarak siniflandirilabilmektedir (Kaya, 2016, s.3).
Petrol, dogada kat1, s1v1 ve gaz halde bulunan bir enerji tiiriidiir. ilk iiretim dénemlerinde
genel olarak aydinlanma ve ates yakma amaciyla kullanilan petrol, zaman igerisinde
sanayilesmenin de etkisiyle icten yanmali motorlar i¢in yakit olarak da kullanilmaya
baslanmistir. Giinlimiizde ise ¢esitli sanayi sektorlerinde hammadde olarak kullanilmaya
devam etmektedir (Emeklier ve Ergiil, 2010, s.61-64).

Petrol, hammadde basta olmak iizere bircok iiretim faktoriiniin temel kaynagi
niteligindedir. Ozellikle imalat sanayisinde siklikla kullanilan petrol, diinya iilkelerinde
esit bir bigcimde bulunmamaktadir. Bu baglamda bazi diinya tilkeleri petrole bagimli iken
baz1 petrol tilkelerinin ise petrol zengini oldugunu séylemek miimkiindiir (Emeklier ve
Ergiil, 2010, s.59).

2.5.2. Diinya petrol rezervi, iiretimi ve tiikketimi

Kiiresel ekonomide ham petrol islemleri ton ya da varil (barrel-bbl) olarak
yapilmaktadir (Kaya, 2016, s.3). Kanitlanmis rezervler, kiiresel ekonominin petrol ile
ilgili temel gostergelerinden biridir. Mevcut ekonomik sartlar altinda, bilinen petrol
havzalarindan gelecekte makul bir belirlilikle elde edilebilecegi kabul goéren rezervler
kanitlanmis rezerv olarak tanimlanmaktadir (Akgitl, 2015, s.9). 1980-2020 yillar1 arasi

petrol rezervlerine iligskin detaylar Grafik 2.1'de gosterilmistir.
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Grafik 2. 1. 1980-2020 Yillar1 Aras1 Toplam Diinya Petrol Rezervleri (Milyar Varil)

Kaynak: Statistical Review of World Energy, http://www.bp.com/statisticalreview. Grafik yazar
tarafindan hazirlanmigtir.

Grafik 2.1'e gore 1980'li yillarda yaklasik 682,6 milyar varil olan diinya petrol
rezervi bazi donemlerde azalma egilimi gostermis olsa da genel olarak siirekli bir atis
egilimi gostermektedir. British Petroleum (BP) 2021 yili diinya enerjisinin istatistiksel
incelemesi raporuna gore, 2020 yilinda diinya petrol rezervinin yaklagik 1,73 trilyon varil
oldugu aciklanmistir. Diinya petrol rezervi, 2019 yilina gore %0,1 azalmistir. Her ne
kadar baz1 yillarda diinya petrol rezervlerinde azalmalar yasanmis olsa da 1980-2020
yillar1 aras1 genel gercevede incelendiginde petrol rezervinin artis egiliminde oldugu
gbzlemlenebilmektedir.

BP verilerine gore 2021 yil1 itibariyle kanitlanmis diinya petrol liretimi yaklasik
4221,4 milyon tondur. Diinya petrol iiretimi 2021 yilinda 2020 yilina gore 51 milyon
artis gostermistir. 1980 yilindan 2021 yilina gegen siiregte petrol iiretimi bazi yillarda
artis veya azalig yonlii egilimler gostermis olsa da genel bazda siirekli bir artig egilimi
gostermistir. 1980-2020 yillart aras1 toplam diinya petrol iiretimi Grafik 2.2'de,

gosterilmistir.
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* Ham petrol, seyl yagi, petrol kumlari, kondensatlar (daha fazla rafine edilmesi gereken kira kondensati
veya gaz kondensatlar1) ve NGL'leri (dogal gaz sivilari- etan, LPG ve dogal gaz tiretiminden ayrilan nafta)
igzr;zak: http//www.bp.com. Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.

Diinya petrol tiiketimi ise yillar i¢inde artis egilimi gostermektedir. 2020 yilinda
4018,6 milyon ton olarak belirtilen diinya petrol tiikketimi, 2021 yilinda %5,65’lik bir
artigla 4245,7 milyon ton seviyesine yilikselmistir. Covid-19 ile miicadele kapsaminda
artan asilanma oraniyla salgin etkisinin azalmasi, diinya petrol tiiketimini neredeyse

salgin dncesi seviyelere ulastirmis ve diinya petrol tiikketimini 227,1 milyon ton artmastir.

1970-2020 yillar1 aras1 toplam diinya petrol tiiketimi Grafik 2.3'te gosterilmistir
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Grafik 2. 3. 1970-2020 Yillar1 Aras1 Toplam Diinya Petrol Tiiketimi (Milyon Ton) *

*I¢ talep art1 uluslararas1 havacilik ve deniz siginaklari ve rafineri yakit1 ve kaybi. Biyogazolin (etanol gibi)
ve biyodizel tiiketimi haric tutulurken, komir ve dogal gaz tiirevleri dahildir.
Kaynak: http//www.bp.com. Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.5.3. Petrol fiyatlarinin tarihsel gelisimi

Kiiresel ekonomi dolayli ya da dogrudan petrole bagimlidir. Bu yiizden petrol
soklar; gerek petrol ihra¢ eden {ilkeler gerekse petrol ithal eden iilkelerde enflasyon
diizeyi, 6demeler dengesi, reel milli gelir, ticaret haddi, faiz orani, déviz kuru gibi birgok
makroekonomik gostergeyi etkilemektedir. Makroekonomik gdstergeler {izerinde bu
denli etkiye sahip petrol fiyat soklarinin makroekonomik gostergeleri hangi
mekanizmalar tizerinden, hangi 6l¢tide ve hangi yonde etkiledigi hem akademik camianin
hem de para politikas1 otoriteleri ve hiikiimetlerin ilgilendigi temel bir konu haline
gelmistir (Akgiil, 2015, s.1).

Petrol fiyat1 degisimleri {izerinde belirleyici olan asli ve tali faktorler vardir. Asli
faktor olan arz-talep dengesi genel olarak uzun donemde etki yaratirken, tali faktorler ise
kisa donemde etki yaratmaktadir. Bununla birlikte, etkisi kisa donemde gergeklesen
faktorlerin toplamiin uzun dénemde petrol fiyat degisimleri tizerinde tesir ettikleri de
g0z ard1 edilmemelidir. Clinkii kisa donemde birbirini izleyen faktorler uzun dénemde
kalic1 etki yaratmaktadir (Tsoskounoglou, Ayerides ve Tritopoulou, 2008, s.3798). Petrol
fiyatlarinin asli belirleyicisi olan arz-talep denge mekanizmasinin isleyisi, diger emtia
piyasalarindan farkli olarak petrol piyasasinda daha farkli islemektedir. Bu farkliligin
nedeni ise, petroliin sinirlt ve yenilenemeyen bir kaynak olmasi, petrol enerjisinin yakin
ikamesinin olmamasi, ikamenin olmayisinin yol actig1 kitlik ranti, kiiresel ekonominin
petrol bagimlilig1 ve petrol piyasasinin kendine has tiirde 6zelliklerinin olmasidir (Solak,
2012, s.119).

Diinya ekonomisinin petrole bagimli oldugu kacinilmaz bir gercektir ve bu
baglamda yasanacak fiyat degisimleri 6nem arz etmektedir. Ciinkii petrol fiyatlarinda
yasanacak bir degisim gerek petrol ihracati gerekse de petrol ithalati yapan iilkeler
acisindan farkli sonuglar meydana getirebilmektedir. Ayrica petrol fiyatlarinin tilkelerin
milli gelirleri ve makroekonomik gostergeleri lizerinde etkisi de bulunmaktadir (Solak,
2012, s.117). Petrol ihracati yapan iilkelerde ihracat gelirleri vasitastyla dogrudan milli
geliri etkilemektedir. Petrol ithalati yapan tilkeler de ise; fiyatlar genel seviyesi, istihdam,
O0demeler dengesi, milli gelir gibi farkli makroekonomik biiyiikliik gostergelerinde

degisimler yaratmaktadir (Elmas, 2019, s.32).

Petrol fiyati1 soklarinin 6zellikle makroekonomik unsurlari etkileyen dort temel

potansiyel kanala sahip oldugu séylenebilmektedir.
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Bu kanallar:
1. Klasik Arz Tarafi Etkisi: Petrol fiyat artiglar1 sonucunda temel iiretim girdilerinin
miktarinin azalmasini,
2. Gelir Aktarimi Etkisi: Petrol fiyati soklarinin yasandigi donemlerde talepte yasanacak
kesintileri,
3. Para Politikas1 Tepkisi: Petrol fiyati-makroekonomi iliskisinin merkez bankalar1 kanali
ile tesvik edilen para politikasini etkileme yoniini,
4. Gergek Denge Etkisi: Para otoritesinin artan para talebini karsilamaktaki katiliginin
ekonomik biiylimeyi nasil engelleyebilecegini ifade etmektedir (Abiona, 2015, s5.600).

Diinya petrol fiyat endekslerine iliskin veriler ($/bbl) Tablo 2.1'de verilmistir.
Tablo 2. 1. 1970-2021 Yillar1 Arasi Petrol fiyatlari ($/bbl)

PETROL Crude oil, average Crude oil, Brent Crude oil, Dubai  Crude oil, WTI
FiYATI

($/bbl) ($/bbl) ($/bbl) ($/bbl)
1970 1,21 1,21 1,21
1975 10,43 10,43 10,43
1980 36,87 37,89 35,85
1985 27,18 27,33 26,46 27,76
1990 22,88 23,68 20,46 24,49
1995 17,18 17,07 16,12 18,37
2000 28,23 28,27 26,08 30,33
2005 53,39 54,43 49,29 56,44
2010 79,04 79,64 78,06 79,43
2015 50,75 52,37 51,18 48,71
2020 41,26 42.30 42,17 39,31
2021 69,07 70,44 68,81 67,96

Kaynak: www.worldbank.org, Tablo yazar tarafindan hazirlanmustir.

Diinya bankas1 verilerine gore; 2021 yilinda crude petrol fiyat ortalamast 69,07
$/bbl, Brent petrol fiyat ortalamasi 70,44 $/bbl, Dubai petrol fiyat ortalamasi 68,81 $/bbl
ve Western Texas Intermediate (WTI) petrolii fiyat ortalamasi ise 67,96 $/bbl seviyesinde
gerceklesmistir. Kiiresel capta, 2020 yilinda yasanan Covid-19 salgini1 nedeniyle yaklasik
%20 oraninda tarihi talep azalmalar1 ve fiyat disiisleri yasanmigtir. 2020 yilinda Covid-
19 pandemisinin etkisinde yasanan fiyat diisiisleri sonrasi 2021 yilinda tekrardan
fiyatlarda Onemli artiglar goriilmiistir. Bu baglamda 2021 yilinin talep artiglar
bakimindan bir toparlanma yili oldugu sdylenebilmektedir. Petrol piyasalarinda,
kisitlamalarin sona ermesiyle talepte goriilen hizli toparlanmaya arz artisinin ayni hizda
yanit vermemesi nedeniyle 6nemli fiyat artiglar goriilmiistiir. Brent petrol fiyatlarina gore
1960-2021 yillar1 arasinda kiiresel captaki en yiiksek petrol fiyat1 111.97 $/bbl ile 2012
yilinda yasanmistir. Daha sonraki donemlerde cesitli nedenlere bagli olarak petrol

fiyatlarinda azalmalar yasanmistir.
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Bazi kaynaklar petrol fiyatlarindaki azalmalarin nedenlerini arz kaynakli, talep
kaynakli ve uluslararas1 para piyasalarindaki gelismelerden kaynakli olmak iizere ii¢
baslik altinda toplamislardir. ABD'nin kaya petrolii liretimi ile Irak ve Libya'nin petrol
tiretimlerinin artmasin1 ve OPEC'in {iretim kotasini azaltmamasini arz kaynakli nedenler
olarak gosterirken; gelismis {ilkelerde artan enerji verimliligini, Euro alan1 ve
Japonya'daki zayif ekonomik goriiniimii ve Cin ekonomisinde yasanan yavaslamayi talep
kaynakli, Fed'in faizleri artiracag: beklentisi ile ABD dolarinin deger kazanmasini ise
uluslararas1 para piyasalarindaki gelismeler kaynakli diistisler olarak belirtmislerdir
(Eraydin, 2015, s.2).

Diinya'da petrol fiyatlarini etkileyen birtakim tarihsel olaylar yasandigi, yasanan
bu olaylarin ise petrol fiyatlar1 {izerinde etkili oldugu sdylenebilmektedir. Bu etkileri
nedenleri ile birlikte 1970'li yillar sonras1 kronolojik sirada asagidaki gibi sayilabilir;

1. Yom Kippur Savas1 (1973-1974): 17 Ekim 1973 tarihinde Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC)’iin Arap iiyeleri, savas sirasinda bazi iilkelerin Israil’i
desteklediklerini diistinmesiyle secilmis iilkelere karsi petrol ihracatina yonelik
ambargo uygulamislardir. Ambargonun bittigi 1974 yilinda Basra korfezi
iilkelerinde petrol fiyatlarinda artis yasandigi goriilmektedir (Hamilton, 2011,
s.14).

2. Stagflasyon: 1970 yillarinda gerceklesen diger gelisme ise yasanan donemde
yasanan petrol soku ile yasanan stagflasyon olgusudur. Yasanan petrol soku
sadece enflasyonu ylikseltmemis, gelismis iilkelerde iktisadi yasami da
duraklatmistir (Erik ve Kosaroglu, 2016, s.132).

3. 1979 Iran Islam Devrimi: Ortadogu cografyasinda yasanan bu énemli olay, petrol
liretiminin azalmasina, petrol fiyatlarinda artis yasanmasina neden olmustur
(www.ekoturk.com, 2020).

4. Iran-Irak Savasi (1980): Bu savas neticesinde Ortadogu Bélgesi'nden yapilan
petrol ihrac1 énemli diizeyde kesintiye ugramistir. Bu baglamda petrol fiyatlari
yiikselis gostermistir (Erik ve Kosaroglu, 2016, s.132).

5. 1986 yilindan diinya {ilkelerinin yeni kaynak arayis1 neticesinde Suudi
Arabistan’in gelirlerinde yasanan azalis1 petrol liretimini artirarak telafi etmeye
caligmas1 1ile yasanan kriz petrol fiyatlarinda azalisa neden olmustur

(www.ekoturk.com, 2020).
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Birinci Korfez Savagsi (1990): Irak’in Kuveyt’i isgal etmesi ile 1994 yilina kadar
Kuveyt'in petrol ihracatini durdurmasi sonucunda petrol fiyatlar1 yiikselis
gostermistir (Elmas, 2019, s.35).

1997-2010 yillar1 arasinda teknolojik sanayi alaninda yasanan gelismeler ile
modern sanayi ekonomisine gecis yapildigi ve bu gecisin petrol endiistrisinde
onemli gelismelere yol actigi goriilmektedir. Bu donemde Cin'in petrol
sektoriinde iyi bir pazar olmasi petrol fiyatlarini etkilemistir. Ayrica Dogu Asya
tilkelerinde yasanan hizli biiylimeler de diinya {ilkelerinde petrol tiiketimini
onemli bir diizeyde arttirdig1 goriilmiistiir. Asya Krizi olarak da adlandirilan bu
durum petrol fiyatlarinda artisa neden olmustur (Hamilton, 2011, s.18).

2000’11 yillardan bu yana diinya ekonomilerinin ve biiyliyen Amerika'nin, petrol
fiyatlarin1 arttirmastyla petrol fiyatlart yilikselis gostermistir (Erik ve Kosaroglu,
2016, s.132-133).

2001 yilinda yasanan 11 Eyliil saldiris1 ve pesinden yasanan Irak iggalinin
Ortadogu'da yarattig1 iiretim istikrar1 konusundaki kaygilar nedeniyle 2002 ve
2003 yillarinda petrol fiyatlarinda artis olmustur (Erik ve Kosaroglu, 2016, s.132-
133).

2004 yillindan sonra petrol sektoriinde yasanan talep artisi ve arz durgunlugu

fiyatlarda artisa neden olmustur (Erik ve Kosaroglu, 2016, s.132-133).

. 2005 yilinda yasanan Gustav Kasirgasinin ABD’nin ham ve islenmis petrol

iiretiminde azalmaya yol agmasi nedeniyle petrol fiyatlar1 artis gostermistir
(https://www.bbc.co.uk, 2008).

2008 yilinda gercgeklesen kiiresel ekonomik kriz, fiyatlarda ciddi bir diisiise neden
olmustur (Erik ve Kosaroglu, 2016, s.132-133).

2011 yilinda gerceklesen Arap Bahari fiyatlar tizerinde etkileyici olmustur (Erik
ve Kosaroglu, 2016, s.133).

2015 yilinda Amerika’da ihracat oranlarmin en yiliksek seviye ulagmasi petrol
fiyat artiglarina neden olmustur (Elmas, 2019, 5.36).

Kasim 2015'teki OPEC kararlar da petrol pazar fiyatlarinda 6nemli etkiye yol
acmis, petrol fiyat artigslarina neden olmustur (Elmas, 2019, s.36).

2016 yilinda ABD Dolarinin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi ile
petrol fiyatlarinda diisiis yasanmistir (https://www.setav.org, 2020).

2017 yilinda OPEC'in fiyatlar1 artirmak adina tiretimi kisitlama karar1 petrol fiyat

artisina neden olmustur (https://tr.euronews.com, 2017).
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18.2018 yilinda ABD'nin iran niikleer anlasmasindan c¢ekilmesi ve Iran
yaptirnmlarinin uygulanmaya baslanmasi petrol fiyat artiglarina neden olmustur
(Morrow, 2021).

19.2019 yilinda Cin ve ABD iilkelerinde yasanan ticaret savaglari petrol fiyat
artislarina neden olmustur (https://www.setav.org, 2020).

20. 2020 yilinda Covid-19 salgmminmi onlemek amaciyla uygulanan kisitlamalar
nedeniyle petrol fiyatlarinda diisiis yagsanmigtir (Abay, 2021).

21.2022 yili itibariyle ise yasanan Ukrayna-Rusya krizinin tedarik zincirlerini
etkileyecegi endisesiyle petrol fiyatlarinda artis yasanmaya devam etmektedir

(https://www.bbc.com, 2022).
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Grafik 2. 4. 1970-2021 Yillar1 Arasi Brent Petrol Fiyatinin Seyri ($/bbl)*

*QGrafik Diinya Bankasi yillik emtia fiyat verileri ile nominal ABD Dolar1 iizerinden hazirlanmistir.
Fiyatlardaki son giincelleme tarihi 04 Ekim 2022'dir.

Kaynak: https: //www.worldbank.org/en/research/commodity-markets, Grafik yazar tarafindan
hazirlanmistir.

2.6. AB Ulkelerinde Enerji Sektoriine Genel Bakis
2.6.1. AB enerji politikasi

Kiiresel enerji piyasasinda biiyiik 6neme sahip Avrupa Birligi'nin enerji politikasi
kurulusundan bu yana ekonomik gelisimine paralel olarak gelismistir. Birlik igerisinde
ekonomik biiyiime ve niifus artisina baglh yasanan enerji talep artiglar, birlik igerisinde
tek pazarmn saglanamamasi ve yetersiz yerli enerji tiretimleri gibi etkenler ile birlik
disinda kiiresel ekonomide yasanan talep artiglari, iiretim bolgelerinin glivenden yoksun
ve istikrarsiz oluslari ile kiiresel 1sinma gibi etkenler Avrupa Birligi'nin enerji politikasini

etkileyen dnemli unsurlar olmuslardir (Yorkan, 2009, s.25).
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AB'nin enerji politikasi temelde ii¢ prensibe dayanmaktadir. Bunlar:
1- Dogal gaz ve elektrik sektorlerinde rekabete acik, seffaf ve birbiriyle baglantili bir i¢
pazarin kurulmasi,
2- Kiiresel iklim degisikligiyle miicadele edilmesi ve ¢evrenin korunmasi,
3- Enerji arz giivenliginin saglanmasidir.
Bu prensiplere ek olarak ise enerji tiikketiminde verimliligin ve tasarrufun arttirilmasi,
temiz enerji kullanimina yonelik teknolojik yatirimlarin yapilmasi ve enerji alaninda
ortak bir dis politikanin gelistirilmesi gibi unsurlar da AB'nin temel prensipleri arasinda

sayabilmektedir (Yorkan, 2009, s.31).

2.6.2. AB enerji iiretimi ve tiiketimi

Uluslararas1 Enerji Ajanst (IEA)’nin, 2022 Kasim tarihindeki Diinya Enerji
Gortinlimii raporu incelendiginde, 2021 yilinda diinyadaki petroliin arzinin, 624,2 EJ
olarak acgiklandig1 goriilmiistiir. Kiiresel petrol arzi 2021 yilinda, 2020 yilina oranla
%S5,39 oraninda artmugtir. 2010 yilina gore kiiresel petrol arzi 2021 yilinda %15,17
oraninda artig gostermistir. Calismanin ana konusunu olusturan Avrupa Birliginde ise
durum biraz farkhidir. 2021 yilindaki Avrupa Birligi petrol arzi 59,3 EJ olarak
aciklanmistir. Avrupa Birliginin petrol arzi 2022 yilinda, 2021 yilina oranla %6,65
oraninda artis gostermis olsa da son on yil icerisinde (2010 yilina gore) %8,06 oraninda
azalig gosterdigi sOylenebilmektedir. IEA, 2022 Kasim tarihindeki Diinya Enerji

Gorilintimii isimli raporuna iliskin 6zet veriler asagidaki Tablo 2.2°de gosterilmistir.

Tablo 2. 2. Diinya ve AB’de Toplam Enerji Kaynagi (EJ)

ENERJI ARZI 2010 2020 2021
Diinya 542.0 592.3 624.2
Avrupa Birligi 64.5 55.6 59.3

Kaynak: World Energy Outlook 2022, https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-
2022/executive-summary, Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Uluslararast Enerji Ajans1 (IEA), 2022 Kasim tarihindeki Diinya Enerji
Goriiniimii isimli raporuna iliskin 6zet veriler ile olusturulan asagidaki Tablo 2.3 ve
Grafik 2.5 birlikte incelendiginde ise kiiresel petrol arzinin biiyiik ¢ogunlugunun 275,6
EJ ile Asya Pasifik bolgesinden karsilandig1 goriilmektedir. Calismanin ana konusunu

olusturan Avrupa Birliginde ise petrol arz1 2021 yil1 i¢in 59,3 EJ olarak agiklanmistir.
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Tablo 2. 3. 2021 Y1l Kiiresel Toplam Enerji Kaynagi Dagilimi (EJ)

Diinya 624,2 Orta Dogu 34,8
Kuzey Amerika 1114 Avrasya 41,1
ABD 91,4 Rusya 33,6
Orta ve Giiney Amerika 28,5 Asya Pasifik 275,6
Brezilya 14,1 Cin 156,8
Avrupa 82,3 Hindistan 39,5
Avrupa Birligi 59,3 Japonya 16,5
Afrika 36,4 Giineydogu Asya 30,2

Kaynak: World Energy Outlook 2022, https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-
2022/executive-summary, Tablo yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Grafik 2. 5. Kiiresel Toplam Enerji Kaynagi Dagilim Grafigi (EJ)

Kaynak: World Energy Outlook 2022, https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2022/executive-
summary

Kiiresel alanda tiiketilen enerjinin ¢ogu birincil enerji kaynaklarindan
karsilanmaktadir. 2021 yil1 verilerine gore diinyada tiiketilen toplam birincil enerji 595,15
EJ olarak gergeklesmis olup, yenilenemez ve yenilenebilir tiirlerde birincil enerji
kaynaklarinin 2020 ve 2021 yillarindaki tiikketimleri Tablo 2.4’te sunulmustur. Tablodan,
2020 ve 2021 yillarinda diinyada en ¢ok tiiketilen enerji kaynaklarinin sirastyla, petrol,
komiir ve dogal gaz oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2021 yilinda 2020 yilina gore biitiin
enerji kaynaklariin kullanim miktarinin arttig1 gériilmektedir. Diinyada tiiketilen toplam

enerji miktarlar1 degerlendirildiginde ise; 2021 yilinda tiiketilen enerjinin %87’lik
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kisminin (514,98 EJ) yenilenemez enerji kaynaklarindan, %13’likk kisminin (80,17 EJ)

ise yenilenebilir enerji kaynaklarindan karsilandig goriilmektedir.

Tablo 2. 4. 2020 ve 2021 Yillarina Ait Enerji Kaynaklarmin Tiiketim Miktarlar

DUNYA Yenilenemez Enerji Kaynaklar: Yenilenebilir Enerji
Exajoule Kaynaklan
(EJ)
Toplam
Petrol Dogalgaz Koémiir Niikleer Hidroelektrik Diger
Enerji
2021 184,21 145,35 160,10 25,31 40,26 39,91 595,15
2020 174,17 138,44 151,07 24,44 41,09 34,80 564,01

*1 Exajoule = 23884589,6627496 Ton Esdeger Petrol (TEP)
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. 2020. British Petroleum (BP), London, UK. ve BP
Statistical Review of World Energy. 2021. British Petroleum (BP), London, UK.

Tiiketilen enerjinin kaynaklara gore dagilimi ise Sekil 2.2'de verilmistir. Sekilden,
diinyada tiiketilen birincil enerji dagiliminda en biiyiik paya sahip kaynaklarin sirasiyla
petrol (%31), komiir (%27), dogal gaz (%24), hidroelektrik enerji (%7), diger
yenilenebilir enerji kaynaklar1 (%7) ve niikleer enerji (%4) oldugu goriilmektedir.

Diger Yenilenebilir
Enerji Kaynaklar
7%

Hidro elektrik

o
Niikleer enerji 7%

4%

Petrol
31%

Komiir
27%

Sekil 2. 2. 2021 Yilinda Diinyada Tiiketilen Birincil Enerji Kaynaklarinin Dagilimi

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. 2021. British Petroleum (BP), London, UK,
http://www.bp.com/statisticalreview

Calismanin temel odagini olusturan AB {ilkelerinde 2021 yilinda toplam birincil
enerji tilketim miktar1 60,11 EJ olarak gerceklesmis olup bu tiiketimin yenilenebilir ve
yenilenemez tiirdeki birincil enerji kaynaklarina gore dagilimi Sekil 2.3’te verilmistir.

Sekilden, birincil enerji tiiketiminin kaynaklara gore dagiliminin 2021 yili i¢in sirasiyla,
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petrol (%36), dogal gaz (%24), diger yenilenebilir enerji (%13), komiir (%11), niikleer
enerji (%11) ve hidroelektrik enerji (%5) seklinde oldugu goriilmektedir.

Diger Yenilenebilir
Enerji Kaynaklari
13%

Hidroelektrik
5% Petrol
36%
Niikleer enerji
11%
Iﬁolr?yll ' Dogal Gaz

24%
Sekil 2. 3. 2021 Yili AB Ulkelerinde Enerji Kaynaklarinin Dagilimi

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. 2021. British Petroleum (BP), London, UK,
http://www.bp.com/statisticalreview

Yenilenemez ve yenilenebilir tiirlerde birincil enerji kaynaklariin 2020 ve 2021
yillarindaki tiiketimleri Tablo 2.5'de verilmistir. Tablodan goriildiigii gibi, 2020 yilinda
en ¢ok tiiketilen enerji kaynaklar sirasiyla, petrol (20,24 EJ), dogal gaz (13,69 EJ) ve
niikleer enerji (6,20 EJ) iken; 2021 yilinda sirasiyla, petrol (21,32 EJ), dogal gaz (14,28
EJ), komiir (6,74 EJ) seklindedir. AB tilkelerinde birincil enerji kaynaklarinin 2021 yili
tikketim miktar1 degerlendirildiginde; toplam tiiketimin biiyiik bir kisminin yenilenemez

enerji kaynaklarindan karsilandigi (%81) goriilmektedir.
Tablo 2. 5. AB Ulkelerinde 2020 ve 2021 Yillarina Ait Tiiketilen Enerji Kaynaklar1 Miktar1

AB Yenilenemez Enerji Kaynaklar Yenilenebilir Enerji
Exajoule Kaynaklan
(EJ) Petrol Dogal gaz Komiir Niikleer Hidroelektrik Diger Total
enerji
2021 21,32 14,28 6,74 6,62 3,24 7,92 60,11
2020 20,24 13,69 5,97 6,20 3,25 7,72 57,07
*1 Exajoule = 23884589,6627496 Ton Esdeger Petrol (TEP)

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. 2020. British Petroleum (BP), London, UK. ve BP
Statistical Review of World Energy. 2021. British Petroleum (BP), London, UK.

AB iilkelerinde tiiketilen enerji kaynaklarinin 2021 yilindaki tiiketim verileri Sekil
2.4’de verilmistir. Tablodan goriildiigii gibi, 2021 yilinda en ¢ok enerji tiiketimi yapan
AB iilkeleri sirastyla Almanya (%21), Fransa (16) ve Italya (%11), Ispanya (%9) iken; en
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az birincil enerji tiikketimi yapan AB iilkeleri sirasiyla Kibris, Liikksemburg, Letonya,
Izlanda, Estonya, Litvanya ve Slovenya'dir. En ¢ok tiiketim yapan Almanya'nin enerji

tilkketimi 12,64 EJ iken, en az tiikketim yapan Kibris'ta ise 0,11 EJ'dir.

Diger AB Ulkeleri Almanya
19% 21%

Cekya

3%
Isveg
A

le(?/ika - Fransa
16%
Hollanda

6%

Polonya .
7% ) Italya
Ispanya 11%
9%
= Almanya = Fransa = ftalya Ispanya
= Polonya = Hollanda = Belcika = {svec
= Cekya = Diger AB Ulkeleri

Sekil 2. 4. 2021 Y11 AB Ulkelerinde Birincil Enerji Tiiketim* Dagilimi**

* Bu incelemede birincil enerji, elektrik tiretmek i¢in kullanilan modern yenilenebilir enerji kaynaklar1 da
dahil olmak {iizere ticari olarak alinip satilan yakitlardan olusmaktadir. Fosil olmayan enerji tiretiminin tim
kaynaklarindan elde edilen enerji, girdi esdegeri esasina gbére muhasebelestirilmistir.
**Enerji birimi olarak Exajoules kullanilmistir. Exajoule (EJ), bir kentilyon (10718) joule'a esittir.
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. 2021. British Petroleum (BP), London, UK,
http://www.bp.com/statisticalreview

Ayrica asagidaki Tablo 2.6'da BP verilerine gore petrol, dogal gaz, komiir, niikleer
enerji, hidroelektrik ve yenilenebilir enerji kaynaklari tiirlinde tliketim yapan AB
iilkelerinde 2021 wyilli yakita gore tiiketim verileri verilmistir. Almanya, Avusturya,
Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Hollanda, Portekiz, Romanya, Ispanya ve Isvec'te
tiiketilen enerji kaynaklarinin yenilenebilir ve yenilenmez enerji kaynaklar1 olan birincil
enerji kaynaklari bazinda 2021 yilinda petrol enerji tiirliniin en ¢ok tiiketilen enerji
kaynag tiirii oldugu gdzlemlenmistir. Macaristan ve Italya'da en cok tiiketilen birincil
enerji kaynagi tiiri dogal gaz iken; Cek Cumhuriyeti ve Polonya'da komiir, Belgika'da ise

niikleer enerji oldugu gézlemlenmistir.
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Tablo 2. 6. 2021 Y1li Segilmis AB Ulkelerinde Yakita Gore Enerji Tiiketimlerinin* Dagilimi**

4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

0,50

0,00

m Petrol ® Dogal Gaz = Niikleer enerji ® Hidro elektrik ® Diger Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1

* Bu incelemede birincil enerji, elektrik {iretmek i¢in kullanilan modern yenilenebilir enerji kaynaklar1 da
dahil olmak iizere ticari olarak alinip satilan yakitlardan olugsmaktadir. Fosil olmayan enerji liretiminin tiim
kaynaklarindan elde edilen enerji, girdi esdegeri esasina gdore muhasebelestirilmistir.
**Enerji birimi olarak Exajoules kullanilmistir. Exajoule (EJ), bir kentilyon (10"18) joule'a esittir. 0,005'ten
az olan degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. 2021. British Petroleum (BP), London, UK,
http://www.bp.com/statisticalreview

2.6.3. AB iilkelerinde enerji ithalati

AB ftiyesi lilkelerin en ¢ok disa bagimli oldugu enerji kaynagi petroldiir. Enerji
tiiketimi lilkelere gore degiskenlik gosterse de AB iilkelerini yetersiz enerji rezervi
nedeniyle enerji ithalatinin yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. AB Istatistik
Ofisi’nin (Eurostat) verilerine gore AB-27 iilkelerinin 2020 yil itibariyle enerjide disa
bagimlilik ortalamasi yaklasik %57,5 olmasina ragmen AB'ye iiye 6nde gelen iilkelerin
enerjide ithalatin pay1 da yaklasik %60 ila %70 civarindadir. AB'ye iiye iilkelerden en
yiiksek enerji ithalati yapan {ilke yaklasik %98 ile Malta iken, Malta'y1 ikinci sirada
yaklasik %93 ile Kibris Cumhuriyeti, {igiincii sirada ise yaklasik %92 ile Liiksemburg
takip etmektedir. En diisiik enerji ithalatini ise yaklasik %11 ile Estonya gerceklestirirken,
Estonya'y1 yaklasik %28 ile Romanya takip etmektedir. 2020 yili AB iiyesi iilkelerin
enerjide disa bagimlilik oranlar1 Grafik 2.6'da gosterilmistir.
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Grafik 2. 6. 2020 Yili AB Uyesi Ulkelerin Enerjide Disa Bagimlilik Oranlari

* Degerler yiizdelik olarak hesaplanmustir.
Kaynak: https://ec.europa.cu

Diinya ve AB petrol tiiketimi ve iiretiminin karsilastirmali analizi yapildiginda;
Tablo 2.7 verilerine gore iiretimin tiikketime orani yaklasik olarak 1970 yilinda 1.05, 2020
yilinda 1.03, 2021 yilinda ise 0.99'dur. Bu baglamda diinya genelinde iiretilen petrol
miktarinin petrol tiikketimini 1970- 2020 y1l1 arasinda karsiladig1 ancak karsilama oraninin
giderek azaldigi, 2021 yilinda ise {iretimin tiiketime orani 1 degerinin altinda oldugundan
iiretim miktarinin tiiketim miktarini karsilamadigini sdylemek miimkiindiir.

Kisi basmna diisen petrol iiretim ve tiiketim miktarlarinin karsilastirilmasi
yapildiginda ise; petrol liretim miktarlarinin diinya niifusuna orani alindiginda, kisi basina
diisen tretilen petrol miktar1 yaklasik olarak 1970 yilinda 0,640 kg, 2020 yilinda 0.537
kg, 2021 yilinda ise 0,538 kg’dir. Petrol tiiketim miktarlarinin diinya niifusuna orani
alindiginda ise, kisi basma diisen petrol tiiketim miktar1 yaklasik olarak 1970 yilinda
0,606 kg, 2020 yilinda 0.517 kg, 2021 yilinda ise 0,541 kg’dir. Bu baglamda kisi basina
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diisen petrol iiretimin 1970-2020 yillar1 arasinda petrol tiikketimi karsiladig1 ancak 2021
yilinda karsilamadigin1 séylemek miimkiindiir. Calismanin ana konusunu olusturan AB
tilkelerinde kisi basina diisen petrol iiretim ve tiiketim miktarlarinin karsilastiriimasi
yapildiginda ise; AB petrol arz miktarlarinin AB niifusuna oranm1 alindiginda, 2021 yil
icin kisi basina diisen enerji arz1 3.168 TEP, 2020 yil1 i¢in ise kisi bas1 enerji arz1 2.396
TEP olarak hesaplanmistir. AB Petrol tiiketim miktarlarinin AB niifusuna orani
alindiginda ise, 2021 yil1 icin kisi basina diisen enerji tiiketimi 1,139 TEP, 2020 yil1 i¢in
ise kisi basina diisen enerji tiiketimi 1,080 TEP olarak hesaplanmistir. Yapilan hesaplama
da Tablo 2.2 Tablo 2.5 ve Tablo 2.7 verileri birlikte kullanilmistir. Bu baglamda AB
tilkelerinde 2020 ve 2021 yillar kisi bagina diisen petrol arzinin 2020 ve 2021 yillarinda
AB petrol tiiketimini karsiladigini séylemek miimkiindiir. 1970 yili ile 2021 yill1 petrol
tiretim ve tiikketim miktarinda yasanan degisimler incelendiginde ise 2021 yili petrol
tretim miktart 1970 yilina gore yaklasik olarak %78,93, petrol tiikketimi ise %90.06
oraninda artis géstermistir. Bu baglamda petrol iiretiminde yasanan artisin petrol tiiketimi

artisindan daha az oldugu, petrol iiretiminin petrol tliketimini karsilayacagi

sOylenebilmektedir.
Tablo 2. 7. 1970 ile 2021 Yillar1 Arasi Petrol Uretim-Tiiketim Miktarlar1 ile Diinya ve AB Niifusunun
Karsilagtirmas1*
YILLAR 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2021
Uretim Miktar1
(Milyon Ton) 23589 23589 2358,9 2358,9 2358,9 23589 23589
Tiiketim Miktar1
(Milyon Ton) 2233,5 2980,3 3141,5 3568,3 3982,0 4018,6 42457
Diinya Niifusu
(Milyar Kisi) 3,682 4,433 5,280 6,114 6,922 7,764 7,837
AB Niifusu
(Milyon Kisi) 384,3 405,4 418 428,44 440,6 4474 447

*Degerler yaklasik olarak verilmistir.
*1 Exajoule = 23884589,6627496 Ton Esdeger Petrol (TEP) olarak hesaplanmustir.
Kaynak: https: //www.worldbank.org, http//www.bp.com ve https://ec.europa.cu/eurostat/en/

2.6.4. AB iilkelerinde petrol rezervi, iiretimi ve tiikketimi

Avrupa Birligi'ne iiye iilkeler igerisinden 2021 yili itibariyle Danimarka, Italya ve
Romanya iilkeleri petrol rezervlerine sahiptir. Asagidaki grafikte yer alan iilkeler
icerisinden en fazla petrol rezervine sahip iilke Ingiltere’dir. BP verilerine gore diinya
petrol rezervinin yaklasik %0,094'linii AB tlkeleri olusturmaktadir. AB iilkeleri arasinda
en ¢ok petrol rezervine sahip iilke ise yaklasik 604,7 milyon varil ile Italya'dir. italya'y:

ikinci sirada 600 milyon varil ile Romanya takip ederken, en az petrol rezervine sahip AB
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iilke ise yaklasik 427,7 milyon varil ile Danimarka'dir. Avrupa Birligi'ne {iye iilkelerinin

petrol rezervleri Grafik 2.7'de gdsterilmistir.
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m INGILTERE* 8,44 5,63 4,01 4,54 4,73 3,87 2,81 2,54 2,50
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Grafik 2. 7. 1980-2020 Yillar1 Arasi Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler ile ingiltere’nin Petrol Rezervleri
(Milyar Varil)

*]  Subat 2020 yili itibariyle Ingiltere (Birlesik Krallik) Avrupa Birligi'nden ayrilmstir.
Kaynak: Statistical Review of World Energy, http://www.bp.com/statisticalreview

Avrupa Birligi'ne iiye iilkeler igerisinden yalnizca Danimarka, Italya ve Romanya
tilkeleri petrol iiretimi yapmaktadirlar. Asagidaki grafikte yer alan iilkeler icerisinden en
fazla iiretim yapan iilke ozellikle 1980'li yillardan sonra Ingiltere’dir. AB'ye iiye
iilkelerinin petrol iiretimi ve tiikketimi Grafik 2.8 ve Tablo 2.8'te gosterilmislerdir. AB'ye
tiye tilkelerin petrol iiretimi 2021 y1l1 itibariyle yaklasik 12,37 milyon ton ‘dur. 2021 yili

itibariyle en fazla {iretim yapan AB iiyesi iilke ise italya'dur.
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mITALYA 1,5 | 1,71 | 238 | 4,67 | 524 | 459 | 6,11 | 5,11 | 547 | 539 | 4,84
ROMANYA 13,68 | 12,00 | 11,25 | 8,14 | 6,95 | 6,29 | 544 | 4,29 | 4,00 | 3,46 | 3,32
INGILTERE* 0,156 | 80,47 |127,61| 91,60 {129,89|126,25| 84,72 | 62,96 | 45,29 | 48,99 | 40,86
B TOPLAM URETIM | 15,34 | 94,47 |144,17/110,30|151,15|151,15|154,86| 84,51 | 62,45 | 61,36 | 52,18

Grafik 2. 8. 1970-2020 Yillar1 Arast Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler ile ingiltere'nin Petrol Uretimi

*]  Subat 2020 yili itibariyle Ingiltere (Birlesik Kralllk) AB iyeliginden ayrilmistir.
Kaynak: Statistical Review of World Energy, http://www.bp.com/statisticalreview
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Tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi AB iilkelerinde de enerji tiikketimi her gecen
giin artmaktadir. Bu artisin ise birtakim nedenleri bulunmaktadir. Basta hizli artan niifus
artisindan kaynakli olmak tizere yeni istihdam alanlarinin yaratilmasi, ekonomik
geligsmelerin saglanmasi, yasam kosullarinin iyilestirilmesi, kamu alanlarinda elektronik
diizene gec¢ilmenin yayginlagmasi, iiretimde makinelesmenin artmasi, teknoloji yogun
liretimin yayginlagsmasi, ulasim imkanlarinin artmasi gibi nedenlerle enerji tiikketimde
artislar yasandigini soylemek miimkiindiir (Dursun, 2011, s.25). 1970-2021 yillart arasi
AB tiyesi iilkelerin petrol tiiketimi Tablo 2.8'de gosterilmistir. Diinya genelinde birgok
sektorde enerji kaynaklari arasindan petrol en ¢ok kullanilan tiirdiir. BP verilerine 1970l
yillar 2021 yihi ile karsilastirildiginda, 2021 yilinda AB iilkeleri petrol tiikketimi diisme
egilimi gostermektedir. Ancak her ne kadar enerji diisiis egilimi géstermis olsa da genel
cercevede petrol tiikketiminin yillar igindeki artis egilimini korumaya devam ettigini
s0ylemek miimkiindiir. 1990 yilinda 591,3 milyon ton olan petrol tiikketimi, 2000 yilinda
620,7 milyon ton, 2010 yilinda 572,5 milyon ton, 2020 yilinda ise 465 milyon tondur.
Diger iilkelerde oldugu gibi AB iilkelerinde de petrol ve petrol {iriinlerinin tiikketimi
tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. AB iiyesi iilkelerinden 6nemli petrol iireticileri
olan Italya, Danimarka ve Romanya'nin petrol tiiketimi 2021 y1l1 itibariyle sirasiyla 54,5
milyon ton, 6,2 milyon ton ve 10,6 milyon ton ‘dur. Italya'nin diger iiye iilkelere gore
toplam enerji tiikketimi igerisinde dnemli bir yere sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.
AB tiyesi iilkelerinden en ¢ok tiikketim yapan tilke 1970 yilinda oldugu gibi 2021 yilinda
da 95,5 milyon ile Almanya'dir. Almanya'y1 2021 yilinda 66,7 milyon ton ile Fransa takip
ederken, iiciincii sirada 57,3 milyon ton ile Ispanya, dérdiincii sirada ise Italya takip
etmektedir. Son olarak 2021y1l1 itibariyle en ¢ok petrol tiiketimi yapan AB {iyesi tilke 1,4

milyon ton ile Estonya'dir.
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Tablo 2. 8. 1970-2021 Yillar1 Arast Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin Petrol Tiiketimi (Milyon Ton)

AB . 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2021
ULKELERI

Almanya 138,7 142,6 1473 126,3 127,3 1351 129,5 120,39 112,0 106,7 96,5 95,5
Avusturya 9,1 10,7 12,2 9,8 108 11,2 11,8 13,71 12,7 11,6 11,0 11,3
Belgika 26,2 25,4 25,6 19,7 23,5 27,2 30,2 32,74 32,1 30,0 26,6 300
Bulgaristan 9,0 12,0 14,0 10,4 9,9 6,2 4,3 5,23 4,1 4,5 4.4 4,6
Cekya 7,0 10,7 11,6 10,6 8,4 8,0 7,9 9,9 8,9 8,7 8,5 9,3
Danimarka 18,3 15,7 13,6 10,6 9,0 10,6 10,3 9,15 8,3 7,6 6,2 6,2
Estonya - - - 3,4 3,5 1,3 1,1 1,40 1,4 1,5 1,4 1,4
Finlandiya 10,8 11,9 128 10,8 11,2 9,8 10,5 10,54 9,7 9,0 8,1 8,0
Fransa 94,3 110,4 1099 843 89,4 88,9 94,6 92,38 81,6 733 61,5 66,7
Hirvatistan - - - - 4,6 3,9 3,9 4,56 3,7 3,3 2,9 3,1
Hollanda 36,5 348 388 296 359 374 408 47,66 449 383 351 353
irlanda 4,1 5,2 5,7 3,9 4,4 5,7 8,3 9,31 7,5 6,9 6,3 6,4
ispanya 28,1 427 52,2 429 46,7 57,6 69,9 77,81 69,6 59,8 51,9 5773
isvec 29,0 255 31,5 234 192 17,1 16,0 17,03 152 13,1 12,3 124
italya 87,3 94,5 97,9 84,4 96,3 97,8 94,8 87,74 71,7 59,5 48,9 545
Kibris 0,7 0,7 0,9 1,1 1,6 2,1 2,6 2,95 2,9 2,4 2,2 2,3
Letonya - - - 5,7 33 1,9 1,3 1,67 1,7 1,7 1,6 1,6
Litvanya = - - 8,7 7,5 3,2 2,4 2,77 2,6 2,7 3,0 32
Liiksemburg 1,4 1,3 1,1 1,0 1,6 1,8 2,3 3,08 2,8 2,6 2,3 2,4
Macaristan 59 10,0 11,3 10,3 9,0 7.4 6,8 7,34 6,5 6,9 7.4 7.8
Malta - - - - - - - - - - - -
Polonya 8,9 13,5 17,1 16,4 15,8 14,9 20,0 22,32 26,8 25,0 29,5 31,7
Portekiz 4,5 6,8 8,4 9,1 11,3 139 158 16,17 12,6 11,2 9,5 9,8
Romanya 10,7 13,7 18,6 15,0 18,7 13,5 10,0 10,51 8,6 9,0 9,8 10,6
Slovakya 4,0 6,2 6,7 6,2 5,0 32 3,4 3,82 3,8 3,5 3,9 4,1
Slovenya - - - - 1,7 2,2 2,3 2,53 2,6 2.3 2,1 2,2
Yunanistan 6,7 9,9 12,4 12,0 15,7 17,8 19,9 21,02 18,2 14,4 12,1 12,1

Kaynak: Statistical Review of World Energy, http://www.bp.com/statisticalreview

3. ENFLASYON TEORILERI VE CESITLERI

Calismanin tigiincii boliimii, konun teorik ¢ercevesini agiklamay1 odak noktasina
alacak sekilde enflasyon kavramina ayrilmistir. Bu amagla enflasyonun agiklanmasinin
ardindan, tiirleri, 6l¢lim yontemleri, kullanilan endeks tiirleri hakkinda bilgi verilecektir.
Sonrasinda enflasyonun ekonomide neden olabilecegi sorunlar ve enflasyonla
miicadelede uygulanan para ve maliye politikalar1 6zetlenmistir. Enflasyonun AB
tilkelerindeki tarihsel gelisimi hakkinda bilgi verilmis ve son olarak konuya genel bir
teorik ¢erceveyi ¢izebilmek amaciyla farkli iktisat okullarinin konuya yaklagimlar

Ozetlenmistir.
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3.1. Enflasyonun Kavram, Tiirleri Ve Ol¢iilmesi

3.1.1. Enflasyon kavram

Iktisat, piyasadaki tiim mal veya hizmetlerin iiretiminden dagitimma ve
tilketimine kadar gegen siirecteki tiim agamalar1 bir biitiin halinde inceleyen sosyal bir
bilim dalidir. Cesitli inceleme alanlarma sahip iktisat teorisinin ilgilendigi temel
konulardan biri de enflasyon olgusudur. Fiyatlar genel diizeyinde yasanan degismeler
gerek makroekonomi gerekse mikroekonominin 6teden beri lizerinde durdugu 6nemli bir
konudur. Mikroekonomi fiyat hareketliliklerini tiiketici veya firma bazinda analiz
ederken, makroekonomi fiyatlar genel diizeyindeki degisimleri; nedenleri, gelisim
sekilleri ve sonuglari ile birlikte analiz etmektedir (Cubuke¢u, 1983, s.11).

Enflasyon kavrami, Latince kdkenli olup; kelime karsiligi ise sisme seklinde
tanimlanabilir. Dolayisiyla kavram anlami olarak bakildiginda bir seyin olmasi
gerekenden daha fazla olmasi seklinde tarif edilebilmektedir. Buna karsilik iktisadi
anlamiyla enflasyon, liretim miktarindaki artigin tizerinde para arzinin ve fiyatlar genel
seviyesinin artmasidir. Ekonomide {iretim artis1 yasanmadigi halde para arzinda artis
yasanmasi, talep artisina bagl olarak tiiketim harcamalarinin yiikselmesini tetiklerken,
mal veya hizmet fiyatlarinda da artisa neden olabilmektedir (Karacan ve Yardim
Kiligkan, 2018, s.188).

Diger bir ifadeyle enflasyon kavrami, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen
stirekli ve hissedilebilir artiglar olarak da tanimlanabilmektedir. Yapilan bu tanimlamaya
bakildiginda, enflasyon olgusunda énemli olan ana unsur fiyatlar genel seviyesidir. Yani
piyasada yer alan tiriinlerde yasanan tek tek fiyat artiglar1 enflasyon degildir. Burada asil
olan tirlinlerin genelinde yasanan fiyat artiglarinin siirekliligidir. Ekonomideki tiim tirlin
fiyatlarinin bir kez artis gostermesi ya da bir veya daha fazla iiriin fiyatinin stirekli artis
egilimi gostermesi de enflasyon olarak algilanmamalidir (Egilmez ve Kumcu, 2004,
5.260).

Giinliik hayatta enflasyon olgusunun karistirildigt en temel kavram, fiyat artist
kavramidir. Enflasyon ile fiyat artis1 kavramlar1 arasindaki ayrim asagida Sekil 3.1
yardimiyla agiklanmaya calisilmistir. Ayr1 ayr1 grafiksel gosterimi yapilan enflasyon ve
fiyat artisinin grafikleri incelendiginde, Grafik 1'e gore fiyatlar genel seviyesinde yasanan
artig, fiyat artisina bagl olarak sadece bir donem yasanmistir. Yasanan fiyat artisi, fiyatlar
genel seviyesini yeni bir noktaya ulastirmis olsa da, sonraki donemlerde fiyatlar genel
seviyesi sabit kalmaya devam etmistir. Tek seferlik yasanan bu artis gergek bir enflasyon

olarak algilanmamalidir. Ciinkii enflasyondan s6z edebilmek i¢in yukarida tanimlamasi
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yapildig1 iizere fiyatlar genel seviyesindeki artigin siireklilik arz etmesi gerekmektedir.
Fakat Sekil 3.1°deki Grafik 1’de boyle bir durum s6z konusu degildir. Artis sadece bir
donem yagsanmugtir. Grafik 2’de ise, fiyatlar genel seviyesinde her donem igin ayr1 ayri
fiyat artiglar1 yaganmistir. Gelisen bu durum, tanimlamasi yapilan enflasyon olgusuna
uygundur. Artiglar siireklilik arz ettiginden Grafik 2’yi enflasyon olarak tanimlamak

miimkiindiir (Egilmez ve Kumcu, 2004, s.267).

Fiyatlar Genel Seviyesi Fiyatlar Genel Seviyesi

iyat artist
Fiyat artis1

. N

0 Zaman 0 Zaman
(Grafik 1) (Grafik 2)

Sekil 3. 1. Fiyat Artislari ve Fiyatlar Genel Seviyesi Iliskisi

Kaynak: Egilmez ve Kumcu, 2004, 5.267

Enflasyon tanimlamasinda gegen fiyat artislarinin bir takim nedenleri
bulunmaktadir. Bu nedenleri;

- Toplam arzin, toplam talepten diigiik olmasi,

- Yiiksek faiz oranlari,

- Devaliiasyonlarin bilingsiz yapilmasi,

- Kamu kurumlarinin zarar etmesi,

- Yatirimlarin tasarruflardan fazla olmasi,

- Dolanimdaki para miktarinin hizli artig gostermesi,

- Yiiksek taban fiyat uygulamalar ve

-Ekonomi politikalarinda yapilan uygulama yanligliklari

seklinde siralamak miimkiindiir (Aydogan, 2004, s.92).

3.1.2. Enflasyonun tiirleri

Enflasyon kavrami, genel olarak kaynagina gore ve artis hizina gore olmak iizere
iki farkli siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Enflasyon tiirleri ayn1 zamanda enflasyonun
olusum nedenleri olarak da ortaya ¢ikmaktadir. Calismanin bu alt basliginda enflasyon

tiirleri hakkinda baslica ayrimlara yer verilecektir.
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3.1.2.1. Kaynaklarina gore enflasyon tiirleri

Literatiirde enflasyonun kaynagina gore sebepleri ile ilgili teoriler esas itibariyle
iki ana gruba ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, enflasyonu olusturan nedenlerin toplam
talepte bulundugunu 6ne suren teoriler; digeri ise, enflasyonu toplam arzda yasanan
degismeler ile aciklayan teorilerdir. Ancak bazi ekonomistler enflasyonun hem talep ile
ilgili unsurlardan hem de arz ile ilgili unsurlardan kaynaklandigini 6ne siirdiiklerinden
ticiincii bir tiir olarak da karma enflasyon teorisini ortaya koymustur (Uluatam, 1984,
s.287). Calismanin bu boliimiinde kaynaklarina gére enflasyonun olusum sekilleri; talep
enflasyonu, arz enflasyonu ve yapisal enflasyon basliklar1 altinda incelenecek, devam
eden boliimde ise artis hizina gére enflasyonun olusum sekillerine yer verilecektir.

Talep Enflasyonu: Geleneksellesmis haliyle talep enflasyonu olarak da

adlandirilan talep kaynakli enflasyon; toplam talebin, toplam mal veya hizmet arzim
asmasi ile ortaya ¢ikan enflasyon tiiriidiir (Meral, 2005, s.311). Bir baska ifadeyle,
tilketim harcamalarinda yasanan artisa bagl olarak ortaya ¢ikan fiyatlar genel seviyesi
artisidir.

Talep artigina bagli enflasyon olusumu asagida Sekil 3.2 yardimiyla agiklanmayla
calisilmistir. Sekil 3.2'de toplam talepte yasanacak artislar talep egrisini D1 noktasindan
D2, D3 ve D4 noktalarina kaydirmaktadir. Talep egrisinin D1 ile D3 noktalar1 arasindaki
kaymalari hem fiyatta hem de iiretimde artis yaratmaktadir. D3 noktasi tam istihdam
durumundaki toplam talebi gosterdiginden bu noktadan sonra toplam talepte yasanacak
bir artis sadece fiyatlar arttiracaktir (Uluatam, 1984, s.287-288). Olusacak bu durumu J.
M. Keynes gercek enflasyon olarak tanimlamaktadir (Keynes, 2010, s.259). D1 ile D3
aras1 olusan liretim artiglariyla yasanan ve tam istihdam diizeyine yaklastik¢a ekonomide
gerceklesen cesitli kitliklara bagli olusan fiyat artiglarn ise tikaniklik enflasyonu olarak
adlandirilmaktadir (Uluatam, 1984, s.287-288).

Fiyat (P)

ARZ (S)
P4 [~~~ TN

P3 - v D4

D3

P2 TN x
D2

P1  f--------=> H
' i TALEP (D)1

Y1 v2 Y3 Gelir / Uretim (Y)

Sekil 3. 2. Talep Artis1 ve Enflasyon

Kaynak: Uluatam, 1984, s.287-288
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Arz _Enflasyonu: Maliyet unsurunun fiyat degiskenligine neden oldugu

durumlarda ortaya ¢ikan enflasyon tiirli olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle bazi
kaynaklarda arz enflasyonu, maliyet enflasyonu olarak da adlandirilmaktadir
(Uluatam, 1984, 5.285-286).

Arz enflasyonunun kaynaklari; 6zellikle ham petrol gibi temel hammadde
fiyatlarinin artmasindan kaynaklanan girdi enflasyonu, orgiitlenmis gruplarin hareketleri
sonucu yasanan {licret artiglartyla olusan iicret enflasyonu, firmalarin eksik rekabet
yapmalariyla kar oranlarinin artmast durumunda olusan kar enflasyonu ve dis alima konu
mal fiyatlarinda artisa neden olan nominal doviz kuru artiglariyla olusan kur
enflasyonudur (Saatcioglu ve Korap, 2008, s.6).

Arz enflasyonunun olusumu Sekil 3.3 ile anlatilmaya ¢alisilmistir. Sekil 3.3’deki
arz egrilerindeki kaymalar ile arz enflasyonunun olusumunu gérmek miimkiindiir.
Ekonomide toplam arz (S1) ve toplam talebin (D) dengede oldugu noktada toplam iiretim
(Y1) ve fiyat seviyesi (P1)'de dengededir. Toplam arz egrisi S2’ye kaydiginda Y2 ve P2
noktasinda yeni denge olusacak ve ekonomide denge noktas1 degisecektir. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken bir husus vardir. Bu husus, yeni denge noktasinda ekonomide
fiyat artarken {iretimin diismesidir. Bu baglamda toplam talebin degismeyecegi
varsayiminda arz egrisindeki yukar1 yonlii kayma iiretimde azalmaya, fiyatlarda ise

yiikselme egilimine yol agacaktir (Uluatam, 1984, s.304-305).

S3

Fiyat (P)

P3
P2
P1

TALEP (D)

Y3 Y2 Yl Gelir / Uretim (Y)

Sekil 3. 3. Arz Artist ve Enflasyon

Kaynak: Uluatam, 1984, s.304-305

Yapisal Enflasyon: Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyi her zaman arz ve talep

tarafindan belirlenmemektedir. Baz1 mallarin fiyatlart mevcut piyasa kosullarina gore
degiskenlik gdstermektedir. Ornegin, iiriin fiyatlar1 oligopol ve monopol piyasalarda

iretici tarafindan belirlenmektedir. Diger taraftan, iireticiler bazi sektor alanlari igin
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irettikleri mal ve hizmetleri yiiksek fiyatlardan ekonomiye sunmaktadir. Yiiksek fiyattan
sunulan mal ve hizmetler ise fiyatlar genel diizeyinde artisa yol agmaktadir. Ancak bu
fiyat artis1 sadece yliksek fiyattan satisa sunulan {irlin ve hizmet sektorleri ile sinirh
kalmay1p zamanla tiim ekonomide yapay bir fiyat artisina neden olmaktadir. Bunun yani
sira devlet politikalar1 da bu hususta 6nem arz etmektedir. Devlet, iireticiyi korumak veya
iiretimi 6zendirmek amaciyla ya da politik veya sosyal baski gibi nedenlerle mal, hizmet
ve tarim iirlinleri fiyatlarini, piyasa fiyatinin lizerinde bir fiyattan degerlendirme islemi
yapmaktadir. Politik ve sosyal nedenlerden Otiirli piyasa fiyat1 lizerinde satim yapan
iiretici firmalarin kar oranlarinin artmasina, artan kar marji gelir atisina, gelir artisina
bagli talep artis1 yasanmasina neden olmaktadir. Kisaca tiim ekonomide, genel bir fiyat

artig1 yaratacaktir. Tiim bu durumlar, yapisal enflasyon olarak tanimlanmaktadir (Birinci,

1989, s5.21).

3.1.2.2. Artis hizina gore enflasyon tiirleri

Artis hizina gore enflasyon tiirleri; siirlinen enflasyon, yiiriiyen enflasyon,
dortnala enflasyon ve hiperenflasyon olarak dort ayri tiirde siniflandirilmaktadir.
Calismanin bu alt basliginda artis hizina gore enflasyon tiirleri sirasiyla incelenecektir.

Siiriinen Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesinde uzun donemler boyunca yasanan,

yavag ama siirekli artis yonlii hareket, siiriinen enflasyon anlamina gelmektedir. Bagka bir
ifadeyle, fiyatlarda yasanan genel artislarin, iliml ve istikrarli bir sekilde ve yavag
hizlarda gerceklesmesidir (Nuhu, 2021, s.28). Siiriinen enflasyon tipinde, fiyatlar genel
seviyesi artiglar1 gok makul diizeylerde gergeklesmektedir. Genellikle %2 - %3 gibi diisiik
diizeylerde ve fazla inis-¢ikis gostermeden yasanmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2004,
5.267). Ulkeler acisindan katlanilmas1 kolay hatta saglikli bir enflasyon tiiriidiir
(Mieczkowski, 2005, 5.99).

Yiiriiyen Enflasyon: Bir iilkede fiyatlar genel seviyesinin yiikselme hizinin %3

ile %10 arasinda oldugu enflasyon tiiriidiir. (Ucler, 2022, s.116). Yiiriiyen enflasyonda
fiyatlar genel seviyesinin artis hizi, silirlinen enflasyona oranla biraz daha fazladir.
Biiylimeyi cok hizli bir sekilde yiikseltmeye yonlendirdigi i¢cin ekonomiye zararhidir.
Ekonomi, yliriiyen enflasyon ortaminda daha hizli isinmaktadir (Reddy, 2004, s.102'den
aktaran Celik, 2021, s.18).

Dortnala Enflasyon: Literatiirde yiiksek enflasyon ya da asir1 enflasyon olarak

da ifade edilen dortnala enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin agir1 hizli bir sekilde artmasi

seklinde tanimlanmaktadir. Enflasyon oraninin, siirlinen veya yiirliyen enflasyonun
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aksine tek haneli rakamlara kadar artmak yerine, ¢ift haneli rakamlara ulastig1 bir
durumdur (Bilgili, 2014, 5.97).

Hiperenflasyon: Fiyatlar genel seviyesinin kontrol altina alinamaz bir sekilde

artis gostermesi durumu, hiperenflasyon olarak tanimlanmaktadir. Hiperenflasyon
donemlerinde enflasyon orani, yillik bazda ii¢ ve hatta daha fazla haneli rakamlara
ulagmaktadir. Bu durum, ekonomide ¢6ziilmesi zor sorunlara yol agmaktadir. Hatta
piyasada fiyat artislar1 o kadar hizli olmaktadir ki enflasyon oraninin yillik yerine aylik
olarak hesaplanmasina neden olmaktadir. Fiyat artisina bagli yasanan para biriminin
degerindeki hizli bozulmalar, neredeyse ayni mali tekrar satin alma imkani bile
vermemektedir (Bilgili, 2014, s.97). Fakat belirtmek gerekir ki hiperenflasyon, siiriinen
enflasyonun aksine, uzun siireli degil kisa siireli yasanan bir enflasyon tiiriidiir (Nuhu,

2021, s.28).

3.1.3. Enflasyonun dl¢iimii
Bu baslik altinda hem hesaplama yontemleri olarak hem de ilan edilen endeksler

olarak enflasyonun nasil 6l¢iimlendigi hakkinda bilgi verilmistir.

3.1.3.1. Fiyat endeksi ve yontemleri
Piyasalarin en énemli ekonomik gdstergelerinden biri, enflasyon degerleridir.

Enflasyon degerinin hesaplanmasi icin ¢esitli fiyat endeksleri, fiyat endeksi
hesaplamalarinda ise genel olarak Laspeyres Fiyat Endeksi ve Paasche Fiyat Endeksi
kullanilmaktadir. Bu iki endeks hesaplama yontemleri arasindaki en temel fark, piyasada
fiyat degisikliklerini belirlemek amaciyla olusturulan mal sepeti kapsaminin, zaman
icerisinde degisip degismeyecegidir. Laspeyres Fiyat Endeksi, mal sepetinin
degismeyecegine yani sabit sepet varsayimina; Paasche Fiyat Endeksi ise mal sepetinin

sabit olmadig1 varsayimina dayanmaktadir (Bilgili, 2014, s.110-111).

Laspeyres fivat endeksi (LFE): Sifir (0) referans donemi fiyatlariyla degerlenen mal ve

hizmet sepeti miktarlarindaki (veya hacimlerindeki) degisiklik olarak tanimlanmaktadir.
Baz periyot sifir (0) ve periyot t icin Laspeyres Fiyat Endeksi, agagida gosterilen formiil
iizerinden hesaplanmaktadir (Birlesmis Milletler Istatistik Boliimii (MBIB), 2010, s.62-
63).

2i=1Pi0*Qit .~ Qit
LFE ==——————= ). 0= 3.1
Yi=1Pi0*Qi0 i(wi, Qi G
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Denklemde;
P, o: Sifir (0) temel doneminde iriin, tiriin grubu veya sektor 1 fiyatlar
Qj 0= Sifir (0) temel doneminde {iriin, tirlin grubu veya endiistri 1 i¢in miktar
Qj = t doneminde tiriin, tirtin grubu veya 1 sektori i¢in miktar

wi, 0 = sifir (0) baz periyodunda i (lirlin/lirlin grubu veya endiistri) i¢in nispi pay1
(lirlin/tirtin grubu diizeyinde "¢ikt1 degeri" veya sektor diizeyinde katma deger) ifade

etmektedir.

Paasche Fivat Endeksi (PFE): Laspeyres endeksinden iki agidan ayrimi vardir.

Aritmetik ortalama yerine harmonik bir ortalama kullanir. Sabit donem hacimleri, cari
donem t'nin hacimleridir. Paasche Fiyat Endeksi agsagida gosterilen formiil iizerinden

hesaplanmaktadir (MBIB, 2010, 5.63):

Yi=1Pit*Qit 1
PFE, = L bt : 3.2
C N PieQo Siwiegd) (3.2)
it

Bu denklemde,
P, ¢: t doneminde 1 tiriind, iiriin grubu veya endiistri fiyatlar
Qj0: Sifir (0) temel doneminde {iriin, iirlin grubu veya endiistri 1 igin miktar
Qj¢: t doneminde tiriin, tirlin grubu veya 1 sektorii i¢in miktar

wi, t: t doneminde 1 (liriin/lirlin grubu veya sektdr) icin nispi pay iiriin/liriin grubu

diizeyinde "cikt1 degeri" veya sektor diizeyinde katma degeri ifade etmektedir.

Fisher Fivat Endeksi (FFE): ideal endeks olarak da bilinen Fisher Fiyat Endeksi,

Laspeyres tipi indeks ve Paasche tipi indeksin geometrik ortalamasi alinarak her donem
icin ayr1 olarak elde edilmektedir. Fisher Fiyat Endeksi asagida gosterilen formiil

lizerinden hesaplanmaktadir (MBIB, 2010, s.64).

1
FFE, = [LFE, * PFE,]z (3.3)
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Denklemde;
FFE: t donemi i¢in Fisher Fiyat Endeks degerini, ifade etmektedir
LFE: t donemi i¢in Laspeyres Fiyat Endeks degerini
PFE: t donemi i¢in Paasche Fiyat Endeks degerini ifade etmektedir.

3.1.3.2. Enflasyonun 6l¢iilmesinde kullanilan endeksler
Gilinlik hayatta enflasyonun karsiliini  anlamak i¢in ¢esitli endeksler

kullanilmaktadir. Bu endeksleri; tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat endeksi, GSMH
deflatorii olarak siralamak miimkiindiir.

A- Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI): Finansal piyasalarin 6nemli bir gostergesidir.
Toplumu olusturan bireyler tarafindan tiiketilmekte olan mal ve hizmetlere ait fiyatlarda,
belirli bir zaman ve 6nceden belirlenen bir siirede yasanan degisimleri aciklayan bir
endeks tiiriidiir (Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2008, s.20-21). Tiiketici Fiyat
Endeksi, sadece tiiketicilerin satin aldiklar1 mal ve hizmetler izerinden hesaplanmaktadir.
Devlet ve firmalar tarafindan alinan mal ve hizmetler hesaplamaya dahil edilmemektedir
(Sakinoglu, 2004, s.27).

Tiiketici Fiyat Endeksinin hesaplanmasindaki amag, tiiketicilerin refah diizeyinde
meydana gelen degisimlerin dl¢iilmesidir. Olgiim yapilabilmesi igin ekonomide en ¢ok
tiikketilen mal ve hizmetlerden olusan sabit bir sepet olusturulmustur. Olusturulan bu sepet
lizerinden, bireylerin yildan yila degiskenlik gdsteren harcamalar1 hesaplanarak,
tilkketicilerin refah diizeyinde yasanan degisimler 6l¢iilmektedir. Tiiketici Fiyat Endeksi
genel olarak temel yildaki mal sepetinin cari donem degerinin, temel donemdeki degerine
oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Bilgili, 2014, s.102).

Tiirkiye’de enflasyon hesaplamasinda ana gosterge olarak tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) kullamlmaktadir. TUFE’deki amag, hane halklarinin tiiketim sekillerine yonelik
mal ve hizmet fiyatlarinda yaganan zaman i¢indeki degisimin 6l¢iilmesidir. Degisim 2003
yil1 baz alinarak hesaplamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, hane halklari, kurumsal niifus
ve yabanci ziyaretciler tarafindan yurticinde gergeklestirilen tiim nihai parasal tiiketim
harcamalar1 dikkate alinmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki tiilketim harcamalari
hesaplamasinda hane halklarinin kendi tiiketimlerine yonelik iiretimleri ve hane halklar
i¢cin gecerli izafi kiralar1 kapsam disinda birakilmaktadir (https://www.tcmb.gov.tr).

Tiiketici fiyat endeksi hesaplamasina kullanilan agirliklarin tespitinde ve endeks

hesaplamasinda Amaca Gore Bireysel Tiiketim Siniflamasi (COICOP) kullanilmis ve bu
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harcamalar 12 ana grup 43 alt grup altinda toplanmis, endekste ise 404 madde kapsama
alinmistir. Tiketici fiyat endeksi hesaplamasina kullanilan 12 ana grup; gida ve alkolsiiz
icecekler, alkollii icecekler ve tiitiin, giyim ve ayakkabi, konut, su, elektrik, gaz ve
digerleri, mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri, saglik, ulastirma, haberlesme,
eglence ve kiltlir, egitim, lokanta ve oteller ile ¢esitli mal ve hizmetler olarak
siralanmaktadir (https://www.tcmb.gov.tr).

Calismanin hazirlandig1 yil itibariyle Tiirkiye’de TUFE kapsaminda aylik olarak
27411 isyerinden 564710 fiyat toplanmakta ve 5246 kiract TUFE kapsaminda takip
edilmektedir. Mevsimsel yapiya gore isyeri ve fiyat sayilar1 yil igerisinde farklilik
gosterebilmektedir. Endeksin niifus kapsami, herhangi bir ayirim yapilmaksizin
Tiirkiye’de yasayan toplam niifustur. Fiyat kapsami, satin alma fiyatlaridir. Fiyatlar,
vergiler dahil pesin 6demelerdir ve taksitli satisla fiyatlandirmalar1 veya anlagmali fiyatlar
dikkate alinmamaktadir. Madde sepetlerinin ve agirliklarin her yilin sonunda
giincellemesi yapilmakta ve zincirleme Laspeyres formiilii ile seri devam ettirilmektedir.
Her y1l Aralik ay1 itibari ile yeni maddeler endekse dahil edilmekte ya da 6nemini
kaybeden maddeler endeksten cikarilmakta ve yeni agirliklar endeks hesabinda
kullanilmaktadir. Madde cesidi fiyatlar1 geometrik ortalama ile hesaplanmaktadir. TUFE
agirliklar1 ve sepeti olusturulurken kullanilan kaynaklar hane halki biitce anketi, kurumsal
niifus bireysel tiiketim harcamalari, ¢ikis yapan yabanci ziyaretgiler ve idari kayitlardan
elde edilen harcama ve ciro bilgileri (cep telefonu-sabit telefon goriisme iicretleri, sans
oyunlari, sigortalar vb.) ve perakende ticaret sektoriinde yer alan marketlerden saglanan
barkod (satis) verilerden olugsmaktadir (https://www.tcmb.gov.tr).

B- Uretici Fiyat Endeksi (PPI):Bir iilkede, belirli bir zaman diliminde iiretilmis
ve yurti¢inde satisa sunulmus mallara ait iiretici fiyatlarinda yasanan fiyat farkliliklarinin
karsilagtirilmast ile hesaplanmaktadir (Terzi ve Tiitiincii, 2017, s.174). Fiyatlar,
ireticilerden temin edilmektedir. Fiyat hesaplanirken iiriin iizerindeki katma deger vergisi
gibi vergiler kapsam dis1 tutularak, yurti¢ci pesin satis fiyatlar1 esas alinmaktadir. Bu
baglamda Uretici Fiyat Endeksi (UFE) hesaplamasinda ithal mal fiyatlari ile ihrag edilen
mal fiyatlar1 hesaplamaya dahil edilmemektedir (TUIK, 2008, s.38-40).

C- GSYIH Zimni Deflatérii (Gross Domestic Product (GDP) Deflatorii): Bir
iilke smirlari igerisinde, belirli bir zaman diliminde {iretilen mal ve hizmet fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalar1 6l¢mek i¢in kullanilan bir yontemdir. Hesaplamada zaman
genellikle bir yildir. Ulke igerisinde iiretimi yapilan {iriinler, her yil degiskenlik
gosterdiginden GDP deflatorii degisken bir sepet niteligindedir. Amaci, bir iilkede
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belirlenmis bir yilda {iretilen tiim mal ve hizmetlerin reel degerinin dl¢iilmesidir (Bilgili,
2014, s.104-106). GDP deflatérii, GSYIH’nin nominal degerinin, reel degerine
oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Matematiksel gosterimi ise asagidaki gibidir

(Sakinoglu, 2004, 5.27):

GSYIH deflatérii= (Nominal GSYIH/Reel GSYIH)x100 (3.4)
Nominal GSYIH= Cari fiyatlar ile hesaplanan GSYIH'yi,

Reel GSYIH= Sabit fiyatlar ile hesaplanan GSYIH'yi ifade etmektedir.

3.2. Enflasyonun Neden Oldugu Sorunlar

Enflasyon olgusu, ¢esitli makroekonomik sorunlara neden olmaktadir.
Makroekonomik alanda, enflasyona baglhh olarak gelir dagilimi, fiyat istikrari,
bor¢landirma, biit¢e, doviz kuru, faiz, vergi gibi degiskenler tizerinde ¢esitli sorunlarla
karsilagilabilmektedir (Can, 2019, s.33-41). Calismanin bu boliimiinde, enflasyonun

makroekonomik degiskenler lizerindeki etkisine yer verilecektir.

3.2.1. Enflasyonun gelir dagilimi iizerindeki etkisi

Bir iilkede, belirli bir donem ig¢inde iiretilen toplam gelirin bireyler, gruplar veya
tiretim faktorleri gibi geliri elde edenler arasindaki dagilimina gelir dagilimi adi
verilmektedir (Akin, 2015, s.10). Enflasyon olgusunun, iilke ekonomilerinde bireyler
arasinda yaratt1igi en temel sorunlardan biri, gelir dagilimdaki esitsizliktir. Ciinki
enflasyon, emek geliri ile sermaye geliri arasinda emek faktdriine karsi bir dengesizlik
yaratmaktadir. Enflasyon sonucu ortaya cikan fiyat artislari, sabit veya dar gelirli
bireylerde reel gelir kayiplar1 yasanmasina sebep olmaktadir. Bu baglamda, enflasyon
orani gbz ard1 edilerek yapilan maas ve ticret diizenlemeleri, gelir dagiliminda esitsizlik
sorununu dogurmaktadir (DPT, 2001, s.62-63).

Enflasyon, paranin satin alma giiclinii ve fiyat degisimlerini etkileyerek bireyler
aras1 gelir dagilimimi, dolayisiyla iicretleri de olumsuz etkilemektedir. Ozellikle gelirin
paylastirilmas1 konusunda adaletsizliklere yol agmaktadir. Istikrarli bir ekonominin temel
yap1 taglarindan biri de genel fiyat seviyelerinin stirekli artis gostermemesidir. Fiyat
seviyelerinde yasanilacak olan siirekli artis enflasyon olarak tanimlanir. Ekonominin
sagliksiz ve istikrarsiz olmasinin nedeni olarak gosterilen enflasyon, gelir dagilimini

etkileyen dnemli unsurlardan birisidir (Adanur Aklan, 2001a, s.252-255).
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3.2.2. Enflasyonun Fiyat istikrar1 Uzerindeki Etkisi

Enflasyon oraninin diisiik seviyede dengede ve siirdiiriilebilir olmasi, fiyat
istikrarinin saglanabildigi anlamina gelmektedir. Boylece kisilerin tiiketim ve tasarruf;
firmalarin ise yatirnm kararlarinda belirleyici rol istlenen fiyat istikrari sayesinde
ekonomik belirsizlik azalmis olacagindan uzun vadede olumlu etkiler ortaya
cikabilmektedir. Geligsmis ekonomilerde %1 - %3 bandinda gozlenen enflasyonun fiyat
istikrarin1 bozucu nitelikte olmadigr genel kabul gérmektedir (Can, 2019, s.36-37). Bir
tilkenin fiyat istikrarini saglama noktasindaki basarisi, enflasyon orani ile
anlagilabilmektedir (Alshamsi ve Azam, 2015,s. 133-136).

Stirdiiriilebilir bir biiyime politikas1 ve fiyat istikrarinin, gelir dagilimi iizerinde
olumlu etkileri bulunmaktadir. Bir iilkede fiyat istikrarinin saglanmasi, diisiik gelir
gruplariin satin alma giiciinii, yiiksek gelirlilere gore daha ¢ok arttirmaktadir (Adanur
Aklan, 2001a, s.251).

Ulke ekonomilerinin temel istikrarsizlik kaynaklarindan biri olan enflasyonu
Oonleme politikalari, hazirlanan ekonomik istikrar programlarinin  temelini
olusturmaktadir. Ancak iilkelerde yasanan enflasyonist siireg, ekonomide fiyat
istikrarinin saglanmasi konusunda, iilkeleri mevcut politika veya kurumlara karsi

alternatif bir politika veya kurum arayisina yoneltmektedir (Adanur Aklan, 2001b, s.263).

3.2.3. Enflasyonun borc¢landirma iizerindeki etkisi

Kamu acgiklarinin finanse edilebilmesi konusunda devletler bor¢lanma yoluna
gitmektedir. Devlet bor¢lanmasi, i¢ ve dis bor¢lanma seklinde ger¢eklesmektedir. Ancak
bor¢lanmanin ekonomik biiyiimeden gelir dagilimina, faiz oranlarindan o6demeler
dengesine kadar bir¢ok ekonomik gdsterge lizerinde etkisi bulunmaktadir. Etki yarattig
onemli bir ekonomik gosterge ise enflasyondur (Sugozii ve Yiyit, 2010, s.366).

Enflasyon ve borglanma, iilke ekonomilerinin karsilastigt 6nemli iktisadi
sorunlardandir. Bor¢lanma; bir iilkenin belirlenen vade sonunda 6demek iizere para ve
benzeri kiymetleri diing olarak almasi olarak tanimlanir. Ulkelerin, iktisadi sorunlara
¢Oziim bulmak adina c¢esitli finansal kaynaklar, ellerinde hazir bulundurmasi
gerekmektedir. Finansal kaynagin saglanamadigi durumlarda ise iilkeler bor¢lanma
yoluyla finansman saglamaktadirlar (Dinler, 2002 5.96).

Tam istihdam durumdaki ekonomilerde, devlet bor¢ verenleri yiiksek miktarda
daha fazla gelir saglama beklentisi igerisine sokarak, daha ¢ok harcamada bulunmalarina
sevk etmektedir. Bu durum ise ekonominin enflasyonist bir hal almasina neden

olmaktadir (Yurdakul, 1999, s.15).
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Ulke ekonomisinde dis borclarin artmasi, biitce aciklarma neden olacaktir.
Aslinda bu durum, enflasyonun biitce aciginin artan bir fonksiyonu oldugunun
gostergesidir. Ulkelerin finansman saglama amacli dis borca basvurmalar, iilkelerde kisa
donemde rahatlama saglasa bile uzun donemde ekonomik kiigiilmeye yol acabilmektedir

(Can, 2019, s.38).

3.2.4. Enflasyonun biitce iizerindeki etkisi

Biitce kavrami; hiikkiimetin, tiim kamu ve 6zel kurumlarin gelecek doneme iliskin
gelir ve gider tahminlerinin yer aldigi cetvel olarak tanimlanmaktadir. Gelir ve gider
olmak {izere iki kistmdan olusan biit¢enin gelir kismini vergiler, vergi dis1 gelirler ve 6zel
gelirler ile fonlar olusturmakta iken gider kismini ise transfer harcamalari, yatirim
harcamalar1 ve cari harcamalar olusturmaktadir. Belirli bir donemdeki biit¢e gelirleri ile
biitce giderleri arasindaki negatif yonlii fark ise biitce agigini ifade etmektedir (Egilmez
ve Kumcu, 2004, s.138-139).

Biitce aciklari, glinlimiizde dahi hem gelismis hem de gelismekte olan bir¢cok
iilkenin temel makroekonomik sorunlari arasinda yer almaktadir. Ornegin; gelismis olan
ilkelerde dis ticaret fazlasi verilmesi, daha az dis bor¢lanma ytikii, doviz rezervlerinin
yeterliligi, diisiik enflasyon seviyesi gibi etkenlere ragmen olusabilecek olan biitge
aciklari, iilke ekonomisini olumsuz olarak etkileyebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
ise kisi bagina diisen milli gelir miktarinin azligi, dis 6demeler dengesinin acik vermesi,
kamu harcamalarimin kamu gelirlerinden fazla olmasi, kronik ve yiiksek enflasyon gibi
faktorlerden dolay1 biit¢e aciklar1 artmakta ve iilke ekonomisinde olumsuz etkilere yol
acmaktadir (Egeli, 1999, s.293-294).

Kamunun artan biit¢e a¢igini kapatmak amaciyla bor¢lanmasi, ekonomide maliyet
enflasyonuna yol acacaktir. Biit¢ce agiginin para arzi ile kapatilmaya calisilmasi ise
iilkenin para biriminin diger lilke para birimleri karsisinda degerinin diismesine neden
olacaktir. Netice itibariyle, beklenen enflasyon oranindan daha yiiksek bir enflasyonist
ortam yasanmasi, ekonomide biit¢e agiklarina neden olacaktir. Bu baglamda enflasyonun
kamu gelirleri iizerinde azalmalara yol a¢cmasi yapilacak yatirimlarin gecikmesine,
dolayisiyla biitge planlamasi iizerinde olumsuz bir etkiye yol acacaktir (Dogan, Eroglu ve

Deger, 2016; Oktayer 2010 ve Girginer ve Yenilmez 2005'ten aktaran Zabun, 2020, s.69).

3.2.5. Enflasyonun faiz iizerindeki etkisi
Enflasyon oraniyla arasinda nedensellik iligkisi bulunan bir diger kavram da faiz

oranidir. Faiz orani, bor¢ almak veya parayi elinde bulundurmak amaciyla, fiyat gorevi
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gormektedir. Banka ya da benzeri kurumlarin mevduatlarindan, bor¢ karsiligi alinan
paranin kullanimina karsilik verilen iicret, faiz orani olarak anilmaktadir (Can, 2019,
s.41). Faiz oranmi diisiik seviyelerde oldugunda, isletmeler ve bireyler daha fazla kredi
talep etmeye istekli olmaktadirlar. Klasik okuldaki paranin miktar teorisine gore, piyasa
ekonomisindeki artan para arzi fiyatlar genel seviyesini yani enflasyonu artirmaktadir.
Her ne kadar literatiirde tartismali da olsa, diisiik faiz oranlarinin daha fazla enflasyona
yol agma egiliminde oldugu, tam tersi durumunda ise yiliksek faiz oranlar1 enflasyon
oranin1 diigiirme egiliminde oldugu; kisaca aralarinda ters yonli korelasyon iligkisi
oldugu soylenebilmektedir. Aslinda bu durum, enflasyon ile faiz iliskisinin

basitlestirilmis bir versiyonudur (Can, 2019, s.41).

3.2.6. Enflasyonun doviz kuru iizerindeki etkisi

Doviz kuru; bir iilke para biriminin yabanci bir iilke para birimi cinsinden degeri
ya da fiyat1 ile ilgilidir (Ekinci, Alhan ve Ergor, 2016, s.29). Kiiresellesen diinya
ekonomisinde bir iilke i¢in ekonomik sorunlarmn basinda enflasyon gelmektedir.
Ekonomik gelismenin saglanmasi i¢in ekonomide, doviz kuru ve enflasyon iligkisinin
diizenlilik icinde siiriip gitmesi gereklidir. Ulkelerdeki enflasyon oraninin, iilkelerin para
birim degeri ve diger lilkelerin para birimleri karsisinda sahip oldugu déviz kuru degerleri
tizerinde etkisi bulunmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki enflasyon orani, bir {ilkenin
doviz kurunu etkileyen bir¢ok faktdrden sadece bir tanesidir.

Enflasyon ile yakindan ilgili olan faiz orani, doviz kurlarini etkileyebilmektedir.
Piyasa ekonomisi igerisinde faiz oranlarinin diisiik seviyede olmasi iilke para birimi,
tiiketici harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasinda olumlu bir etkiye sahip iken faiz
oraninin yliksek oldugu durumlarda ise yabanci yatirimlar, genelde menkul kiymetler
piyasasina yonelmektedir. Bu yonelim ise iilke parasina olan talepte artisa, dolayisi ile
kur oranlarma diisiise neden olmaktadir (Tasdemir, Yildirim ve Dogan, 2014, s.249,

Aslan, 2019, s.19).

3.2.7. Enflasyonun vergi iizerindeki etkisi

Enflasyon, bazi iilkelerde ticret geliri {izerinden 6denen vergilerin iilkenin Gayri
Safi Yurti¢ci Hasilasina (GSYH) oranini arttiran énemli bir faktordiir. Bireylerin artan
gelir dilimi, gelir vergisi oranim1 da artmaktadir. Enflasyon ortaminda gerceklesen
nominal gelir artislari, diisiik gelire sahip olanlarin yiiksek gelire sahip olanlara gore daha
cok vergilendirilmesine neden olmaktadir (Adanur Aklan, 2001a, s.258). Ayn1 zamanda,

enflasyon déoneminde baz1 vergi tiirlerinin tahakkuk zamani ile tahsilat zamani arasindaki
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siire farkindan dolay1 vergi gelirleri deger kaybina ugramaktadir. Ornegin; gelir
vergisinin, kazancin saglandig1 yildan sonraki yili izleyen yilda tahakkuk edilip taksitler
halinde tahsilati yapilmaktadir. Boyle bir durumda, bir iilkede toplanan vergi miktarinin
reel degeri, yiiksek enflasyon silirecinde deger kaybi1 yasayacaktir. Literatiirde bu durum,

Olivera-Tanzi etkisi olarak ifade edilmektedir (Bilgili, 2014, s.117).

3.3. Enflasyonla Miicadelede Uygulanan Politikalar

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli yiikselis olarak ifade edilebilen ve fiyat
endeksleri ile dlgiilen enflasyonun kaynaklarina ve artis hizina gore farkli alt tanimlari
yapilmistir. Bununla birlikte kaynagi ne olursa olsun enflasyonun gelir dagilimi, fiyat
istikrari, bor¢lanma politikasi, biit¢e, faiz oranlar1 ve doviz kurlar iizerinde 6nemli
etkileri simdiye kadar kisaca agiklanmistir. Calismanin bu béliimiinde ise nedenleri ve
ekonomiye olan etkileri tartisilmis olan enflasyonla miicadelede uygulanan politikalar,
iktisadi politika ve enflasyon hedefleme politikasi olarak iki baslik halinde ele alinacaktir.
Iktisadi politika, kendi igerisinde alt baslik olarak para politikasi araclari ve maliye
politikasi araglar1 olarak iki kisimda ele alinirken, para politikast aract olarak da ifade
edilen enflasyon hedeflemesi, ayr1 bir baslik olarak ele alinacaktir.
3.3.1. iktisadi politika

Enflasyon gerek kisa donemde gerekse de uzun donemde ekonomi tizerinde gesitli
tahribatlara yol agmaktadir. Kisa donemde, gelir dagilimimi ve kaynak kullanimin
bozarken, uzun donemde ise ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmayir olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu nedenle enflasyon olgusu, incelenmesi ve miicadele edilmesi gereken
temel bir sorundur (Ozbilen, 1997, 5.157). Enflasyon ile miicadele edebilmenin en temel
yolu enflasyonu 6nlemektir. Bu sdylemden, enflasyonun ilerlemesini beklemeden, daha
baslangi¢ diizeyinde iken miidahale edilmesi gerektigi anlagilmalidir. Ciinkii ilerlemis bir
enflasyonu engellemek, siddetli tedbirler alinmasin1 gerektirdiginden oldukca gii¢ bir
stirectir. Kald1 ki, miidahalede ge¢ kalinmasi, enflasyonun ekonomiye zarar vermesine
imkan vermis olma manas1 tasimaktadir. Halbuki daha baslangi¢c diizeyindeki bir
enflasyon artisin1 6nlemek, nispeten daha kolaydir. Enflasyon ile miicadele edebilmek
icin Oncelikle enflasyonun sebeplerinin bilinmesi gerekmektedir. Ciinkii enflasyon
artisinin sebebine gore dnleme yontemleri de farklilik gostermektedir (Aren, 1972, 5.216).

Literatiirde enflasyonla miicadelede iktisadi politika bagligi altinda, para politikasi
araclar1 ve maliye politikasi araglar1 kullanilmaktadir. Temel iktisadi politika tiirleri olan

para politikas1 ve maliye politikasi araclarinin karsilikli iligkisi, glinlimiiz ekonomilerinde
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fiyat istikrarii saglayabilmek i¢in gerek duyulan 6nemli bir husustur (Boliikbasi, 2021,
s.12).

3.3.1.1. Para politikas1 araclar

1929 biiyiik buhran doneminde gerceklesen olaganiistii fiyat dalgalanmalari,
dikkatleri fiyat istikrarmin saglanmasina yoOneltmistir. Kriz yillarinda, kiiresel
ekonominin ig¢inde bulundugu durgunluk, maliye politikasinin énemini artirmis ve bu
politikay1 dncellikli hale getirmistir. Bu durum, her ne kadar para politikasini glindem
dis1 birakmis olsa da ¢ok siirmemistir. 1950’11 yillarin baslarinda, para politikasi tekrardan
eski itibarin1 kazanmaya baslamistir. kinci Diinya Savasi'nin sona ermesini takip eden
yillarda fiyatlar genel seviyesinin tekrar hizla artis egilimine girmesi para politikasinin
yeniden itibar kazanmasinda biiyiik rol oynamistir. Soguk savas doneminde ortaya ¢ikan
savunma harcamalarina ek olarak kamu harcamalarinda yasanan artiglar enflasyonu
tetiklemis ve enflasyonun 6nemli 6l¢iide yiikselmesine neden olmustur. Bu yillardan
itibaren para politikasi, fiyat istikrar1 koruma gorevinin yani sira kaynaklarin etkin
kullanilmast ve dig ticaret dengesinin saglanmasi gorevlerini de iistlenmistir (Azizov,
2012, 5.64-65).

Para politikast araclari, merkez bankalarinin elinde bulunan O6nemli bir
arglimandir. Ayrica ara hedeflerle ana hedeflere asamali ulasmada aract rol
tistlenmektedir. Sekil 3.4’ten de anlagilacag1 {izere, merkez bankalarinca para
politikalariin uygulanmasi siirecinde kullanilan bu araglar1 enflasyon iizerinde
olusturacagi pozitif degisim ile fiyat istikrarinin saglanmasi hedeflenmistir. Para
politikas1 araglariyla ara ve ana hedeflere dogru bir reaksiyon dalgasi olusturulmakta,
hedeflerin yonlendirilmesi ile nihai degisken olan enflasyonun kontrolii saglanmaktadir

(Manap, 2018, s.18-23).

Sekil 3. 4. Para Politikasinin Olusum Stireci
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Kaynak: Oztiirk ve Cakir, 2020.

Para politikalarin1 uygulamakla gorevli olan kurum merkez bankasidir.
Ekonomideki para hacmini yonetebilme adina merkez bankasi tarafindan uygulanan
politikalar para politikasi olarak adlandirilmaktadir. Merkez bankasinin ekonomideki
para hacmini artirmaya yonelik politikalar1 genisletici para politikasi, azaltmaya yonelik
politikalari ise daraltic1 para politikasidir (Bilgili, 2014, s.391).

Ekonomide para hacminin mal ve hizmet miktarindan daha yiiksek olmas1 durumu
enflasyona yol agmaktadir. Bu ¢er¢evede merkez bankalar1 para arzi, doviz kuru ve faiz
oranlarini ¢esitli araglar ile etkileyerek enflasyonla miicadele etmeye ¢aligmaktadirlar.
Merkez bankalarinin enflasyonla miicadele edebilmek adina kullandigi para politikasi
araclari, Sekil 3.5’te de gosterildigi tizere dogrudan araglar ve dolayl araglar olmak iizere

ikiye ayrilmaktadir (Algin, 2012, s.35).

Dolayh Para Politikas1 Araglar Dogrudan Para Politikas1 Araglari

_‘ Acik Piyasa Islemleri ’ —{Faiz Oran1 Kontrolleri }

Reeskont Orani

’ —{Kredi Tavanlari }

Selektif (Segimlik) Kredi Politikasi
(Farklilagtirilmis Reeskont Kotalar)

~ | Zorunlu Karsiliklar

_[Kanuni Likidite Orani ]

Ozel Mevduatlar

Merkez Bankasmin Moral Takviyesi
(Moral Suasi / Ikna Etme)

Déviz — Efektif Islemleri ‘

Sekil 3. 5. Dolayli ve Dogrudan Para Politikast Araglari

Kaynak: Aren, 1972, s.218, Akgay, 1997, s.13-16 ve Bilgili, 2014, 5.408-418

A-Dolayh Para Politikasinin Araglar:

Merkez bankalarinin enflasyonla miicadele edebilmek adina kullandigi dolayl
para politikasi araglarini;

a) Acik piyasa islemleri,

b) Reeskont Orani ve

c¢) Zorunlu karsiliklar seklinde saymak miimkiindiir (Aren, 1972, s.218).
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a- Acik Piyasa Islemleri (API): Merkez bankalarinin, piyasadaki para miktarini
yonlendirebilmek icin devlet tahvilleri, hazine bonosu, merkez bankasi senetleri, 6zel
sektor tahvil ve senetleri gibi finansal araglari alis satis islemine tabi tutmast durumudur
(Onder, 2005, s.70). Ac¢ik piyasa islemleri, merkez bankas: tarafindan kullanilan en
yaygin para politikas1 aracidir. Bunun nedeni ise ekonomideki para hacmini dolaysiz
olarak etkileyebilmesidir. Clinkli ekonomideki para hacmini hem kisa vadede hem de
uzun vadede kontrol altinda tutabilmektedir (Bilgili, 2014, s.393). Merkez bankalar1
dogrudan alim, dogrudan satim, repo ve ters repo araclari ile agik piyasa iglemlerini
gergeklestirmektedir (Paya, 2013, s.182).

Dogrudan alim, tedaviildeki kiymetli kagitlarin merkez bankasinca acik piyasa
islemi yapmaya yetkili kuruluslardan islem valoriinde ve islem tarihinde belirlenmis bir
fiyat lizerinden satin alinmasi islemidir. Genellikle, ekonominin kalici likidite sikigiklig
yasamasi durumunda tercih edilen islem tiirii iken dogrudan satim ise ekonomide agik
piyasa islemleri portfoyiinde bulunan kiymetlerin, merkez bankasinca islem tarihinde
belirlenmis fiyat {izerinden islem valoriinde acik piyasa islemi yapmaya yetkili
kuruluglara satilmasi islemidir. Genellikle, ekonomide likidite fazlasi oldugu durumlarda
tercih edilen iglem tiirtidiir (TCMB, 2014, s.4).

Repo, kiymetli kagida sahip olan tarafin belirli bir fiyattan belirlenen bir vadede,
kiymetli kagitlarin1 geri almak sarti ile satis yapmasi islemi iken ters repo ise baz1 kurum
veya kuruluglarin elinde atil fon bulunmasi durumunda, bu fonlar ile kiymetli kagitlarin
geri satilmak sarti ile alinmasi islemidir (Akin, 2005, s.429).

Dogrudan satim ve ters repo araglari, ekonomide daraltici etki yaratmakta iken
dogrudan alim ve repo araglar1 ise genisletici etki yaratmaktadir. Enflasyon doneminde,
merkez bankasi tarafindan toplam talebi daraltmak adina daraltict para politikasi
uygulanmalidir. Bu dogrultuda ters repo ve dogrudan satim araglari ile kiymetli kagit alim
islemi gerceklestirmelidir (Bilgili, 2014, s.396).

b-Reeskont Orani: Reeskont, bankalar tarafindan iskonto edilmis veya
bankalarin mevcut portfoylinde bulunan bir senedin, merkez bankasinca yeniden iskonto
edilmesi islemidir (Akgay, 1997, s.18).

Reeskont uygulamasi, reeskont kredileri ve avans olmak tizere iki farkli sekilde
uygulanmaktadir. Reeskont kredileri, 6nceden iskonto edilmis kiymetli kagitlarin merkez
bankasinca tekrar iskonto ettirilerek ticari bankalarin likidite saglama islemi iken, avans

islemi ise likidite sikisiklig1 yasayan bankalarin, merkez bankasina basvurarak belirli bir
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faiz orani karsiliginda borglanmalarini ifade etmektedir. Bu islemler sirasinda uygulanan
faiz haddi ise aslinda reeskont oramidir (Paya, 2013, s.183-184).

Merkez bankasi, reeskont oranini etkileyerek piyasada para hacmi iizerinde
ayarlama yapabilmektedir. Reeskont oraninin diisiirilmesi ile bankalar ellerindeki
mevcut senetleri merkez bankasina getirerek nakit mevduatlarini artirmaktadir. Nakit
mevduatlar1 artan bankalarin kredi verimliliginin genislemesi kredi taleplerini dolayisiyla
da piyasadaki para hacmini artirmaktadir. Bunun tam tersi durumda ise piyasadaki para
hacmi azalmaktadir (Aren, 1972, 5.219).

Enflasyon doneminde Merkez Bankasi tarafindan toplam talebi daraltmak adina
daraltic1t para politikasin1 uygulanmalidir. Bu c¢ergevede Merkez Bankasi tarafindan
reeskont oranmi yiikseltme iglemi gergeklestirilmelidir. Ekonomide reeskont oraninin
yiikselmesi iskonto oranlarinda artisa, senetlerin iskonto ve reeskont islemine tabi
tutulmamasima, bankalarin bor¢lanma maliyetinin artmasmna, kredi hacminin
daralmasina, faiz oranlarinin yiikselmesine ve toplam talebin azalmasina yol agacaktir.
Bu nedenle enflasyon donemlerinde ekonomiye reeskont oranimi artirmak suretiyle
miidahale edilmesi gerekmektedir (Bilgili, 2014, s.396).

c-Zorunlu Karsihiklar (Disponibilite): Bankalarin bor¢ (pasif) kisminda
bulunan bazi yiikiimlilikklerinin belirli bir kisminin faizsiz ve nakit olarak merkez
bankasinda bloke edilerek kullanilmasinin engellenmesi durumu zorunlu karsilik olarak
tanimlanmaktadir (Akgay, 1997, s.20). Ticari bankalar, topladiklar1 mevduat karsiliginda,
bu miktarin belli bir kisminm1 karsilik olarak kasalarinda tutmak zorundadir. Bu zorunlu
tutulmasi gereken orana mevduat munzam karsilik oranmi1 veya zorunlu karsilik oram
denilmektedir. Merkez bankalar1 zorunlu karsilik politikasiyla bankalarin kasalarinda
bulundurmay: taahhiit ettikleri oranlar1 degistirerek ekonomilerdeki para hacmi tizerinde
etkide bulunabilmektedir. Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranlarini artirarak ticari
bankalarin kredi verebilirligini daraltma yoluna gidebilmekte ya da tam tersine zorunlu
karsilik oranini azaltarak ticari bankalarin bor¢ verebilecekleri fonlari artirarak kredi
hacmini genisletebilmektedir (Azizov, 2012, 5.67).

Enflasyon doneminde, merkez bankasi tarafindan toplam talebi daraltmak adina
daraltic1 para politikas1 uygulanmalidir. Bu dogrultuda Merkez Bankas1 zorunlu karsilik
orant yiikseltme islemi gerceklestirmelidir. Ekonomideki zorunlu karsilik oraninin
yiikselmesi bankalarin kredi hacimlerinin azalmasma, kaydi para c¢arpaninin

kiictilmesine, kaydi para miktarinin azalmasina, faiz oranlarinin yiikselmesine ve toplam
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talebin azalmasina yol agacaktir. Bundan dolay1 enflasyon déneminde ekonomiye zorunlu

karsilik orani artis1 ile miidahale edilmesi gerekmektedir (Bilgili, 2014, s.408).

B-Dogrudan Para Politikasinin Araclar

Enflasyonla miicadele edebilmek adina kullanilan para politikasinin dogrudan araglari,

Faiz Oran1 Kontrolleri

Kredi Tavanlari

Selektif (Sec¢imlik) Kredi Politikas1 (Farklilastirilmis Reeskont Kotalart)
Disponibilite (Kanuni Likidite) Orani

Ozel Mevduatlar

Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Déviz — Efektif Islemleri

olarak sayilabilmektedir (Ak¢ay, 1997, s.13-16 ve Bilgili, 2014, s.408-418). Bu

kavramlar asagida kisaca agiklanmastir.

a.

Faiz Oram Kontrolleri: Merkez Bankasi’nin, banka ve diger finansal kuruluglara
kredi ve mevduat faiz oranlarma sinirlamalar koymasi faiz orani1 kontrolii olarak
tanimlanmaktadir. Merkez Bankas1 bazi sektorler i¢in farkli faiz orani uygulamakta,
tesvik edilmek istenen is koluna sunulacak kredilerin faiz oranlarini diger kurumlara
oranla daha distk tutulabilmektedir. Buradaki amag, kredilerin 6denebilirligini
iskoluna gore belirleyip kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimini saglamaktir (Ayvaz,
2020, s.23).

Kredi Tavanlar1 Uygulamasi: Merkez Bankasi, bankalarin ¢esitli ekonomik
faaliyetlerle ilgili olarak verebilecekleri kredilere iist sinirlama getirebilmektedir
(Aren, 1972, 5.220). Bu uygulama ile ekonomide, kaydi para miktarin1 dolayistyla
para arzint etkilemek amaclanmaktadir. Enflasyon durumunda Merkez Bankasi
toplam talebi daraltabilmek icin kredi tavan siirin1 diistirerek siki para politikasi
uygulamaktadir. Kredi tavan smirmin diismesi bankalarin verebilecekleri kredi
miktarint diistirdiigiinden ekonomideki kaydi para miktar1 ve para arzi da
diismektedir (Bilgili, 2014, s.410-411).

Selektif (Secimlik) Kredi Politikas1 (Farkhlastirilmis Reeskont Kotalari):
Banka bazinda reeskont oranlarinin bankalarin amaglarina, likidite ihtiyacina ve risk
durumuna bagli olarak belirlenmesi selektif kredi politikas1 olarak
tanimlanmaktadir. Merkez Bankasi, bazi sektorlerin desteklenmesi amaciyla

bankalarin daha fazla reeskont penceresinden yararlanmasini saglamaktadir.
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Ornegin, tarim sektdriine daha ¢cok kaynak saglanabilmesi amaciyla tarim kredisi
veren bankalarin reeskont oranlar1 yiikseltilebilmektedir. Ayni sekilde bu oranlarin
kullanilabilmesi i¢in reeskont uygulanabilecek sektorler i¢in menkul kiymetlerin
icerigini degistirebilmektedir (Akgay, 1997, s.13).

. Kanuni Likidite Oram: Bankalarin topladiklar1 yatirim mevduatlarindan nakit
olarak tutmak zorunda olduklari likidite oranina kanuni likidite oran1 denilmektedir
(Yilmaz, 1994, s.80). Zorunlu karsiliklar merkez bankasinda tutulurken, kanuni
karsiliklar ise ticari bankanin kendi kasasinda tutulmaktadir. Merkez Bankasi,
kanuni likidite orani yiikseltme veya azaltma politikasiyla piyasa kredi hacmi
iizerinde ayarlama yapabilmektedir. Buna bagli olarak da piyasada para arzi
ayarlamasi yapmaktadir. Enflasyon déneminde, merkez bankas1 tarafindan toplam
talebi daraltmak adina daraltict para politikasin1 uygulanmalidir. Bu cergevede
Merkez Bankasi tarafindan kanuni likidite oram1 yiikseltme islemi
gerceklestirmelidir. Ekonomide kanuni likidite oraninin yiikselmesi, bankalarin
kredi olarak verilebilir menkul kiymet miktarinin azalmasina, para arzinin
daralmasina, faiz oranlarinin yiikselmesine ve toplam talebin azalmasina yol
acacaktir. Bu nedenle enflasyon doneminde ekonomiye kanuni likidite oran1 artigi
ile miidahale edilmesi gerekmektedir (Bilgili, 2014, s. 409-410).

Ozel mevduatlar: Ticari bankalara yatirilmasi zorunlu kilinan bazi paralarim,
yapilan diizenlemeler ile merkez bankasina aktarilarak para arzini kontrol etmeyi
saglayan araclar 6zel mevduatlar olarak tanimlanmaktadir. Ge¢gmis donemlerde
Ingiltere Bankasi, bazi mevduatlarin Merkez Bankasi'na aktarilmasini zorunlu
kilmigtir. Daha sonra bu uygulamayr Isko¢ Takas bankalarinda, Londra
bankalarinda ve diger finans kuramlarinda yaygin duruma getirmistir. Bu
uygulamadaki amag, ac¢ik piyasa islemleri veya zorunlu karsiliklar araglari ile piyasa
kosullarinin diizenlemedigi durumlarda piyasa diizenlenmesinin saglanmasidir.
Ayrica ithalat teminatlar1 da s6z konusu 06zel mevduatlara ornek olarak
gosterilebilmektedir (Akgay, 1997, 5.15-16). ithalat teminatlari, ithalat¢ilarin ithalat
lisans1 alabilmek adina ithal edecekleri tirlinlerin TL karsiliginin belirli bir oran ile
belirlenen kismini ticari bankalar araciligi ile Merkez Bankasi'na yatirmak zorunda
olduklar1 bir politika aracidir. Enflasyon siirecinde ithalat teminati oraninin
yiikseltilmesi, kullanilabilir fon miktarinda azalmaya yol acacagindan toplam talebi

daraltic1 bir etki yaratmaktadir (Bilgili, 2014, s. 412-414).
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f. Merkez Bankasi'mn Moral Takviyesi: Literatiirde, moral suasion olarak da
adlandirilmaktadir. Merkez Bankasi, banka ve banka disi finansal kuruluslara
davraniglarini degistirmesi amaciyla sozlii miidahalelerde bulunarak ikna etme
gliciinii kullanmaktadir. Ancak uygulanacak olan bu politikanin yasal bir dayanagi
bulunmamaktadir. Merkez Bankasi, iilke ¢ikarlarina yararli olacagindan bankacilari
belirli bir dogrultuda hareket etmek icin ikna etmeye ¢alisir. Ozellikle Singapur,
Malezya gibi Asya iilkelerinde bu tiir uygulamalara ¢ok sik rastlanmaktadir. Moral
takviyenin uygulanmasi, bankalarin borg-alacak pozisyonlarinm etkilemekte, banka
kredilerine tavan uygulamasi getirmekte ve faiz oranlarini yiikseltmektedir (Akcay,
1997, s.16). Ayn1 zamanda bu durum, enflasyon déneminde talep daraltici bir etki
de yaratmaktadir.

g. Doviz — Efektif Islemleri: KAgit para yani banknot seklindeki tiim yabanc1 paralar
efektif olarak tanimlanmaktadir. D6viz tanimlamasi igerisine ise yabanci para
cinsinden hazirlanan her tiirlii tahvil, kredi mektubu, bono, police, havale ve benzeri
varliklar ile hesaplar girmektedir. Efektif kavrami igerisinde sadece nakit paralar yer
almaktadir (Ayvaz, 2020, s.21).

Bazi kaynaklarda doviz islemlerinin para politikasi araclarindan olup olmadigina
yonelik birtakim tartismalar bulunmaktadir. Ancak doviz islemleri ister para politikasi
aracglarindan sayilsin ister sayilmasin, isterse de baska bir kategoriye dahil edilsin para
politikasi ile doviz kuru arasinda siki bir iliski oldugu kaginilmaz bir gercektir. Clinkii
1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile beraber gelismekte olan tilkeler sabit
veya dalgali kur tercihiyle yliz yiize kalmistir (Y1lmaz, 1994, s.82).

Merkez Bankasi, tam dalgali kur sisteminin uygulanmadigi ekonomilerde,
politika ayarlamalarini doviz ve efektif alig-satis islemleri yaparak gergeklestirmektedir.
Merkez Bankasinin bu uygulamasi hem para likiditesi hem de kurlar tizerinde etkilidir.
Merkez Bankasi efektif ve doviz sattiginda ekonomideki yerli para likiditesi azalirken,
efektif ve doviz aldiginda ise ekonomideki yerli para likiditesi artacaktir (Onder, 2005,
5.80).

Enflasyon ortaminda doviz kurunun sabit tutularak paranin tlke igindeki
degerinin diismesi engellenmeye calisiimaktadir. Ancak bu durumda faizlerin serbest
kalmasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Ekonomide reel déviz kurunun, nominal doviz
kurundan yiiksek olmasi halinde ithal mal fiyatlar1 ucuzlamaktadir. Bu nedenle iiretimi
ithal yollar ile temin edilen ara ve hammadde ile gerceklestiren ekonomilerde bu durum

enflasyonla miicadelede yaygin olarak kullanilan bir sistem haline gelmektedir. Doviz
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kuru ¢apasi olarak da bilinen bu sistem, reel doviz kurunun yani beklenen enflasyonun,
nominal doviz kurundan yiiksek tutulmasi yolu ile ithal mallarin ucuzlamasina dolayisiyla

iretim maliyetlerinin azalmasina katki saglamaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2004, s.259).

3.3.1.2. Maliye politikasi araclari

1929 yili kiiresel ekonomik krizinin sonuglarindan biri de o zamana kadar hakim
konumda olan para politikalarii1 esas alan uygulamalarin yerini maliye politikasi
uygulamalarina birakmasi ve klasik iktisadin para teorisinden uzaklagilmas: olmustur. J.
M. Keynes, devletin ekonomide aktif rol oynamasi goriisii ile maliye politikalarin aktif
kullanilmasmin gerekli oldugunu giindeme getirmistir Kamu ekonomisinin, ekonomik
stire¢ icerisinde yer almasi, kamu harcamalarinin ve kamu gelirlerinin ekonomiye
etkilerini 6ne c¢ikartirken, kamunun kontroliinde bulunan kamu politikasi1 araglar ile
ekonomiye miidahale edilmesi, maliye politikasinin 6nemini artirmistir.

Maliye Politikasi; devletin kamu ekonomisi hedeflerini gerceklestirmek igin
harcama yapmak, vergi almak, biitce yapmak ve bor¢lanmak gibi yetki ve haklarindan
yararlanmasini saglayan bir politikadir. Diger bir ifadeyle ile devletin, ekonomik biiylime
ve gelisme, tam istihdam, fiyat istikrari, adil gelir dagilimi ve fiyat istikrarin1 saglamak
ve konjonktiirel dalgalanmalardan arindirilmis sabit bir ekonomik yapiyr muhafaza
edebilmek adma sahip oldugu finansal araclar1 kullanmasina maliye politikasi
denilmektedir (Ahundzade, 2009, s.8-10).

Maliye politikasinin temel amaci, devlet faaliyetlerini siirdiirebilmek adina gerekli
parasal araglarin amaca en uygun sekilde temin edilmesi ve bunlarin akilci bir sekilde
kullanilmasidir. Maliye politikasinin amaglari, iilkelerin gelismislik diizeyine ve
uygulayicilar tarafindan kabul edilen ekonomik ve sosyal amaglara gore degiskenlik
gostermektedir. Maliye politikasinin temel amaclart Sekil 3.6'daki gibi siralanabilir

(Eraktan, 2008, s.155-157).

.+ Ekonomide istikrarin saglanmasi

v » Ekonomide kalkinmanin ve biiylimenin gergeklestirilmesi

\\/ * Ekonomide gelir ve servet dagiliminin dengeli hale getirilmesi

\,
A\

\.
Sekil 3. 6. Maliye Politikasinin Temel Amaglar1

Kaynak: Eraktan, 2008, s.155-157.
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En kisa tanimiyla maliye politikasi, hedeflenen amaclara ulasmak adina finansal
araclar kullanmaktadir. Finansal araglar1 kullanmak siyasi bir karar gerektirmektedir. Bu
baglamda maliye politikasi araglarinin, ekonomi iizerindeki etkilerinin dnceden analiz
edilmesi gereklidir. Sekil 3.7'de goriindiigii gibi maliye politikasinin araglari dorde

ayrilmakta ve bu araclar birbirleri ile etkilesim halindedir (Ahundzade, 2009, s.14).

Kamu Harcamalari
Politikas1

Kamu Biitgesi Kamu Gelirleri
Politikas1 Politikasi

/

N

Sekil 3. 7. Maliye Politikasinin Temel Araglar1

Kaynak: Ahundzade, 2009, s.14.

A- Kamu Harcamalar Politikasi: Devlet tarafindan yatirnrm ve tliketimleri
arttirmak amaciyla kullanilan bir politika tiiriidiir. Kamu harcamalar1 Sekil 3.8'de
goriindiigii gibi cari harcamalar, yatirirm harcamalar1 ve transfer harcamalarindan

olusmaktadir.

Kamu
Harcamalan

Transfer
Harcamalari

Yatirrm

Cari Harcamalar
Harcamalari

Sekil 3. 8. Maliye Politikasinin Temel Araglari

Kaynak: Demir, 2019, s.41-43.

Kamu personeli maaglari, sigorta giderleri ve malzeme alimlar1 gibi siirekli

tekrarlanan harcamalar cari harcamalar, iilkenin iiretim imkanin1 ve hizmet giiclinii
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artirmak adina hastane ve yol yapimi insaat1 gibi birden fazla déoneme yayilmis, uzun
siireli ve dayanikli nitelikteki giderler yatirnm harcamalar1 olarak tanimlanmaktadir.
Transfer harcamalar1 ise herhangi bir mal veya hizmet alis1 olmaksizin gelir dagilimi
tyilestirmek adina devletin karsiliksiz olarak sundugu sosyal hizmetler, 6grenci burslari,
emekli ayligi, dul ayligi, yetim ayligi, issizlik maaglari ve vergi iadeleri gibi iiretimi
destekler nitelikteki siibvansiyonlardir.

Kamu harcamalarinin enflasyon karsit1 bir maliye politikas1 olarak uygulanmasi
ekonomik daralmaya yol agmaktadir. Ekonomide enflasyonist bir ortam séz konusu
oldugunda yani toplam talebin toplam arzi asmasi durumunda, artan talebi geri
cekebilmek i¢in kamu harcamalarinda kisilmaya gidilmelidir (Egilmez ve Kumcu, 2004,
s.350-351).

B- Kamu Gelirleri Politikasi: Genel olarak vergi gelirleri (dolayli-dolaysiz),
vergi dis1 normal gelirler (devlete ait tasinmaz mal kira ve satis geliri ile KIT karlar1),
0zel gelir ve fonlardan (hibeler ve c¢esitli fonlardan biitceye aktarilan katkilar)
olugmaktadir (Egilmez ve kumcu, 2004, s.139).

Vergi, bir iilkede hiikiimet tarafindan halka hizmet sunabilmek ve toplumu
olusturan kesimler arasinda gelir aktarimi yapabilmek amaciyla gerekli kaynak
saglanmasinda kullanilan aracit bir mekanizmadir. Vergi, ilk baglarda mali amacla
toplanan bir kamu geliriyken sonralart mali olmayan amaclar i¢in de kullanilabilen
finansal bir ara¢ haline gelmistir. Birincil amaci kamu harcamalarina kaynak saglama
olan vergiler son zamanlarda sosyal, ekonomik ve siyasi amaglar i¢in de kullanilmaktadir.
Ozellikle ekonomik istikrarn ve gelir dagilimmin saglanmasi amaciyla uygulanan
muafiyet ve istisna uygulamalari, asgari ge¢im indirimi, negatif gelir vergisi ve ayirma
prensibi gibi bazi tekniklerin uygulanma aract olmustur (Demir ve Giilten, 2013, 5.270).

Enflasyon donemlerinde vergi gelirlerini arttirabilmek i¢in kisa donemde biitce
fazlas1 olusturularak parasal likiditenin diisiiriilmesi gerekmektedir. Ancak bu durum
bireylerin satin alma giicii olumsuz etkileyecektir. Ayrica vergi oranlarindaki artigin,
toplam talep ile toplam arz iizerinde de etkisi bulunmaktadir. Toplam arz acisindan
bakildiginda vergi oranlarinin artmasi enflasyonist etki yaratirken, toplam talep agisindan
bakildiginda vergi oranlarinin artmasi anti-enflasyonist bir etki yaratmaktadir (Akinci ve
Ozgelik, 2018, s.12).

C- Biitce Politikasi: En kisa tanimiyla; vergi, bor¢clanma ve kamu harcamasi gibi
araglar ile makroekonomik dengelere miidahale edilmesi biitce politikasi olarak

tanimlanmaktadir. Bu nedenle biitce, bir iilkenin her y1l i¢in gelir ve giderini gosteren bir
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belge olmasinin yam sira, ayni zamanda iilkenin gelir yapisi, bor¢lanma politikas1 ve
harcamalarindaki bilesimleri gibi makroekonomik dinamiklerine yon veren 6nemli bir
aractir (Ejder, 2012, s.55). Devletin biitce ile ilgili uygulama ve yaklasimlar1 biitce
politikasin1 olusturmaktadir. Biitge politikas1 devlete ait gelirlerin toplanmasina ve
harcamalarin yapilmasma yetki vermektedir. Gelir ile harcama dengesinin nasil
saglanmas1 gerektigini gosteren ve her yil i¢in ayri olarak hazirlanan biit¢ce, ekonomide
yapilacak harcamalarin nasil ve hangi kaynaklardan finanse edilecegini de ortaya
koymaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2004, s.138).

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerine denk olmas1 durumu biitge dengesi olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomide gerceklesen kamu gelirlerinin kamu harcamalarindan
fazla olmas1 durumu biitce fazlasini gosterirken, kamu gelirlerinin kamu harcamalaridan
az olmasi durumu ise biitce acigin1 gostermektedir. Biitce aciklar1 genel olarak ekonomide
genislemeye, biitce fazlasi ile daralmaya yol agmaktadir (Evgin, 1994, s.19).

Enflasyon ile miicadelede biitge ii¢ farkli yontemle hazirlanmali ve
yiiriitiilmelidir. Bu yontemler, biit¢e gelirlerini arttirma, biit¢e giderlerini azaltma ve daha
kiiciik bir biitce hazirlamadir. Biitce gelirlerinin artirllmasi ve biitge giderlerinin
azaltilmas1 yontemindeki amag biitce fazlasi saglamaktir. Daha kiiciik bir biitge
hazirlamadaki amag ise toplam talep igerisindeki kamu harcamalarinin azaltilmasidir.
Biitce gelirlerinin artirilmast mevcut vergi oranlarini artirma veya yeni vergi tiirleri
koyma ile saglanirken, biit¢e giderlerinin azaltilmasi kamu harcamalarinin azaltilmas: ile
saglanmaktadir. Daha kii¢iik bir biitge hazirlamasi ise hem biitce gelirlerinin hem de biitce
giderlerinin azaltilmasi ile saglanmaktadir (Eraktan, 2008, s.161).

D-Borclanma Politikasi: Devletin, belirli amaglara ulagsmak i¢in borg¢larin
miktarinda ve bilesiminde diizenlemeler yapmasi borglanma politikast olarak
tanimlanmaktadir. Borg¢lanma politikasi, vergi politikasinin aksine tiiketimde artisa
dolayisiyla enflasyon artisina neden olmaktadir (Baz, 2006, s.77).

Kamu giderlerinin kamu gelirlerinden fazla olmasiyla ortaya ¢ikan biitge acigi
bor¢lanma ile karsilanmaktadir. Kamu borglanmasi, i¢ bor¢lanma ve dis bor¢clanma olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 1994, s.230).

Biitce aciklarinin finansmaninda i¢ borglanma yoluna gidilmesi kamu
harcamalarinda artisa neden olmaktadir. Ancak bu durumun 6zel harcamalar1 da
azaltmas1 muhtemeldir. Bu nedenle, i¢ bor¢lanmanin genel fiyat iizerinde ne yonlii bir
etkisinin olacag1 belirsizlesmektedir. Bununla beraber, birincil biit¢e fazla vermiyorsa i¢

bor¢ stoku da artmaktadir. Bor¢ stokunun artmasi ise yeniden bor¢lanmay1 gerekli
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kilmaktadir. Artan bor¢ stokunun kapatilmasi, enflasyonun bir miidahale araci olarak
kullanilmasina neden olmaktadir (Giinaydin, 2004, s.162).

Biitce aciklarinin finansmaninda kullanilan yontemlerden bir digeri de dis
bor¢lanmadir. Dig borglar bireylere farkli sekillerde dagitilmaktadir. Bu durum, toplam
talepte artisa dolayisiyla fiyatlar genel diizeyinde yiikselmeye yani enflasyonist bir etkiye
neden olmaktadir (Baz, 2006, s.79-80). Bor¢lanma politikasi, ekonomide toplam arzi
toplam talep seviyesine ulastirana kadar artirmada diger bir ifade ile enflasyon ile

miicadelede kullanilmaktadir (Ahundzade, 2009, s.14).

3.3.2. Enflasyon hedefleme politikasi

1970’1i yillarda yasanan petrol fiyatlarindaki artis, diinya ¢apinda hizli bir
enflasyonist donemi de beraberinde getirmistir. Sonraki donemlerde ise enflasyonla
miicadelede parasal otoritelerin kararli davranmamasi birgok iilkede enflasyon
beklentilerinin yiiksek oranlarda katilasmasina yol agmistir. Bu siirecte gergeklesen
yiiksek enflasyon ve stagflasyon olgusu, politika yapicilarin enflasyon ile miicadele
ederken taahhiitlerine bagli kalmalarimi ve merkez bankalarmin dolaysiz olarak
enflasyona odaklanmalar1 gerektigi goriisiinii ortaya ¢ikarmistir. Bu baglamda, ¢ogu
merkez bankasinin ana hedefi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiirebilirligi olmustur.
Bu durumun ise ancak, bagimsiz merkez bankalarmin direkt enflasyon olgusuna
odaklanmasi ile saglanabilecegi goriisii yayginlagmistir (Kara ve Orak, 2008, s.3).

Ekonomik yasamin 6nemli sorunlarindan biri olan enflasyon olgusu, yarattig
belirsizlik ortam1 nedeni ile iktisadi aktorlerin karar almalarin1 zora sokmakta ve paranin
satin alma giiciinii diistirmektedir. Bu durum enflasyonun miicadele edilmesi gereken bir
sorun oldugunun gostergesidir. Bu baglamda Merkez Bankalar1 enflasyon ile miicadelede
cesitli yontemler kullanmaktadir. Merkez Bankalar fiyat istikrar1 politikasi ile enflasyon
ile miicadele ¢alismalar giderek artirmakta ve enflasyon hedeflemesi uygulamalarini
yiiksek enflasyon seviyelerine ¢oziim araci olarak kullanmaktadir (Gilindogdu, 2015,
s.208).

Enflasyon hedeflemesi, 1990’11 yillarda para politikasi alaninda yasanan en
onemli gelismelerden birisidir (Friedman, 2002, s.3). Ik kez 1990 yilinda Yeni Zelanda
tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi, ilerleyen donemlerde bir¢ok gelismis ve
geligsmekte olan iilke tarafindan da uygulanmaya baslanmistir (Ucak, 2004, s.103)

Enflasyon hedeflemesi; Merkez Bankasinin gelecekte enflasyonu sayisal olarak

belirli bir degerde veya daha yakin bir seviyede tutmaya calisilacaginin devlet, merkez
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bankasi ya da her ikisi tarafindan birlikte duyurulacagi bir sistem olarak ifade
edilmektedir (Bernanke ve Mishkin, 1997, s.98).
Enflasyon hedeflemesi bes unsurdan olusan para politikasi stratejisi olarak

tanimlanmaktadir. Bu unsurlar;

1) Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir amacin kamuoyuna duyurulmasi
gerekmektedir.

2) Merkez Bankasinin ana hedefi fiyat istikrar1 olmas1 gerekmektedir.

3) Politika araglarinin kullanimina karar verilirken déviz kurunun ve parasal

bliytikliiklerin takip edilmesinin yani1 sira gostergelerin de takip edilmesi gerekmektedir.

4) Para politikasinin planlari, kararlar1 ve amaglariyla ilgili, piyasa ve
kamuoyu ile kurulan iligki para politikasinin arttirilmis seffafligi ile olmasi
gerekmektedir.

5) Enflasyon  hedefine ulasabilmek adina Merkez Bankasinin
sorumlulugunun ve bagimsizliginin arttirilmasi gerekmektedir (Mishkin, 2000, s.1-2).

Literatiirde enflasyon hedeflemesi ile birgok farkli tanimlama yapilmis olsa da
yapilan uygulamalara bakildiginda enflasyon hedeflemesi politikasini diger politika
araclarindan ayiran iki ana unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar;

1. Merkez bankalarinca uygulanan enflasyon hedefleme politikalari, merkez
banklarina birtakim sorumluluklar yiiklemektedir. Bu sorumluluklari; enflasyon oram
hedeflerini sayisal olarak agiklamak, bu hedeflenen oranlara ulagmayi taahhiit etmek ve
aciklanan oranlara ulasilamamasi halinde kamuoyuna karsi hesap vermek seklinde
stralamak miimkiindyir.

2. Merkez bankalart mevcut donemin enflasyonunu degil; gelecekteki enflasyonu
kontrol altina alabilmektedir. Bunun nedeni ise alinacak para politikas: kararlarinin
iktisadi yasami etkilemesi icin belli bir siireye ihtiya¢ duyulmasidir. Bu amagla merkez
bankalar1 belirli donemler halinde enflasyon tahminleri hazirlamakta ve tahminlerini
kamuoyu ile paylasmaktadirlar. Bu dogrultuda, 6ngoriilen enflasyon hedeti ve hedeflerin
tutarlilig1 ile hedeften sapma konusundaki riskler kamuoyuna anlatilmaktadir (TCMB,
2005, s.3).

Merkez bankasinca uygulanan para politikast stratejisinin  bagarisi, onu
destekleyebilecek uygunlukta bir maliye politikasinin da varligina baglidir. Bunun
olmamas1 durumunda iki ayr1 politika uygulamalari birbirlerinin etkisini ortadan

kaldirabilmektedir (Colakoglu, 2002, s.23).
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Genel olarak enflasyon hedeflemesinin ti¢ temel 6n kosulu vardir. Bu 6n kosullar;
para politikasinin birincil amacinin fiyat istikrar1 olmasi, merkez bankasi bagimsizligi ve
geligsmis mali piyasalar seklinde siralamak miimkiindiir (Alparslan ve Ataman, 2000, s.4-
5). Ancak belirtmek gerekir ki enflasyon hedeflemesi politikasindan basarilt sonuglar
elde edilebilmek adina gerekli olan birincil kosul, para politikasin1 uygulamalarinda
merkez bankasina miidahale edilmemesi yani merkez bankasmnin bagimsizligidir
(Zeybek, 2006, s.30).

Giliniimiizde enflasyon ile miicadelede enflasyon hedefleme politikasinin
kullanim1 giderek yayginlasmaktadir. Tablo 3.1’de diinyada enflasyon hedeflemesini
benimseyen 45 lilke ve bu iilkelerin enflasyon hedeflemesi yaklagimini benimsedigi
yillara yer verilmistir. Tablo 3.1'den de goriilecegi iizere, 1990 yilinda Yeni Zelanda,
enflasyon hedeflemesini resmi olarak benimseyen ilk iilke olmustur. Yeni Zelanda’y1
1991°de Kanada, 1992°de Ingiltere, 1993°te Isveg, Avustralya ve Finlandiya, 1994 te
Ispanya, 1997°te Cek Cumbhuriyeti ve Israil izlemistir. En son ise 2016 yilinda Arjantin

enflasyon hedeflemesini benimseyen iilke olmustur.

Tablo 3. 1. Enflasyon Hedeflemesini Benimseyen Ulkeler Ve Benimseme Yillart

Ulkeler Uygulamaya | Ulkeler Uygulamaya | Ulkeler Uygulamaya
Baslama Yih Baslama Yih Baslama Yih
Yeni Zelanda 1990 Isvigre 2000 Gana 2007
Kanada 1991 Gliney Kore 2001 Uruguay 2007
Ingiltere 1992 izlanda 2001 Arnavutluk 2009
Avustralya 1993 Macaristan 2001 Giircistan 2009
Isveg 1993 Meksika 2001 Paraguay 2011
Finlandiya 1993 Norveg 2001 Uganda 2011
Ispanya 1994 Filipinler 2002 ABD 2012
Cek Cumhuriyeti 1997 Peru 2002 Dominik 2012
Cumbhuriyeti
Israil 1997 Endonezya 2005 Japonya 2013
Polonya 1998 Guatemala 2005 Moldova 2013
Brezilya 1999 Romanya 2005 Hindistan 2015
Kolombiya 1999 Slovakya 2005 Kazakistan 2015
Sili 1999 Ermenistan 2006 Rusya 2015
Giiney Afrika 2000 Sirbistan 2006 Ukrayna 2015
Tayland 2000 Tiirkiye 2006 Arjantin 2016

Kaynak: Diinya Bankasi (http://data.worldbank.org/), Zhang ve Wang, 2022.

Tablo 3.2°de ise diinyada enflasyon hedeflemesini benimseyen Avrupa
Birligi (AB) iilkeleri ve bu iilkelerin enflasyon hedeflemesi yaklagimini benimsedigi
yillara yer verilmistir. Tablo 3.2'den da goriilecegi iizere, 27 AB iiyesi lilkeden enflasyon
hedeflemesi yaklasimini benimseyen {ilke sayis1 9'tur. AB tiyesi iilkelerden, 1993 yilinda
Avustralya Finlandiya ve Isvec enflasyon hedeflemesini benimseyen ilk iilkelerdir. Bu

iilkeleri 1994’te Ispanya, 1997°de Cek Cumhuriyeti, 1998’te Polonya, 2001'de
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Macaristan izlemistir. En son ise 2005 yi1linda Romanya ve Slovak Cumhuriyeti enflasyon

hedeflemesini benimseyen AB {iyesi iilkeler olmuslardir.

Tablo 3. 2. Enflasyon Hedeflemesini Benimseyen AB {ilkeleri

| ULKELER UYGULAMAYA BASLAMA YILI |
Avustralya 1993
Finlandiya 1993
Isveg 1993
Ispanya 1994
Cek Cumbhuriyeti 1997
Polonya 1998
Macaristan 2001

Kaynak: Diinya Bankasi (http://data.worldbank.org/) ile Zhang ve Wang, 2022.

3.4 Avrupa Birligi Ulkelerinde Enflasyonun Tarihsel Gelisimi
AB'ye iiye ililkelerdeki tiiketici fiyat endeksi ve {iretici fiyat endeksleri 10’ar yillik
ortalama degerlerle ve ¢alismanin hazirlandigi tarih itibariyle ilan edilmis en giincel yillik

verilerle Tablo 3.3 ve Tablo 3.4'de verilmistir.

Tablo 3. 3. 1970-2022 Yillar1 Arast AB Uyesi Ulkelerde Tiiketici Fiyat Endeksleri

Ulke Degisken 1970- 1980- 1990- 2000- 2010- 2020- 2022
1979 1989 1999 2009 2019 2021

Avusturya TUFE 34,47 56,56 74,89 90,52 109,75 121,35 133,51
Belcika TUFE 29,86 55,77 73,86 89,57 109,08 119,42 132,46
Bulgaristan TUFE - 0,03 14,94 74,24 107,22 118,25 138,58
Hirvatistan TUFE - 0,00 41,88 86,02 106,37 111,39 124,96
Kibris TUFE 21,43 4328 65,24 87,65 102,59 103,10 113,11
Cekya TUFE - - 55,99 87,47 107,74 122,46 143,61
Danimarka TUFE 22,35 52,16 72,44 89,60 106,37 111,84 121,55
Estonya TUFE - - 42,86 80,33 111,84 124,43 151,94
Finlandiya TUFE 22,14 53,37 78,89 92,17 107,81 113,89 123,33
Fransa TUFE 23,08 56,80 78,28 91,77 105,39 111,48 118,26
Almanya TUFE 40,96 60,69 78,15 92,23 106,69 114,75 124,49
Yunanistan TUFE 2,43 13,59 52,82 84,05 102,01 101,29 111,74
Macaristan TUFE 2,55 4,70 28,51 76,14 111,39 128,90 151,41
irlanda TUFE 14,88 47,62 67,96 92,45 104,34 107,48 117,22
italya TUFE 10,70 38,89 68,90 89,98 106,75 111,51 121,77
Letonya TUFE - - 36,80 74,52 108,18 119,03 141,89
Litvanya TUFE - - 43,81 81,25 109,15 122,61 150,13
Liiksemburg TUFE 30,23 55,00 72,40 89,04 108,46 117,50 126,50
Malta TUFE 31,77 55,03 68,08 88,12 107,44 115,03 123,02
Hollanda TUFE 36,33 59,37 72,71 91,45 108,18 118,95 132,58
Polonya TUFE 0,02 0,22 37,90 86,16 108,12 120,94 141,81
Portekiz TUFE 4,17 25,00 65,31 90,42 106,83 111,31 120,78
Romanya TUFE - - 5,61 67,58 112,73 130,25 151,87
Slovakya TUFE - - 42,41 83,83 108,40 119,42 136,77
Slovenya TUFE - 0,06 37,46 84,63 105,86 112,05 123,11
Ispanya TUFE 9,86 35,65 64,11 87,77 106,55 112,31 123,59
Isvec TUFE 20,19 48,11 80,83 92,99 104,81 112,26 122,96

*Baz yil olarak 2010 yil1 baz alinmigtir.
Kaynak: https://www.imf.org/en/Data
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2022 yilina ait verilerde eksiklik olmasi nedeniyle 2022 yili kapsam dis1
birakilmis ve 2020-2021 yillar1 aras1 veriler iizerinden yapilan incelemede; TUFE’nin en
yiiksek oldugu iilkelerden ilk ii¢ siralamas1 yine Romanya, Macaristan ve Estonya tilkeleri
olmustur. 2021 yili itibariyle AB 27 iilkeleri arasinda en diisiik TUFE endeksine sahip
iilke ise % 101,91 ile Yunanistan olmustur.2020-2021 yillar1 arasinda TUFE artis
oraninin en yiiksek yasandigi lilke ise %5,10 ile Macaristan olmustur. Macaristan'1 %5,06
ile Polonya, %5,05 ile Romanya Takip etmektedir. 2020 -2021 yillar1 arasinda TUFE

artisinin en diislik yasandig tilke ise % 1,22 oran ile Yunanistan olmustur.

Tablo 3. 4. 1970-2022 Yillar1 Arasi Segilmis AB Uyesi Ulkelerde Uretici Fiyat Endeksleri

Ulke Degisken  1970-  1980-  1990-  2000- 2010-  2020- 2022
) 1979 1989 1999 2009 2019 2021

Avusturya  UFE 51,32 7521 79,05 89,86 102,05 104,95 119,35
Belcika UFE 36,18 61,08 63,86 8326 109,11 122,66 177,78
Bulgaristan ~ UFE - 0,28 14,81 7494 110,41 124,98 184,51
Hirvatistan  UFE - - 52,20 86,77 106,51 107,08 133,43
Kibris UFE - - = 81,27 104,03 105,74 -
Cekya UFE - 27,10 63,38 91,24 105,05 111,60 143,50
Danimarka  UFE 25,32 56,16 65,88 84,19 109,33 117,16 160,63
Estonya UFE - - 62,70 8336 10824 117,13 157,44
Finlandiya  UFE 33,75 76,15 92,87 94,73 105,57 11226 147,78
Fransa UFE 4 - 81,58 92,62 104,65 109,37 140,22
Almanya UFE 48,08 71,59 79,91 92,11 104,98 111,48 143,14
Yunanistan UFE - - 63,18 82,45 105,63 105,53 151,70
Macaristan  UFE 5,56 9,48 36,69 81,14 108,80 131,31 186,30
irlanda UFE 30,08 81,34 102,49 105,88 102,62 91,81 99,35
italya UFE - 49,35 71,75 90,39 104,74 103,39 -
Letonya UFE - - 47,84 74,08 112,12 12543 174,15
Litvanya UFE - - 52,06 78,19 107,12 101,57 133,73
Liiksemburg UFE - 68,71 72,86 86,58 104,73 110,40 146,05
Malta UFE - - - 104,69 98,71 104,67 112,14
Hollanda UFE 47,12 68,74 69,00 87,08 106,68 111,34 145,93
Polonya UFE 0,06 0,37 43,45 86,91 108,03 116,27 147,84
Portekiz UFE - - - 91,98 105,36 106,96 134,37
Romanya UFE - - 4,71 64,57 113,28 134,14 207,58
Slovakya UFE - - 61,29 97,59 101,03 104,55 139,84
Slovenya UFE - - 57,04 89,09 104,92 111,01 136,34
ispanya UFE 18,85 49,03 68,97 86,91 107,50 114,43 -
Isvec UFE 20,87 51,22 74,04 87,84 101,26 114,06 -

*Baz yil olarak 2010 y1li baz alinmustir. Cekya ve Italya iilkelerine ait 2021 yil1 PPI verileri temin
edilemediginden kapsam dis1 birakilmistir.
Kaynak: https://www.imf.org/en/Data
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2022 yilina ait verilerde eksiklik olmasi nedeniyle 2022 yili kapsam dis1
birakilmis ve 2020-2021 yillar1 aras1 veriler {izerinden yapilan incelemede; UFE artisinin
en yliksek yasandigi tilke %17,34 ile Belgika olmustur. Belgika'y1 %15,29 ile Bulgaristan,
%14,90 ile Romanya takip etmistir. 2020 -2021 yillar1 arasinda UFE artisinin pozitif
yonlii en diisiik yasandig: iilke %3,21 ile Malta olurken, Irlanda'da %0,93 ile UFE
oraninda azalma yasanmaistir.

AB 27 iilkelerinin 1970-2000 yillar1 arasi ile 2022 yilina ait verilerde eksiklik
olmasi nedeniyle belirtilen yillar kapsam dis1 birakilarak 2000-2021 yillar1 arasindaki
UFE artis oranlar1 incelendiginde ise en yiiksek artisn Romanya'da yasandig,
Romanya'y1 ise Letonya, Bulgaristan ve Macaristan'in takip ettigi sOylenebilmektedir.
Sonug olarak AB 27 iilkelerinin son 21 yillik verileri incelendiginde UFE artisinin en
yiiksek yasandigi tilkelerin sirasiyla Romanya ve Letonya oldugu sdylenebilmektedir. En
diisiik artis ise Finlandiya'da yasamirken Irlanda ve Malta iilkelerinde ise UFE oraninda
azalma yasanmustir.

3.5. Farkh Iktisat Okullarimin Enflasyon Sorununa Bakisi
3.5.1 Klasik iktisat okulu ve enflasyon

Klasik kelimesi XVIII. ve XIX. yiizyillarda ¢aligmalar yapmuis iktisat¢ilara takilan
bir sifattir. Klasik iktisat ise, Adam Smith’in 1776°da iilkeler aras1 gelir farkliliklarini
arastirmak i¢in yayimladigi milletlerin zenginligi isimli eseri ile kabul gormeye baslamis
ve 1930'lu yillara kadar gegerliligini stirdiirmiis bir iktisadi okuldur (Sahin, 2008, s.15).
18.yy Fransiz ve Ingiliz diisiiniirleri tarafindan, fizyokratlarin ortaya atmus olduklari
temeller {izerine insa edilmis, tam ve eksiksiz bir iktisadi kuram olarak ortaya ¢ikmistir
(Lajugie, 1965, s.22). Tarim kapitalizmi fizyokrasi’yi, ticari kapitalizm merkantilizmi
cagristirirken sanayi devrimi ise klasik iktisatt dogurmustur (Kazgan, 1974, s.69).

Klasik okulun birtakim varsayimlari bulunmaktadir. Bu varsayimlar1 asagidaki
gibi saymak miimkiindiir:

* Ekonomi her daim tam istthdamdadir

* Tam rekabet sartlar1 gegerlidir.

* QGorlinmez el teorisi fikri gecerlidir.

» Say yasasi1 ve Klasik dikotomi gecerlidir.

» Miibadele denkleminin kullanilmaktadir.

* Devlet miidahalesinin gerek olmadig: goriisii gecerlidir.

* Arz yanh bir yaklagimdir ve Para arzi diktir.
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+  Ucretler, fiyatlar ve faiz esnektir.
* Paranin yalnizca islem amaciyla talep edilmektedir.
* Para yansizdir ve paranin dolagim hiz1 sabittir.

» Faiz tikketimden vazge¢menin bedelidir (Bilgili, 2013, s.34-69).

Klasikler, milletlerin zenginliginin belirleyicisi olarak reel faktorleri gérmiisler ve
serbest pazarin devlet kontrolii olmadan nasil en iyi sekilde isledigini vurgulamiglardir.
Ekonominin biiyiimesini; tiretim faktorlerinin artan stoklarina ve iiretim alaninda yasanan
teknik ilerlemeye dayandirmislardir (Froyen, 2012, s.51). Para klasiklere gore sadece
miibadele araciligini olusturmaktadir (Kazgan, 1974, s.70). Ekonomik olaylarin
yasanmasinda; parasal degisimlerin herhangi etkisinin olmamasi diisiincesi, para
politikasina aktif bir rol atfetmediklerinin 6nemli bir gostergesidir (Aktan, Kesik ve Kaya,
2010, s.2).

Degisimlerde aracilik roliinii iistlenen her tiirlii sey para olarak tanimlanmaktadir
(Islatince ve Adacay, 2013, s.68). Klasiklere gore para, notr ve yansizdir. Ekonomik
iligkilerin iizerini kapatan bir pegedir ve sadece ekonomik iliskilere aracilik etmektedir
(Bilgili, 2013, s.63). Esas olan, malla malin miibadelesidir. Bu nedenle de reel iliskiler
parasal iligkilerden etkilememektedir (Lajugie, 1971, s.31). Para arzinda meydana gelen
artis ya da azalis yalnizca fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Diger bir ifadeyle,
ekonomik sistemde toplam arz ile toplam talep her zaman birbirine esit oldugu icin
ekonomik sistem icerisinde yer alan diger dengeler degismemektedir. Arz ya da talep
fazlas1 durumunda ise ticretlerin ve fiyatlarin esnekligine bagli olarak, goriinmez el
vasitastyla piyasalar otomatik olarak kendini diizeltmektedir. Dolayisiyla klasiklere gore
enflasyonun sebebi, para arzinda yasanan artiglaridir. Para arzinda yasanan artiglarinin
sadece fiyatlar genel seviyesini etkilemesi klasik miktar teorisi ile agiklanmaktadir
(Aydin, 2021, s.135). Klasik makro iktisat yaklasiminda parasal degiskenlerin gorevini
incelemek i¢in kullanilan miktar teorisi; Thornton, Cantillon, Hume, Marshall, Ricardo
ve Fisher gibi bircok iktisat diigiiniirliniin aragtirmalarina konu olmustur. Bir¢ok iktisat
diistintirii Miktar Teorisi’nin enflasyon ile para arasindaki iliskiyi agikladigi goriistinii
savunmustur. Para miktarindaki yasanan siirekli bir artisin fiyatlar genel diizeyinde esit
oranl1 ve siirekli bir artisa neden olacagini, dolayisiyla sabit bir enflasyonun olusacagini
belirtmislerdir (Ajuize vd., 2008).

Klasik Iktisatcilar okulunu betimleyen énemli kuramlardan birisi Jean Baptist Say

tarafindan ortaya atilan Say Yasasi’dir ve bu yasa “her arz kendi talebini yaratir” seklinde
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tanimlanmaktadir. Yasaya gore iiretilen her emtia satilacaktir ve yasada temel olan emtia
ile emtianin degisimidir. Bu nedenle de say Yasasi1 takas ekonomisinde gecerli olup
paranin yalnizca islem amaciyla tutuldugu varsayimina dayanmaktadir. Say Yasasinin
her arzin kendi talebini yarattig1 goriisii, ekonomin yalnizca arz tarafindan diizenlendigini
belirtmektedir. Ciinkii talep sartlarinda gerceklesen degisimlerin nispi fiyatlar
etkilemeyecegi; mutlak fiyatlar1 degistirecegi ileri stiriilmektedir (Bilgili, 2013, s.33-37).
Dolayisiyla Say Yasasina gore serbest piyasa ekonomisi istikrarlidir. Bu nedenle de say
Yasasi; Klasik, Neoklasik, Parasalci vb. okullar tarafindan kesin kabul goriirken,
Keynesyen ve Marksist okullar tarafindan reddedilmektedir (Aydin 2012, s.2).

Klasiklerdeki diger onemli bir goriis ise, ekonomin tam istihdamda calistigi
goriisiidiir. Ekonomide, goreli fiyatlarda yapilan wuyarlamalar, yasanabilecek
dengesizligin oniine gegmektedir. Adam Smith, David Ricardo, David Hume ve John
Stuart Mill gibi iktisatcilar enflasyonu ilgilendiren goriislerini temelde miktar teorisine
dayandirmiglardir (Sahin, 2008, s.15). Miktar Teorisi; fiyatlar ile para arasindaki iliskiyi
aciklayan diger bir ifade ile para miktarinin, paranin satin alma giicii ya da degeriyle ters
yonlii degisimini agiklayan klasik makroekonomik model olarak tanimlanmaktadir
(Gabagl, 2020, s.51).

Kisaca klasik goriise gore, iki temel kaynak ekonomide enflasyona yol
acmaktadir. Bunlari para arzindan kaynakli ve tam istihdamdan kaynakli olarak saymak
miimkiindiir. Okula gore; para arzi artiglar1 sonucu bozulan ekonomik denge fiyat
ayarlamasi ile saglanacak, liretim hacmi ve istthdamin bundan etkilenmeyecektir. Bagka
bir ifade ile piyasada yasanan para arzi artislar1 yalnizca fiyatlar genel seviyesinde artisa
neden olacak ve bu artig para arzi ile ayn1 oranda olacaktir. Devam eden para arzindaki
artislar nedeni ile olusacak fiyatlardaki artis ise enflasyon olarak adlandirilabilecektir. Bu
duruma neden en 6nemli unsur ise paranin dolasim hizinin sabit kalacagi varsayimidir.
Bu varsayima ek olarak iiretim hacminin; iiretim faktorleri, dogal kaynaklar ve teknoloji
ile maksimum seviyeye yani tam istihdam diizeyine ulasmis olmasinin ve kisa donemde
maksimum seviyede sabit kalacagi varsayiminin da enflasyon olusumuna etkisi
bulunmaktadir. Ekonomide tam istthdam diizeyinde iken gayriiradi igsizlik ve atil
kapasite s0z konusu olmayacagindan ekonomi siirekli olarak tam istthdam diizeyinde
kalmaya devam edecek, gecici olarak tam istihdam diizeyinden uzaklasma yasansa da bu
durum kisa siirede diizelecek ve ekonomi otomatik olarak tekrardan tam istihdam

diizeyine ulasacaktir. Bu baglamda ekonomide deflasyonist bir ortam yasanmayacagi gibi
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enflasyonun tek nedeni olan para arz1 artiglar1 devlet tarafindan kontrol altinda tutuldugu

siirece enflasyonist bir ortamda yasanmayacaktir (Cubukgu, 1983, s.11-13).
3.5.2. Neoklasik iktisat Okulu ve enflasyon

Neoklasik goriis, 1870'l1 yillardan itibaren giderek iktisat alanina yerlesmis ve
neoklasik sifati ile anilmaya baslamistir. Giinlimiizde dahi ana akim teori konumundadir
(Bénicourt ve Guerrien, 2017, s.19-20). Gorisleri, felsefe ve varsayim kokenleri
bakimindan klasik okulun devami niteligindedir (Sahin, 2008, s.16). Ayn1 zamanda
klasiklerin deger teorisine radikal degisiklikler getirmis, klasiklerin tam rekabet kosullari,
tam istthdam, goOriinmez el ve say yasast varsayimlar1 kabul etmislerdir. Ancak
klasiklerden farkli olarak ekonomiyi mikro dlgekte degil makro dlgekte analiz etmislerdir
(Aydin, 2021, s.135).

Klasik okulda oldugu gibi Neoklasik Iktisat okulda da gegerli olan
makroekonomik kuram paranin miktar teorisidir. Enflasyonu agiklamak i¢in paranin
miktar teorisinden yararlanmiglardir (Sahin, 2008, s.16).

Miktar Teorisi, ¢cok eski teorilerinden biri olmasina ragmen giincel donemde de
Oonemi korumaktadir. Para miktarindaki degisiklikleri, fiyat diizeylerindeki degisikliklerle
iliskilendirmektedir (Tikkanen, 2008). Neoklasik okul diisiiniirleri, fiyatlar genel diizeyi
ile para arzini iligkilendirmede miktar teorisini iki farkli tiirde gelistirmislerdir. Bunlar;
Fisher tipi miktar teorisi ve Cambridge tipi miktar teorisidir (Snowdon ve Vane, 2020, s.
45). Calismada bu iki yaklasima sirasi ile deginilmektedir.

Miktar teorisinin baglangici miibadele denklemidir (Akpmar, 2014, s.13).
Miibadele denklemini ilk kez Irving Fisher, 1897 yilinda ortaya koymustur. Fisher bu
denklemi ile fiyatlar genel diizeyi ile para arzi arasindaki dogrusal iligskiyi matematiksel
olarak agiklamistir (Balat, 2010, s.19). Miibadele denklemi, bir iilkede belli bir ddonemde
gergceklesen mal ve hizmet aliglar1 toplamai ile mal ve hizmet satislar1 toplaminin birbirine
denk oldugunu ifade etmektedir. Miibadele Denklemi;

MV =PT 3.5)
seklinde gosterilmektedir. Denklemde;

M: Paranin miktarini,

V: Bir yilda paranin kag¢ kez el degistirdigini gosteren paranin dolagim hizini,

P: Islemlerin ortalama fiyatini ve

T: Ekonomideki islem miktarmni ifade etmektedir. Denklemin sol tarafi
ekonomideki toplam para arzini, sag tarafi ise toplam para talebini ifade etmektedir

(Gabagli, 2020, s.51). Para arzi; parasal sistem tarafindan iretilen para miktar1 yani
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dolasimdaki para miktaridir. Para talebi ise; ekonomideki karar birimlerinin ellerinde
bulundurmak istedikleri para miktar1 olarak tanimlamaktadir (Paya, 2013, s. 22).

Fisher'e gore para miktarinda yasanan bir artisin fiyatlar genel seviyesini
etkilemesi, esitlikte yer alan T ve V degiskenine baglhdir. Fisher Denkleminde T ve V
sabit oldugundan, para arzinda para arzinda yasanan bir degisiklik ayni1 oranda ve ayni
yonde fiyatlar genel diizeyinin arttirmaktadir (Islatince ve Adagay, 2013, 5.157). Ornegin
Ekonomik sistemde para arz1 %10 artar ise fiyatlar genel seviyesi de %10 artmaktadir.
Bu durum paranin miktar teorisinin temel sonucu olarak nitelendirilmektedir (Froyen
2009, s.51-52). Cambridge tipi miktar teorisinde ise paranin degeri belirlenirken para
talebi 6n plana ¢ikarilmistir. Paranin degisim araci olmasi yani sira servet aract olma
ozelligi de vurgulanmustir.

Cambridge Tipi Miktar Teorisi'nde;

M =PTk (3.6)
seklindeki Cambridge Denklemini kullanmistir.

Denklemde;

M: Para arzi,

P: Fiyat,

T: Ekonomideki reel islem hacmi,

k: Marshall k'sim! (paranin gelir tedaviil hizi1) ifade etmektedir (Kazgan, 1974,
s.185).

Cambridge Denklemine, Marshall k'si, T kadarlik islem yapmak ic¢in elde
tutulmak istenen paranin (para talebi) islem sayisina oranidir. Denklemde, ekonominin
tam istthdamda oldugu varsayimi gegerli oldugu i¢in ekonomideki islem sayisi olan T
kisa donemde sabittir. Paranin dolasim hizi kisa donemde sabit kabul edildigi i¢in
Marshall k's1 da sabit kabul edilmistir. Dolayisiyla para arzindaki bir artis ayn1 oranda ve
ayni1 yonde fiyatlar genel diizeyini arttirmistir. Genel olarak bakildiginda ise her iki
denklemde de para arzinda meydana gelen degisiklik ayn1 yonde ve ayni oranda fiyatlar
genel diizeyini arttirmistir olsa da her iki teoremde one ¢ikan iktisadi olgu birbirinden
farklidir. Fisher Denklemi para arzi olgusu one ¢ikarirken, Cambridge Denklemi para

talebini 6ne ¢ikartmaktadir (Bilgili, 2013, 5.98-99).

1"k " terimi baz1 kaynaklarda gelirden nakit olarak tutulan oran olarak da ifade edilebilmektedir. Ayrinti igin bkz.
Cubukgu, s.12
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3.5.3. Keynesci okul ve enflasyon

Iktisat literatiiriine adin1 Biiyiik Buhran olarak da yazdiran 1929 ekonomik krizi,
klasik okul yaklagimlari iizerinde birtakim tartigmalara yol agmistir. Klasik okul
yaklasimlarinin krizden c¢ikmak igin yetersiz olacagi diislincesinin yayginlagsmasi
tartismalarin asil kaynagini olusturmustur. Kriz ile birlikte klasik okulun ileri siirdiigi
temel varsayimlardan olan ekonominin her zaman tam isttihdam oldugu goriisi
gecerliligini yitirmistir. Clinkii kriz; iiretimde hacminde azalmalara, issizlik oranlarinda
artisa neden olmustur. Biiylik Buhran krizi ile meydan gelen issizlik ve deflasyon sorunu
klasik okul tarafindan ¢oziilememistir. Okulun en 6nemli temsilcilerinden olan John
Maynard Keynes, devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini ve klasik okulun
goriinmez el teorisinin barisiz oldugunu ileri slirmiistiir. Kisaca goriinmez el yerine,
devletin gorlinen elinin ikame etmesinin gerekli oldugunu savunmustur. Devrim
niteliginde olan bu karsi ¢ikis yeniligi ile keynesyen bakis agisi iktisat da Keynesyen
Devrim olarak anilmistir (Islatince ve Adagay, 2013, s.179-182). Tam da bu noktada
devletin ekonomiye miidahale etmesi gerekliligi yoniindeki goriisler Keynesyen Iktisadi
giindeme getirmistir (Bilgili, 2013, s.111).

Keynesyen iktisat okulu 1929 biiyiik diinya krizine neden olan depresyonun yol
actig1 toplam talepteki yetersizlikleri ve issizlik sorununu gidermek amaciyla ortaya
cikmistir. Bir digere adi da talep yonlii iktisat olan Keynesyen Okul, biiyilk buhran
sorunlarina ¢6ziim arayislar1 cercevesinde J. M. Keynes'in 1936 yilinda yaymlamis
oldugu "Istihdam Faiz ve Paranin Genel Teorisi" isimli eseri ile ortaya ¢ikmis ve altin
yillarmi 1950-1970 yillarinda yasamistir.

Okulun bir takim temel ilke ve varsayimlari vardir. Bu ilke ve varsayimlari;

1- Gelir, istihdam ve genel fiyat seviyesini belirleyen toplam taleptir.

2- Toplam arz ile toplam talebin esitlendigi noktada makroekonomik denge gerceklesir.
3- Ekonomi her zaman tam istthdam diizeyinde ve kendiliginden dengede degildir.
Ekonomi i¢in eksik istihdam, tam istihdam ve asir1 istihdam durumlari s6z konusudur.
4- Para talebinin ii¢ motifi vardir. Bunlar ihtiyat, islem ve spekiilasyon motifleridir.

5- Teoride likidite tuzagr durumu séz konusudur. Piyasada yer alan aktorlerin faizin
diisebilecegi en alt seviyeye diistiigiine inanmasi likidite tuzagi olarak tanimlanmaktadir.
6- Istihdam oncelikli olarak milli gelire baghdir. Klasik okulda gecerli olan say yasasi
gercek ekonomik yasama uygun degildir. Bu durum, ekonomini tam istthdam da oldugu
durumda cari fiyat seviyesi lizerinden toplam arz ile toplam talebin birbirine esit oldugu

durumda (efektif talep) meydana gelir.
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7- Yatirim harcamalar1 efektif talebi meydana getiren ikinci unsurdur. Milli gelirin artan
bir fonksiyonudur ve degiskinlerinden bagimsizdir.

8- Ekonomideki temel politika toplan talep iizerindir. Ekonomi toplam talep ile
diizenlenebilir. Toplam arzin toplam talepten diisiik olmas1 durumda enflasyonist agik
olusur. Ekonomi kendi kendine dengeye gelmez. Devlet ekonomiye efektif talebi
yonlendirerek miidahalede bulunur ve ekonomiyi diizeltebilir. Miidahale, vergi oranlarini
arttirarak ve/veya kamu harcamalarin1 azaltarak yapilabilir seklinde siralamak
miimkiindiir (Aktan, 2018).

Iktisat tarihindeki 1929 ekonomi krizi, John Maynard Keynes’in yetistigi klasik
ve neoklasik okullarin kendiliginden denge (gdriinmez el) goriisiinden uzaklagsmasina ve
iktisat literatiiriine farkli bir yeni yaklagim getirmesine yol agmistir (Egilmez, 2015).
Keynes; bir¢ok goriisii ile klasik okuldan ayrilmis, klasik okulu elestirmis ve ekonomik
olgular1 makro diizeyde incelemistir. Milli geliri belirleyen faktorler, ekonomik
dalgalanmalar, talep dolayisiyla ekonomideki istthdam boyutu, ekonomilerdeki hizli
biiylime ve ekonomide yasanan bunalimlar gibi konularin analizlerini ana konular1 haline
getirmigtir. Tiiketim fonksiyonu, istihdam ve likidite tercihi konulara agirlik vermistir.
Klasik okulun aksine piyasa ekonomisinin kendi kendini diizenleyen bir diizenege sahip
olmadigini, gerektiginde ekonomik dengesizleri diizeltmek i¢in makro seviyede kamunun
miidahale etmesi gerektigini savunmustur (Mat, 2020, s.21).

Keynes'e gore; piyasada eksik istihdam goriisii egemendir. Ekonomiyi
kendiliginden tam istihdam diizeyine getirecek dogal bir diizen yoktur. Para ise dnemli
bir ekonomik politika aracidir. Ekonomide yasanan durgunluk, issizlik ve 06zel
harcamalarin azalis1 gibi ciddi sorunlarda devlet ekonomiye miidahale etmelidir.
Miidahale maliye ve para politikalar ile gerceklestirilmelidir. Devletler, 6zel sektor
harcamalarinin azalmasi nedeniyle yatirnmlarda meydana gelen diisiisleri, piyasada para
arzini artirarak yeniden pozitif yonlii hareketlendirmeli ve ekonominin tam istihdam
seviyesine yaklasmasina yardimci olmalidir. Ekonomideki en 6nemli gii¢ toplam taleptir.
Toplam talep ekonomiyi yonlendirmektedir. Toplam talebin ekonomik sorunlari
coziimiinde, kisa donemde devletin miidahale etmesi gerekmektedir. Ciinkii toplam
talebin toplam arzdan diisiik oldugu durumda issizlik sorunu yasanmaktadir. Bu nedenle
de toplam talep, maliye politikalar1 araciliiyla artirilmali, yatirimlar hizlandirilmali ve
igsizlik ile miicadele edebilmek i¢in tam istihdam sartlart olusturulmalidir. Ciinkii
devletin toplam talebe yani harcamamalara miidahalesiyle olusan tam istihdam diizeyinde

piyasa mekanizmasi daha serbest¢e ve rahat islemeye baslayacaktir (Tomanbay, 2017,
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s.12). Keynes'e gore, ekonomi piyasasi eksik istihdamda da dengeye gelebilmektedir.
Piyasa eksik istihdamda oldugu durumda para arzi artislari iiretim diizeyini ve istihdami
yiikseltecek, fiyatlar genel diizeyi lizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Tam
istihdam durumunda ise klasik okulda oldugu gibi miktar teorisinin gegerli olacagindan
para arzinda yasanan artis fiyatlar genel diizeyini ayni oranda artiracaktir. Bu baglamda
keynesyen okulun, klasik okulda var olan miibadele denklemi ile agiklanan miktar
teorisini reddettigi sdylenebilmektedir (Bilgili, 2013, s.142-144).

Daha once de belirtildigi gibi keynesyen okulda, ekonomi genel olarak eksik
istthdamdir. Cilinkli okula gore eksik istthdam genel bir durumdur. Eksik istihdam
diizeyinde ekonomide denge saglandiginda goriinmez el ile ekonomi tekrardan tam
istihdam diizeyine donmeyecektir. Zira eksik istihdam durumunda fiyatlar ve ticretler
esnek degil katidir. Devletin ekonomiye miidahalesi gerekmektedir. Eksik istthdamda
uygulanan genisletici politika toplam talepte artisa neden olacak, artan talep ise {iretim
hacminde artisa neden olacaktir. Genisletici politika liretim hacmindeki artis ile
karsilandigindan fiyatlar genel seviyesinde herhangi bir degisim yasanmayacaktir. Ancak
ekonominin eksik istihdam diizeyinden tam istihdam geldigi noktadan sonra genisletici
politikanin uygulanmaya devam etmesi halinde yasanan talep artisinin tiretim hacmindeki
atis ile karsilanmasi yetersiz olacagindan ekonomide fiyatlar genel seviyesinde artig
yasanacaktir. Kisaca keynesyen okula gore enflasyon tam istihdam sonrasi gerceklesen
bir olaydir. Yani enflasyonist agik teoremi ile agiklanmaktadir (Bilgili, 2014, s.593-594).
Piyasa ekonomi dengesinin tam istthdam gelir seviyesinin veya firetim hacmi
kapasitesinin lizerinde bir noktada olusmasi durumu enflasyonist agik olarak
tanimlanmaktadir (Cubukgu, 1983, s.19). Baska bir ifadeyle enflasyonist agik, {iretim
hacminin artirilamadi: yani efektif talebin toplam arzi astigi olaydir (islatince, 2017,
s.44). Keynes efektif talebi, toplam arz ile toplam talep fonksiyonlarinin birbirlerini
kestikleri nokta olarak tanimlamis ve yasanan bu enflasyonist durumun altinda iicret-fiyat
dolanimin yattigini, artan iicretler neticesinde maliyetlerde yasanan artigin enflasyona yol
actigini belirtmistir (Y1lmaz Geng ve Bayraktar, 2018, s.110).

Biitlin bu agiklamalar ardindan Keynes'e gore, enflasyonun nedeni, talep
fazlaligidir. Talep fazlaliginin nedeni ise kisa vadede liretim hacminin artirilmamasi diger
bir ifadeyle arz yetersizligidir. Klasik okulda para arzi, fiyatlar genel seviyesini
etkilemektedir. Keynes'de ise istthdam hacmi fiyatlar genel seviyesini belirlemektedir.
Keynesyen okul goriisiine gore enflasyonla miicadelede maliye politikasi en etkili aragtir.

Ciinkii talep fazlaligindan dolay1 enflasyon ortaya ¢ikmaktadir (Balat, 2010, s.21-22).
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Ancak bazi Keynesyen iktisat okulu iktisat¢ilarina gore ise enflasyonun temel nedeni arz
ve talepteki yasanan durumlardan bagimsiz bir sekilde ortaya ¢ikan iicretlerdir (Can,

2019, 5.23).

3.5.4. Parasalcq iktisat okulu ve enflasyon

1970' yillarda yasanan kiiresel ekonomik buhranlar yeni iktisadi yaklasimlarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu yaklasimlardan biride parasalci (monetarizm)
yaklasimdir. Parasalc1 yaklasim, keynesyen okulun politikalara kars: tepki olarak
gelisen bir okuldur (Okur, 2000, s.200).

Parasalcilar ekonomide yasanan bir¢ok istikrarsizligin temel nedeninin parasal
kokenli yani para miktar1 oldugunu, bu nedenle de ekonomik sorunlara karsi para
politikasinin diger ekonomi politikasi araglarindan daha etkili oldugu savunmuslardir.
Esasen enflasyon konusu {iizerinde durmuslar ve enflasyonun temel sebebi olarak
hiikiimetlerce para arzinin gereksiz ve asir1 diizeyde artirilmasini ileri siirmiiglerdir
(Aktan, 2010, 5.169). Ozetle parasalcilarin en 5nemli temsilcilerinden olan M. Friedman'a
gore enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur (Bilgili, 2014, s.199). Para
piyasasinda yasanacak bir dengesizlik genel olarak fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir
(Uluatam, 1984, s.225).

M. Friedman'a gore parasalct okulun bir takim temel varsayimlari bulunmaktadir.
Bu varsayimlar1 Friedman’in kendi ifadeleriyle aktaracak olursak; para arzindaki artis
orani ile nominal gelirin artis oram1 arasinda kesin olmayan bir iliski bulunmaktadir.
Clinkii para arz1 artiglarinin geliri etkileme siiresi belirsizdir. Genel olarak nominal gelir,
ortalama 6 ile 9 ay gibi bir siire sonunda para arzindan etkilenmektedir. Nominal
gelirin artig oran1 5 ya da 10 ay kadar bir siire icerisinde kisa donemde ilk olarak iiretimi
etkilemekte, daha sonra ise 10 ay1 asan bir siirecte fiyatlara yansimaktadir. Yaklasik
olarak, para arzindaki artisin enflasyonu etkileme siiresi 12 ile 18 ay arasindadir
(Macesich, 1983, s.3-4'den aktaran Aktan, 2010, s.170).

Sayilan bu varsayimlar ile klasik okulun agikladigi miktar teorisini parasalci
gorlste tekrardan 6n plana ¢ikmistir. Ancak klasik miktar teorisini enflasyonu agiklamak
icin yetersiz oldugu goriisii ile elestirilmislerdir. Parasalcilar, MV=PT seklinde ifade
edilen miktar teorisinde formiiliinde yer alan paranin dolagim hizinin (V) rakamsal olarak
sabit olmadigini, baz1 degiskenlerin kararli bir fonksiyonu oldugu savunulmuglardir
(Cubukcu, 1983, 5.36). Bu baglamda ise klasiklerin miktar teorisi, modern bir hal almistir.

Friedman’in onciiliigiinde gelistirilen miktar teorisinin modern versiyonuna,

Modern Miktar Teorisi adi1 verilmektedir. Modern Miktar Teorisi ile klasiklerin miktar
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teorisi yumusatilmistir. Klasik teoride gecerli olan ekonomini daima tam istihdamda
oldugu, para artiglarinin sadece parasal gelirde artisa yol actigi ve para miktarindaki
degisimlerin reel biiyiikleri etkilemeyecegi seklindeki goriisler bir kenara birakilmistir.
Bu nedenle de modern miktar teorisinin keynesci teoriye yaklastig1 sdylenebilmektedir.
Ancak modern miktar teorisini keynesci teoriden ayiran bir takim temel farkliliklar
bulunmaktadir. Parasalcilar, keynesyen okulun aksine paranin dolasim hizin1 daha
istikrarli bir unsur olarak ele almislardir. Para miktarinda yasanan degisimlerin, reel ve
parasal biiyiiklikler iizerinde olusturdugu etkiyi ortaya c¢ikarmaya ¢alisilmislardir
(Uluatam, 1984, s.289).

Kisaca, parasalcilar miktar teorisyenleridir. Okula gore enflasyonun temel
belirleyicisi para arzidir. Enflasyon ancak para arzinin kontrol edilebilmesi kosulu ile
onlenebilmektedir (Sahin, 2008, s.21). Ekonomin tam istihdam diizeyinden sapabilmekte,
bu sapmalara ise dogal issizlik yol agmaktadir (Okur, 2000, s.202). Klasiklerin miktar
teorisi enflasyonu agiklamada yetersizdir. Ancak enflasyonun birincil temel nedeni
klasiklerde de oldugu gibi para arzindaki artistir. Enflasyon ile miicadelede en etkili arag
ise para politikasidir. Para arzinin ekonomideki gelismelerle orantili bir sekilde, belirli

oranlarda ve kademeli olarak artirilmasini 6nermektedir (Cubukcu, 1983, s.36).

3.5.5. Yeni Kklasik okul ve enflasyon

1970'li yillarda keynesyen okuluna karsi ortaya ¢ikan bir diger okul ise Yeni
Klasik iktisat okuludur. Bir diger ad1 da rasyonel beklentiler kurami olan bu okulun
baslica temsilcileri, Robert Lucas, John F. Muth, Thomas Sargent, Robert Barro ve Neil
Wallace isimli iktisatcilardir ( Islatince ve Adagay, 2013, 5.215-216).

Piyasada bireylerin almis olduklari ekonomik kararlar {izerine yorumlar getiren
yeni klasikler, bu yorumlar ile keynesyen okul ile temelde emek arzi ve emek talebi
konularinda ters diismektedirler. Keynesyen okula gore emek arzi, sadece parasal {icretin
bir fonksiyonu iken; emek talebi ise reel {icretin azalan bir fonksiyonudur. Yeni Klasik
okulda ise keynesyen okulun tam aksine emek talebi, reel iicretin degil beklenen reel
licretin azalan bir fonksiyonu iken emek arzi ise beklenen reel iicretin artan bir
fonksiyonudur. Bu goriis ile yeni klasikler, parasalct goriisiin ekonomide siirekli
sistematik hatalarin yapilabilecegi adaptif (rasyonel) bekleyisler kuramindan uzaklagarak
rasyonel beklentiler kuramima yonelmislerdir. Rasyonel beklentiler kuramina gore
iktisadi bireyler para, finans, emek ve mal piyasalarinda karar alirken, sadece cari donem
veya gecmis donem bilgilerini degil cari donemde alinacak iktisadi kararlarin gelecekte

ne yonlii etkiler yaratacagi konusundaki beklentileri de g6z Oniine almiglardir. Kisaca
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iktisadi modellerde yasanabilecek biitiin olasiliklar1 goz oOniinde bulundurmuslardir
(Bilgili, 1999, s.2).

Daha once de belirttigimiz gibi yeni klasik okulun en temel 6zelligi, rasyonel
beklentiler kuramidir. Rasyonel beklentiler kuramui, ilk olarak 1961 yilinda J. Muth’ un
“Rational Expectations and the Theory of Price Movements” isimli makalesi ile literatiire
girmistir (Muth, 1961, s.315). Rasyonalite teoremini beklentilerin olusumunu da
kapsayacak bir sekilde genellestiren Muth’a gore, iktisadi bireyler karar alirken
ellerindeki mevcut bilgiyi sonuna kadar kullanarak gelecege yonelik tahminler
iiretecekledir. Beklentiler, bireylerin kararlarin1 etkileyen degiskenlerin 1ileride
alabilecekleri degerlerin rasyonel bir sekilde gozden gecirilmesi ile olusacaktir. Bireyler
beklentilerini olustururken, sistematik hata yapmaktan kaginarak tiim bilgilere dogru bir
sekilde yorumlayabilecek, gelecegi yonelik dogru tahminlerde bulunabilecektir. Diger bir
ifadeyle rasyonel beklentiler kurami, kisilerin tahmin yaparken hata yapmayacaklarini
degil, olusacak hatalarin sistematik hatalar olmayacagini belirtmektedir. Kisaca, rasyonel
beklentiler kurami gecerli oldugunda hatalar rastlantisaldir. Ornegin, enflasyonun
gelecekte ne olacagi hakkinda her zaman kesin bir Ongorii yapilamayacagi gibi
enflasyonla ilgili yapilacak tahminlerde de sistematik hatalar yer almayacaktir (Tunca,
2002. 5.59-60). Rasyonel beklentiler teorime gore gercek enflasyon orani, ekonomide
yasanabilecek herhangi bir soktan etkilenmiyorsa enflasyon oranit ekonomik aktorler
tarafindan tahmin edilebilir bir diizeydedir (Islatince, 2017, 5.48).

Yeni klasiklerin ileri siirdiigli bir diger goriis ise; para arzinda yasanan
degisimlerin fiyatlar genel seviyesi iizerindeki etkileri, ekonomik aktorlerin gelecekte
yasanabilecek fiyat degisiklikleri ile ilgili tam bilgiye sahip olmadigindan kisa ve uzun
donemli olarak ayr1 ayr1 incelemesinin gerekliligidir. Gorilise gore, para arzinda yasanan
beklenmeyen bir artis ekonomik aktdrlerin artan talepleri sonucunda fiyatlar genel
seviyesi kisa donemde artacaktir. Uzun donemde ise ekonomik aktdrler, para arzindan
yasanan beklenmeyen bir para arzi artigini tahmin etmeye calisacaklarindan, ekonomik
beklentiler de fiyat artisina gére olusacaktir. Yani para arzi yasanacak bir artig, ayni
oranda enflasyon oranina da yanstyacaktir. Diger bir ifade ile iktisadi aktorler tarafindan
beklenen para arzi artiglart hem kisa donemde hem de uzun dénemde enflasyonist bir
yaratacaktir (Taban ve Sengiir, 2016, s.50).

Yeni klasiklere gore ekonomide, beklenen enflasyon ve cari enflasyon olmak
tizere iki farkli tiirde enflasyon oran1 mevcuttur. Gorlise gore piyasada, cari enflasyon ile

beklenen enflasyon arasinda bir fark olmasi durumunda, ekonomide artan issizlige bagl
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olarak milli gelir iizerinde de dalgalanmalar yasanacaktir. Tam tersi durumda cari
enflasyon ile beklenen enflasyon arasinda bir fark bulunmuyor ise ekonomide reel
sonuclar yasanmayacaktir (islatince, 2017, 5.48).

Ozetle enflasyon olgusunun nedeni para arzindaki degismelerdir (Diildiil, 2021,
s.26). Ancak rasyonel beklentiler kurami altinda olusan beklenti ve tam bilgi kuramlarinin
varligi, ekonomide enflasyonist bir ortamin yasanip yasanmayacagini belirlemektedir.
Iktisadi aktorlerin, gelecekte yasanmasi muhtemel para arzi artisi igin hem beklenti iginde
olmalar1 hem de tam bilgiye sahip olmalari, ekonomide enflasyonist bir ortam

yaratacaktir (Korkmaz, 2017, s.118).

3.5.6. Yeni keynesyen okul ve enflasyon

1970’11 yillarin sonlarina dogru yeni klasik okula kars1 tepki olarak orta ¢ikmaistir.
Temelde, keynesyen goriisiin ileri siirdiigii kisa vadede sabit fiyat ve iicretlerin kati
oldugu varsayimim ciiriitebilmek adma makro iktisadi nedenleri arastirmayi
amaglamislardir. Okulun 6nemli temsilcileri George Akerlof, Joseph E. Stiglitz, Janet
Yellen, Robert J. Gordon, N. Gregory Mankiw, John B. Taylor, Olivier Blanchard,
Guillermo Calvo ve Julio Rotemberg'dir. Enflasyonun uzun dénemde parasal bir olgu
oldugunu savunmuglardir (Kibrit¢ioglu, 2002, s.54-55). Ayrica her ne kadar keynesyen
okulun zay1f olan mikro ekonomi yonlerini gelistirmeyi amaglamig olsalar da keynesyen
okulun beklenti kavramina karsilik yeni klasiklerin rasyonel beklentiler kuramini
benimsemislerdir (Yildirim vd., 2010, s. 1267).

Yeni Keynesyenler, mikro ekonomik temeller iizerinden makro iktisadi analiz
yapmaya calismiglardir. Bu nedenle de ticret katiliklari, saymaca fiyatlar, eksik bilgi,
piyasa basarisizlig1 ve beklentiler sorunlar1 ilizerinde durmuslardir. Enflasyon ile ilgili
goriislerini ise phillips egrisi ile aciklamaya calismislardir. Issizlik ve enflasyon
arasindaki iliskiyi agiklamada biiyiik 6neme sahip klasik phillips egrisine karsi alternatif
bir bakis acis1 getirmislerdir. Yeni keynesyenler tarafindan gelistiren keynesyen phillips
egrisi, beklenen enflasyon ile gegmis enflasyonun nasil belirlendigi sorusuna ve cari
enflasyonun reel son birim maliyeti kuramiyla m1 yoksa ¢ikt1 agigiyla m1 agiklandigi
sorusu ile ilgilenmistir. Bu baglam da keynesyen phillips egrisinin marjinal maliyet ile
beklenen enflasyonun bir fonksiyonu oldugu sdylenebilmektedir. Gorlise gore, marjinal
maliyetin sabit veri olarak kabul edildigi durumda beklenen enflasyon oraninda yasanan
diisiis, piyasada enflasyonu da diisiirecektir. Bu sekilde istihdami degistirmeden

enflasyonu etkilemek miimkiin olacaktir (Korkmaz, 2010, s.142).
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Diger taraftan, yeni keynesyen goriise gore piyasada eksik rekabet sartlar1 gegerli
oldugundan, kisa donemde fiyatlar yapiskandir. Dolayisiyla, para arzindaki meydana
gelen degisim, ekonomide enflasyonist bir etki yaratmayacaktir. Ancak, fiyatlarin
yapiskanligi uzun donemde gecerliligini yitireceginden ekonomide uzun donemde
yasanacak bir para arzi artisina karsilik yasanacak talep soku karsisinda, fiyatlar uzun

donemde artig gosterecektir (Taban ve Sengiir, 2016, s.50).

4. PETROL VE ENFLASYON ARASINDAKI ILISKININ PANEL VERI
ANALIZI ILE INCELENMESI

Calismanin bu boliimiinii petrol fiyatlarindaki degisim ile enflasyon arasindaki
iliskinin incelenmesi olusturacaktir. Bu amagcla ilk olarak konuya iliskin literatiir taramasi
yapimistir. Boylece oOzellikle petrol fiyatlarindaki degisimin makroekonomik bir
gosterge olan enflasyon oranlarindaki degisimle olan iliskisi hakkinda farkli donemleri
ve farkl iilkeleri ya da iilke gruplarini kapsayan calismalar hakkinda bir bilgi sahibi
olunmasi amacglanmistir. Literatiir taramasini takiben c¢alisma konusunun amaci ve
yontemi hakkinda bilgi verilmis, analizde kullanilan veri seti tanimlanmistir. Son olarak
kullanilan ekonometrik yontemin teorik temelleri ozetlenerek analiz asamasina

gecilmistir.

4.1. Literatiir

1970’1i yillarda petrol kaynakli yaganan krizler AB iiye iilkeleri de dahil olmak
iizere bircok iilkede onemli makroekonomik dengesizliklere yol agmustir. Ozellikle
1970’i yillarin baglarinda yasanan enerji fiyat artiglar1 ile petrol arzinda yasanan
azalmalarin ayn1 doneme denk gelmesi, ekonomide enerji fiyatlarinin iki kat artmasina
neden olmustur. 1970’11 yillar boyunca yasanan birgok siyasi ve askeri gelisme (OPEC’in
fiyat artis uygulamalar, stagflasyon dénemleri, iran devrimi, Iran-Irak savasi, ABD’ nin
fiyat kontrollerini serbest birakmasi, vs.) petrol piyasasi iizerinden dogrudan ya da dolayl
olarak diinya genelinde ve/veya bolgesel diizeyde ekonomik sorunlara yol agmistir. Bu
baglamda ozellikle 1970'li yillar ile 1980'li yillarin baslangic donemlerinin ekonomi
yazininda 6nemi yiiksektir (Hamilton, 1983, s.289-231).

1980’11 yillara gelindiginde ise petrol fiyatlar1 6lciilii bir diizeyde artis seviyesi
yakalamis ve diizeyli artiglar 2000'li yillara kadar devam etmistir. 2000'li yillar sonrasi
yasanan hizli petrol fiyat artislar1 ve petrol piyasasinda yaganan hizli degisimler yeniden
ekonomi yazininin dikkatini ¢ekmistir (Yanikkaya, Kaya ve Akgiil, 2015, s.77).
Ozellikle; 2001 yilinda yasanan 11 Eyliil saldiris;, 2008 yilinda gergeklesen kiiresel
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ekonomik kriz, 2011 yil1 Arap Bahari, OPEC'in Kasim 2015 kararlari, 2017 yi1li OPEC'in
tiretimi kisitlama karari, 2019 yilinda Cin ve ABD f{ilkelerinde yasanan ticaret savaslari,
2020 y1il1 Covid-19 salginin1 ve 2022 yil1 itibariyle ise Ukrayna-Rusya krizi gibi pek ¢cok
neden petrol piyasasinda 6nemli fiyatlama degisimlerinin yasanmasina neden olmustur.

Petrol piyasasinda yasanan biitiin bu degisimlerin, enflasyon basta olmak iizere
bircok makroekonomik gosterge iizerindeki etkilerini inceleyen ve arastiran ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Calismalarda genellikle vektor otoregresif model (VAR) analizi,
Granger nedensellik testi, esbiitiinlesme testi, panel veri, zaman serisi gibi ekonometri
yontemlerinin kullanildig1 dikkat ¢ekmistir. Genel olarak petrol fiyatlar ile enflasyon,
iretim, cari acik, doviz kuru, issizlik gibi makro iktisadi degiskenler arasindaki
etkilesimlerin ayr1 ayr1 incelendigi diger dikkat ¢eken bir konudur. Diger taraftan iilke
grubu ya da iilke bazli yapilan caligmalar, sonuclari itibariyle arastirmanin yapildig:
donem araligmma gore iliski yonii ve etkilesimi agisindan farklilik gostermektedir.
Literatiirde petrol fiyat1 ve petrol tiikketiminin enflasyon ile arasindaki iligkinin pozitif
yonlii oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar yer aldig gibi, negatif yonlii iligski oldugunu ya da
petrol fiyat1 ve petrol tiiketiminin enflasyon ile arasinda iliski olmadigimni 6ne siiren
calismalar da mevcuttur.

Konuyla ilgilin yapilan ¢aligmalar Tablo 4.1°de sunulmustur.
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Yazar(lar) ve Kapsam Analiz Kullanilan Bagimh Degisken Aciklayicl Bulgular
Cahsmanin Tarihi a Alinan | Donemi Yontem Degisken
Ulke(ler)
Abbas, vd. Segilmis 1990- Genellestirilmis Enflasyon Elektrik Tiiketimi | Enflasyon ve enerji tiiketimi arasinda 6nemsiz bir iligki
(2015) gelismekte 2012 En kiiciik kareler oldugu sonucuna ulagmislardir.
olan 5tilke yontemi
Acaravcl ve Yildiz Tirkiye 1981- Vektor Enflasyon, Enerji Bagimliligi | Tiirkiye’nin enerji kaynaklarinin %75’ini ithal etmesi
(2018) 2015 Otoregresyon Ekonomik ve enerji bagimlhiliginin yiiksek olmasmin ilkeyi
(VAR) modeli Biiyiime, Cari ekonomik agidan etkiledigi, mikro ekonomik agidan
Acik, Doviz Kuru, enerji ithalatinin ve enerji fiyatlarmin yiikselmesi
Uretim maliyetleri yiikselttigi, makroekonomik agidan ise
Sektorlerinin enerji bagimliliginin artmasinin bir iilkenin enflasyon,
Maliyetleri doviz kuru, ekonomik biiyiime ve cari agig1 {izerinde
etkili oldugu sonuglarina ulagmislardir.
Akgelik ve Ogiing 9 2004- Vektor Tiiketici Ve Petrol Fiyati Uluslararas1 petrol fiyatlarindaki %10'luk kalict
(2016) Sanayiles 2014 Otoregresyon Uretici degisimin, bir yilin sonunda tiiketici enflasyonunda
mis Ulke (VAR) modeli Enflasyonu 0,42 puanlik bir degisimle iliskili oldugu, petrol
fiyatinin iiretici fiyatina gegisenligi tliketici fiyatina
gecisenliginin yaklasik 2 kat1 oldugu ve petrol fiyatinin
tiketici fiyatlarin1 etkileme kanali akaryakit fiyati
oldugu sonucuna ulagmislardir.
Akgiil 15 1990- Vektor Enflasyon Petrol Fiyatlar Petrol fiyat1 gegisenlik katsayisinin zaman igerisindeki
(2015) geligmekt 2013 Otoregresyon degisimin iilkeden iilkeye farkli oldugu gosterilmistir.
e olan (VAR) modeli Cek Cumhuriyeti, Giiney Kore, Filipinler, Malezya,
iilke Tayland ve Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin enflasyon
iizerindeki etkisi zamanla artmms Polonya’da ise
azalmistir. Diger iilkeler i¢in elde edilen sonuglar ise
net bir resim sunmamaktadir.
Aktas, Ozenc ve Arica | Tiirkiye 1991- Vektor GSMH, Issizlik, Petrol Fiyat1 Petrol fiyatlar: ile enflasyon arasinda pozitif yonli bir
(2010) 2008 Otoregresyon Enflasyon Ve Disg oldugu sonucuna ulagmislardir.
(VAR) modeli Ticaret
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Alago6z, Alacahan ve Secilmis 1980- Panel Veri Analizi Enflasyon Petrol Fiyatlari Ham petrol fiyatinda bir dolarlik artig, incelenen
Akarsu (2017) OECD 2016 iilkeler genelinde enflasyon iizerinde %0.04 artisa
ilkeleri sebep olmaktadir.

Altunakar Tiirkiye 2000- Eurostat veri tabani Enflasyon Ham Petrol Fiyati | Ham petrol fiyatinda yasanan artisin enflasyon
(2014) 2011 verileri rakamlarini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmustir.
Aykir Tiirkiye 2007- Es biitiinlesik Temel Petrol Fiyatlar Petrol fiyatlarinin temel makroekonomik gostergeleri
(2020) 2018 Regresyon (CCR) Makroekonomik uzun donemde etkiledigi, uzun donem katsayilar

analizi Gostergeler yorumlandiginda, petrol fiyatlarin cari agik hari¢ diger
makroekonomik gostergeleri pozitif etkiledigi, petrol
fiyatlarinin en fazla oranda etkiledigi makroekonomik
gostergenin ise faiz oranlar1 oldugu, petrol fiyatlarinda
%1’lik artig cari acigt yaklasik %0.17 azaltirken,
enflasyon, faiz, kur, istihdam ve iiretimi sirasiyla
yaklasik %1.24, %1.82, %1.07, %0.74 ve %1.36
arttirdig1 sonuglarina ulagmistir.
Bayraktutan ve Solmaz | En fazla 1993- Panel Veri Analizi Enflasyon Petrol Fiyatlari, Petrol fiyatlarinin enflasyonu uyarict bir etkiye sahip
(2019) petrol 2017 GSYIH, Issizlik oldugu sonucuna ulasilmislardir.
ithalat Oranlar1
eden 20
secilmis
iilke

Castro, vd. Almanya, 1996- Cok Degiskenli Enflasyon Petrol Fiyati Petrol fiyat soklarinin yurtigi enerji fiyatlari tizerinden

(2017) Fransa, 2014 Transfer olumlu ve giicli etkiler yaratig1 sonucuna
Ispanya Fonksiyonlarinin ulagmislardir.
ve Italya Tahmini
Choi, vd. 72 1970- Etki tepki Enflasyon Petrol Fiyati Kiiresel petrol fiyatlarindaki %10’luk artisin yurtigi
(2017) gelismis 2015 fonksiyonlarmin enflasyon oranlarini ortalama olarak %0,4 artirdigt
ve tahmin edilmesi sonucuna ulagsmislardir.
geligmekt
e olan

ilke
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Craveiro Dias Portekiz 1984- Yapisal Vektor Enflasyon, Petrol Fiyati Belirli bir sevide yasanan petrol sokunun GSYIH
(2013) 2012 Otoregresyon GSYIH, istihdam iizerinde negatif, igsizlik ve enflasyon iizerinde pozitif
(VAR) modeli etki yarattig1 ancak yasanan etkinin uzun dénemli degil
gecici oldugu sonucuna ulagmistir.
Catik ve Karacuka Tirkiye 1994- Vektor Enflasyon Petrol Fiyati Petrol fiyatinin enflasyona geciste dnemli bir etkisinin
(2012) 2009 Otoregresyon olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.
(VAR) modeli
Celik Tirkiye 1980:01 VAR Modeli Enflasyon Petrol Fiyatlari, Birinci Orneklem doneminde (2002 yili Oncesi)
(2018) ile Doviz Kuru enflasyon tizerinde doviz kurunun, ikinci 6rneklem
2001:12 ve déneminde ise (2002 yili sonrasi) petrol fiyatlarinin
20(.)2:01 etkisi daha fazla ger¢eklesmistir. Buna bagli olarak,
ile <
2018:04 petrol fiyatlarinda artis oldugunda enflasyon oranlari
da artmaktadir sonucuna ulagmistir.
Celik Tiirkiye 2008- ARDL sinir testi Enflasyon UFE, YIKH, KUR, | TUFE’ deki degisimin %28.6’s1 kendisinden
(2021) 2019 PA, KVDBS, kaynaklanirken, %42.8’i UFE’den, %10.8’i yurtigi
FAIZ, PETROL, | kredi hacminden (YIKH), %4.9’u doviz kurundan
POLFAizZ (KUR), %4.5’i politika faiz oramindan (POLFAIZ),
%3.3’1i para arzindan (PA), %1,7’si kisa vadeli dis borg
stokundan (KVDBS), %1.6’s1 bankalarca verilen
mevduat faiz oraninda ve %1.5°1 ham petrol ve dogal
gaz fiyatlarindan (PETROL) kaynaklandig1 sonucuna
ulagilmigtir.
Celik ve Akgiil /2011 Tiirkiye 2005- Vektor Hata Enflasyon Petrol Fiyati Akaryakit fiyatlarindaki %1'lik bir artigin, tiiketici fiyat
2010 Diizeltme Modeli endeksinin yaklasik bir y1l gecikmeyle %1,26 oraninda
artmasina neden oldugu sonucuna ulagsmiglardir
Cevis, vd. Tiirkiye 2003- ARDL sinir testi Ik Olarak TUFE, [k Olarak Mallar | Calismanin sonucuna gore; uzun donemde mallar
(2019) 2019 Ikinci Olarak Ise Sektorii Ve sektdriinde ve hizmetler sektdriinde meydana gelen
Mallar Sektorii Hizmetler Sektorti, | %1’lik bir artig tiiketici fiyat endeksinde sirasiyla
Ikinci Olarak %0.73 ve %0.27’lik bir artisa neden olmaktadir.
Enerji, Gida Ve Ayrica; enerji ile gida disi mallar, gida ile alkolsiiz
Alkolsiiz igecekler | icecekler ve enerji sektorlerindeki enflasyonda
Ve Enerji Ve Gida | meydana gelen %1°lik bir artig mallar sektoriindeki
Dis1 Mallar enflasyon oranmi sirasiyla %0.42, %0.38 ve %0.20

oraninda artirdig1 gézlenmektedir.
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Cinar Tiirkiye 2005- Vektor Enflasyon Ham Petrol Ham petrol fiyatlarinin iiretici fiyat endeksi ve sanayi
(2019) 2017 Otoregresyon Fiyatlart iiretim endeksinin nedeni oldugu sonucuna ulagmigtir
(VAR) modeli
Cil Tirkiye, 1999- ARDL sinir testi Enflasyon Enerji Fiyati Tirkiye disinda analizde yer verilen tiim iilkeler icin
(2021) Almanya, 2019 yurtici enerji fiyatlarindan meydana gelen degisimlerin
Birlesik yurtigi fiyat diizeyini pozitif yonlii etkiledigi sonucuna
Krallik, ulagmustir.
Fransa ve
Italya
Demircan Tiirkiye 1998- Zaman Serisi Enflasyon Petrol Petrol fiyat1 artislarinin, enflasyonu agiklamakta
(2010) 2009 Analizi Fiyatlarindaki Artis | yetersiz kaldigi, enflasyon lizerinde parasal faktorlerin
daha etkili oldugu sonucuna ulagmustir.
Ding Tiirkiye 2000- Es biitiinlesme ve Makro Ekonomik Petrol Fiyatlar Petrol fiyatlarimin  Tiirkiye’nin  makroekonomik
(2018) 2017 nedensellik testi Gostergeler degiskenleri iizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulagmustir.
Dinger ve G7 1980- Es biitiinlesme ve Enflasyon Petrol Fiyati Petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasinda uzun siireli
Karakus (Group of 2018 Nedensellik analizi esbiitiinlesik bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
(2020) Seven) Nedensellik analizi sonuglarina gore ise petrol fiyatlari
iilkeleri ile enflasyon arasinda nedensellik iligkisinin
bulunmadigi belirlenmistir.
Eroglu Tirkiye 1970- Dokiiman incelmesi Enflasyon Petrol Fiyatlar1 Diinya petrol fiyatlarindaki artiglarin yut i¢indeki iirtin
(1992) 1990 fiyatlarina yansimasmnin ¢ok fazla olurken petrol
fiyatlarindaki azalislarin hi¢ yansitilmadigi sonucuna
ulagmugtir.
Gokcee ve Tiirkiye 1980- Vektor Hata Gayrisafi Yurtici Enerji Arz Uzun donemde enerji arz gilivenligi ile ekonomik
Bababacanoglu 2016 Diizeltme Modeli Hasila, Issizlik, Giivenligi biiyiime, sabit sermaye yatirimlari, enflasyon ve cari
(2020) (VECM) Sabit Sermaye acik arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu sonucuna
Yatirimlari, ulagmuslardir.
Enflasyon Ve Cari
Islemler Dengesi
Goktas Tirkiye 2003:1 - Es biitlinlesme ve Ekonomik Brent Petrol Petrol fiyatlarindaki artisin petrol ihra¢ eden iilkelerde
(2021) 2019:4 nedensellik analizi | Biiyiime, Issizlik, Fiyatlar1 enflasyon iizerinde olumlu etki olusturdugu, petrol
Thracat, Ithalat, ithal eden iilkelerde ve Tiirkiye'de olumsuz etki
Enflasyon Ve olusturdugu sonucuna ulagmstir.
Doéviz Kuru
Hadi ve Campbell Endonezya 1970- ARDL Analizi Enerji Tiiketimi Enflasyon Enflasyonun enerji tiiketimi iizerinde Onemsiz bir
(2020) 2018 etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir
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Ipek Tiirkiye 1987- Vektor Ekonomik Petrol Fiyatlar Hem petrol fiyatlar1 ve ekonomik biiylime arasinda,
(2008) 2005 Otoregresyon Biiylime Ve hem de enflasyon orani ve petrol fiyatlari arasinda ¢ift
(VAR) modeli Enflasyon Orani yonlii nedensellik iliskisi bulunmusgtur.
Karacan ve Yardim Tirkiye 2006- ARDL sinir testi Enflasyon Doviz Kuru Ve Doviz kuru ve ham petrol fiyatlarin enflasyon lizerinde
Kilickan 2017 Ham Petrol etkili oldugu sonucuna ulasilmiglardir.
(2018) Fiyatlar1
Karadas ve Kosaroglu Tirkiye 2005- Vektor Cari Islemler Brent Tipi Ham Petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan yapisal bir sok piyasada
(2019) 2018 Otoregresyon Hesab1, Enerji Petrol Fiyatlar1 en cok sanayi iretim endeksi {izerinde etki
(VAR) modeli Ithalaty, Issizlik olusturmaktadir. Sanayi iiretim endeksinin petrol
Orani, Sanayi fiyatlarinda ortaya ¢ikan yapisal soka 10 donemden
Uretim Endeksi fazla siiren negatif tepki verdigi sonucuna
Ve Tiiketici Fiyat ulagilmiglardir.
Endeksi
Kaya Tiirkiye 2017- ARDL sinir testi Enflasyon Petrol Fiyati Petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasinda pozitif iliski
(2022) 2020 bulunmasina karsin bu iliski istatistiksel olarak anlaml
bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. Kisa donem iliskisinde
ise petrol fiyatinin ii¢ 6nceki dénemi ile enflasyonun
%1 onem diizeyinde pozitif iliskili bulunmustur.
Kibritgioglu ve Tirkiye Ocak Vektor Enflasyon Ham Petrol ithal Petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasinda anlamli bir
Kibritgioglu 1986- Otoregresyon Fiyatlari, Nominal | iliskinin bulunmadigi, enflasyon iizerinde petrol
(1999) Mart (VAR) modeli Doviz Kuru, M2 fiyatlarindan ziyade faiz orani, para arzi ve doviz
1998 Para Arzi, Yillik kurundaki degisimlerinin etkili oldugu sonucuna
Ortalama Bilesik ulagilmislardir.
Faiz Orani ve
Toptan Egya
Fiyatlar1 Endeksi
Kog Yurtkur ve Kirilgan 1971- VAR modeli Enerji Tiiketimi Enflasyon Enflasyonda yasanan soklarin enerji tikketimine etkisi,
Bahtiyar besli 2013 Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan’da pozitif, Endonezya
(2017) iilkeleri ve Giiney Afrika’da ise negatif olarak elde edilmistir.
Bunun yani sira elde edilen sonuglar enerji ithaline
bagimli olan bu ekonomilerde enflasyonun enerji
tilketimi ile olan giiclii iligkisini a¢iga ¢ikarmaktadir.
Kogak Tirkiye 2003- Zaman serisi analizi Enflasyon Petrol Fiyatlar Petrol fiyat1 bir birim arttifinda enflasyonun %3
(2017) 2017 oraninda arttig1 sonucuna ulagmistir.
Kogak, Balan ve Tirkiye 2003:01 Vektor Enflasyon Petrol Fiyatlar Petrol fiyat1 1 birim arttiginda enflasyon oraninin % 3
Albayrak (2017) ile Otoregresyon oraninda artig gdsterdigi tespit edilmistir.
2017:02 (VAR) modeli
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Kun Bes 1965- NARDL yontemi Enflasyon Petrol Fiyati Her iki iilke grubunda da petrol fiyatlarindaki artislarin
(2017) petrol 2014 TUFE enflasyonunu dogrudan veya dolayli olarak
ihracatcis etkiledigi sonucuna ulasmustir.
1 ve bes
petrol
ithalatgisi
Leblanc ve Chinn ABD, 1980- Phillips egrisi Enflasyon Petrol Fiyati Petrol fiyatlarindaki artislarin enflasyonu artirarak
(2004) Japonya, 2001 etkiledigini sonucuna ulagmustir.
Birlesik
Krallik,
Fransa ve
Almanya
Mercan, Peker ve OECD 1960- Panel Veri Analizi Enflasyon Ham Petrol Ithal Ham petrol ithal fiyat artislart ve ekonomik biiyiimenin
Goger (2015) iiyesi 15 2011 Fiyatlari, Ekonomik | enflasyonu  arttirdigy, ekonomik  biiylimenin
iilke Biiyiime enflasyonist etkisinin, ham petrol ithal fiyatlarinin
etkisinden daha fazla oldugu, ham petrol fiyatlarinin
%10 artmasinin enflasyonun %0.18, GSYH’nin %10
artmasi ise enflasyonun %4.67 oraninda artigina yol
acacagi sonucuna ulagilmiglardir.
Murat Tirkiye 1987- ARCH ve GARCH | Ham Petrol Fiyati Sanayi Uretim Petrol fiyatindaki artislarin enflasyon iizerinde anlamli
(2019) 2017 modellemeleri Endeksi, Efektif bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmis olsa da petrol
Doéviz Kuru, Fiyat | fiyat1 belirsizliginin enflasyonu 2009 yili sonrasinda
Endeksi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmustir.
Miilayim Tirkiye 1980- ARDL Ekonomik Petrol Fiyatlar Uzun donemde enflasyonda meydana gelecek %1°lik
(2020) 2019 Biiyiime, bir artis, petrol fiyatim1 %0.3844 oraninda azaltacag:
Enflasyon, sonucuna ulasmistir.
[hracat, Ithalat
Njindan Iyke Nijerya 1971- Es biitiinlesme ve Elektrik Tiiketimi, Enflasyon, Ekonomik | Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu ve
(2014) 2012 nedensellik analizi Biiylime nedensellik testi sonucunda, enflasyonun kisa vadede
elektrik  tiiketiminin nedeni oldugu sonucuna
ulagmugtir.
Oksiizler ve Ipek Tiirkiye | 1987:11ile Vektor Enflasyon Ve Petrol Fiyatlar Petrol fiyatlarinin biiyiimeyi tek yonlii etkiledigi fakat
(2011) 2010:9 Otoregresyon Ekonomik enflasyonla petrol fiyatlar1 arasinda bir nedensellik
(VAR) modeli Biiyiime iliskisi olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Etki tepki

fonksiyonlar1 hesaplandiginda ise petrol fiyatlarinda
ortaya ¢ikacak pozitif bir sokun hem biiylimeyi hem de
enflasyonu pozitif etkiledigi ortaya ¢cikmistir.
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Ozata Tiirkiye 2003 Genisletilmis Enflasyon Diinya Petrol Fiyat1 | Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin tiiketici ve iiretici
(2019) yilinimn 1. Phillips Egrisi fiyatlar1 lizerindeki etkisi uzun dénemde asimetrikken,
ceyregi kisa donemde ise simetriktir. Diinya petrol
ile 2018 fiyatlarindaki %100°lik bir artis sonucunda yurtici
yilinin 2. tiketici fiyat endeksi (CPI) %13,05, iiretici fiyat
ceyregi endeksi (PPI) %14,7 artmaktadir. Tersine petrol
fiyatlarindaki %100’liik bir azalis ise tiiketici fiyat
endeksini %11,27, iiretici fiyat endeksini ise %7,24
oraninda azaltmaktadir.
Ozdemir Tiirkiye 1970- Regresyon analizi Makro Ekonomik Ham Petrol Fiyati | Calismanin enflasyon agisindan sonuglarima gore;
(2005) 2004 Tiirkiye’deki ham petrol fiyatlarinda meydana gelecek
% 1’lik bir degisim, enflasyonda yaklasik % 0.47’lik
bir degisim meydana getirecektir. Ayrica Tiirkiye nin
satin almis oldugu petroliin fiyatinda meydana gelecek
degisimler, beraberinde petrol iirlinlerini girdi olarak
kullanan sektorlerin maliyetlerini artirmak suretiyle
enflasyonu artirict bir fonksiyon olma o&zelligi
gosterecektir sonucuna ulagmistir.
Rodriguez ve Sénchez | Se¢ilmis 1970- Vektor Enflasyon Ve Petrol Fiyati Petrol fiyatlarindaki beklenmedik artiglar, biiyiik petrol
(2005) OECD 2004 Otoregresyon GSYIH ithal eden OECD ekonomilerinde reel GSYIH
ilkeleri (VAR) modeli biiylimesinin diigmesine ve enflasyonun yiikselmesine
yol actig1 sonucuna ulagmiglardir.
Saglam ve Giiresci Petrol 1985- Yapisal Vektor Makro Ekonomik Petrol Fiyatlar Kisa dénemde petrol fiyatlarindaki degisim ile segili
(2018) Ihrag 2015 Otoregresyon Gostergeler makroekonomik gostergeler arasinda pozitif yonlil
Eden (VAR) modeli iliski bulunmustur. Uzun dénemde ise petrol soklari en
Ulkeler cok TUFE iizerinde kalici etkiler birakirken bu
(OPEC) durumdan en az etkilenen yine petrol fiyatlarinin
kendisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Samadzade Tiirkiye, Azerbaycan Swot analizi Makro Ekonomik Petrol Fiyatlar Enflasyon, cari agik ve biiylime gibi makroekonomik
(2021) ve Rusya Gostergeler gostergelerin petrol fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalardan etkilendigi sonucuna ulagmustir.
Sahinoglu Tiirkiye | 1987/1 ile Zaman Serisi Biiylime Ve Petrol Fiyati Petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasinda negatif yonlii bir iliski
(2008) 2007/3 Analizi Enflasyon bulunmugtur. Petrol fiyatlarinda meydana gelen %]1°lik bir

artis enflasyon oraninda yaklasik %0,10’luk bir azalisa yol
acmaktadir.
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Tosun Tiirkiye 1974- Es biitiinlesme ve Ekonomik Enerji Tiiketimi Ekonomik biiyiime ile enerji tiiketimi, ithalat ile enerji
(2021) 2020 Nedensellik analizi Biiyiime, tiketimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik, enerji
Enflasyon, Cari tiketiminden cari agiga ve enflasyondan enerji
Acik, Tthalat tilkketimine tek yonlii nedensellik elde edilmistir.
Tirkyilmaz ve Ergin OPEC 1968- Dinamik Panel Veri Enflasyon Petrol Fiyatlar Enflasyon ve petrol fiyatlarindaki artisin, iilkelerin
(2019) iyesi 2016 Analizi ekonomik biiylimeleri lizerinde negatif bir etkiye sebep
secilmis oldugu tespit edilmistir. Incelenen OPEC iilkeleri igin
ilkeler ekonomik biiylimeden enflasyona, enflasyondan petrol
fiyatlarma ve petrol fiyatlarindan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonli nedensellik iligkileri gosterdigi
sonucuna ulagmiglardir.
Ulu Tiirkiye 1980- Zaman serileri Ekonomik Petrol Fiyatlar Koentegrasyon testi bulgularina gore; petrol fiyatlar
(2019) 2017 analizi Biiyiime, ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligki
Enflasyon, Net bulunmamaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 ise petrol
Ihracat Ve Issizlik fiyatlarindaki artisin ekonomik biiylimeyi olumsuz
yonde etkiledigini gostermektedir.
Veluev Rusya 1994- Standart Vektor Rusya Petrol Fiyatlar Rusya'min  makroekonomik  gdstergeleri  petrol
(2018) 2016 Otoregresyon Makroekonomik fiyatlarindaki soklara sadece kisa vadede duyarl
(VAR) modeli Gostergeleri oldugu sonucuna ulagmistir
Giray Yakut, vd. Tiirkiye, 2014- Zaman Serisi Ekonomik Enerji Kullanim1 flgili iilkelerde enerji tikketimi ve enflasyon arasinda
(2021) Brezilya, 2015 Analizi Biiylime, D1g iliski oldugu sonucuna ulagmglardir.
Sili, Ticaret, Enflasyon
Uruguay Ve Karbondioksit
Emisyonu
Yanikkaya, Kaya ve Tiirkiye 1990- Genisletilmis Enflasyon Petrol Fiyatlar1 Kiiresel petrol fiyatlarindaki %10’luk artisin yurtigi
Akgiil (2015) (2015) 2013 Philips Egrisi enflasyon oranlarini ortalama olarak %0,4 artirdigt
sonucuna ulagmiglardir.
Yaylali ve Lebe Tiirkiye 1986- Vektor Fiyatlar Genel Ithal Ham Petrol ithal ham petrol fiyatlarinin makroekonomik aktiviteler
(2012) 2010 Otoregresyon Diizeyi Fiyatlan iizerinde Onemli etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
(VAR) modeli Enflasyon agisinda ise ithal ham petrol fiyatlar1 salt

anlamda enflasyonun temel belirleyicisi olmasa da, en
onemli nedenlerden biri oldugu ve enflasyonda
meydana gelen degisimin % 54.6’s1 kendi soklarindan
% 45.6’s1 ise ham petrol fiyati, Merkez Bankasi
(MB)’1n para politikas1 ve nominal doviz kurundan
kaynaklandig1 sonuglarina ulagmislardir.
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Yildirim ve Kaya 26 OECD | 1996 ile Panel ARDL Cari Denge, Biitge | Yenilenebilir Enerji | Karbondioksit (CO2) salinimiin yenilenebilir enerji
(2021) iilkesi 2017 yontemi Dengesi, Tiiketimi kullanimimin en giiglii belirleyicisi oldugu ve cari
Ekonomik islemler dengesi, ekonomik biiylime, enflasyon ve
Biiytlime, petrol fiyatlar1 da yenilenebilir enerji kullanimin
Enflasyon, etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
Issizlik Oranu,
Karbondioksit
Salinimi1 Ve Ham
Petrol Fiyatlarn
Yilmaz ve Altay Tiirkiye 1970 ile ARDL Sinir Testi Enflasyon Enerji Tiiketimi Enerji tiiketimindeki 1 milyon ton esdeger petrol
(2016) 2014 Analizi birimlik artis enflasyon oranm1 % 0.49 oraninda
azaltmaktadir.
Yongo Gana, 1985- Vektor otoregresif Enflasyon Petrol Fiyatlar Petrol fiyatlariin enflasyona etkisi
(2019) Kenya, 2018 (VAR) modeli degerlendirildiginde, petrol soklarinin yalnizca Giiney
Nijerya Afrika icin 6nemli oldugu, Gana, Kenya ve Nijerya i¢in
ve Gliney ise dnemsiz oldugu sonucuna ulagmisgtir.
Afrika
Yur Tiirkiye 1991- Vektor Enflasyon Brent Petrol Fiyat1 | Brent petrol fiyatinda ve ¢ikt1 agiginda meydana gelen
(2022) 2021 Otoregresyon Ve Ciktt Agigt bir artig enflasyon oranini artirmaktadir.
(VAR) modeli
Zeren Tiirkiye 1998- Leontief (1936) Genel Fiyat Ithal Petrol Fiyatlar1 | Ham petrol ithal fiyatlarnin artmasi &ncelikle petrol
(2012) 2002 girdi ile ¢ikt1 analizi Diizeyi iirtinleri iireten enerji sektorlerinin fiyatlarinin artmasina
daha sonra petrol ve petrol {iirlinlerini kullanan diger
sektorlerin maliyetlerinin artmasina neden oldugu, uzun
vadede sektorlerin fiyat diizeylerinde zincirleme bir etki
olustugu ve iilkenin genel fiyat diizeyinde artiglar
yasandig1 sonucuna ulasmistir.
Ziaei 15 1995- Genellestirilmis Enflasyon, Enerji Tiiketimi Enerji tiketimin bagimli degiskenler {izerinde 6nemli
(2012) Avrupa 2011 Moment Yontemi | Yatirim Ve Devlet bir etkiye sahip oldugu, enflasyondaki yiizde 1 artisin
ilkesi (GMM) Borcu enerji tiketiminde yiizde 0.001 artisa yol actig1

sonucuna ulagmistir.
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Tablo 4.1’de Ozetlenen literatiire bakildiginda petrol fiyatlar1 ve enflasyon
arasindaki iligkinin net bir sekilde ortaya konulamadigi; iki degisken arasinda anlamli
iliski tespit edilemedigi gibi; anlamli iligki tespit edilen durumlarda da iliskinin yoniiniin
farkli olabilecegi goriilmektedir. Konuyla ilgilin yapilan ¢aligmalardan, petrol fiyat1 ve
petrol tiiketiminin enflasyon ile arasinda anlamli iligki oldugu sonucuna varan ¢aligmalar
kisaca soyle ozetlenebilir:

Akgelik ve Ogiing (2016), 2004-2014 dénemine ait veriler ile dokuz sanayilesmis
tilke iizerinde tiiketici ve lretici enflasyonu ile petrol fiyat1 arasindaki iliskiyi, VAR
modeli analiz yontemi ile incelemeye calismislardir. Calismanin sonuglarina gore;
uluslararas1 petrol fiyatlarindaki %10'luk kalici degisimin, bir yilin sonunda tiiketici
enflasyonunda 0,42 puanlik bir degisimle iliskili oldugu, petrol fiyatinin {iretici fiyatina
gecisenligi tiiketici fiyatina gecisenliginin yaklasik 2 kati oldugu ve petrol fiyatinin
tiikketici fiyatlarimi etkileme kanali akaryakat fiyat1 oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Celik (2021), 2008:01-2019:12 donemlerine ait aylik veriler ile Tiirkiye iizerinde;
enflasyon (TUFE) bagimli degiskeni ile bagimli degiskenin belirleyicisi niteliginde
oldugu diisiiniilen secilmis degiskenler; Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Yurtici Kredi
Hacminin Yillik Yiizdelik Degisimi (YIKH), Reel Doéviz Kuru (KUR), Para Arz1 (PA),
Kisa Vadeli Di1s Bor¢ Stokunun Yillik Yiizdelik Degisimi (KVDBS), Bankalarca Ag¢ilan
Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 (FAIZ), Ham Petrol ve Dogal
gaz Fiyatlarindaki Yillik Yiizdelik Degisim Orani (PETROL), Politika Faiz Oranlar
(POLFAIZ) oranlar arasindaki iliskiyi, VAR analizi teknigi ile incelemeye ¢alismistir.
Calismanin sonucuna gore; TUFE’deki degisimin %28.6’s1 kendisinden kaynaklanirken,
%42.8°1 UFE’den, %10.8°1 yurtici kredi hacminden (YIKH), %4.9’u déviz kurundan
(KUR), %4.5°1 politika faiz oranindan (POLFAIZ), %3.3’ii para arzindan (PA), %1,7’si
kisa vadeli dis bor¢ stokundan (KVDBS), %1.6’s1 bankalarca verilen mevduat faiz
oraninda ve %1.5’1 ham petrol ve dogal gaz fiyatlarindan (PETROL) kaynaklandig1
sonucuna ulagilmistir.

Cimnar (2019), 2005-2017 donemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde; ham petrol
fiyatlar ile enflasyon iliskisini, VAR modeli analiz teknigi ile incelemeye c¢alismistir.
Calismanin sonuglarina gore; ham petrol fiyatlarinin, iiretici fiyat endeksi ve sanayi
iiretim endeksinin bir nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ding (2018), 2000-2017 donemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde; petrol fiyatlart
ile enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, dis ticaret hacmi, igsizlik

orani, cari islemler dengesi ve dis bor¢ stoku arasindaki iliskiyi, es biitiinlesme ve
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nedensellik testi analizi teknikleri ile incelemeye ¢alismistir. Calismanin sonuglarina
gore; petrol fiyatlarinin Tiirkiye nin makroekonomik degiskenler iizerinde etkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Dinger ve Karakus (2020), 1980-2018 donemine ait veriler ile G-7 tilkeleri
lizerinde; petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisini, es biitiinlesme ve nedensellik
testi analizi teknikleri ile incelemeye ¢alismislardir. Calismanin sonucuna gore; petrol
fiyatlar1 ile enflasyon arasinda uzun siireli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
Esbiitiinlesme analizlerine gore petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasinda iliski oldugu
belirlenmistir. Nedensellik analizi sonucglarina gore ise petrol fiyatlar1 ile enflasyon
arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigi belirlenmistir. Yani, petrol fiyatlarindaki
degisim enflasyondaki artis1 veya azalis1 en ¢ok etkileyen faktor degildir.

Giray Yakut vd. (2021),2014-2015 donemine ait veriler ile Tiirkiye, Brezilya, Sili
ve Uruguay iizerinde; enerji kullanimi ile ekonomik biiyiime, dis ticaret, enflasyon ve
karbondioksit emisyonu arasindaki iliskiyi, zaman serisi analiz modeli ile incelemeye
caligsmislardir. Calismanin sonuglarina gore; llkelerde enerji tiiketimi ve enflasyon
arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gokee ve Bababacan (2020), 1980-2016 donemine ait veriler ile Tiirkiye
lizerinde; enerji arz glivenligi endeksi ile gayrisafi yurtici hasila, issizlik, sabit sermaye
yatirimlari, enflasyon ve cari iglemler dengesi gibi makroekonomik gostergeler arasindaki
iligki vektor hata diizeltme modeli (VECM) modeli analiz teknigi ile incelemeye
caligmiglardir. Calismanin sonuglarina gore; Uzun donemde enerji arz glivenligi ile
ekonomik biiyiime, sabit sermaye yatirimlari, enflasyon ve cari agik arasinda cift yonlii
iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ipek (2008), 1987-2005 dénemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde; petrol
fiyatlarinin ekonomik biiyiime ve enflasyon iliskisini, VAR modeli analiz teknigi ile
incelemeye ¢alismistir. Calismanin sonuglaria gore; hem petrol fiyatlar1 ve ekonomik
bliylime arasinda, hem de enflasyon orani ve petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmaistir.

Karacan ve Yardim Kilickan (2018), 2006-2017 dénemine ait veriler ile Tiirkiye
tizerinde; enflasyonun nedenleri arastirilmak amaciyla ham petrol varil fiyatlar ile doviz
kuru degiskenlerinin enflasyona etkisini, VAR modeli analizi teknigi ile incelemeye
calismislardir. Calismanin sonucuna gore; ¢alismada doviz kuru ve ham petrol fiyatlarin

enflasyon {izerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Lyke (2014), 1970-2012 donemine ait veriler ile Nijerya iizerinde; enflasyon,
elektrik tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi, es biitlinlesme ve nedensellik
analizi yontemi ile incelemeye calismigtir. Calismanin sonuglarina gore; degiskenler
arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu ve nedensellik testi sonucunda, enflasyonun kisa
vadede elektrik tiiketiminin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Samadzade (2021), Tirkiye, Azerbaycan ve Rusya iizerinde; petrol fiyatlari ile
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi, SWOT analiz modeli ile incelemeye
caligsmistir. Caligmanin enflasyon agisindan sonuglarina gore; iktisadi agidan bakildiginda
enflasyon, cari agik ve biiylime gibi makroekonomik gostergelerin petrol fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalardan etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Tosun (2021), 1974-2020 donemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde; enerji
tiiketimi ile ekonomik biiylime, enflasyon, ithalat ve cari acik gibi makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkiyi nedensellik testi analiz teknigi ile incelemeye ¢alismistir.
Calismanin sonuclarina gore; enflasyon agisindan bakildiginda, enflasyonla artan
maliyetler enerji tiiketiminin hem bireyler hem de firmalar i¢in daha maliyetli olmasina
neden oldugu icin enflasyondan enerji tiiketimine dogru nedensellik oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Tiirky1lmaz ve Ergin (2019), 1968-2016 dénemine ait veriler ile Petrol ihrag Eden
Ulkeler Birligi (OPEC) iiyesi secilmis iilkeler (Cezayir, Ekvator, Gabon, iran, Kuveyt,
Nijerya, Suudi Arabistan ve Venezuela) iizerinde; ekonomik biiylime, tiiketici fiyatlar1 ve
ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliskileri, dinamik panel veri analizi teknigi ile incelemeye
caligmiglardir. Calismanin sonucuna gore; enflasyon ve petrol fiyatlarindaki artisin,
tilkelerin ekonomik biiylimeleri ilizerinde negatif bir etkiye sebep oldugunu, incelenen
OPEC iilkeleri i¢in ekonomik biiylimeden enflasyona, enflasyondan petrol fiyatlarina ve
petrol fiyatlarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskileri gosterdigi
sonucuna ulagilmistir.

Veliev (2018), 1994-2016 donemine ait veriler ile Rusya iizerinde; petrol fiyati ile
Rusya makroekonomik gostergeleri (ekonomik biiyliime, enflasyon orani, igsizlik orant,
doviz kuru, faiz orani, rezerv seviyesi) arasindaki iligkiyi, standart VAR modeli analiz
teknigi ile incelemeye calismistir. Calismanin sonuglarma gore; Rusya'nin
makroekonomik gostergeleri petrol fiyatlarindaki soklara sadece kisa vadede duyarl
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yanikkaya, Kaya ve Akgiil (2015), 1990-2013 doénemine ait veriler ile Tiirkiye

izerinde; petrol fiyatlar1 ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi, genisletilmis philips egrisi
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analiz modeli ile incelemeye calismistir. Calismanin sonuglarina gore; Tiirkiye’de petrol
fiyat1 gegisenliginin zaman i¢inde 6nemli dlgiide arttigi sonucuna ulasilmistir.

Yildirim ve Kaya (2021), 1996-2017 donemine ait veriler ile se¢ilmis 26 OECD
tilkeleri lizerinde; yenilenebilir enerji tiiketimi ile cari denge, biitge dengesi, ekonomik
bliylime, enflasyon, issizlik orami, karbondioksit salinimi ve ham petrol fiyatlar
arasindaki 1iligskiyi, panel ARDL yontemi ile incelemeye calismislardir. Calismanin
sonuclarina gore; karbondioksit (CO2) saliniminin yenilenebilir enerji kullaniminin en
giiclii belirleyicisi oldugu ve cari islemler dengesi, ekonomik biiylime, enflasyon ve petrol
fiyatlar1 da yenilenebilir enerji kullanimini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Konuyla ilgilin yapilan calismalardan, petrol fiyatlar1 ve petrol tiiketiminin
enflasyon ile arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugu sonucuna varan ¢aligmalar kisaca
sOyle Ozetlenebilir:

Acaravci ve Yildiz (2018), 1981-2015 donemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde;
enerji bagimliliginin, enflasyon, déviz kuru, cari acik, iiretim sektorlerinin maliyetleri ve
ekonomik biiylime gibi makroekonomik gostergeler lizerindeki etkisini mikro ekonomik
ve makroekonomik agidan VAR modeli analizi teknigi ile belirlemeye ¢alismislardir.
Calismanin sonuglaria gore; Tirkiye nin enerji kaynaklarmin %75’ini ithal etmesi ve
enerji bagimhiliginin yiiksek olmasmin tlkeyi ekonomik agidan etkiledigi, mikro
ekonomik acidan enerji ithalatinin ve enerji fiyatlarinin yiikselmesinin maliyetleri
yiikselttigi, makroekonomik agidan ise enerji bagimliliginin artmasinin bir {ilkenin
enflasyon, doviz kuru, ekonomik biiyiime ve cari agig1 iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Akgiil (2015), 1990-2013 donemine ait veriler ile gelismekte olan se¢ilmis 15 tilke
tizerinde; petrol fiyati ile enflasyon arasindaki iliskiyi VAR modeli analiz teknigi ile
incelemeye caligmistir. Calismanin sonuglarina gore; petrol fiyat1 gecisenlik katsayisinin
zaman icerisindeki degisimin iilkeden iilkeye farkli oldugunu gostermektedir. Cek
Cumhuriyeti, Giiney Kore, Filipinler, Malezya, Tayland ve Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin
enflasyon iizerindeki etkisi zamanla artmis Polonya’da ise azalmistir. Diger iilkeler i¢in
elde edilen sonuglar ise net bir resim sunmamaktadir. Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin
enflasyon {izerinde etkisinin zamanla arttig1 ve ampirik bulgulara gore petrol fiyatinda
meydana gelen %10’luk bir sokun Tiirkiye’de enflasyon oranini %1,3 oraninda arttirdig1
sonucuna ulasilmistir.

Aktas, Ozenc ve Arica (2010), 1991-2008 donemine ait veriler ile Tiirkiye
tizerinde; GSMH, issizlik, enflasyon ve dis ticaret ile petrol fiyat1 arasindaki iliskiyi, VAR
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modeli analiz yontemi ile incelemeye ¢alismiglardir. Calismanin sonuglarina gore; petrol
fiyatlari ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir oldugu sonucuna ulagilmistir.

Alagdz, Alacahan ve Akarsu (2017), 1980-2016 donemine ait veriler ile
OECD'nin 12 Aralik 2016 tarihli “Kiiresel Kalkinma Hakkinda Perspektifler 2017 adiyla
yayinlanan raporunda adi1 gegen Tiirkiye, Cin, Giiney Afrika, Meksika, Kolombiya, Kosta
Rika, Endonezya ve Kazakistan {izerinde; petrol fiyatlarinin makroekonomik
degiskenlere etkileri, panel veri analizi teknigi ile incelemeye calismiglardir. Calismanin
sonucuna gore; ham petrol fiyatinda bir dolarlik artis, incelenen iilkeler genelinde
enflasyon iizerinde %0.04 artisa sebep olmaktadir sonucuna ulagilmistir.

Altunakar (2021), 2000-2011 donemine ait veriler ile Tiirkiye {izerinde; ham
petrol fiyati ile enflasyon arasindaki iliskiyi, Eurostat veri tabanmi verileri incelemeye
calismistir. Calismanin enflasyon agisindan sonuclarina goére; Ham petrol fiyatinda
yasanan her artis, petrol ve tiirevlerinde disa bagimliligi %90’larin altina diismeyen
tilkemizde enflasyon rakamlarini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Aykirt (2020), 2007-2018 donemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde; petrol
fiyatlarinin temel makroekonomik gostergeler (reel efektif doviz kurlari, faiz oranlari,
sanayi liretim endeksi, istihdam oranlari, enflasyon ve cari agik) {izerindeki uzun dénem
etkisinin ekonometrik ag¢idan belirlenmesini, uzun donem iligkinin belirlenebildigi
Johansen Esbiitiinlesme Testi ve uzun donem katsayilart yorumlama olanagi saglayan
Tamamen Gelistirilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS), Dinamik En Kiiciik Kareler
(DOLS) ve Kanonik Esbiitiinlesik Regresyon (CCR) analizi teknikleri ile incelemeye
caligmigtir. Calismanin sonuclarina gore; petrol fiyatlarinin temel makroekonomik
gostergeleri uzun donemde etkiledigi, uzun donem katsayilar yorumlandiginda, petrol
fiyatlarin cari acgik hari¢ diger makroekonomik gostergeleri pozitif etkiledigi, petrol
fiyatlarinin en fazla oranda etkiledigi makroekonomik gostergenin ise faiz oranlar
oldugu, petrol fiyatlarinda %1’lik artis cari acig1 yaklasik %0.17 azaltirken, enflasyon,
faiz, kur, istihdam ve {iretimi sirasiyla yaklasik %1.24, %1.82, %1.07, %0.74 ve %1.36
arttirdigi sonuglaria ulagmistir.

Bayraktutan ve Solmaz (2019), 1993-2017 donemine ait veriler ile en ¢ok petrol
ithal eden yirmi iilke (ABD, Cin, Hindistan, Japonya, G. Kore, Almanya, Hollanda,
Ispanya, Fransa, Italya, Ingiltere, Singapur, Tayland, Bel¢ika, Kanada, Polonya, G.
Afrika, Avustralya, Tiirkiye, Brezilya) {izerinde; petrol fiyatinin enflasyonist etkisini,
panel veri analizi teknigi ile incelemeye calismiglardir. Calismanin sonucuna gore; petrol

fiyatlarinin enflasyonu uyarici bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Castro vd. (2017), 1996-2014 dénemine ait veriler ile Almanya, Fransa, Ispanya
ve Italya iizerinde; enflasyon ile petrol fiyat: arasindaki iliskiyi, cok degiskenli transfer
fonksiyonlarinin tahmini analiz yontemi ile incelemeye calismislardir. Caligmanin
sonuglarina gore; petrol fiyat soklarinin yurtici enerji fiyatlari izerinden olumlu ve giiclii
etkiler yarattig1 sonucuna ulasilmstir.

Choi vd. (2017), 1970-2015 donemine ait veriler ile yetmis iki gelismis ve
gelismekte olan {ilke iizerinde; petrol fiyatlar1 ile enflasyon iligkisini, etki tepki
fonksiyonlarmin tahmin edilmesi yontemi ile incelemeye calismislardir. Calismanin
sonuclarina gore; kiiresel petrol fiyatlarindaki %10’luk artisin yurti¢i enflasyon oranlarini
ortalama olarak %0,4 artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Celik (2018), 1980:01-2001:12 ile 2002:01-2018:04 donemlerine ait aylik veriler
ile iki ayr1 6rneklem i¢in Tiirkiye iizerinde; doviz kuru ve petrol fiyatlarinin enflasyona
gecis etkisi vektor hata dilizeltme modeli analiz teknigi ile incelemeye calismistir.
Calismanin sonuglarina gore; birinci 6rneklem déneminde (2002 yil1 6ncesi) enflasyon
tizerinde doviz kurunun, ikinci 6rneklem déneminde ise (2002 yili sonrasi) petrol
fiyatlarinin etkisi daha fazla gergeklesmistir. Buna bagli olarak, petrol fiyatlarinda artis
oldugunda enflasyon oranlarinin da arttig1 sonucuna ulagmistir.

Celik ve Akgil (2011), 2005-2010 donemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde;
enflasyon ile petrol fiyati arasindaki iliskiyi, vektor hata diizeltme modeli analiz yontemi
ile incelemeye calismislardir. Calismanin sonuglarina gore; akaryakit fiyatlarindaki
%1'lik bir artisin, tiiketici fiyat endeksinin yaklagik bir y1l gecikmeyle %1,26 oraninda
artmasina neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Cevis vd. (2019), 2003:01-2019:01 donemi i¢in aylik verilerle Tiirkiye iizerinde;
enflasyonun dinamiklerini sektorler bazinda, ARDL siir testi analiz teknigi ile
incelemeye c¢alismiglardir. Caligsmanin sonucuna gore; uzun donemde mallar sektoriinde
ve hizmetler sektoriinde meydana gelen %1°lik bir artis tiiketici fiyat endeksinde sirasiyla
%0,73 ve %0.27°1ik bir artisa neden olmaktadir. Ayrica; enerji-gida dis1 mallar, gida-
alkolsiiz icecekler ve enerji sektorlerindeki enflasyonda meydana gelen %1°lik bir artis
mallar sektdriindeki enflasyon oranini sirastyla %0,42, %0,38 ve %0,20 oraninda artirdigi
gozlenmektedir.

Cil (2021), 1999-2019 donemine ait veriler ile Tiirkiye, Almanya, Birlesik Krallik,
Fransa ve ltalya iizerinde; enerji fiyati ile enflasyon arasindaki iliskiyi, ARDL sinir testi

analiz teknigi ile incelemeye calismistir. Calismanin sonuglarina gore; Tiirkiye disinda
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analizde yer verilen tiim iilkeler i¢in yurti¢ci enerji fiyatlarindan meydana gelen
degisimlerin yurtici fiyat diizeyini pozitif yonlii etkiledigi sonucuna ulagmastir.

Dias (2013), 1984-2012 donemine ait veriler ile Portekiz iizerinde; enflasyon,
GSYIH ve istihdam ile petrol fiyat: arasindaki iliskiyi, VAR modeli analiz yontemi ile
incelemeye calismistir. Calismanin sonuglara gore; belirli bir sevide yasanan petrol
sokunun GSYIH iizerinde negatif, issizlik ve enflasyon iizerinde pozitif etki yarattig1
ancak yasanan etkinin uzun dénemli degil gecici oldugu sonucuna ulagmustir.

Eroglu (1992), 1970-1990 donemine ait veriler ile Tiirkiye lizerinde; petrol
fiyatlar1 ile enflasyon iliskisini, dokiiman Incelmesi analiz teknigi ile incelemeye
caligmigtir. Calismanin sonuglarina gore; diinya petrol fiyatlarindaki artislarin yut
icindeki iiriin fiyatlarina yansimasinin ¢ok fazla olurken petrol fiyatlarindaki azaliglarin
hi¢ yansitilmadig1 sonucuna ulagmastir.

Kaya (2022), 2007:1-2020:4 dénemlerine ait ¢ceyrek veriler ile Tiirkiye iizerinde;
petrol fiyati, faiz orani, doviz kuru, sanayi iiretimi, biiyiime ile enflasyon arasindaki
iligkiler, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modellere (ARDL) dayali sinir testi analiz
teknigi ile incelemeye c¢aligmistir. Calismanin sonuglarina gore; petrol fiyatlart ve
enflasyon arasinda pozitif iliski bulunmasina karsin bu iligki istatistiksel olarak anlamli
bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. Fakat petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasinda uzun dénemde
pozitif bir iligkinin olmasi iktisadi olarak tutarli gériinmektedir. Kisa donem iligkisinde
ise petrol fiyatinin ii¢ dnceki donemi ile enflasyonun %1 6nem diizeyinde pozitif iliskili
bulunmustur. Sonug olarak kisa donemde petrol fiyatlarinin enflasyonu pozitif etkiledigi
sonucuna ulagmistir.

Kocak, Balan ve Albayrak (2017), 2003:01-2017:02 donemine ait aylik veriler ile
Tiirkiye iizerinde; petrol fiyatlar: ile enflasyon arasindaki iliskiyi, VAR modeli analiz
teknigi ile incelemeye calismislardir. Calismanin sonucuna gore; petrol fiyati 1 birim
arttiginda enflasyon oraninin % 3 oraninda artis gosterdiginden yola ¢ikilarak, petrol
fiyat1 ile enflasyon arasinda pozitif yonlii istatistiki olarak anlamli bir iligkinin var oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Kun (2017), 1965-2014 donemine ait veriler ile bes petrol ihracat¢is1 (Kanada,
Iran, Kuveyt, Norvec ve Suudi Arabistan), bes petrol ithalatcis1 (ABD, Hindistan, Kore,
Japonya ve Singapur) olmak iizere on ekonomi iizerinde; enflasyon ile petrol fiyati
arasindaki iligkiyi, NARDL yontemi ile incelemeye calismistir. Calismanin sonuglarina
gdre; her iki iilke grubunda da petrol fiyatlarindaki artislarn TUFE enflasyonunu

dogrudan veya dolayl olarak etkiledigi sonucuna ulagmustir.
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Leblanc ve Chinn (2004), 1990-2003 dénemine ait veriler ile ABD, Japonya,
Birlesik Krallik, Fransa ve Almanya iizerinde; petrol fiyatlar ile enflasyon iliskisini,
phillips egrisi yontemi ile incelemeye ¢alismislardir. Calismanin sonuglarina gore; petrol
fiyatlarindaki artiglarin enflasyonu miitevazi bir sekilde artirarak etkiledigini sonucuna
ulasilmstir.

Mercan, Peker ve Goger (2015), 1960-2011 doénemine ait veriler ile OECD
tilkeleri tlizerinde; ham petrol ithal fiyatlariin enflasyon tizerindeki etkilerini, zaman
serisi analizi teknigi ile incelemeye ¢alismislardir. Caligmanin sonucuna goére; ham petrol
ithal fiyat artislar1 ve ekonomik biiylimenin enflasyonu arttirdigi, ekonomik biiylimenin
enflasyonist etkisinin, ham petrol ithal fiyatlarinin etkisinden daha fazla oldugu, ham
petrol fiyatlarinin %10 artmasi, enflasyonun %0.18, GSYHnin %10 artmas1 ise
enflasyonun %4.67 oraninda artisina yol acabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Murat (2018), 1987-2017 donemine ait veriler ile Tiirkiye {izerinde; sanayi tiretim
endeksi, efektif doviz kuru, fiyat endeksinin ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi,
ARCH (otoregresif kosullu heteroskedastisite) ve GARCH (genellestirilmis otoregresif
kosullu heteroskedastisite) modellemeleri teknigi incelemeye c¢alismistir. Calismanin
sonuglarma gore; fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru ve sanayi iiretim endeksindeki
artislarin petrol fiyati lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etki olusturmadigindan petrol
fiyatindaki artiglarin enflasyon tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmis
olsa da petrol fiyati belirsizliginin enflasyonu 2009 yili sonrasinda pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Oksiizler ve Ipek (2011), 1987:1-2010:9 dénemine ait aylik veriler ile Tiirkiye
tizerinde; diinya petrol fiyatlarinin enflasyon ve ekonomik biiylime {izerindeki etkisini
VAR modeli analiz teknigi ile incelemeye calismiglardir. Calismanin sonuglarina gore;
petrol fiyatlarinin bliytimeyi tek yonlii etkiledigi fakat enflasyonla petrol fiyatlari arasinda
bir nedensellik iligkisi olmadigi ortaya ¢ikmistir. Etki tepki fonksiyonlar1 hesaplandiginda
ise petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikacak pozitif bir sokun hem biiyiimeyi hem de enflasyonu
pozitif etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Ozata (2019), 2003:1-2018:2 dénemine ait geyrek yillik veriler ile Tiirkiye
izerinde; diinya petrol fiyatlarindaki degisimlerin tiiketici ve iiretici fiyatlar1 tizerindeki
asimetrik etkisini, genisletilmis phillips egrisi yaklagimi teknigi ile incelemeye
calismistir. Caligmanin sonucuna gore; petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin tiiketici ve
tiretici fiyatlar1 {izerindeki etkisi uzun donemde asimetrikken, kisa donemde ise

simetriktir. Diinya petrol fiyatlarindaki %100°’liik bir artis sonucunda yurtici tiiketici fiyat
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endeksi (CPI) %13,05, iiretici fiyat endeksi (PPI) %14,7 artmaktadir. Tersine petrol
fiyatlarindaki %100’liikk bir azalis ise tiiketici fiyat endeksini %11,27, tretici fiyat
endeksini ise %7,24 oraninda azaltmaktadir.

Ozdemir (2005), 1970-2004 dénemine veriler ile Tiirkiye {izerinde; ham petrol
fiyatlarindaki degismelerin makroekonomik biiyiikliikler (doviz kuru, enflasyon, milli
gelir, ithalat ve ihracat) iizerindeki etkisini, regresyon analizi teknigi ile incelemeye
calismistir. Calismanin enflasyon agisindan sonuglarina gore; Tiirkiye’deki ham petrol
fiyatlarinda meydana gelecek % 1°lik bir degisim, enflasyonda yaklasik % 0.47’lik bir
degisim meydana getirecektir. Ayrica Tiirkiye’ nin satin almis oldugu petroliin fiyatinda
meydana gelecek degisimler, beraberinde petrol {irtinlerini girdi olarak kullanan
sektorlerin maliyetlerini artirmak suretiyle enflasyonu artirici bir fonksiyon olma 6zelligi
gosterecektir sonucuna ulagsmstir.

Rodriguez (2008), 1970-2004 donemine ait veriler ile OECD (Euro Bolgesi,
Fransa, Almanya, Italya, Birlesik Krallik, ABD) iilkeleri iizerinde; enflasyon ve GSYIH
ile petrol fiyat1 arasindaki iliskiyi, VAR modeli analiz yontemi ile incelemeye
caligsmislardir. Calismanin sonuglarina gore; petrol fiyatlarindaki beklenmedik artislar,
bityiik petrol ithal eden OECD ekonomilerinde reel GSYIH biiyiimesinin diismesine ve
enflasyonun yiikselmesine yol agtig1 sonucuna ulagilmistir.

Saglam ve Giiresci (2018), 1985-2015 dénemine ait veriler ile Petrol Thrag Eden
Ulkeler (OPEC) iizerinde; petrol fiyatlarinda yasanan ani degisimlerin, Tiiketici Fiyat
Endeksi, Reel Doviz Kuru, GSYH Deflatérii ve Ekonomik Biiyiime Orani gibi
makroekonomik gostergeler {izerindeki etkisini Yapisal VAR Analizi teknigi ile
belirlemeye ¢alismiglardir. Calismanin sonuglarina gore; kisa donemde petrol
fiyatlarindaki degisim ile se¢ili makroekonomik gostergeler arasinda pozitif yonlii iliski
bulunmustur. Uzun dénemde ise petrol soklar1 en ¢ok TUFE iizerinde kalic1 etkiler
birakirken bu durumdan en az etkilenen yine petrol fiyatlariin kendisi oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Yaylali ve Lebe (2012), 1986-2010 donemine ait veriler ile Tiirkiye tizerinde; ithal
ham petrol fiyatlar1 ile makroekonomik aktiviteler izerindeki etkisini, VAR modeli analiz
teknigi ile incelemeye calismislardir. Calismanin sonucuna gore; ithal ham petrol
fiyatlarinin makroekonomik aktiviteler iizerinde 6nemli etkilerinin oldugu tespit
edilmistir. Enflasyon acisinda ise ithal ham petrol fiyatlar1 salt anlamda enflasyonun

temel belirleyicisi olmasa da, en 6nemli nedenlerden biri oldugu ve enflasyonda meydana
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gelen degisimin % 54.6’°s1 kendi soklarindan % 45.6’s1 ise ham petrol fiyati, MB’nin para
politikas1 ve nominal déviz kurundan kaynaklandigi sonuglarina ulagilmistir.

Yur (2022), 1991-2021 donemine ait veriler ile Tiirkiye ilizerinde; brent petrol
fiyat1 ve ¢ikt1 acig1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi, VAR modeli teknigi ile belirlemeye
caligmistir. Calismanin sonucuna gore; brent petrol fiyatinda ve ¢ikti aciginda meydana
gelen herhangi bir artisin enflasyon oranini arttirdigi sonucuna ulagmistir.

Zeren (2012), 1998-2002 donemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde; ithal petrol
fiyatlar1 ile genel fiyat diizeyi iligkisini, leontief girdi-¢ikt1 analizi teknigi ile incelemeye
caligmistir. Calismanin sonuglarina gore; ham petrol ithal fiyatlarinin artmasi 6ncelikle
petrol Uiriinleri lireten enerji sektorlerinin fiyatlarinin artmasina daha sonra petrol ve petrol
tirtinlerini kullanan diger sektorlerin maliyetlerinin artmasina neden oldugu, uzun vadede
sektorlerin fiyat diizeylerinde zincirleme bir etki olustugu ve {lilkenin genel fiyat
diizeyinde artiglar yagandigi sonucuna ulasmistir.

Ziaei (2012), 1995-2011 donemine ait veriler ile 15 Avrupa iilkesi (Avusturya,
Belgika, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Macaristan,
izlanda, italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isvec ve Isvigre) iizerinde; enflasyon, yatirim
ve devlet borcu ile enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi, panel veri yOntemlerinden
genellestirilmis moment yontemi (GMM) yontemi ile incelemeye ¢alismistir. Calismanin
sonuglarina gore; enerji tiikketimin bagimli degiskenler lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu, enflasyondaki yiizde 1 artis enerji tiiketiminde ylizde 0.001 artisa, yatirimdaki
yiizde 1 artis enerji tiikketiminde yiizde 0.911 artisa, devlet borcundaki yiizde 1 artis enerji
tikketiminde yiizde 0.031 artisa yol agtig1 sonucuna ulagmaistir.

Konuyla ilgilin yapilan g¢alismalardan, petrol fiyatlar1 ve petrol tiiketiminin
enflasyon ile arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugu sonucuna varan ¢alismalar kisaca
sOyle Ozetlenebilir:

Alper ve Yilmaz (2016), 1970-2014 donemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde;
enerji tiiketimi ile enflasyon arasindaki iliskiyi ARDL simnir testi analiz modeli ile
incelemeye ¢alismislardir. Calismanin sonuglarina gore; enerji tiiketimine bagli olarak
tiretim artmakta dolayisiyla fiyatlar genel seviyesindeki artis hiz1 yavasladigi, enerji
tilketimindeki “1” milyon ton (esdeger petrol) birimlik artis enflasyon oranini % 0.49
oraninda azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Goktas (2021), 2003:1-2019:4 donemine ait veriler ile Tiirkiye tizerinde; petrol
fiyatlar1 ile issizlik, enflasyon, ihracat, ithalat, reel doviz kuru ve ekonomik biiyiime

arasindaki iliskiyi, es biitiinlesme ve nedensellik analizi ile incelemeye calismistir.
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Calismanin sonuglarina gore; petrol fiyatlari ile enflasyon iliskisi incelendiginde, petrol
fiyatlarindaki artis, petrol ihra¢ eden {ilkelerde enflasyon iizerinde olumlu etki olusturur
iken, petrol ithal eden iilkelerde ve Tiirkiye'de olumsuz etki olusturdugu sonucuna
ulagmistir.

Karadas ve Kosaroglu (2019), 2005-2018 donemine ait veriler ile Tirkiye
tizerinde; brent tipi ham petrol fiyatlarinin cari islemler hesabi, enerji ithalati, issizlik
orani, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi iizerindeki iligkisini, VAR modeli
analizi teknigi ile incelemeye c¢alismislardir. Calismanin sonucuna gore; petrol
fiyatlarinda ortaya ¢ikan yapisal bir sok piyasada en ¢ok sanayi iiretim endeksi lizerinde
etki olusturdugu, sanayi iiretim endeksi petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan yapisal soka 10
donemden fazla siiren negatif tepki verdigi sonucuna ulasilmistir.

Kog¢ Yurtkur ve Bahtiyar (2017), 1971-2013 donemine ait veriler ile kirilgan besli
olarak adlandirilan Tiirkiye, Giliney Afrika, Hindistan, Endonezya ve Brezilya tlizerinde;
enerji tiiketimi, ekonomik biiylime, enflasyon ve ticari aciklik arasindaki iligkiyi, yapisal
VAR analizi teknigi ile incelemeye calismiglardir. Calismanin sonucuna gore;
enflasyonda yasanan soklarim enerji tiiketimine etkisi, Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan’da
pozitif, Endonezya ve Giiney Afrika’da ise negatif olarak elde edilmistir. Bunun yani sira
elde edilen sonuglar enerji ithaline bagimli olan bu ekonomilerde enflasyonun enerji
tiikketimi ile olan giiclii iliskisini agiga ¢ikardig1 sonuclarina ulagilmastir.

Miilayim (2020), 1980-2019 dénemine ait veriler ile Tiirkiye {izerinde; petrol
fiyatlar1 ile ekonomik biiylime, enflasyon, ihracat, ithalat arasindaki iliskiyi, ARDL sinir
testi analiz modeli ile incelemeye ¢alismistir. Calismanin enflasyon agisindan sonuglarina
gore; uzun donemde enflasyonda meydana gelecek %1°lik bir artis, petrol fiyatini
%0.3844 oraninda azaltacagi sonucuna ulagmaistir.

Sahinoglu (2008), 1987:1-2007:3 donemlerine veriler ile Tiirkiye iizerinde; petrol
fiyatinin bliytime ve enflasyon ile iliskisini, zaman serisi analiz teknigi ile incelemeye
caligmistir. Calismanin sonuclarina gore; petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasinda anlamli
ancak beklenilenin aksine negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Petrol fiyatlarinda
meydana gelen %1°lik bir artig enflasyon oraninda yaklasik 9%0,10’luk bir azalisa yol
acmaktadir. Yani petrol fiyatlarindaki artisin enflasyonu artirmasi beklenirken bizim
iilkemizde enflasyonu frenleyici etki yaptig1 goriilmektedir. Tirkiye'de petrol
fiyatlarindaki artisin asil nedeni hizli kur artislar1 ya da hiikiimetin petrol iiriinlerini

giderek daha ¢ok vergilendirme istegidir sonuglarina ulagmistir.
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Ulu (2019), 1980-2017 donemine ait veriler ile Tiirkiye {izerinde; petrol fiyatlari
ile ekonomik biiyiime, enflasyon, net ihracat ve issizlik arasindaki iliskiyi, zaman serisi
analizi teknigi ile incelemeye calismistir. Calismanin sonuglarma gore; Petrol
fiyatlarindaki artisin ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilerken enflasyonun
diismesi, igsizligin artmasi ve net ihracatin yiikselmesi neden oldugu sonucuna ulagmustir.

Konuyla ilgilin yapilan calismalardan, petrol fiyatlar1 ve petrol tiiketiminin
enflasyon ile arasinda iligkinin bulunmadigi sonucuna varan ¢aligmalar kisaca sdyle
Ozetlenebilir:

Abbas vd. (2015), 1990-2012 donemine ait veriler ile 5 gelismekte olan iilke
(Pakistan, Cin, Hindistan, Malezya ve Giiney Afrika) iizerinde; enerji tliketimi ile
enflasyon iliskisini, genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi ile incelemeye
calismislardir. Calismanin sonuglarina gore; enflasyon ve enerji tiiketimi arasinda
Oonemsiz bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Catik ve Karaguka (2012), 1994-2009 donemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde;
enflasyon ile petrol fiyati arasindaki iliskiyi, VAR modeli analiz yontemi ile incelemeye
calismislardir. Calismanin sonuglarina gore; petrol fiyatinin enflasyona geciste dnemli bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Demircan (2010), 1998-2009 donemine ait veriler ile Tiirkiye iizerinde; petrol
fiyatlarindaki artis ile enflasyon arasindaki iligkiyi, zaman serisi analiz teknigi ile
incelemeye calismistir. Calismanin sonuglarina gore; petrol fiyati artiglarinin, enflasyonu
aciklamakta yetersiz kaldigi, enflasyon lizerinde parasal faktorlerin daha etkili oldugu
sonucuna ulagmistir.

Kibrit¢ioglu ve Kibritgioglu (1999), Ocak 1986-Mart 1998 donemine iliskin aylik
veriler ile ham petrol ithal fiyatlari, nominal doviz kuru, M2 para arzi, yillik ortalama
bilesik faiz oran1 ve toptan esya fiyatlar1 endeksi olmak {izere 5 adet degisken iceren bir
VAR modeli teknigi ile incelemeye calismistir. Calismanin sonuglarina gore; petrol
fiyatlar ile enflasyon arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi, enflasyon iizerinde
petrol fiyatlarindan ziyade faiz orani, para arz1 ve doviz kurundaki degisimlerinin etkili
oldugu sonucuna ulasilmislardir.

Hadi ve Campbell (2020), 1970-2018 donemine ait veriler ile Endonezya
tizerinde; enerji tiikketimi ile enflasyon iligkisini, ARDL analiz yontemi ile incelemeye
calismiglardir. Calismanin sonuglarina gore; enflasyonun enerji tiiketimi iizerinde

Onemsiz bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Yongo (2019), 1985-2018 donemine ait veriler ile Gana, Kenya, Nijerya ve Giiney
Afrika tlkeleri lizerinde; petrol fiyatlar1 ile enflasyon iligkisini, VAR modeli analiz
teknigi ile incelemeye calismistir. Calismanin sonuglarina gore; Petrol fiyatlarinin
enflasyona etkisi degerlendirildiginde, petrol soklarinin yalnizca Giliney Afrika igin

onemli oldugu, Gana, Kenya ve Nijerya i¢in ise dnemsiz oldugu sonucuna ulagmastir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Son donemde yasanan Covid-19 viriisli salgint doneminde 6zellikle iilkelerde
uygulanan sokaga ¢ikma yasaklari ve havayolu ulasim ucus ertelemeleri gibi 6nemler
petrol basta olmak {izere bir¢ok liretim girdi taleplerinde azalmaya neden olmustur.
Covid-19 viriisii salgin1 sonrasinda ise enflasyon olgusu sorunu diinya glindeminde
tartisilir bir hal almistir. Petrol enerjisi ise 6nemli birincil enerji kaynagi oldugundan ve
OPEC gibi gruplarca yeri geldiginde iiretimi sinirlandirilarak fiyatiyla oynandigi igin
Oonemli bir konumda yer almaktadir. Tiim bu olgular ¢er¢evesinde bu calismada, AB iiyesi

tilkelerde petrol fiyatlar ile enflasyon arasindaki iliskinin arastirilmasi amaglanmistir.

4.3. Veri Seti

Bu calismada; petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda ekonometrik analiz yontemi olarak, panel
regresyon analizi tercih edilmistir. Panel regresyon analizi dogrultusunda veri seti; birim
boyutu olarak Avrupa Birligi iilkelerinde yer alan 27 iilke, zaman boyutu olarak 1993-
2021 donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak hazirlanmistir. Olusturulan veri
setinde Petrol fiyatlar1 British Petroleum (BP) veri tabanindan; enflasyon gostergeleri ise
Diinya Bankasi (WB) veri tabanindan elde edilmistir. Analizlerin gergeklestirilmesi igin
Stata 13 ve Gauss 16 paket programlar1 kullanilmistir. Degiskenlere ait aciklamalar

asagida yer alan Tablo 4.2°te yer almaktadir.
Tablo 4. 2. Degiskenlere Ait Agiklamalar

Degisken Kisaltma Kaynak
Petrol Fiyatlar Lnpoil BP
Tiiketici Fiyat Endeksi Lncpi WB

Enflasyonu temsilen TUFE degiskeni kullanilmistir. Enflasyon degiskeni olarak
tiiketici fiyat endeksinin dogal logaritmik(Lncpi) farklari alinarak bagimli degisken
yiizdelik degisimleri temsil edecek sekilde analize dahil edilmistir. Bagimli degiskeninin

panel ¢izgi grafigi Grafik 4.1’de sunulmustur.
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Grafik 4. 1. Tiiketici fiyat Endeksi Degiskeninin Her Bir Birim Igin Cizgi Grafigi
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Grafik 4.1'de bagimli degisken olan tiiketici fiyat endeksinin {iilkelere gore
dagilimini ortaya koymaktadir. Numara sirasina gore iilkeler, 1- Almanya, 2- Avusturya,
3- Belgika, 4- Bulgaristan, 5- Cek Cumhuriyeti, 6- Danimarka, 7- Estonya, 8- Finlandiya,
9- Fransa, 10- Hirvatistan, 11- Hollanda, 12- Irlanda, 13- Ispanya, 14- Isvec, 15- Italya,
16- Kibris, 17- Letonya, 18- Litvanya, 19- Liiksemburg, 20- Macaristan, 21- Malta, 22-
Polonya, 23- Portekiz, 24- Romanya, 25- Slovakya, 26- Slovenya ve 27- Yunanistan
seklinde tasnif edilmektedir. Ulkelerin tamamida 2008-2010 yillar1 arasinda diisiis
oldugu goriilmekte ve en keskin diislisiin ise Bulgaristan, Estonya, Letonya ve
Litvanya’da yasandign goriilmektedir. Ulkeler genelinde tiiketici fiyat endeksinin
logaritmik farklarinin O ile 0,50 arasinda bir degere sahip oldugu sdylenebilmektedir.
Ancak Bulgaristan, Estonya, Hirvatistan, Letonya ve Litvanya’da 1993-1998 yillar
arasinda tiiketici fiyat endeksinin diger iilkelere oranla daha yiiksek diizeyde oldugu,
Romanya’da ise 1993-2004"lii yillarda yiiksek seviyede ve dalgali bir seyir izledigi dikkat
¢ekmektedir.

Ulkeler 6zelinde bakildiginda; Bulgaristan igin 1997 yilinda para kurulunu
kurmasindan sonra tiiketici fiyat endeksinin daha diisiik diizeylere geriledigi, Hirvatistan
icin ilk bagimsizlik yillarinin yiiksek enflasyon ile gegerken 1994 yilinda iilkede
uygulanan reform programinin basar1 gostererek tiiketici fiyat endeksinin minimum

diizeye geriledigi, Estonya ve Letonya’da uygulanan yani istikrar politikalar1 ve yeni para
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otoritelerinin kurulmasiyla 1995 yili sonrasinda enflasyonda ciddi diisiisler yasandigi,
Litvanya’nin ise 1992 yilindan sonra kendi para birimini kullanmaya baslamasi ve 1993
yilinda resmen para kurulu sistemine girmesi enflasyon oraninda diislis yasanmaya
basladig1 ve 1997 yilina gelindiginde ise enflasyonun normal diizeye kadar geriledigi
sOylenebilmektedir.

Petrol fiyatlarini temsilen ise Brent petrol fiyatlarinin dogal logaritmik (Lnpoil)
farklar1 alinarak ytizdelik degisimleri agiklayict degisken olarak analize dahil edilmistir.

Degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 4.3’te gosterilmektedir.

Tablo 4. 3. Degiskenlere Ait Betimsel Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum Carpikhk Basikhik

Sayisi Hata
Lnpoil 783 0,0446 0,2798 -0,6361 0,5100 -0,5517 2,7225
Lncpi 783 0,5323 0,1744 -0,0458 2,7725 10,3495  135,9708

Panel veri setinde yer alan degiskenlere iligkin temel istatistikler Tablo 4.3’te
ozetlenmistir. Ilgili tabloda yer alan bilgileri inceledigimizde Avrupa Birligi iiye iilkeleri
icin 1993-2021 zaman aralig1 agisindan enflasyon degiskenine iligskin ortalama 0.53 ve
standart hata 0.17, petrol fiyati degiskenine iliskin ortalama 0.04 ve standart hatasi
0.27°dir. Analiz i¢in 1993-2021 olmak tizere 29 yillik bir zaman dilimi ve yatay kesit
olarak ise 27 iilke s6z konusudur. Degiskenlere ait 783 gdzlem verisi bulunmaktadir ve
verilerde eksik gdzlem yer almadigi i¢in dengeli panel olarak ¢alisma yapilmistir.

Serilerin normal dagilip dagilmadig: carpiklik ve basikliga bakilmak suretiyle
yorumlanmustir. ilgili degiskenlerin basiklik degerinin 3'ten kiiciik olmasi serinin basik
oldugu gostermektedir. Carpiklik degerinin ise 0'a esit olmasi serinin normal dagilima
sahip oldugunu gosterirken, degerin 0'dan biiylik olmasi serinin pozitif yonde carpik
oldugunu, 0’dan kii¢iik olmasi negatif yonde c¢arpik oldugunu gdstermektedir
(Kapusuzoglu ve Karan, 2010, s.61-62). Enflasyon degiskeni pozitif yonde carpik iken
petrol fiyati degiskeninin ise negatif yonde carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik
degerine bakildiginda ise, enflasyon degiskeninin sivri, petrol fiyat1 degiskeninin basik

oldugu gozlemlenmektedir.
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Analizde arastirilan AB-27 {ilkelerinin yer aldigi asagida Tablo 4.4'te yer

almaktadir.
Tablo 4. 4. AB-27 Ulkeleri

Almanya Hirvatistan Liikksemburg
Avusturya Hollanda Macaristan
Belgika Irlanda Malta
Bulgaristan Ispanya Polonya
Cek Cumbhuriyeti Isvec Portekiz
Danimarka Italya Romanya
Estonya Kibris Slovakya
Finlandiya Letonya Slovenya
Fransa Litvanya Yunanistan

4.4.Ekonometrik Yontem
Bu bdliimde panel veri analizinin tanimi ve genel bilgilerinden sz edilmistir.

Kullanilmis olan ekonometrik model, kullanilan test ve analiz yontemleri agiklanmistir.

4.4.1. Panel veri analizi

Ekonometrik analizlerde ii¢ ayr1 veri tipi kullanilmaktadir. Bu veri tipleri; zaman
serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel veri seklinde siralanabilmektedir. Zaman serisi
verileri, bir birimin giin, ay, yil, mevsim gibi farkli zaman birimlerine gére aldig1 degerler
kullanilarak olusan verilerdir. Ayni zaman donemindeki bir veya daha c¢ok farkli
degiskene ait serilerden olusan veriler ise yatay kesit veriler olarak adlandirilmaktadir

(Yerdelen Tatoglu, 2018a, s. 2).

Panel veriler iilkeler, firmalar ve bireyler gibi birimlere ait yatay kesit verilerinin
belirli bir zaman araliginda bir araya gelmesi ile olugsmaktadir. Kisaca yatay kesit verileri
ile zaman kesit verilerinin birlesiminden olusmaktadir (Gujarati, 2008, s.591). iktisadi
iliskilerin panel veriler ile analiz edilmesi ise panel veri analizi olarak tanimlanmaktadir

(Yerdelen Tatoglu, 2018a, s. 14)

Panel veriler, makro panel veriler ve mikro panel veriler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Bu veriler kisa panel ve uzun panel olarak da adlandirilmaktadir. Biiyiik
miktarda birim sayisina ve uzun zaman periyoduna sahip veriler makro panel veri olarak
adlandirilmaktadir. Mikro panel veriler ise ¢ok kisa zaman periyoduna karsilik daha fazla

birime sahip verilerdir (Baltagi, 2005, s.237).
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Panel veri analizlerinde kullanilan temel model;

ve=a+X,+B+e&, i=123.,N; t=123,..,T (4.1)

seklinde kurulmaktadir. Denklemde;

[ : birim sayisini,

t : zamani,

Vit : 1’ninci yatay kesit biriminin t zamanina ait bagimli degisken degerini,

a : sabit terimi,

B : Kx1 tane bagimsiz degisken katsayisini,

Xi,: K tane bagimsiz degisken sayisini

€j¢ : sabit varyans ve sifir ortalamaya sahip hata terimini ifade etmektedir (Baltagi, 2005,

s.11).

Panel veriler, hem zamani1 hem de birimi ayn1 anda i¢inde barindirdigindan ¢esitli

avantajlara sahiptir. Bu avantajlar su sekilde siralanabilir (Baltagi, 2005, s.4-7; Giiris,
Caglayan Akay ve Giris, 2020, s. 232-233)

>

Panel verilere ait gézlem sayis1 zaman serisi ve yatay kesit verilerine gore daha
fazladir.

Birimlerin heterojen oldugu durumunda bile panel veri tahmin ydntemlerinin
kurulmasina olanak saglar.

Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi olusma olasiligi daha
distiktir.

Cok sayida gozlem igermesi nedeniyle serilerin serbestlik derecesi artmakta ve
daha tutarli sonuglar tahmin edilmektedir.

Seriler arasindaki haraketliligin incelenmesi i¢in daha uygundur.

Zaman ve birim sayisinin esit olmadigi, eksik gozlem iceren dengesiz paneller

tizerinde analiz yapmak miimkiindiir.

4.4.1.1.Yatay kesit bagimhilig1 ve homojenlik degerlendirmesi

Calismanin uygulamasi i¢in panelde kullanilacak testleri belirlemek amaciyla, ilk

olarak yatay kesit bagimliligi ve homojenlik arastirmasi yapilmistir. Panelde Hsiao
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(2003)’e gore, zaman ve yatay kesit boyutu birlikte dikkate alindigindan, daha giivenilir

sonuglar elde edilebilecegi ifade edilmektedir.

4.4.1.1.1.Yatay kesit bagimhihig testi

Yatay kesit bagimliligi, diger adiyla birimler arasi1 korelasyon, panel veriyi
olusturan yatay kesitlerin birbirleri arasindaki etkilesim olarak tanimlanmaktadir. Yatay
kesit bagimlilig1, zaman serisi analizlerinde yer alan seri korelasyonun benzeri olarak
kabul edilebilir. Ulkelerin, firmalarin ya da bir toplulukta yer alan tiiketicilerin birbirleri
ile etkilesim i¢inde olmalar1 muhtemel bir durumdur. Bu nedenle panel veri analizlerinde
yatay kesit bagimliligi siamalarinin gergeklestirilmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir

(Baltagi, Feng ve Kao, 2012, s.164).

Panel veriler genel olarak birimler arasi1 yatay kesit bagimsizligi varsayimina
dayanmaktadir. Birimler arasi yatay kesit bagimsizligi kosulunun saglanamamasi
durumunda, panel veri modellerinin etkin olmamasina ve standart hatalarin sapmali

sekilde tahmin edilmesine yol agmaktadir (Hoyos ve Sarafidis, 2006, s.482-483).

Bu béliimde uygun modelin belirlenmesi amaciyla ¢alismada kullanilan Breusch-Pagan
(1980) LM testi, Peseran (2004) CD ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) Sapmasi
Diizeltilmis LMadj Testi hakkinda bilgi verilecektir.

Literatiirde yatay kesit bagimliligin1 incelemek amaciyla bircok test yer
almaktadir. Bu noktada testlerin uygulanabilmesi agisindan zaman boyutu (T) ve yatay
kesit boyutu (N) oldukca dnemlidir. En sik kullanilan yatay kesit bagimliligi testlerinden
birisi Breusch-Pagan (1980) LM testidir. Sadece sabit etkiler modelinde kullanilabilir
olan LM testi, yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik (N>T) oldugu durumlarda
tercih edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018a, 227-229).

Breusch-Pagan (1980) LM yatay kesit bagimlilig1 testi hipotezleri su sekildedir:
Hy: pijj = pji = 0 Yatay Kesit bagimhihigi yoktur. (tiimi # jigin)

Hy: pjj = pji # 0 Yatay kesit bagimhligi vardir. (timi # jigin)
Hipotezlerde yer alan pj; hata teriminin korelasyon katsayisini temsil etmekte ve

Zrtr=1£it5jt
Py = Pji = ’T zf'r 2
Ye=1 &t [ Lt=1&jt

sekilde hesaplanmaktadir.

(4.2)
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Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi test istatistigi;
LMgp = T 25 2iLis 1 B} (4.3)

seklinde elde edilmektedir ve asimptotik olarak N(N-1)/2 serbestlik derecesine sahip ki-
kare dagilimimi géstermektedir (Baltagi, Feng ve Kao, 2012, s.165).

En sik kullanilan diger bir yatay kesit bagimlilig1 testi ise Peseran (2004) CD

testidir.

Hem sabit etkiler modelinde hem de tesadiifi etkiler modelinde kullanilabilir olan
Peseran (2004) CD testi, zaman boyutu ve yatay kesit boyutunun birbirine gore
bliytikliikleri fark etmeksizin (N>T ya da T>N), kullanilmaktadir (Hoyos ve Sarifadis,
2006, 5.483-484).

Peseran (2004) CD testinde, Breusch-Pagan (1980) LM testinden farkli olarak
(4.2) numaral esitlikte yer alan hata terimlerinin karesi yerine ikili korelasyon
katsayilarina dayanan farkli bir alternatif onerilmektedir. Buna gore Peseran (2004)

tarafindan ikili korelasyon kullanilarak hesaplanan test istatistigi;

2T — A
CDLm = fvoe ( E Dk By) (4.4)

seklinde hesaplanmaktadir. Esitlik, egim katsayilar1 ve hata varyanslar1 birden fazla
kirilmaya tabi dinamik modeller dahil olmak iizere, T ve N’nin sabit degerleri icin sifir
ortalamaya sahiptir. Yj; ve X, nin kosulsuz ortalamasi zamanla degismemekte ve simetrik

olarak dagilmaktadir (Peseran, 2004, s.5-6).

Yatay kesit bagimliliginin tespitinde kullanilan bir diger test tiirii ise Pesaran,

Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis LMadj testidir.

LMadj test istatistigi:

a2
_ 2 N—1vN (T_k)p jj_uTij
LMad] - ’ N(N-1) Zi=1 j=i+1 VTij (4'5)

Denklemde, ury; ortalamayr k, regresorlerin sayisini ve Vry; varyansi ifade

etmektedir (Pesaran, Ullah ve Yamagata, 2008, s.108).
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Bu testler i¢in olusturulan hipotezler asagidaki gibi gosterilmektedir.
Hy: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H;: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonuglaria gore, sifir hipotezin kabul edilmesi modelde birinci nesil birim
kok testlerin uygulanmasini ifade etmektedir. Sifir hipotezin kabul edilmemesi ise yatay
kesit bagimliligin1 gdstermekle birlikte ikinci nesil birim kok testlerinin uygulanmasini

ifade etmektedir.

4.4.1.1.2. Homojenlik testi

Panel veri analizinde yapilmasi gereken diger bir islem ise panelin homojen mi
yoksa heterojen mi yapiya sahip oldugunun belirlenmesidir. Bu amagla panel veri
modelinde Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan Onerilen homojenlik testinin

uygulanmasi gerekmektedir.

Swamy (1970), hem egim katsayilarmi hem de kesisimleri tesadiifi degiskenler
olarak ele alan tesadiifi katsayili modelleri test ettigi ¢alismasinda e§im homojenligi
testinden bahsetmektedir. Swamy egim homojenligi testi, yatay kesit bagimliliginin
oldugu ve birim sayisinin zaman boyutuna gore kiiciik oldugu serilerde daha etkin
sonuglar vermektedir. Pesaran ve Yamagata (2008) ise Swamy egim homojenligi testine
iki farkli yaklasim ile katki saglayarak delta (A) testini gelistirmislerdir. Bu baglamda,
biiyiik veri setlerinde degiskenlerinin homojenliginin test edilmesinde (delta tilde) A
istatistigi, kiiciik veri setlerinde ise homojenliginin test edilmesinde A adj istatistigi
kullanilmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008, s.54-57). Bu iki test istatistiklerini igeren
esitlikler Denklem (4.6) ve (4.7)’de ifade edilmektedir.

=N (22 (4.6)
Rogj= VN (%) 4.7)

Her iki test istatistifinde de N yatay kesit sayisini, S (Swamy (1980)) test
istatistigini, k bagimsiz degisken sayisini, Var(T,k) ise varyansi ifade etmektedir. Delta

testine ait hipotezler ise su sekilde ifade edilmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008, s.52);
Hy: B; = B, egim homojendir. (Biitiin yatay kesit birimleri (i) i¢in)

Hy: B; # Bj, egim homojen degildir. (En az B; i¢in)
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4.4.1.2. Panel birim kok sinamasi

Standart bir regresyon modelinde birim kok sorunu dogal bir bigimde ortaya
cikabilmektedir. Klasik regresyon modelinin varsayimlart hem bagimli ve bagimsiz
degisken gozlem verilerinin duragan olmasini, hem de hatalarin sifir ortalama ve sabit
varyansa sahip olmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Degiskenlerin duragan olmamasi
durumunda ise sahte regresyonlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu baglamda ekonometrik bir
analiz ¢alismasina baslamadan 6nce kurulacak modelde kullanilacak verilerin birim kdk
test sinamalar1 yapilarak serilerin duragan olup olmadigina bakilmasi gerekmektedir.
Duragan olmayan gozlem verilerinde ise duraganlik sorununun giderilerek sahte
regresyondan kagiilmasi gerekmektedir. Anlamli iktisadi sonuglar elde etmek i¢in bu

durum 6nem arz etmektedir (Ugak, 2010, s.119).

Panel veri analizlerinde uygulanan birim kok testleri birinci ve ikinci kusak testler
olmak iizere iki boliimde incelenmektedir. Birinci kusak testler, Levin, Lin ve Chu
(2002), Breitung (2005) ve Hadri (2000), Im, Pesaran ve Shin (2003), Fisher ADF
(Maddala ve Wu, 1999), Fisher Philips Perron (Choi, 2001) seklinde siralanmaktadir.
Ikinci kusak birim kok testleri ise MADF (Taylor ve Sarno, 1998), SURADF (Breuer,
Mcknown ve Wallace, 2002), Bai ve Ng (2004) ve CADF (Pesaran, 2006) seklinde
siralanmaktadir (Goger, 2013, s.5093-5094).

Bu boliimde modelin birim kok sinamasinin yapilmasi amaciyla calismada
kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller Testi ve Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey
Fuller Testi hakkinda bilgi verilecektir.

4.4.1.2.1. ADF ve CADF birim kok sitnamasi

Bir serideki birim kokiin varligint sinamak icin kullanilan en yaygin test Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmistir. Dickey ve Fuller’in 1979 yil1 ve 1981 yilinda
yapmis olduklar1 ¢alisma neticesinde zaman serilerinde duraganligi sinamak icin birim

kok testleri tizerinde yogunlasmiglardir (Goktas, 2005).
Bir serinin duragan olup olmadigini test etmek i¢in;
Ye = Yioq +ue (4.8)

denklemi kullanilir.
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Hy: P=1 ise, Y; duragan degildir ve birim kokliidiir.

Hi: P < 1] ise, Y; duragandir ve birim kok yoktur.

AY=0Y;_1+ u; (4.9)
denklemi kullanilir ise;

Hy: 6 = 0 ise, Y; duragan degildir ve birim kokliidiir.

Hi: 0 <|0] ise, Y; duragandir ve birim kok yoktur.

P=1 sifir hipotezi ile T (tau) istatistigi kullanilmaktadir. Geleneksel t testi
istatistiginin kullanilmamasinin sebebi ise t test degerinin sifir etrafinda dagilim
gostermemesidir. Bu durum da Dickey-Fuller (1979) tarafindan yayimlanan makalede

kullanilan 7 istatistiklerinin kullanilmas1 gereklidir. Eger;

| T | < Farkli anlamlilik diizeylerine goére hesaplanan Mackinnon kritik degerleri (mutlak

deger) ise serinin duragan bir siire¢ izlemedigini,

| T | > Farkli anlamlilik diizeylerine gore hesaplanan Mackinnon kritik degerleri (mutlak

deger) ise serinin duragan bir siire¢ izledigi sonucuna varilir.

Dickey Fuller testi
AY; = 8Y;_1 + u, sabit terimsiz ve trendsiz (4.10)
AY; = by + 8Y,_4 + u, sabit terimli ve trendsiz (4.11)
AY; = by + byt + 8Y;_; + u, sabit terimli ve trendli (4.12)

Eger u; hata terimi otokorelasyonlu ise, (4.10) nolu denklem,

AYt = bO + blt +
Y1 2 Xinq AY; +u (4.13)

seklinde diizenlenir. Temel yaklasim, (4.11) nolu denklemde yer alan hata teriminin
otokorelasyonsuz hale gelene kadar ilave terimlerin modele dahil edilmesidir.

Denklemde;
H, : P=1 ya da &=0 dur.

Hipotez; Y’de birim kok siireci vardir ve dolayisiyla Y duragan degildir seklinde

aciklanmaktadir. Calismalarda uygulanacak modellere DF testi uygulanirsa, buna
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Genigletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller) veya kisaca ADF testi
denilmektedir. Her iki test istatistiginin kritik degerleri aymdir (Gujarati, 2008, s.754-
755).

Pesaran (2007), dinamik panel verilerinde duragan siirecin varligini test ederken
karsilasilan seriler arasi1 korelasyon hatalarii ve olasi yatay kesit bagimliliginin 6niine
gecebilmek i¢in yeni bir test modeli gelistirmistir. Pesaran bu test ile standart Dickey
Fuller regresyonlar1 bireysel serilerin birinci dereceden farklari aliarak ve gecikme
sayilarmin ise yatay kesit ortalamalar ile genisleterek birim kok siireci varligini sinamayi
amaclamistir. Pesaran bu modelini Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller(CADF)

olarak ifade etmistir.

Pesaran (2007) dinamik dogrusal heterojen modeli asagidaki sekilde

olusturmustur;
vie. = (1 — pOuj + piyie—1 + uie  i=1,2,3,.....Nvet=1,2,3,....T (4.14)

Vio ; baslangi¢c degerini gostermektedir. Sonlu varyans ve ortalama sahip bir yogunluk

fonksiyonudur ve hata terimi u;., tek unsurlu yapiya sahiptir.

U = yife + & (4.15)
Burada f; gozlemlenemeyen ortak etkidir ve €;; ise bireysel 6zdesimsiz hata olur.

Ayie = aj + Bir-1 + Vife + &t (4.16)
Burada; a; = (1 — pj)u; , Bi = —1(1 — p;) ve Ay;c = Vit — Vie—1 ifade eder.
Hipotez;

Hy: B = 0 biitiin i’ler i¢in ,

Hi: <0, i=1,....N; ve

Hia: f=0,1=N;+1, Ny +2,... ,N’dir.
Bu testte, duragan bireylerin kesri 0 < k < 1ile N - oo iken, N; / N seklindedir.
Basit bir CADF fonksiyonu;

AYy = a; + b;Yi—1 + ¢;Veoq + diAY + &5 (4.17)

seklindedir.
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Burada,
S 1 -
Ye = ﬁzyﬂl Yit (4.18)
S 1 -
AY; = S XI5 AY (4.19)

ifade etmektedir. CADF regresyonu tahmin sonucuna ulasildiktan sonra, CIPS istatistigi
sonucuna ulagsmak i¢in gecikmeli degiskenlerin t-istatistiklerinin ortalamalar1 (CADF’1)

alinmustir.
CIPS = %2%11CADFi (4.20)

CIPS istatistiginin birlesik asimptotik limiti standart degildir ve kritik degerler

cesitli T ve N degerleri i¢in hesaplanmuistir.

Pesaran (2007)’1n ¢aligmast ii¢ varsayimdan olugmaktadir. Bu varsayimlar;
> Sira dis1 soklar, g, sonlu dordiincii-sira momente, ¢ varyansma ve sifir
ortalamaya sahip olarak t ve i’ler arsinda bagimsiz bir sekilde dagildig varsayilir.
> f, , gozlemlenmeyen genel faktor, sifir ortalama, sabit varyans o7 ve sonlu
dordiincii sira-momentle seri olarak korelasyonsuzdur. Genellik kayb1 olmaksizin,
of bire esit olarak olusturulur.
> A, fi , & degiskenlerinin biitiin i’ler igin karsilikli olarak bagimsiz oldugu
varsayilir (Pesaran,2007).
4.4.1.3. Panel veri modelleri
Panel veri, N kadar birim ve her birime karsilik gelen T sayida gozlem
icermektedir. Ekonometrik ¢alismalarda analiz i¢in kullanilan zaman serisi ve yatay kesit
veri boyutlarinin eksik kalmasindan dolayr 1950°li yillardan itibaren panel veri
kullanimina olan ihtiyag¢ dikkat ¢cekmistir. Ancak uygulamali panel veri analizleri 1990’11
yillar1 bulmustur. (Yerdelen Tatoglu, 201a, s. 1-3)

Panel veri modelleri icin literatiirde agirlikli olarak ii¢c model kullanilmaktadir.
Bunlar Havuzlanmis En Kiiclik Kareler (HEKK) yaklasimi, sabit etkiler yaklasimi ve
tesadiifi etkiler yaklagimidir.

Panel veri analizlerinde veri setinin yapisini yansitacak farklt modeller

kurulabilmektedir. Havuzlanmis EKK yonteminde e§im ve sabit parametrelerinin
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zamana ve birimlere gore degismedigi dolayisiyla modelde zaman ve/veya birim
etkilerinin olmadig1 varsayimina dayanilmaktadir. Sabit etkiler modeli yaklagiminda
egim katsayilar1 ve sabit terimin birey veya iilkeler i¢in degismez oldugu varsayimina
dayanilmaktadir. Birim sabit etkiler modeli, iilke veya bireyler arasindaki farkliliklarin
sabit terimdeki farkliliklarda bulunabilecegini varsayarken (Wooldridge, 2012, s.485),
tesadiifi etkiler modelinde ise bu farkliliklarin hata terimi gibi tesadiifi bir degisken olarak

ele alindig1 varsayimina dayanmaktadir (Park, 2011, s.8).

4.4.1.3.1. Havuzlanmis regresyon modeli

Havuzlanmis regresyon modeli, biitiin yatay kesitler i¢in ortak sabit deger tahmin
etmektedir. Yani yatay kesit birimleri arasinda farklilik olmadigini ifade etmektedir
(Aytun, 2012, s.92). Sabit, egim katsayis1 ve hata terimi hakkinda yapilan varsayimlara
bagl olarak panel veri regresyonu farkli sekillerde tahmin edilmektedir. Sabit ve egim
katsayisinin zaman ve yatay kesitler arasinda sabit oldugu ve hata teriminin zaman ve
yatay kesitler boyunca olan farkliliklar1 yakalayabildigi varsayilmaktadir. Biitiin
birimlerin verilerinin bir havuzda toplandigi ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkilerinin analiz edildigi bu model havuzlanmis regresyon modeli olarak

aciklanmaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010, s.172; Baytar, 2012, s.414).
Havuzlanmis Regresyon Modeli asagidaki gibi formiilize edilmektedir.

Yit = Bo + K_; B Xkit + Uit i=123,..,N; t=123,...,T (4.21)
Burada;

i: yatay kesit birimleri,

t: zaman kesitini,

k: belirli bir agiklayici degiskeni,

Yit: 1. birimin t zaman dilimindeki degeri olmak {izere bagimli degiskenleri,

Xjt: 1. birimin t zaman dilimindeki degeri olmak iizere bagimsiz degiskenleri,

U;.. hata terimlerini géstermekte,

Bo: sabit parametreleri,

Bx. egim parametrelerini ifade etmektedir (Diican ve polat, 2017, s.163).
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Modelde biitiin yatay kesit birimleri i¢in ortak bir sabit terim tahmin edilmektedir.
Havuzlanmis regresyon yontemi ile agiklanan modelde her bir yatay kesite ait belirli
etkileri yansitan kukla degigskenler olmadan biitiin iilkelerin verileri bir havuzda
toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri

incelenmektedir (Sayilgan ve Siislii, 2011, s.84).

Havuzlanmis regresyon modelinde tiim yatay birimlerin homojen oldugu
varsayllmaktadir. Yatay kesit birimleri arasinda heterojenite so6z konusu degildir. Sabit
terim (o) ve egim katsayisi (B) icin tutarh ve etkin tahminler saglamaktadir (Yildirim,

2009, s.187).

4.4.1.3.2. Sabit etkiler modeli

Sabit etkiler modeli, birimler aras1 farkliliklar: sabit terimdeki farkliliklarla ifade
etmektedir. Burada her bir yatay kesit degiskeni icin sabit katsayilarin farkli olmasi ve
egim katsayilarimin ayni olmasi bireysel etkilerin goriilebilmesini saglamaktadir.
Modelde sabit katsay1 birimlere gore degisirken, zamana gore sabittir ve egim katsayilari
hem zaman hem de kesit i¢in ayni kalmaktadir (Gomleksiz ve Alagoz, 2012, s.137). Sabit
etkiler modelinde, baslangi¢ noktasinin tiim yatay kesit bireyleri i¢in farkli sabit bir deger

alacagi ongoriilmektedir (Baytar, 2012, s.415).
Sabit etkiler modelinin denklemini asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir.
Yit = Boi + Yx_1 Bi Xkit + Ujp, i=123,..,N; t=1,23,..,T (4.22)

Sabit etkiler modelinde, bagimsiz degiskenlerin hata terimi ile korelasyonsuz
oldugu varsayimi yapilirken, birim etki ve bagimsiz degiskenlerin korelasyonlu oldugu
kabul edilmektedir. Bu modelde Xj; ’nin uj’den bagimsiz oldugu ve uj ~ iid(0, 02)
oldugu varsayilir. Burada, egim katsayisi 3 zaman ve bireyler boyunca sabitken, sabit
terim i zaman boyunca sabit olup bireyler boyunca farklilasmaktadir (Diican ve Polat,

2017, s.163).

Sabit etki tahmini yonteminde panelde yer alan her bir yatay kesit arasindaki fark
ayr1 ayr1 sabitler eklenmek suretiyle elde edilmektedir (Cetin, 2013, s.42-43). Sabit etkiler
modelinin gegerli olup olmadigini sinamak i¢in F testi kullanilmaktadir (Aytun, 2012,

5.93).
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4.4.1.3.3. Tesadiifi etkiler modeli

Sabit etkiler yontemine alternatif bir diger yontem tesadiifi etkiler modelidir. Bu
yonteme gore birey ve zaman Ogeleri agisindan meydana gelen etkilerin modele hata
teriminin bir unsuru olan rastlantisal parametreler olarak dahil olmaktadir. Hata teriminin
farkl1 bilesenlerden olustugu bu modele hata bilesenleri modeli de denilmektedir (Aytun,
2012, s.94). Tesadiifi etkiler modeli, baslangi¢ noktasini tesadiifi degisken olarak ifade
etmektedir. Bu baglamda baslangi¢ noktalari, f1 sabit degeri ve sifir aritmetik ortalamali

ui tesadiifi degiskenin toplamindan meydana gelmektedir (Baytar, 2012, s.415).
Tesadiifi etkiler modelinin denklemini asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir.
Yie = Bo + Zhet Bra Xie + (wie + 1), i=123,..,N; t=123,..,T (4.23)

Tesadiifi etkiler modelinde birim etki, sabit parametre icerisinde degil, hata pay1
icerisinde yer almaktadir. Ciinkii birim etki burada sabit degil tesadiifidir (Hsiao, 2003,
s.31). Burada u;; artik hatalari, p; birim hatayi ifade etmektedir (Diican ve Polat, 2017,
s.163).

Tesadiifi etkiler modelinde sabit terim biitiin yatay kesit sabitlerinin ortalama bir
degerini gostermekte ve yatay kesite 6zgii sabitin bu ortalama degerden rassal sapmalari

hesaplanan bir hata bileseni ile gosterilmektedir (Gomleksiz ve Alagoz, 2012, s.138).

Tesadiifi etkili modelde, birimlere ve zamana gore ortaya ¢ikan degisiklikler,
modele hata teriminin bir bileseni olarak eklenmektedir. Bunun esas nedeni sabit etkili
modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybiin dnlenmesidir. Onemli olan birime ve
zamana Ozel katsayilarin bulunmasi degil, birime ve zamana 6zel hata bilesenleri

tespitinin yapilmasidir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007, s.38).

4.4.1.4. Panel veri modelleri tahmin yontemleri
Bu boéliimde uygun modelin belirlenmesi amaciyla ¢alismada kullanilan F Testi,

LM Testi ve Hausman Testi hakkinda bilgi verilecektir.

4.4.1.4.1. F testi
Havuzlanmig regresyon modeli karsisinda sabit etkiler modelinin uygun olup

olmayacagini belirlemek amaciyla yapilan testlerden biri F testidir. F testinin hipotezi;
Hy: Birim ve zaman etki yoktur.

H;: Birim ve zaman etki vardir.
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seklinde kurulmaktadir.

Test sonucuna gore olasilik degeri 0.05’ten kiiciik oldugunda H, hipotezi red
edilir ve havuzlanmis regresyon modeli birim ve zaman etkisi igermedigi durumlarda
kullanilabilir oldugundan sabit modelinin kullanilmasi uygun olduguna karar

verilir(Tays1, 2020, s.23).
F test istatistigi;

_ SSER—SSEy NT (K-1)

F SSEy (N-1)

(4.24)

formiilii ile hesaplanmaktadir. Formiilde; SSER sabit katsayili modelin artiklar1 kareleri
toplamini, SSEy; ise sabit etkili panel veri modelinden elde edilen artiklarin kareleri
toplamin1 ifade etmektedir. F test istatistiginin dagilimi NT(K-1) ve (N-1) serbestlik
dereceli F dagilimhdir (Giiris, Caglayan Akay ve Giiris, 2020, s.245-246).

4.4.1.4.2. Lagrange carpani (LM) testi
Berusch Pagan (1980), havuzlanmis regresyon modeli karsisinda tesadiifi etkiler
modelinin uygun olup olmayacagini belirlemek amaciyla havuzlanmis regresyon

modelinin kalintilarina dayanan LM testini gelistirmistir. LM testinin hipotezi,
Hy: Tesadiifi birim etkilerin varyanslar1 sifira esittir
H;: Tesadiifi birim etkilerin varyanslari sifira esit degildir.

seklinde kurulmaktadir. LM test istatistigi;

M= N [ECTiw)’

2
B 2(T-1) 2}1122;1 uizt 1 (4.25)

formiilii ile hesaplanmaktadir. Formiilde u, havuzlanmis regresyon modelinin
tahmininden elde edilen kalintilar1 ifade etmektedir. LM test istatistigi, 1 serbestlik
derecesi ile X? dagilima sahiptir. Test sonucuna gore olasilik degeri 0.05’ten kiigiik
oldugunda H, hipotezi red edilir ve havuzlanmis regresyon modelinin uygun olmadigina

karar verilir (Yerdelen Tatoglu, 2018a, s.178)

4.4.1.4.3. Hausman testi
Hausman (1978) tarafindan gelistirilen test, literatiirde agirlikli olarak kullanilan
model belirleme testlerinden biridir. Hausman testinde hata terimleri (u;) ile bagimsiz

degiskenler (X;) arasinda bir korelasyon olup olmadigi sinanarak tahmincilerden
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hangisinin daha anlamli ve etkin oldugu tespit edilmektedir. Eger hata terimleri ile
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon yoksa tesadiifi etkiler, hata terimleri ile
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon varsa sabit etkiler model se¢ilmektedir (Hsiao,

2003, S.56).

Hausman testi hipotezleri;
Hy = E(uje / Xit)=0
H; = E(ui / Xj) #0
seklindedir.

Hausman testinde H, hipotezi, hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskinin tesadiifi, H; hipotezi ise hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskinin sabit oldugunu agiklamaktadir. Bu durumda HO hipotezi kabul edilirse tesadiifi
etkiler modeli, Hy hipotezi reddedilirse sabit etkiler modeli se¢ilmektedir. Hausman testi,
Hausman test istatistigi hesaplanarak da kullanilmaktadir. Hausman test istatistiginin

orijinal gosterimi asagidaki gibidir:
H = (BFE — BRE )'[Avar(BFE) — Avar (BRE)]"1(BFE — BRE) (4.26)

Denklemde; BFE sabit etkiler modeli tahmincilerini, BRE tesadiifi etkiler modeli
tahmincilerini, Avar(BFE) sabit etkiler modeli tahmincilerinin varyans-kovaryans
matrislerini ve Avar(BRE) tesadiifi etkiler modeli tahmincilerinin varyans-kovaryans
matrislerini ifade etmektedir. Ayrica denklemde yer alan Hausman test istatistigi (H),
tesadiifi etkiler modelinin dogrulugunu gosteren sifir hipotezi altinda k serbestlik
derecesiyle asimptotik olan bir ki-kare (x?) dagilimina sahiptir. Hesaplanan ki-kare degeri
kritik ki-kare degerinden biiyiikse sifir hipotez kabul edilirken, hesaplanan ki-kare degeri
kritik ki-kare degerinden kiigiikse sifir hipotezi reddedilir (Hausman, 1978, s.1260,
Yerdelen Tatoglu, 2018a, s. 185).

4.4.1.5. Panel veri modelleri varsayim testleri

Panel veri modellerinde homoskedastisiti (degisen varyans,),
otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimlarimin gegerliligi
model yapilarina gore gesitli test yontemleri ile sinanmaktadir (Cinar ve Yalgin, 2022,

5.60).
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Sabit etkili modelde ve tesadiifi etkiler modelde sabit varyans varsayiminin
gecerliliginin sinanmasi igin literatiirde bir¢ok farkli test bulunmaktadir (Giiris, Caglayan
Akay ve Giiris, 2020, s.254-255). Calismada degisen varyans varsayiminin gecerliliginin
sinanmast i¢in sabit etkili modelde Degistirilmis Wald Testi, Tesadiifi etkiler modelde ise
Levene - Brown ve Forsythe Testi kullanildigindan bu béliimde Degistirilmis Wald Testi

ve Levene - Brown ve Forsythe Testi hakkinda bilgi verilecektir.

Sabit etkiler modelleri icin gelistirilen Degistirilmis Wald istatistigi birimlerin
varyansinin panel verinin ortalamasina esit oldugunu ifade etmektedir. Test istatistiginde
temel hipotez; Hp: 62 = 02 yani de@isen varyans yoktur seklinde kurulmaktadir. Test
istatistik  degerinin hesaplanabilmesi i¢in panel veri birimi varyans degeri

hesaplanmaktadir. Test istatistiginin hesaplanmasi;

w= YN (6t-0?)° (4.27)

=17

denklemi ile test edilmektedir. Hesaplanan varyans degeri diizeltme islemi yapildiktan

sonra,
Vi =TT — 1) Bty (ed — 02)? (4.28)

denklemiyle degisen varyans problemi testi yapilmaktadir. Test istatistiginin dagilimi
birim say1s1 serbestlik dereceli Ki-Kare dagilimidir (Ozkan, Kosan ve Demirkale, 2021,
s.33).

Tesadiifi etkiler modelleri i¢in gelistirilen Levene - Brown ve Forsythe Testi
Levene (1960) tarafindan sabit varyans gecerliligini sinamak i¢in Onerilmistir. Test
Tesadiifi etkiler modellerinde hata teriminin sabit varyans igerip icermedigini analiz

edilmesi amaciyla kullanilmistir (Giiris, Caglayan Akay ve Giiris, 2020, s.254).

Tesadiifi etkili panel veri modellerinde Levene — Brown ve Forsythe testi ile
degisen varyans varsayimi test edilmektedir. Levene (1960), normal dagilim varsayimi
saglanamadig1 durumlarda direngli bir degisen varyans test istatistigini dnermistir. Brown
ve Forsythe (1974) ise Levene’nin test istatistigindeki ortalama yerine aykir1 gozlemlere
kars1 kirpilmis degerlerin ortalamasina dayali alternatif yerel tahminciler 6nermislerdir
(Yerdelen Tatoglu, 2018a, s.235). Test denkleminin ekonometrik gosterimi;

_ _Zini( zi- 2)°/(g-1)
Ti%i( Zi- 2)2/ Yi(nj—-1)

(4.29)

0
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seklindedir. Denklemde n gdzlem sayisini, g ise birim sayisini ifade etmektedir.

Orneklemden elde edilecek istatistik degeri Z, Z;ve Zise;

Zi = |Yi — Yi (4.30)
i

oy ,

Z= §Z¥=1 Y, Zy (4.32)

seklinde hesaplanmaktadir. Brown ve Forsythe (1974) tarafindan oOnerilen yerel
tahmincilerde kirpilmis ortalama %10 en kii¢iik ve %10 en biiylik degerli gozlemlerin
hesaplamaya dahil edilmeden hesaplanan ortalamadir. Onerilen yerel tahmincilerden
farklarm mutlak degeri alinmasi ile elde edilen test istatistik degerinin dagilimi (g-1) ve
Y.i(n; — 1) serbestlik derecesi F dagilimidir (Giiris, Caglayan Akay ve Giiris, 2020,
5.256).

Sabit ve tesadiifi modelde otokorelasyon durumunun tespiti icin Bhargava,
Franzini ve Narendranathan (1983) DW — d testi Sabit ve tesadiifi modellerde
kullanilabilmektedir. Test istatistigi Durbin Watson test istatistigi hesaplanmasi ile

bulunmaktadir. Modelde hata terimi;
Ujt = PUjr—1 + Vi (4.33)

seklinde agiklaniyor ise uj;'ler tiim zaman ve birim boyutunda i.i.d. ise bu durumda tiim

birimlerin esit otokorelasyon katsayisina sahip olmasi kisitlamasi ile otokorelasyona izin

verilir.
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson test istatistigi;
SN IR A Tie)”
DW — 1=1 41=1 1 1, 4'34
P I Y, O ( )

seklinde hesaplanmaktadir (Giiris, Caglayan Akay ve Giiris, 2020, s. 254-255).

Panel veri modellerinin varsayimlarindan biri de birimlere gore hata terimlerinin
bagimsiz oldugudur. Ancak baz1 durumlarda yatay kesit birimlerinde hata terimlerinin
eszamanli korelasyona sahip olmasi karsilasilabilen bir durumdur. Bu baglamda birimler

arasi korelasyonsuzluk test edilmesi gereken bir varsayimdir durumundadir. Panel veri
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modellerinde birimler arasi korelasyon varsayimi sinanmasi i¢in gelistirilmis literatiirde

bircok farkli test bulunmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018a, s.227).

Panel veri modellerinde birimler arasi korelasyon varsayimi sinanmast i¢in sabit
etkili modellerde yaygin olarak kullanilan testleri; Berusch Pagan (1980) LM testi,
Friedman’in (1937) testi, Pesaran’in (2004) testi ve Fress’in (2004) testi seklinde
sayabilmek miimkiindiir. Tesadiifi etkiler modelinde ise birimler rassal olarak
cekildiginden birimler arasi korelasyon ile karsilasilmasi beklenmemektedir. Ayrica
yatay kesit bagimliliginin varliginin simnanmasinda; zaman boyutunun yatay kesit
boyutundan biiyiik oldugunda yani T>N oldugu durumlarda Berusch Pagan (1980) LM
testiyle, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kii¢iikk oldugunda yani T<N oldugu
durumlarda ise Pesaran (2004) CD testiyle sinanmasi1 gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2018a, s.227-233). Friedman’in sira korelasyon testi ile sabit etkili ve tesadiifi etkili panel
veri modellerinde yatay kesit bagmliligi sorununun belirlenebilmesi igin

kullanilabilmektedir (Un, 2018, 5.75-100)

Calismada birimler arast korelasyon varyans varsayiminin gegerliliginin
sinanmasi i¢in uygulanan Berusch Pagan (1980) LM testi ve Friedman’in (1937) testi

hakkinda bilgi verilecektir.

Berusch Pagan zaman boyutunun birim boyutundan biiyiik ve/veya sonsuz oldugu
durumlar i¢in Berusch Pagan Lagrange Carpami (LM) testini Onermistir. LM test

istatistigi;
LM =T X5 ¥, 05 (4.35)

denklemi ile elde edilmektedir. Denklemdeki ﬁizjifadesi artiklar arasindaki ikili 6rnek

korelasyon katsayilaridir. Korelasyon katsayilari ise;

T ~ «
Zt:luitujt

T (yT a2\ Y2 (3T a2
(O (Zt=1 Ujt

Dij=Dji )1/2 (4.36)

olarak tahmin edilmektedir. LM istatistigi N(N-1)/2 serbestlik derecesi ile X
dagilmaktadir (Giiris, Caglayan Akay ve Giiris, 2020, s.257).

Friedman birimler aras1 korelasyonun test edilebilmesi amaciyla 1937 yilinda test

onerisinde bulunmustur. Spearman’in rank korelasyon katsayist kullanilarak hesaplanan
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Friedman’in test istatistigi (FR);

seklinde hesaplanmaktadir. FR test istatistigi (T-1) serbestlik derecesi ile asimptotik x>
dagilmaktadir. Denklemde Rpy g, ortalama Spearman korelasyon katsayisini ifade

etmektedir.

Spearman korelasyon katsayisi;

2 - A
Rave = mz%if i1 T (4.38)

formiilii ile hesaplanmaktadir.

Fyj, Spearman rank korelasyon katsayisim ifade etmektedir. Spearman rank

korelasyon katsayisi;

_ Za(pu (r41/2) oy (141/2) (4.39)

I (pie- (T+1/2))

Ijj = Tjj

formiilii ile hesaplanmaktadir. Ry g'nin biiylik degerleri, sifir olmayan birimler arasi

korelasyonu gostermektedir(Yerdelen Tatoglu, 2018a, s.231-232).

4.4.1.6. Panel veri direncli tahminciler ve yontemleri

Panel veri modelleri heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
gibi temel ekonometrik sorunlarin olmadigi varsayimi altinda kurulmaktadir. Ancak
panel veri gozlemleri birimler arasi korelasyon, heteroskedasite ve otokorelasyon gibi
sorunlar barindirabilmektedir. Bu baglamda modeldeki bu sorunlarin goz ardi edilmesi
tahmin sonuclarinin sapmali olmasina neden olmaktadir. Panel veri gézlemlerinde temel
ekonometrik sorunlardan bir ya da daha fazlasinin bulunmasi durumunda direngli
tahmincilerin  kullanilmas1 daha etki tahmin sonuglar1 elde edilmesine imkan

saglamaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018a, s.251-252).

Literatiirde genel olarak heteroskedasitenin varligi halinde Huber, Eicker ve
White tahmincileri, heteroskedasite ve otokorelasyon varligi halinde Arellano, Froot ve
Rogers tahmincileri, Wooldridge tahmincisi ve Newey-West tahmincileri,
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varliginda ise Parks-Kmenta
tahmincisi, Beck-Katz tahmincisi ve Driscoll-Krayy Tahmincileri gibi tahminciler

direngli tahminler vermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018a, s.287).
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Calismada uygulanan test sonuglarina panel veri modelinin heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon icerdigi tespit edildiginden ¢alismanin devam
eden boliimiinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varliginda

direngli tahmin sonucu veren Driscoll-Krayy Tahmincisi hakkinda bilgi verilecektir.

Driscoll-Krayy (1998) direngli tahmincisi; birimlerin ortalamasina dayanan ve
modeldeki birim ve zaman boyutuna bagli olmayan tutarli bir yontem tiirtidiir. Modelde
katsayilarin tahminine iligkin standart hatalar, asimptotik olan kovaryans matrisindeki
kosegen matrislerin karekoklerinin alinmasiyla elde edilmektedir. Standart hatalarin bu
sekilde elde edilmesiyle, N — oo durumunda bile, kovaryans matrisi tahmincisi tutarh
olmaktadir. Bu sekilde zaman boyutunun yeterli biiyiikliikte olmasi1 kosulu altinda, N>T
veya N=T durumlar1 fark etmeksizin, Orneklemden olduk¢a giivenli asimptotik
varsayimlar elde edilmektedir. Ayrica bu modelin panel yapisi ister dengeli panel isterse
dengesiz panel olsun etkin tahminler yapilmaktadir (Driscoll ve Krayy, 1998, s5.549-550;
Hoechle, 2007, s.283-284).

Driscoll-Krayy (1998) direngli standart sapmalar tahmincisi, HEKK modeline

gore;
Vit = XitB + €io, i=1,..,N, t=1,..,T (4.40)
seklinde gosterilmektedir.

Modelde, hata terimi ile bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile korelasyonsuz

oldugu ve kat1 digsalligin gegerli oldugu varsayimi bulunmaktadir.

Bu varsayimlar altinda parametre katsayist;
B =%)"Yy (4.41)
seklinde gosterilmektedir.

Driscoll-Krayy direngli katsayr tahmincisi kdsegen matrislerinin karekokiiniin

alinmis gosterimi;
V@) = (<30 18r (%)’ (+42)

seklinde ifade edilmektedir. Burada yer alan Sp, Newey ve West (1986) tarafindan
yogunluk matrisi tahmin yontemi kullanilarak elde edilen pozitif bir yar1 kesin

tahmincidir. GOsterimi;
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Sr =00+ 220w, m)[ + 4] (4.43)

seklindedir.

Burada yer alan m(T), hata teriminin otokorelasyona sahip olabilecegi gecikme

uzunlugunu ifade etmektedir.
w(,m) = 1 —j/{m(T) + 1} (4.44)

Esitlik (4.41)’da yer alan w(j, m) diizenlenmis Bartlett agirligin1 temsil
etmektedir. Bu deger, S, ’'nin pozitif yar1 kesinligini saglamak amaciyla yiiksek
gecikmelerin  agirligin1  azaltarak otokovaryans fonksiyonunun diizenlenmesini

saglamaktadir. (K + 1) x (K + 1) boyutundaki fl]- matrisi;

O = Xijer he(B) he-r (B (4.45)
he(B) = ZiN=(;) hi(B) (4.46)
seklindedir.

Hausman test hipotezi H; = E(u;; / Xj;) # de 1’den N(t)’ye kadar uzanan ht(G)

fonksiyonunda, N’nin t ile degisimine izin verilmektedir.

HEKK modeli igin hit(G), regresyon modelinin (K + 1) x Iboyutundaki moment
kosullarin1 ifade etmektedir. Bu deger, farkli zaman ve birim boyutu igin

hesaplanmaktadir. Bu ifade;
hit(G) = XieEir = X5t (Vie — Xie B (4.47)
seklinde gosterilmektedir.

Bu sekilde elde edilen Driscoll-Krayy (1998) direncli standart hatalar tahmincisi,
birim boyutundan (N) bagimsiz tutarli sonuglar vermektedir. Bu tutarlilik N — oo durumu

da dahil olmak tizere gegerli olmaktadir.

Driscoll-Krayy tahmincisi, sabit etkiler modeli i¢in de uygulanmaktadir. Bunun

icin model degiskenler;

Zit € {Xiv, Yit) (4.48)

olacak sekilde doniistiiriilmektedir.
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Zit = Zjt — Zi + Z= (449)
% =T Tk Zie (4.50)
z=02 Ti)_1 Xi 2t Zit (4.51)

I¢ tahmin edici, HEKK modeli tahminine karsilik geldiginden;
Vit = i;tB + &t (4.52)

esitlik (4.48)’teki doniistiiriilmiis regresyon modeli ile elde edilmektedir (Hoelche, 2007,
s.287-288).

4.4.1.7. Heterojen panel veri modelleri ve Tahmincileri
Panel veriler ile yapilacak caligmalarda sabit ve egim parametresinin hem
birimlere hem de zamana gore degismedigi klasik model, sabit parametrenin sadece

o

birimlere gore degistigi tek yonlii sabit model ve sabit parametrenin birimlere ve ya

zamana gore degistigi ¢ift yonlii model en sik kullanilan model tiirleridir. Ancak panel
veriler ile yapilan ¢alismalar sabit parametrenin birimlere veya zamana gore degistigi
modellerin yan1 sira egim parametresinin de birimlere ve/veya zamana gore degistigi
modeller ile karsilagilabilmektedir. Bu modellere ise heterojen panel veri modeli

PR

denilmektedir. Egim parametresinin de birimlere gore degistigi heterojen model,
Vie = Boi + =1 BriXiit + Uit i=1,.,N,  t=1.,T (4.53)
seklindedir.

PO

Egim parametresinin de birimlere ve/veya zamana gore degistigi heterojen model
is€;
Vie = Boic + Zic=1 BraeKie + e i=1.N, t=1..T (4.54)
seklinde gosterilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018b, s.51-52).

Panel veri modelinin heterojen olup olmadiginin sinanmasi igin c¢esitli testler
uygulanmaktadir. Bu testleri; F testi, Wald Testi, S testi ve delta testi gibi testler olarak
siralamak miimkiindiir (Yerdelen Tatoglu, 2018b, s.93).

Calismada panel veri modelinin heterojen olup olmadiginin sinanmast i¢in S testi

kullanildigindan bu bdliimde S testi hakkinda bilgi verilecektir.
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Panel veri modellerinde egim parametresinin birimlere gore heterojen ya da
homojen olmasi1 modele ait tahminci sonuglarinin yorumlanmasi acisindan énemli bir
husustur. Bu baglamda 6ncelikle olarak panel veri modelinde homojenlik testi yapilmasi
gerekmektedir (Doganay ve Deger, 2017, s.133). Swamy (1971) tarafindan egim
katsayilarinin homojen olup olmadigini belirlemek amaciyla Swamy istatistigi (S) olarak
bilinen Hausman testi tiirii bir test gelistirmistir (Yerdelen Tatoglu, 2018b, s.97). Swamy
(1971) istatisitigi;

§=X{a-n =ZLBi— BY V' (Bi— B) (4.55)
seklinde hesaplanmaktadir.

Test istatistigi K(N-1) serbestlik derecesi ve x> dagilimina sahiptir. Denklemde f;
regresyondan elde edilen en kiigiik kareler tahmincisini, B* agirhkli grup i¢i tahmincisini

ve V lise tahmincilerin varyanslari arasindaki farki ifade etmektedir (Yerdelen Tatoglu,

2018b, 5.97)

Heterojen panel veri modellerinde tahminci se¢iminden once birimler arasi
korelasyon testlerinin yapilmasi1 gerekmektedir. Birimler arasi korelasyon simnamasi igin
Breusch-Pagan LM, Pesaran ve Friedman birimler aras1 korelasyon testleri
uygulanmaktadir. Calismanin 6nceki boliimlerinde bu testler hakkinda detayli bilgi

verilmigtir.

Heterojen panel veri modellerinde tahminci se¢imindeki énemli etken birimler
arast korelasyon sorunun varligidir. Tiim Parametrelerin birimlere gore heterojen ve
birimler arasi korelasyonsuz panel veri model tahmininde genel olarak Ortalama Grup
Tahmincisi ve Swamy’nin Tesadiifi Katsayillar Modeli Tahmincisi kullanilmaktadir.
Heterojen ve birimler arasi korelasyonlu panel veri model tahmininde ise genel olarak
Goériiniirde 1liskisiz Regresyon Tahmincisi (SUR), Ortak Korelasyonlu Etkiler (CCE)
Tahmincisi, Ortak Korelasyonlu Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) Tahmincisi,
Havuzlanmig Ortak Korelasyonlu Etkiler (CCEP) Tahmincisi ve Genisletilmis Ortalama
Grup Tahmincisi (AMG) kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018b, s.60-81).

Bu calismada uygulanan test sonuglarina panel veri modelin heterojen oldugu ve
birimler aras1 korelasyon sorunu igerdigi tespit edildiginden ¢aligmanin devam eden
boliimiinde heterojen ve birimler arasi korelasyonlu panel veri model tahmininde

kullanilan Ortak Korelasyonlu Etkiler (CCE) Tahmincisi hakkinda bilgi verilecektir.
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Pesaran tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismada panel veri modellerinde yatay
kesit bagimliliginin test edilmesi ve yatay kesit bagimlilig1 varsa bunu dikkate alan
yontemlerin kullanilmasi gerekliligi ortaya konulmustur. Pesaran (2006) paneli olusturan
yatay kesitler arasinda bagimliligi dikkate alan Ortak Korelasyonlu Etkiler (CCE)
tahmincilerini gelistirmistir (Nazlioglu, 2010, s.101).

CCE yontemi;
Vie = ajd¢ + “bixie + ey (4.56)
€it = Yi’ft + €t (4.57)

heterojen panel veri regresyon modeline dayanmaktadir.

Denklemde d gozlenebilir ortak etkileri, f ise gdzlenemeyen ortak etkileri ifade
etmektedir. CCE tahmincileri gozlenemeyen ortak etkiler ve bagimsiz degiskenlerin
digsal ve duragan oldugunu varsaymaktadir. Ayrica gézlenemeyen ortak etkiler ve
bagimsiz degiskenlerin duragan (I(0)), birinci dereceden biitiinlesik (I(1)) ve/veya
esbiitiinlesik oldugu durumlarda da tutarlidir (Holly ve Raisi, 2009, s.8).

Pesaran (2006) yatay kesit bagimliligi iceren bagimsiz degiskenlerin uzun dénem
katsayilarin tahminini saglayan iki farkli tahminci gelistirmistir. Bu tahminciler Ortak
korelasyonlu Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) tahmincisi ve Havuzlanmig Ortak
Korelasyonlu Etkiler (CCEP) tahmincilerdir. CCEMG yaklasiminda agiklayici
degiskenlere iliskin uzun donem parametreler her bir yatay kesite ait katsayilarin

aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanir.
CCEMG yaklagiminda panel katsayist;
~ 1 ~
beceme = § L1 b; (4.58)
ile elde edilmektedir.
Denklemdeki “b; her bir yatay kesit i¢in CCE tahminidir. Yani;
i~ I, -1, %
b; = (X{ MyXi) X{ Myyi (4.59)
ifade etmektedir.

Panel veri modelinde agiklayici degiskenlere ait uzun donem katsayilarinin biitiin

yatay kesitler i¢in ayn1 (3; = ) oldugu durumlarda havuzlanmis regresyon modellerinin
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kullanilmas1 sonuglarda etkinligi artirmaktadir. Bu durumdan yola ¢ikarak gelistirilen
CCEP tahmincisinde f’nin biitiin yatay kestiler i¢in ayni iken gbzlenmeyen /gdzlenen
ortak etkilere iligkin katsayilar her bir yatay kesit i¢in degismektedir (Nazlioglu, 2010,
s.101). Birim bazinda egim parametrelerinin ve varyansin sabit oldugu durumda,
havuzlanmis CCE ile etkinlik saglanabilmektedir. Ortak etkilerin egim katsayilarinin

birimlere gore farkli olmasina izin verilmektedir.

Egim parametrelerinin havuzlanmis CCE tahmincisi (CCEP);
~ , = -1 , =
becer = (TN 06X MyXi) TN, 0,X{ Myy; (4.60)
seklinde tahmin edilmektedir.

B ’larin havuzlanmis olarak elde edilmesine ragmen havuzlanmis agirliklarda

heteroskedasite varsa;
of/ Tl 07 ye (4.61)
esittir.

Heteroskedasite yoksa;
1/N’e (4.62)
esittir. Uygulamada varyanslar tahmin edilmektedir (Pesaran, 2006, s.986).

Pesaran’a (2006) gore CCEP tahmincisinin varyansi, parametre homojenligi
varsayiminin geceli olup olmadigina gore heterojen tahminci veya parametrik olmayan
tahminci olarak iki farkli tiirde hesaplanabildigini 6ne silirmiistiir (Croissant ve Millo,

2019, 5.199)

Pesaran (2006) biiyiik N ve T durumda, CCEMG ve CCEP tahmincilerin etkin
oldugunu ispatlamistir. Kii¢iik orneklemlerde ise, CCEP’nin CCEMG’den daha iyi
performansi oldugu ifade edilmistir (Pesaran, 2006, s.970).

4.5. Ampirik Bulgular
4.5.1. Panel veri modelleri tahmin sonuclari

Calismaya konu panel veri analizinde kullanilacak en uygun yontemin se¢imi,
modeldeki veri setine gore degisiklik gosterebilmektedir. Bu nedenle ¢aligmada 6ncelikle

yatay kesit bagimlilig1 testi ve homojenlik/heterojenlik testi daha sonra ise uygun birim
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kok testleri ile gerekli analizler yapilmistir. Panel veri analizlerinde yatay kesitler
arasindaki bagimlilig1 g6z ardi eden testler birinci nesil testler, yatay kesitler arasindaki
bagimliliga izin veren testler ise ikinci nesil testler olarak adlandirilmaktadir. Aslinda
Avrupa Birligi iilkelerinin enflasyon gibi temel makroekonomik gostergelerinin
gelismesi i¢in is birligi mekanizmalarimin varligi {ilkeler arasinda bir bagimliligin
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle calismada 6ncelikle analizlere konu AB-27 iilkeleri
arasindaki yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik testleri uygulanmistir.
4.5.1.1. Yatay kesit bagimhilig1 ve homojenlik testi

Modelde grup bazinda yatay kesit bagimlilig1 sorununu incelemek amaciyla
Breusch-Pagan LM (1980), LM,q4; (PUY,2008) ve Peseran CD (2004) yatay kesit
bagimlilig testleri uygulanmustir.

Lncpi veri seti i¢in yatay kesit bagimliligr ile ilgili testlerin hipotez sinamasi;
Hy: Yatay kesit bagimlil1g1 sorunu yoktur
H;: Yatay kesit bagimlilig1 sorunu vardir

seklinde smnanmis ve grup bazl yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar1 Tablo 4.5te

sunulmustur.
Tablo 4. 5. Breusch-Pagan LM , LM adj ve Peseran CD Testi Sonuglari
Test Test Istatistigi Olasiik
LM 3704 0.0000
LM adj” 371.2 0.0000
LM CD* 56.41 0.0000
ki yonlii test

Tablo 4.5°te yer alan Breusch-Pagan LM , LMgq; ve Peseran CD testleri
sonuclarina gore, %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir.
Buna gore, model tahmincisinde yatay kesit bagimlili§i sorunu oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Birim bazinda yatay kesit bagimlilig1 sorununu incelemek amaciyla ise Peseran
(2004) yatay kesit bagimlilig1 testleri uygulanmstir.

Yatay kesit bagimlilig ile ilgili testlerin hipotez sinamast;

Hy: Yatay kesit bagimlilig1 sorunu yoktur
H;: Yatay kesit bagimlilig1 sorunu vardir.
seklinde smanmis ve birim bazli yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar1 Tablo 4.6’da

sunulmustur.

Tablo 4. 6. Peseran (2004) Test Sonuglari

Degisken CD-test P — degeri
Lncpi 54.908 0.0000
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Tablo 4.6’da yer alan Peseran, 2004 ve 2015 testi sonuglarina gore, %1 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigi ve model tahmincisinde yatay kesit bagimliligi
sorunu oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sonug olarak grup olarak da degisken bazinda da yatay kesit bagimlilig1 sorunu
oldugu sonucuna ulasilmis ve ¢alismada kullanilan serilerin birim kok analizleri
yapilirken tutarli sonuclar {ireten ikinci kusak birim kok analizlerinin kullanilmasi
gerekligi tespit edilmistir.

Calisma modelinde homojenlik sorununu incelemek amaciyla Delta (A) test ve
Delta (A) adj test homojenlik testleri uygulanmistir.

Homojenlik sorunu ile ilgili testlerin hipotez sinamalars;

Hy: Kesitlere iliskin egim katsayilarinda homojenlik vardir
H;: Kesitlere iligkin egim katsayilarinda homojenlik yoktur

seklinde sinanmis ve homojenlik testi sonuglar1 Tablo 4.7°de sunulmustur.

Tablo 4. 7. Homojenite (Delta) Testi Sonuglari

Test Test Istatistigi Olasihik b2 wfe (k2)*
Delta test -1.856 0.968
Delta adj test -1.957 0.975 480!

~ b wfe(k2): Testler vasitasiyla elde edilen k2 egim katsayilarmin agirliklandirilmis sabit etkiler
tahminlerinin degerleridir.

Tablo 4.7°ye gore, sonuglar degerlendirildiginde; kesitlere iliskin egim
katsayilarinda homojenlik vardir seklinde kurulan temel hipotez kabul edilmis, egim

katsayilarinin homojen oldugu sonucuna ulagilmstir.

4.5.1.2. Yatay kesit genellestirilmis dickey fuller (CADF) ve genellestirilmis dickey
fuller (ADF) birim kok testi

Panel verilerde birim boyutunun yani sira zaman boyutunun da bulunmasi
serilerin duraganliginin arastirilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu amagla da
bir¢ok birim kok testi yapilabilmektedir (Giiris, Caglayan Akay ve Giiris, 2020, s.261).
Caligsmanin bir 6nceki boliimiinde yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore yatay kesit
bagimlilig1 sorunu yer aldigindan ¢aligmada ikinci nesil birim kok testlerinden olan ve
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan CADF testi yapilmistir. Ayrica petrol fiyatlar tek
veri oldugu i¢in ADF birim kok testi yapilmistir. Bu baglamda ¢aligmada 6ncelikli olarak
enflasyon verileri lizerinde Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller(CADF) panel

birim kok testi kullanilmis ve birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.8’de sunulmustur.
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Tablo 4. 8. CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Ulke Sabitli model Sabitli ve trendli model
P CADF Kritik degerler P  CADF degeri  Kritik degerler

degeri %1 %S5 %10 %1 %5 %10
Almanya 1.00 -3.28 -4.12 334 297 1.000 -3.408 -4.69 -3.88 -3.49
Avusturya 1.00 -4.12 -4.12 -334  -2.97 1.000 -4.037 -4.69 -3.88 -3.49
Bel¢ika 1.00 -4.09 -4.12 -334  -2.97 1.000 -4.049 -4.69 -3.88 -3.49
Bulgaristan 1.00 -3.65 -4.12 334 297 1.000 -3.980 -4.69 -3.88 -3.49
Cekya 4.00 -2.25 -4.12 334 297 4.000 -5.905 -4.69 -3.88 -3.49
Danimarka 1.00 -2.10 -4.12 334 297 1.000 -2.258 -4.69 -3.88 -3.49
Estonya 1.00 -3.03 -4.12 334 297 1.000 -2.442 -4.69 -3.88 -3.49
Fin]andiya 1.00 -3.18 -4.12 -334  -2.97 1.000 -3.127 -4.69 -3.88 -3.49
Fransa 1.00 -2.75 -4.12 -334  -2.97 1.000 -2.883 -4.69 -3.88 -3.49
Hirvatistan 1.00 -16.6 -4.12 334 297 1.000 -16.923 -4.69 -3.88 -3.49
Hollanda 1.00 2.63 412 334 297 1.000 -2.450 469 -3.88 -3.49
irlanda 1.00 -2.96 412 334 297 1.000 -3.796 469 -388 -3.49
ispanya 1.00 2.77 412 334 297 1.000 -3.284 469 -3.88 -3.49
isvec 1.00 -3.60 -4.12 334 297 1.000 -3.590 -4.69 -3.8%8 -3.49
ftalya 1.00 -3.53 412 334 297  1.000 -3.889 469 -3.88 -3.49
Kibris 1.00 2.11 412 -334 297  1.000 2,434 469 -3.88 -3.49
Letonya 1.00 237 412 334 297  1.000 22,023 469 -3.88 -3.49
Litvanya 1.00 -3.26 412 334 297  1.000 2,657 469 -3.88 -3.49
Liiksemburg 1.00 -2.66 412 334 297  1.000 22799 469 -3.88 -3.49
Macaristan  1.00 -7.34 412 334 297  1.000 -6.539 469 -388 -3.49
Malta 1.00 -3.40 412 334 297  2.000 2422 469 -388 -3.49
Polonya 1.00 3.20 412 -334 297  1.000 3572 469 -3.88 -3.49
Portekiz 1.00 3.10 412 334 297  1.000 -4.540 469 -388 -3.49
Romanya 4.00 2.98 412 334 297  2.000 -1.980 469 -388 -3.49
Slovakya 1.00 3.12 412 334 297  1.000 -3.948 469 -388 -3.49
Slovenya 1.00 2.26 412 334 297  1.000 22.977 469 388 -3.49
Yunanistan 1.0 -137 412 334 297  1.000 -1.869 469 -388 -3.49
CIPS-stat -3.62 230 215 207 -3.844 281 -2.66 -2.58

Tablo 4.8 birim kok testi sonuclarma gore incelendiginde AB iiyesi 27 iilkenin
duraganliklarinin birim bazinda farklilik gosterdigi sdylenebilmektedir.

Sabitli model {izerinden yapilan incelemede; AB {iyesi iilkelerden Almanya,
Estonya, Finlandiya, Litvanya, Polonya, Portekiz, Romanya, Avusturya, Belgika,
Bulgaristan, Hirvatistan, Isvec, italya, Macaristan, Malta ve Slovakya’nin duragan, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, Kibris, Letonya,
Liiksemburg, Slovenya ve Yunanistan’in ise duragan olmadiklar1 gézlemlenmistir.

Sabitli ve trendli model lizerinden yapilan incelemede; AB iiyesi iilkelerden
Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan, Irlanda, Isveg, Italya,
Macaristan, Polonya, Portekiz ve Slovakya duragan, Almanya, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ispanya, Kibris, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta,

Romanya, Slovenya ve Yunanistan’in ise duragan olmadiklar1 gozlemlenmistir.
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Ancak hem sabitli modelin hem de sabitli ve trendli modelin tiimii bir biitiin
incelendiginde; AB iiyesi 27 iilkenin ortalamasini gdsteren CIPS-stat istatistigine gore
%1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Petrol verileri {izerinde ise Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey
Fuller) panel birim kok testi kullanilmistir. Test i¢in Sabitsiz ve Trendsiz model, Sabitli
Model ve Sabitli ve Trendli Model olmak iizere {i¢ farkl1 model olusturulmustur.

H,: Birim kok siireci vardir.
H;: Birim kok siireci yoktur.
seklinde sinanmistir. Yani H, petrol fiyatlar1 duragan degildir seklindedir. Her {ic model

i¢in olusturulan birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.9°da sunulmaktadir.

Tablo 4. 9. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Model Test Istatistigi Kritik Deger (%1)
Sabitsiz ve Trendsiz model -4,2921 -2,62
Sabitli Model -4,5986 -3,58
Sabitli ve Trendli Model -5,1278 -4,15

Tablo 4.9’daki birim kok testi sonuglarina gore incelendiginde; 3 model i¢in de

%1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.5.2. Model belirleme tahmin sonug¢lari

Panel veri analizi i¢in ekonometrik modellerin, sabit ve egim katsayilarinin yatay
kesit ve zamana gore farkli sekilde tahminleri s6z konusudur. Bu ¢ergevede panel veri
regresyonu; klasik (havuzlanmis) regresyon modeli, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
modeli olmak ii¢ farklt modelde tahmin edilmektedir. Panel veri analizi i¢in bu ti¢ model
arasindan hangi modelin kullanilacagi ¢esitli testler sonucunda belirlenmektedir. Sabit
etkili model ile klasik (havuzlanmis) EKK arasinda Fischer testi (F testi), rassal etkili
model ile klasik (havuzlanmis) EKK arasinda Breusch- Pagan/LM Testi kullanilmaktadir.
Hausman testi ile ise rassal etkili modelin tutarsiz olup olmadigina karar verilmektedir.

Havuzlanmis EKK, sabit etki ve rassal etki regresyon modellerinden hangisinin
kurulan model i¢in uygun test oldugunu belirlemek i¢in yapilan tahminci sonuglar1 Tablo
4.10’da 6zetlenmistir.

F testi i¢in kurulan hipotez;
Hy: Birim etki yoktur.

H;: Birim etki vardir.
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Breusch-Pagan Lm Testi i¢in kurulan hipotez;
Hy: Varyanslar Sifira esittir.
H;: Varyanslar Sifira esittir degildir.
Hausman Testi i¢in kurulan hipotez;
H,: Rassal etkili model uygundur.
H;: Sabit etkili model uygundur.

seklinde sinanmis ve model belirleme test sonucglar1 Tablo 4.10°da verilmistir.

Tablo 4. 10. Model Belirleme Tahmin Sonuglari

Test x? Test Istatistigi Olasiik
F testi 3.33 0.0000
Breusch-Pagan Lm Testi 54,93 0.0000
Hausman Testi 0.000 0.0000

Sabit etki modeli ile Havuzlanmis EKK modelinden hangisinin tercih edilmesi
gerektigini belirlemek i¢in yapilan F testi hipotez smamasinda, sifir hipotezi
reddedilmistir. F testi sonucuna gore en uygun regresyon tahmincisinin sabit etki modeli
olduguna ulasilmistir.

Breush-pagan testi ile Havuzlanmis EKK modeli mi Rassal etki modelinin mi
regresyon analizi i¢in uygun olacagi belirlenmistir. Breush-Pagan LM testi sonucuna gore
sifir hipotezi reddedilmis ve kurulan modeli test edecek en uygun analizin Rassal etki
oldugu belirlenmistir.

F testi ve Breush Pagan LM testi sonuglarina gore kurulan modelin Havuzlanmis
EKK ile test edilmemesi gerektigi ortaya ¢ikmustir. Rassal etki ve sabit etki modeli
arasinda karar vermek i¢in ise Hausman testi yapilmistir. Hausman testi sonucunda sifir
hipotezi reddedilmistir. Bu sonug ile kurulan regresyon modeli i¢in en uygun analiz
yonteminin sabit etki modeli oldugunu tespit edilmistir.

Ancak hausman testi sonuglarinin her ne kadar olasilik degeri 0 (sifir) sonucu
vermis ve H; hipotezi kabul edilerek en uygun analiz yonteminin sabit etki modeli
oldugunu tespit edilmis olsa da x? test istatistigi sonucun da 0 (sifir) sonucu vermis olmasi
modele iliskin etkin ve tutarligin saglanmasinda yaniltic1 sonuglara neden olabilecegi
degerlendirildiginden ¢alismanin devam eden boliimlerinde uygulanan hipotez sinamalari
icin hem rassal etkiler modeli hem de sabit etkiler modeli olusturularak analize devam

edilmistir.
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4.5.3. Panel veri modelleri hipotez sinama testleri sonuclari
Sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli regresyon analizleri i¢in kurulan

modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyonun olup olmadiginm
test etmek i¢in varsayim testleri yapilmistir.

Sabit etkiler modelinde birimlere gore Heteroskedasite, Degistirilmis Wald testi ile
sinanmistir. Bu test i¢in kurulan hipotez;
H, : Varyanslar, birimlere gére homoskedastiftir.
H, : Varyanslar, birimlere gore homoskedastif degildir.
seklinde smnanmis ve kurulan modelin sabit etki heteroskedasite varsayim testi sonucu

Tablo 4.11°de verilmistir.

Tablo 4. 11. Sabit Etki Heteroskedasite Varsayim Testi Sonucu

Test x? Test Istatistigi Olasihik
Modified Wald testi 1.0e+07 0.0000

Sabit etkili modelde birimlere gore Heteroskedasite’yi test etmek i¢in yapilan
degistirilmis wald testi sonucuna gore sifir hipotezi reddedilmis ve kurulan sabit etkili
modelde birimlere gore heteroskedasite sorunu oldugu sonucuna ulasilmistir.

Rassal etkiler modelde ise birimlere gore heteroskedasite’yi test etmek i¢in yapilan
Levene, Brown ve Forsythe Testi ile stnanmaktadir. Bu test i¢in kurulan hipotez;
Hy: Birimler aras1 varyanslar esittir
H;: Birimler aras1 varyanslar esit degildir.
seklinde sinanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018a, s.235).

Kurulan modelin sabit etki heteroskedasite varsayim testi sonucu Tablo 4.12°de

Ozetlenmistir.
Tablo 4. 12. Levene, Brown ve Forsythe Testi
Test Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasihk
Levene, Brown Ve Forsythe Testi
W, 8.2099 26, 756 0.0000
W;q 3.0122 26,756 0.0000
Wio 3.9733 26, 756 0.0000

Rassal etkiler modelde birimlere gore heteroskedasite’yi test etmek i¢in yapilan
levene, brown ve forsythe testi sonucuna gore sifir hipotezi reddedilmis ve kurulan rassal
etkili modede birimlere gore heteroskedasite sorunu oldugu sonucuna ulasilmistir

Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin otokorelasyon testi sonucu belirlemek

icin yapilan Baltagi-Wu LBI testi, Baltagi ve Wu’nun (1999) AR (1) kalint1 bozukluklar1
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ile esit olmayan aralikli panel veri regresyon modelini tahmincisi Baltagi ve Li (1991)
tarafindan genisletilmistir (Baltagi, 2005, s.89). Otokorelasyon test sonuglarinin 2 olmasi
serilerde otokorelasyonun olmadigini ifade etmektedir. 2’nin altinda olmasi kurulan
modelde otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir.
Bu iki test i¢in kurulan hipotez;

Hy: otokorelasyon yoktur.
H;: otokorelasyon vardir.
seklinde sinanmaktadir.

Modified Bhargava vd. Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI otokorelasyon test

sonuclar1 Tablo 4.13’te 6zetlenmistir.

Tablo 4. 13. Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Modellerinin Otokorelasyon Testi Sonuglari

Test Test Istatistik Degeri

Model Tiirii Sabit Etkiler Model Rassal Etkiler Model
Modified Bhargava Et. Al. Durbin Watson 0.7384 0.7384
Baltagi-Wu LBI 1.2726 1.2726

Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin otokorelasyon otokorelasyon
sorununun olup olmadig1 Modified Bhargava vd. Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI ile
testi edilmistir. Test sonucuna gore her iki model i¢in de elde edilen kritik degerler ayn1
ve 2’den oldukga kiictiktiir. Bu sonucga gore, kurulan her iki modeli i¢inde sifir hipotezi
reddedilmis ve otokorelasyonun oldugu tespit edilmistir.

Sabit etkiler modelde birimler arasinda korelasyon sorununun olup olmadigini test
etmek i¢in Breusch-Pagan LM ve Friedman testleri kullanilmistir. Bu ii¢ test i¢in kurulan
hipotez;

H,: Birimler aras1 korelasyon yoktur.
H;: Birimler aras1 korelasyon vardir.
seklinde sinanmist ve Breusch-Pagan LM ve Friedman birimler arasi korelasyon testi

sonuclar1 Tablo 4.14’de sunulmustur.

Tablo 4. 14. Birimler Aras1 Korelasyon Testi Sonuglar1

Model Test Istatistigi Olasiik
Breusch-Pagan LM bagimsizlik testi 3788.895 0.0000
Friedman'in yatay kesit bagimsizlig: testi 474.426 0.0000

Bu iki test sonucunda sifir hipotezi reddedilmis ve birimler arasinda korelasyonun
oldugu tespit edilmistir.
Rassal etkiler Modelde birimler arasinda korelasyon sorununun olup olmadigini test

etmek i¢in Friedman testi kullanilmistir.
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Bu test i¢in kurulan hipotez;
Hy: Birimler aras1 korelasyon yoktur.
H;: Birimler aras1 korelasyon vardir.

seklinde sinanmaktadir. Friedman birimler aras1 korelasyon testi sonuglar1 Tablo 4.15°te

Ozetlenmistir.
Tablo 4. 15. Birimler Aras1 Korelasyon Testi Sonuglari
Model Test Istatistigi Olasiik
Friedman'in yatay kesit bagimsizhig testi 474.426 0.0000

Bu test sonucunda sifir hipotezi reddedilmis ve birimler arasinda korelasyonun
oldugu tespit edilmistir.

Kurulan her iki modeli icinde {ilkelerin enflasyon degerlerinin birbirini
etkiledigini anlagilmistir. Bu durumun AB iilkelerinin ortak para politikasi

kullandiklarindan kaynaklandigint sdylemek miimkiindiir.

4.5.4. Driscoll-Kraay (1998) direncli standart hatalar tahmincisi sonuclari

Sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli ile analiz edilen varsayim testleri
sonucunda kurulan her iki modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sorunlart ortaya kaldirmak i¢in direngli
tahminciler ile test yapilmast gerekmektedir. Bu baglamda heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonu dikkate alan Driscoll Kraay direngli tahminci

ile model tahmin edilmistir.

4.5.4.1. Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinde Driscoll-Kraay (1998) direncli
standart hatalar tahmincisi sonu¢lari
Sabit etkiler modeli Driscoll-Kraay direngli tahmin sonuglarina gore elde edilen

regresyon sonuglar1 Tablo 4.16’da sunulmustur.

Tablo 4. 16. Driscoll Kraay Direngli Tahminci Sonuglari (Sabit Etkiler Modeli)

Katsay1. Std. Hata t degeri Olasihk
Lnpoil -0.0123 0.0389 -0.32 0.753
Cons 0.0537 0.0216 2.48 0.019
F Test (1,28)=0,10 Olasilik: 0,7532

R? = 10,0004

Tablo 4. 17. Driscoll Kraay Direngli Tahminci Sonuglari (Rassal Etkiler Modeli)

Katsay1. Std. Hata T degeri Olasihk
Lnpoil -0.0123 0.0389 -0.32 0.753
Cons 0.0537 0.0383 1.40 0.172

Wald Test chi2(1) =0,10 Olasilik: 0,7508
R? =0,0004
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Kurulan her iki model i¢inde Tablo 4.16 ve Tablo 4.17°de yer alan direncli tahmin
sonuglarma gore AB tiyesi 27 iilkenin 1993- 2021 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak
elde edilen modelde yer alan enflasyon ile petrol fiyat1 degiskenleri arasindaki iligskinin
negatif yonli oldugu goriilmektedir. Avrupa Birligi tiyesi 27 {ilkede petrol fiyat:1 artikca
enflasyon orani azalmaktadir. Ancak elde edilen olasilik sonuglarina gére enflasyon ile
petrol fiyati degiskenleri arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamsiz olduguna

ulastlmistir.

4.5.5. Swamy’nin S testi tahmincisi sonuclari

Hem Sabit etkiler hem de rassal etkiler modeller iizerinde yapilan birimler arasi
kolerasyon test sonuclarina gore her iki modelde de birimler arast korelasyonun
varligindan dolay1, model parametresinin degiskenler arasinda uzun dénemde tilkeden
iilkeye degiskenlik gosterip gdstermediginin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
oncelikli olarak model iizerinde parametrelin hetorojenliginin tespiti i¢in homojenlik testi
uygulanmasi gerekmektedir. Calismada heterojenligin sinanmasi amactyla Swamy’nin S
Testi uygulanmistir.

Bu test i¢in kurulan hipotez;
H,: Parametreler sabittir.
H;: Parametreler sabit degildir.
seklinde sinanmaktadir.

Swamy’nin S testi sonuglar1 Tablo 4.18°de 6zetlenmistir.

Tablo 4. 18. Swamy’nin S (Homojenlik) testi sonuglar1

Model Chi2(52) Prop > chi2
Swamy’nin S testi 157.06 0.0000

Test sonucunda sifir hipotezi reddedilmis ve parametrelin sabit olmadig: iilkeden
tilkeye degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Dolayisiyla Calismada heterojen paneller

i¢in Onerilen tahmin yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.

4.5.6. Pesaran (2006) havuzlanms CCE (CCEP) tahmincisi sonuglari

Calismada uygulanacak model hakkinda dogru se¢imin yapilabilmesi i¢in yapilan
test sonuglarina gore; modelin Pesaran ve Friedman testleri sonuglarina gore yatay kesit
bagimliligi icerdigi ve Swamy’nin S testi sonuglarina gore ise parametrelerin heterojen
oldugu tespit edilmistir. Ayrica model iizerinde yapilan birim kok testi sonucunda ise
kullanilan degiskenlerin duragan oldugu goriilmektedir. Bu baglamda model iizerinde

kullanilacak tahminci se¢iminde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve birim kokiin
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varhiginda dogru sonug verebilen tahminci se¢ilmelidir. Bu amagla ¢alismada katsay1

tahmini yapilirken Pesaran (2006)’nin havuzlanmis

kullanilmistir

CCE (CCEP) tahmincisi

Havuzlanmig CCE (CCEP) tahmincisine iliskin sonuglar Tablo 4.19°da

sunulmustur.
Tablo 4. 19. Havuzlanmig CCE (CCEP) tahmincisine iliskin sonuglar
Katsay1 Sdt. Hata Z Degeri Olasihk
Lncpi Lnpoil 2.63e-10 .0080807 -0.00 1.000
Sabit 8.91e-10 .0080622 0.00 1.000
Almanya Lnpoil .0117226 .0036104 3.25 0.001
Sabit .010806 .0012742 8.48 0.000
Avusturya Lnpoil .0131623 .0040806 3.23 0.001
Sabit .0157481 .0014402 10.93 0.000
Belcika Lnpoil .0208136 .0047004 4.43 0.000
Sabit .0158069 .0016589 9.53 0.000
Bulgaristan  Lnpoil -.0802912 2651855 -0.30 0.762
Sabit .0005322 .0935918 0.01 0.995
Cekya Lnpoil -.0087356 .0107406 -0.81 0.416
Sabit .0133429 .0037907 3.52 0.000
Danimarka Lnpoil 0154629 .0045606 3.39 0.001
Sabit .0149656 .0016096 9.30 0.000
Estonya Lnpoil .0035362 .0305925 0.12 0.908
Sabit -.012744 .010797 -1.18 0.238
Finlandiya Inpoil| 0162704 .0062675 2.60 0.009
Sabit .0118063 .002212 5.34 0.000
Fransa Lnpoil 0166242 .003245 5.12 0.000
Sabit .0112094 .0011453 9.79 0.000
Hirvatistan  Lnpoil -.147993 1786349 -0.83 0.407
Sabit -.1799567 0630455 -2.85 0.004
Hollanda Lnpoil 0066629 .0050371 1.32 0.186
Sabit .0170402 .0017777 9.59 0.000
Irlanda Lnpoil .0353403 0124126 2.85 0.004
Sabit .0135742 .0043808 3.10 0.002
Ispanya Lnpoil .0327896 .0060423 5.43 0.000
Sabit .0151995 .0021325 7.13 0.000
Isvec Lnpoil .0148388 .0064539 2.30 0.021
Sabit .008032 .0022778 3.53 0.000
italya Lnpoil .0178881 .0058728 3.05 0.002
Sabit 0127517 .0020727 6.15 0.000
Kibris Lnpoil 0360624 .0075148 4.80 0.000
Sabit .009177 0026522 3.46 0.001
Letonya Lnpoil .0001489 .0370738 0.00 0.997
Sabit -.0188234 .0130844 -1.44 0.150
Litvanya Lnpoil -.0686969 .0871814 -0.79 0.431
Sabit -.0889791 .0307689 -2.89 0.004
Liiksemburg Lnpoil .0197886 .0044527 4.44 0.000
Sabit .0153998 .0015715 9.80 0.000
Macaristan Lnpoil .0169439 .028545 0.59 0.553
Sabit .0348573 .0100744 3.46 0.001
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Malta Lnpoil .0086147 .0054884 1.57 0.117
Sabit 0159249 .001937 8.22 0.000
Polonya Lnpoil .001607 .0263413 0.06 0.951
Sabit .0096971 .0092966 1.04 0.297
Portekiz Lnpoil 0167777 0072274 2.32 0.020
Sabit .012201 .0025508 4.78 0.000
Romanya Lnpoil -.0650309 0726113 -0.90 0.370
Sabit .0059169 0256267 0.23 0.817
Slovekya Lnpoil .0309697 .0164823 1.88 0.060
Sabit .019528 .0058171 3.36 0.001
Slovenya Lnpoil .0095649 0145472 0.66 0.511
Sabit .0097199 .0051341 1.89 0.058
Yunanistan  Lnpoil 0251578 .0106968 2.35 0.019
Sabit .0072666 .0037752 1.92 0.054

Tablo 4.19 sonuglarina gore bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yatay kesit
ortalamalarinin faktdr olarak modele dahil edilmesiyle olusturulan modelin tahmini tim
panel i¢in ve birimler bazinda gosterilmektedir Tablonun en iist kisminda ortak
korelasyonlu etkiler ortalama grup tahmincisi ve alt kisimda tiim birimler i¢in ayr1 ayr1
ortak korelasyonlu etkiler tahmincileri yer almaktadir. Genel olarak sonuglar birim
bazinda farklilik gostermekle birlikte tiim panel icin enflasyon ile petrol fiyati
degiskenleri arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Tiim birimler i¢in ayr1 ayri ortak korelasyonlu etkiler tahmincilerinin sonuglarina
gore olusturulan ve enflasyon ile petrol fiyati1 degiskenleri arasindaki iligkinin tahminine
yonelik Havuzlanmig CCE (CCEP) tahmincisi kullanilarak elde edilen tahminlere iliskin

Ozet veriler Tablo 4.20°de sunulmustur.

Tablo 4. 20. Havuzlanmig CCE (CCEP) Tahmincisine iliskin Ozet Veriler

p<0.10 p>0.10

Ulke Katsay1  Olasihk  Ulke Olasihik
Kibris .036 0.000 Malta 0.117
irlanda .035 0.004 Hollanda 0.186
Ispanya 032 0.000 Romanya 0.370
Slovakya .030 0.060 Litvanya 0.401
Yunanistan .025 0.019 Hirvatistan 0.407
Bel¢ika .020 0.000 Cek Cumhuriyeti 0.416
Liiksemburg .019 0.000 Slovenya 0.551
italya 017 0.002 Macaristan 0.553
Fransa .016 0.000 Bulgaristan 0.762
Portekiz .016 0.020 Estonya 0.908
Finlandiya .016 0.009 Polonya 0.951
Danimarka .015 0.001 Letonya 0.997
Isvec 014 0.021

Avusturya .013 0.001

Almanya 011 0.001
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Ulke bazinda elde edilen sonuglara gére, enflasyon ile petrol fiyat1 degiskenleri
arasindaki iligkinin 15 iilke i¢in pozitif yonlii ve anlamli oldugu goriilmektedir. Avrupa
Birligi tiyesi 15 tilkede petrol fiyat1 artik¢a enflasyon orani da artmaktadir. Bu iilkeleri
Slovakya, Yunanistan, Portekiz, Isve¢, Kibris, ilanda, ispanya, Belgika, Liiksemburg,
Italya, Fransa, Finlandiya, Danimarka, Avusturya ve Almanya olarak siralamak
miimkiindiir. AB {iyesi diger 12 iilkede ise enflasyon ile petrol fiyati degiskenleri
arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu iilkeler ise Malta, Hollanda,
Romanya, Litvanya, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Slovenya, Macaristan, Bulgaristan,
Estonya, Polonya ve Letonya olarak siralamak miimkiindiir.

Enflasyon ile petrol fiyat1 arasindaki iligkinin anlamsiz ¢iktig1 Malta, Hollanda,
Romanya, Litvanya, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Slovenya, Macaristan, Bulgaristan,
Estonya, Polonya ve Letonya i¢in birim bazli petrol fiyati lizerinde etkili olabilecegi
degerlendirilen ve bu alanda literatiirde yapilan ¢alismalarda ele alinan ¢esitli makro
degiskenler lizerinde inceleme yapilmistir. Bu degiskenleri; petrol rezervi, AB liyesi
ilkelerde petrol tiiketimi, AB tiyesi iilkelerde enerjide disa bagimlilik oran1 ve AB iiyesi
tilkelerde akaryakitta vergi oranlart olarak siralamak mimkiindiir. Yapilan
incelemesinde;

AB fiiyesi iilkelerde petrol rezervi acisindan degerlendirildiginde; enflasyon ile
petrol fiyat1 arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu tilkelerden sadece Romanya’nin petrol
rezervine sahip oldugu ve BP 2020 verilerine gore Romanya’nin en ¢ok petrol rezervine
sahip AB tiyesi iilkelerden biri oldugu, diger iiye iilkelerden Malta, Hollanda, Litvanya,
Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Slovenya, Macaristan, Bulgaristan, Estonya, Polonya ve
Letonya’nin petrol rezervine sahip olmadigi anlasilmigtir

AB tiyesi iilkelerde petrol tiiketimi agisindan enflasyon ile petrol fiyati arasindaki
iligkinin anlamsiz oldugu iilkelerden Malta disindaki diger iilke verileri ilizerinden
degerlendirildiginde; BP 2021 verilerine AB iiyesi 26 ililkenin ortalama petrol tiikketiminin
18,83 milyon ton oldugu ve enflasyon ile petrol fiyat1 arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu
tilkelerden Hollanda ve Polonya’da petrol tiiketimin ortalama {istiinde oldugu ve
Hollanda’nin AB {iyesi 26 iilke arasindan en ¢ok petrol tiiketimi yapan 5. iilke,
Polonya’nin ise 6. iilke oldugu anlagilmistir. Romanya, Litvanya, Hirvatistan, Cek
Cumhuriyeti, Slovenya, Macaristan, Bulgaristan, Estonya ve Letonya’nin ise petrol

tilketiminde ortalamanin altinda oldugu anlagilmistir.
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AB tiyesi iilkelerde enerjide disa bagimlilik orani agisindan degerlendirildiginde;
Eurostat 2020 verilerine gore AB iiyesi 27 {lilkenin enerjide disa bagimlilik orani
ortalamasinin 57,5 oldugu ve enflasyon ile petrol fiyati arasindaki iligkinin anlamsiz
oldugu iilkelerden Malta, Litvanya ve Hollanda’nin ortalamanin {izerinde enerjide disa
bagimli oldugu goriilmiistiir. Hatta Malta’nin %98’lik oran ile enerjide neredeyse
tamamen digsa bagimli oldugu anlagilmistir.

AB fiyesi iilkelerde akaryakitta vergi oranlari agisindan degerlendirildiginde;
Eurostat 2020 verilerine gore AB iiyesi 27 iilkenin akaryakitta vergi oranlar
ortalamasinin benzin i¢in 21.52, Mazot i¢in 21.52 ve LPG i¢in ise 20,67 oldugu
gozlenmistir. Enflasyon ile petrol fiyati arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu iilkelerden
Hirvatistan, Macaristan, Polonya ve Slovenya’nin akaryakitta vergi oranin ortalamanin
iistiinde iken Malta, Hollanda, Romanya, Litvanya, Cek Cumbhuriyeti, Bulgaristan,
Estonya ve Letonya’da ise ortalamanin altinda bir akaryakitta vergi oranina sahip oldugu
sOylenebilmektedir.

Tim bu faktdrler géze alindiginda ise enflasyon ile petrol fiyat1 arasindaki
iliskinin anlamsiz oldugu iilkelerde petrol fiyat1i iizerinde etkili olabilecegi
degerlendirilen; AB tiyesi lilkelerde petrol rezervi, AB iiyesi iilkelerde petrol tiiketimi,
AB iiyesi iilkelerde enerjide disa bagimlilik orani, AB iiyesi iilkelerde akaryakitta vergi
oranlar1 degiskenlerinin enflasyon ile petrol fiyati arasindaki anlamsiz iligkiyi agiklamada
yetersiz oldugu sdylenebilmektedir.

Elde edilen bulgularin literatiir karsilastirilmasi yapildiginda literatiirde yer alan
bazi ¢alismalarin bulgularini destekler nitelikte oldugu sdylenebilmektedir. Kibritgioglu
ve Kibrit¢ioglu (1999) tarafindan yapilan caligmada, enflasyon orani ile petrol fiyatlari
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla olusturulan VAR modelinin analizinde de petrol
fiyatlar ile enflasyon arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi, petrol fiyatlarindan ¢ok
para arzi, faiz oran1 ve doviz kurunda yasanan degisimlerinin enflasyon iizerinde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yine Catik ve Karaguka (2012) enflasyon ile petrol fiyati
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla olusturulan VAR modelinin analizinde, petrol
fiyatinin enflasyona gegiste dnemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir. Ayn
sekilde Demircan (2010) da petrol fiyatlarindaki artis ile enflasyon arasindaki iligkiyi
incelemek amaciyla olusturulan zaman serisi analizinde, petrol fiyat1 artiglarinin,
enflasyonu aciklamakta yetersiz kaldig1, enflasyon iizerinde parasal faktorlerin daha etkili
oldugu sonucuna ulagsmistir. Yine ayni sekilde Yongo (2019) petrol fiyatlari ile enflasyon

iliskisini incelemek amaciyla olusturulan VAR modelinin analizinde, petrol soklarinin
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yalnizca Giiney Afrika i¢in dnemli oldugunu, Gana, Kenya ve Nijerya i¢in ise 6nemsiz
oldugu sonucuna ulasmistir. Abbas vd. (2015) enerji tiiketimi ile enflasyon iliskisini
incelemek amaciyla olusturulan genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi analizinde,
enflasyon ve enerji tiiketimi arasinda énemsiz bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.
Hadi ve Campbell (2020), enerji tiiketimi ile enflasyon iligkisini incelemek amaciyla
olusturulan ARDL analizinde enflasyonun enerji tiiketimi tizerinde 6nemsiz bir etkisinin
oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Enflasyon ile petrol fiyat1 degiskenleri arasindaki iliskinin pozitif ve anlaml
oldugu iilkeler bazinda yapilan degerlendirmede ise; Slovakya i¢in degiskenler arasindaki
iliskinin %10 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii oldugu ve petrol fiyatlarindaki %1°lik
bir artisin enflasyon oranmi %0,030 oraninda arttirdigi, Yunanistan, Portekiz ve Isveg
tilkeleri icin degiskenler arasindaki iliskinin %5 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii
oldugu ve petrol fiyatlarindaki %1°lik bir artisin enflasyon oranini sirasiyla %0,025,
%0,016 ve 0.014 oraninda arttird1g1, Kibris, ilanda, Ispanya, Belcika, Liiksemburg, italya,
Fransa, Finlandiya, Danimarka, Avusturya ve Almanya iilkeleri i¢in ise degiskenler
arasindaki iligkinin %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii oldugu ve petrol fiyatlarindaki
%1°lik bir artisin enflasyon oranini sirasiyla %0,036, %0,035, %0,032, %0,020, %0,019,
%0,017, 9%0,016, 9%0,016, %0,015, %0,013 ve %0,011 oraninda arttirdig

sOylenebilmektedir.

5. SONUCLAR VE ONERILER

Birincil enerji kaynaklar1 igerisinde yer alan petrol enerjisi, giinliik yasamin
hemen hemen her noktasinda énemli bir konuma sahiptir. Uretim sektorii basta olmak
tizere neredeyse tiim sektorlerde petrol enerjisi dogrudan veya dolayli olarak girdi olarak
kullanilmakta ve sektorel bazda petrol enerjisine bagimlilik olusabilmektedir. Bu
bagimliligin bir sonucu olarak ise petrol enerjisi fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar,
zincirleme etki gostererek hem diinya hem de iilke ekonomileri iizerinde etki
olusturabilmektedir.

Gegmis donemlerde petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar nedeniyle meydana
gelen ekonomik calkantilar, enflasyon ile petrol fiyatlari arasinda pozitif yonlii ve giiclii
bir iligkinin bulundugu diisiincesini genel kani haline getirmistir. Ancak son donemlerde
yapilan ¢alismalar, farkl iilkeler icin farkli sonuglara ulasmislar ve enflasyon iizerinde
petrol fiyatlar1 disinda farkli etmenlerin de etkileyici oldugunu ortaya koymuslardir. Bu

durumun yan1 sira petrol fiyatlari lizerinde belirleyici rol tistlenen gegmis donemlerde



138

yasanan 1973 ve 1974 yillan arasi ile 1977 ve 1978 yillar1 arasindaki arz kesintisi
kaynakli olusan krizler, 1990-1991 yillar arasinda yasanan Korfez Savasi ve 2008 yilinda
gerceklesen kiiresel ekonomik kriz gibi gelismeler ile 6zellikle son donemlerde yasanan
Covid-19 vakas1 ve Rusya-Ukrayna savagi gibi gelismelerin enflasyonu etkiledigi g6z
ardi edilmemelidir.

Ozellikle 2019 yilinda yasanan Covid-19 viriisii salgin1 insan saglig1 yani sira tiim
diinya {ilkelerinin ekonomik yapilarina zarar vermis, bazi iilkelerde ise ekonominin
neredeyse durmasina ve enerji talebinin daralmasina neden olmustur. Ozellikle iilkelerde
uygulanan sokaga ¢ikma yasaklari ve havayolu ulasim ucus ertelemeleri gibi 6nemler
petrol basta olmak {izere bir¢ok liretim girdi taleplerinde azalmaya neden olmustur.
Covid-19 viriisii salgint sonrasinda ise enflasyon olgusu sorunu diinya glindeminde
tartisilir bir hal almistir. Petrol enerjisi ise 6nemli birincil enerji kaynagi oldugundan ve
OPEC gibi gruplarca yeri geldiginde iiretimi sinirlandirilarak fiyatiyla oynandig igin
onemli bir konumda yer almaktadir. Tiim bu olgular ¢ergevesinde bu calismada, petrol
fiyatlar1 ve enflasyon iligkisi incelenmektedir.

Genel olarak ¢aligmanin birinci béliimiinde; enerji ve petrol enerjisi kavramlarinin
Onemi ve unsurlari, enerji ve petrol enerjisi tiirleri ve kaynaklari ile petrol enerjisinin
tarihsel siireci agiklanmustir. Ikinci boliimde ise enflasyonun kavramy, tiirleri, dl¢iimii ve
onemi ile enflasyonun ekonomiye etkilerine ile enflasyonun ortaya ¢ikis nedenleri, neden
oldugu sorunlar, miicadelede uygulanan politikalar ve AB iilkelerinde enflasyonun
tarihsel gelisimi agiklanmistir. Son olarak ise farkli iktisat okullarinin enflasyon sorununa
bakislar1 kisaca aciklanmustir.

Calismada 1993-2021 déneminde petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisi
AB-27 iilkeleri i¢in panel regresyon modeli kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda
calismada, enflasyonu temsilen tiiketici fiyat endeksi kullanmilmistir. Bu gercevede
caligmanin iiglincii boliimiinde panel veri regresyonu; sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
modeli olmak iizere iki farkli modelde tahmin edilmistir. Panel veri analizi i¢in bu ii¢
model arasindan hangi modelin kullanilacag cesitli testler sonucunda belirlenmistir.

Ayrica sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli ile analiz edilen varsayim
testleri sonucunda kurulan her iki modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sorunlar1 ortaya kaldirmak i¢in direngli
tahminciler ile test yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi1 korelasyonu dikkate alan Driscoll Kraay direngli tahminci

ile model tahmin edilmistir.
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Devaminda hem Sabit etkiler hem de rassal etkiler modeller iizerinde yapilan
birimleraras1 kolerasyon test sonuglarina gore her iki modelde de birimler arasi
korelasyonun varligindan dolayi, model parametresinin degiskenler arasinda uzun
donemde tilkeden {iilkeye degiskenlik gosterip gdstermedigi de analiz edilmistir. Bu
baglamda oOncelikli olarak model {izerinde parametrelerin hetorojenliginin tespiti i¢in
Swamy’nin S Testi uygulanmistir. Test sonucunda parametrelerin sabit olmadigi tilkeden
tilkeye degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Dolayisiyla calismada heterojen paneller
icin Onerilen tahmin yontemleri de kullanilmistir.

Calismada uygulanacak model hakkinda dogru se¢imin yapilabilmesi i¢in yapilan
test sonuglarina gore; modelin Pesaran ve Friedman testleri sonuglarina gore yatay kesit
bagimlilig: igerdigi ve Swamy’nin S testi sonuglarina gore ise parametrelerin heterojen
oldugu tespit edilmistir. Ayrica model iizerinde yapilan birim kok testi sonucunda ise
kullanilan degiskenlerin duragan oldugu goriilmektedir. Bu baglamda katsay1 tahmini
yapilirken Pesaran (2006) nin havuzlanmis CCE (CCEP) tahmincisi kullanilmistir.

Ulke bazinda elde edilen tahmin sonuglarina gore, enflasyon ile petrol fiyat:
degiskenleri arasindaki iliskinin 15 iilke i¢in pozitif yonlii ve anlamli oldugu tespit
edilirken AB {iyesi Malta, Hollanda, Romanya, Litvanya, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti,
Slovenya, Macaristan, Bulgaristan, Estonya, Polonya ve Letonya’nin enflasyon ile petrol
fiyat1 degiskenleri arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ile
petrol fiyati degiskenleri arasindaki iligkinin anlamli oldugu Slovakya, Yunanistan,
Portekiz, Isveg, Kibris, Irlanda, ispanya, Belgika, Liikksemburg, Italya, Fransa, Finlandiya,
Danimarka, Avusturya ve Almanya iilkelerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii
oldugu ve petrol fiyatlarindaki %1°lik bir artisin enflasyon oranini sirastyla %0,030,
%0,025, %0,016, %0.014, %0,036, %0,035, %0,032, %0,020, %0,019, %0,017, %0,016,
%0,016, %0,015, %0,013 ve %0,011 oraninda arttirdig1 sdylenebilmektedir. Ancak her
ne kadar sonuglar birim bazinda farklilik gostermis olsa da tiim panel i¢in enflasyon ile
petrol fiyat1 degiskenleri arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica
calisma sonucunda elde edilen bulgular literatiirde yer alan bazi ¢aligmalar1 destekler
niteliktedir. En genel haliyle elde edilen bulgular petrol fiyati artiglarinin, enflasyonu
aciklamakta yetersiz kaldigin1 gostermektedir.

Bu calismanin temelinde iki kistas yer almaktadir. Birincisi Avrupa Birligi iiye
tilkeleri digeri ise Brent ham petrol fiyatinin Tiiketici Fiyat Endeksi tizerindeki etkisidir.
Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerde sanayilesme olgusu sosyal ve ekonomik yapilar lizerinde

onemli degisimlere yol actig1 goz ardi edilemez bir gercektir. Ayrica iiye llkelerin
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olusturdugu uluslararas1 orgiitiin politik ve ekonomik giicii, kiiresel ekonomiyi énemli
derecede etkilemektedir. Kiiresel alanda oldugu gibi AB iilkelerinde de sanayi sektoriiniin
temel hammadde kaynaklarindan biri enerjidir. Bu dogrultuda petrol fiyat degisimleri
yakindan takip edilmesi gereken bir konudur. Petrol fiyatlarinda yasanan artig yonlii
degisimler iiretim siirecinde maliyet artisina neden olabilmektedir. Uretim maliyetinin
artmas1 ise hem maliyet enflasyonuna hem de tiiketici fiyatlarina yansimasi kaginilmaz
bir gercek halini alacaktir. Kisaca petrol fiyatlarinda yasanan degisimlerin enflasyon
tizerindeki etkisi dikkat edilmesi gereken bir husustur. Goz ard1 edilmis yiiksek enflasyon
ortamu lilke igerisinde ¢esitli belirsizlik ortamlarina neden olabilmektedir.

Tiim bu hususlar goz Oniine alindiginda iilkeler 6zelinde petrol fiyatlar ile
enflasyon arasindaki etkilesimin tespitine yonelik tahminciler gelistirilmesinin, petrol
fiyatlarinda yagsanan degisimlerin enflasyon iizerine etkileri ile enflasyonunun fiyat
degisimlerine kars1t duyarliliginin tespitinin yapilabilecegi ve enflasyon ile miicadelede
alinacak politika kararlarina yon verebilecegi diistiniilmektedir. Ancak bu calismada;
Brent ham petrol fiyatinin Tiiketici Fiyat Endeksi lizerinde ki etkisi incelendiginden
maliyet enflasyonu goz ardi edilmistir. Bunun yam1 sira enflasyon iizerinde etkili
olabilecek petrol fiyati disindaki diger makroekonomik faktor verileri calismaya dahil
edilmemistir. Calismada yalnmizca enerji degiskeni olarak petrol fiyatlar1 ele alinmistir.
Dolayisiyla enflasyon {iizerinde etkili olabilecegi degerlendirilen degisken sayisinin
artirtlmasi ile gelecekte yapilabilecek daha genis kapsamli ¢aligmalarda farkli sonuglar
elde edilebilecegi diisiiniilmektedir. Bu ¢alisma bulgusunun enflasyonu kontrol altinda
tutabilecek para politikalarinin belirlenmesinde sadece petrol fiyatlarini goz Oniine
almanin yetersiz olabileceginin goz ardi edilmemesi gereken bir husus olduguna dikkat

¢ekmek istenmektedir.
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1993 | 43445 | 42933 42791 -06690| 38464 42483  30951| 43631 43411 33310] 42551  4,1866) 4,1087| 43886  4,1797]  4.1351 32123 30601 42664 29361 4,1645 32069 4,1394[  -0,1570) 35663 34854 38544
1994 | 43711 | 43224 43026]  00043| 39420 42680 34848 43739 43576 40601| 42828 42094 41548 44100] 42194 41811 3,5192) 36039] 42881  3,1090) 42050 34920 41922 07049 3,6922] 3,6760] 39576
1995 | 43880 | 43446 43172)  04870] 40281 42886  37377| 43818 43754 40988  43018] 42343 42005  44342|  42704] 42069 37422 39378|  43066] 333582 42483 37385 42335] 09844 3,7861 38023 40432
1996 | 44024 | 43630 43378 12828]  41121] 43097] 39452 43881 43950) 4,1409]  43211) 42517 42355 44395| 43097  42362]  3.9044) 41580 43183]  3,5690) 42686 39191 42637 13124 3,8422 3,8964]  4,1220)
1997 | 44216 | 43760 43539 37324 41945| 43312[  40457] 43999 44070 41818] 43420 42669 42550 44461)  43300]  42716| 39855 42431 43319] 37371 42993 40581 42868] 22476 3.9018] 39767] 41758
1998 | 44307 | 43852 43634 39036| 42962 43495  4,1246| 44138 44135 42438 43614 42907 42732| 44434 43493  42937] 40309 42925 43415| 38695 43228 4,1679 43122 27119 3.9664] 40526 42204
1999 | 44365 | 43909 43745|  39290|  43173| 43742 41571 44254 44188 42832| 43827 43069 42960 44480 43658  43098] 40543 42997| 43517 39648 43440 42370 43354) 30890 4,0669) 41124) 42484
2000 | 44508 | 44140 43996]  40272] 43544 44028 41965 44553 44354 43283|  44061) 43613 43298]  44570] 43909 43504  4.0805 43095 43827) 40583 43674] 43314 43635 34652 4,1805 41977) 42795
2001 | 44705 | 44402 44240 40982] 43999 44259  42524] 44808 44517, 43654]  4.4468] 44089 43650]  44807| 44183 43700  4,1050 43231 44090]  4,1456 4,3963) 43840 44063) 37614 42512] 42782 43126
2002 | 44846 | 44581 44404 41547| 44188 44499 42874 44964 44707 43819 44791|  4.4540) 43952 45021) 44427  43976| 41242 43250 44295 41969 44179 44029 44417) 39647 4.2820) 43503 43483
2003 | 44949 | 44716 44561 41779] 442000 44704]  43007] 45051 44915 43995| 44998 44883 44252 45212 44691) 44382 41532 43145 44498 42424 44309 44097 44733 41068 43641 44043 43830)
2004 | 45114 | 44920 44769 42375| 44472 44819]  43307] 45070 45127 44198 45124 45101 44551 45249 44909  44608] 42133 43261 44718 43077 44584) 44430 44967) 42190 44369) 44396 44116
2005 | 45268 | 45147 45043 42867] 44656 44999  43707| 45132 4,5300) 44524]  45291) 45341 44882)  45294]  45106) 44860  4.2786 43523 44964] 43427 44880] 44646 45192 43053 4,4636) 44638 44464
2006 | 45424 | 45290 45221)  43568]  44906] 45190| 44141 45287 4,5466) 44838 4.5401) 45726 4528 45429  45313]  45088] 43419 43890  45227) 43813 45154 44773 45498 43689 4,5075 44881 44779
2007 | 45651 | 45505 45401 44375| 45188 45358]  44781] 45535 45614 45124 4,5561|  4.6204) 45503 45648 45494 45323 44381 44448 45456 44578 45278 45016 45741 44161 45347 452400 45064
2008 | 45911 | 45821 458400 45539 45804 45694]  45767| 45934 45891 45714 45807  4.6602 45902 45986  4,5823| 45779] 45813 4,5485 45790] 45165 4,5695) 45424 45996 44917 4,5796) 45790 45471
2009 | 45942 | 45872 45835|  45811]  45906] 45823  45759] 45934 4,5900) 45949|  45925| 46144 45873 45937|  45900] 45812| 4616l 45921 45827) 45578 4,5901 45797 45912 45460 4,5956) 45873 45591
2010 | 46052 | 4,6052 46052  46052] 46052 46052 46052 46052 4,6052] 46052|  46052] 46052 46052)  46052| 46052  46052] 46052 46052 46052] 46052 4,6052] 46052 46052 46052 4,6052] 46052 46052
2011 | 46257 | 4,6375 46399  46465| 46242 46324  46538] 46388 46261 46276] 46283 46304 46366 46344  46326) 46375| 46479 46456]  46387) 46437 46344] 46467 46410] 46614 4,6436) 46230] 46379
2012 | 46456 | 4.6621 46679 46756|  4.6565| 46561 46924  4.6665 46454 46612 4,656 46472 46608 46432  4,6626] 46611 4,6703 46761 46650] 46987 4,6578) 46817 46684 46943 4,6790) 46487) 46528
2013 | 46605 | 4.6819 46790 46845|  46708] 46639] 47198 46811 46540 46831  46773| 46523 46748 46428  4,6747) 46571 4,6700 46865 46822] 47159 46696 46915 46711 47333 4,6929) 46662 46436
2014 | 4669 | 46978 46823|  46702] 46742 4669|  47187| 46915 46591 46810] 46870 46541 46733 46410 46771 46435 46762 46875 46884) 47136 4,6727) 46921 46684 47440 4,6922] 46682 46304
2015 | 46747 | 47067 46879 46692] 46773 46741  47138] 46894 46595 46763| 46930 46512 46683 46405| 46775 46223 46779 46787 46932]  47130) 46836 46833 46732 47380 4,6889) 46629 46129
2016 | 4,679 | 47156 47075 46611] 46841 46766| 47153 46930 46613 46650] 46962 46513 46662 46503| 46765 46079 46793 46877 46961 47169 46900 46766 46793 47224 4,6837] 46624 46046
2017 | 46946 | 4.7362 47285 46815|  47083| 4.6880] 47489  4.7005 46716 46762 47099| 46547 46856 46681  4,6887]  46132] 47082 47242 47132] 47401 47036 46972 46929 47357 4,6967] 46766] 46157
2018 | 47117 | 47560 47489 47093|  47296| 46961  47827] 47113 46899 46911] 47268  4.6596) 47022 46874 47000) 46275 47332 47508] 47284 47682 47151 47151 47028] 47809 47216 46938]  46219)
2019 | 47261 | 47712 47631  47399] 47577 47036| 48052 47215 4,7009) 46988  47528]  4.6689 47092  47051] 47061 46300 47610 47739 47457 48011 47314) 47372 47061 48185 4,7479) 47100] 46245
2020 | 47312 | 47849 47705 47564] 47888 47078| 48007 47244 4,7057] 47004] 47654 46656 47060 47101]  47048]  46236| 47631 47858  47539] 48338 47377, 47704 47060 48445 47671 47094) 46119
2021 | 47621 | 48122 47946] 47889  4.8265| 47262] 48462 47461 47220 47256] 47918  4.6889 47364]  47315| 47233  46477] 47954 48316]  47788] 48837 47526 48197 47186) 48938 4,7981 47284) 46241
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3 AB-27 Ulkeleri 1970-2021 Yillar1 Aras: Petrol Fiyati1 Logaritmik Degerler
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POIL |ALM _ |AVU BEL BUL CEKYA [DAN EST FiN FR HRV __ |HOL |iRL isp isv iTL KC LET LiT LKS MCR __[MLT |POL POR  |[RMN [SLVK [SLVN |YUN

1970 | 0,19062 | 019062 | 0,19062] 019062 0,19062 0,19062] 0,19062| 0,19062| 0.19062] 0.19062] 0,19062| 0,19062| 0,19062] 0,19062[ 0,19062| 0,19062] 0,19062| 0,19062| 0,19062] 0,19062| 019062 0,19062| 0,19062] 0,19062[ 0,19062| 0.19062] 0,19062
1971 | 0,524729 | 0524729 | 0.524729| 0,524729| 0,524729| 0.524729| 0,524729| 0,524729] 0.524729| 0,524729| 0,524729| 0,524729| 0.524729| 0,524729| 0,524729| 0,524729| 0,524729| 0,524729] 0.524729| 0,524729| 0,524729| 0,524729| 0.524729| 0,524729| 0,524729| 0.524729| 0,524729
1972 | 0,598837 | 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837| 0,598837
1973 | 1,032294 | 1,032294 | 1,032294| 1,032294| 1,032294] 1,032294] 1,032294| 1,032294| 1,032294 1,032294| 1,032294| 1,032294] 1,032294| 1,032294| 1,032294| 1,032294] 1,032294| 1,032294| 1,032294| 1,032294| 1,032294| 1,032294] 1,032294] 1,032294| 1,032294| 1,032294] 1,032294
1974 | 239562 | 239562 | 239562] 239562 2.39562] 239562] 2,39562| 239562 239562) 239562| 239562 239562] 239562] 239562 239562| 239562] 239562| 239562 239562 239562| 239562 239562] 239562] 239562 239562 239562| 239562
1975 | 2344926 | 2344926 | 2.344926| 2.344926| 2,344926| 2,344926| 2,344926| 2.344926| 2.344926| 2,344926| 2,344926| 2,344926| 2.344926| 2.344926| 2,344926| 2,344926| 2.344926| 2,344926| 2.344926| 2,344926| 2,344926| 2,344926| 2,344926| 2.344926| 2,344926| 2.344926| 2344926
1976 | 2,453588 | 2453588 | 2,453588| 2.453588| 2,453588| 2.453588| 2,453588| 2453588| 2.453588| 2,453588| 2453588| 2453588 2.453588| 2,453588| 2453588| 2.453588| 2,453588| 2453588| 2453588 2,453588| 2,453588| 2453588 2,453588| 2.453588| 2453588 2.453588| 2,453588
1977 |2,530915 | 2,530915 | 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915] 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915] 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915| 2,530915
1978 |2,558518 | 2,558518 | 2.558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2.558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2.558518| 2.558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2,558518| 2.558518| 2,558518| 2.558518| 2,558518
1979 |3.469245 | 3469245 | 3.469245| 3.469245| 3469245| 3469245 3,469245| 3469245| 3469245| 3,469245| 3469245| 3469245| 3469245 3.469245| 3469245| 3.469245) 3.469245| 3469245| 3469245| 3,469245| 3.469245| 3469245| 3469245 3.469245| 3469245| 3469245 3,469245
1980 | 3,634731 | 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3.634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731| 3,634731
1981 |3,602118 | 3,602118| 3,602118| 3,602118| 3,602118 3,602118] 3,602118| 3,602118| 3.602118| 3,602118| 3,602118| 3,602118] 3,602118| 3,602118| 3,602118| 3,602118] 3,602118| 3,602118| 3,602118| 3,602118| 3,602118| 3,602118| 3,602118| 3,602118| 3,602118| 3,602118] 3,602118
1982 |3,509105 | 3,509105| 3.509105| 3,509105| 3,509105| 3.509105| 3,509105| 3,509105| 3.509105| 3,509105| 3,509105| 3,509105| 3.509105| 3.509105| 3,509105| 3,509105| 3,509105| 3,509105| 3.509105| 3,509105| 3,509105| 3,509105| 3.509105| 3.509105| 3,509105| 3.509105| 3,509105
1983 | 3.395487 | 3395487 | 3.395487| 3.395487| 3,395487| 3,395487| 3,395487| 3395487| 3395487 3,395487| 3,395487| 3,395487| 3.395487| 3,395487| 3,395487| 3,395487| 3,395487| 3,395487| 3395487 3,395487| 3,395487| 3395487 3.395487| 3.395487| 3,395487| 3.395487| 3,395487
1984 | 3360433 | 3360433 | 3,360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433 3,360433| 3360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433| 3360433| 3360433| 3,360433| 3,360433| 3360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433| 3,360433
1985 | 3,307955 | 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955| 3,307955
1986 | 2,692655 | 2.692655 | 2.692655| 2.692655| 2,692655| 2.692655 2,692655| 2,692655| 2.692655| 2,692655| 2,692655| 2,692655| 2.692655| 2.692655| 2,692655| 2.692655| 2.692655| 2,692655| 2.692655| 2.692655| 2,692655| 2,692655| 2.692655| 2.692655| 2,692655| 2.692655| 2.692655
1987 |2,909175 | 2909175 | 2.909175| 2.909175| 2,909175| 2,909175| 2,909175| 2.909175| 2.909175| 2,909175 2,909175| 2,909175| 2.909175| 2.909175| 2,909175| 2.909175| 2.909175| 2.909175| 2.909175| 2.909175| 2.909175| 2,909175| 2,909175| 2909175 2.909175| 2.909175| 2.909175
1988 | 2,706104 | 2,706104 | 2,706104| 2,706104| 2,706104] 2,706104] 2,706104| 2,706104| 2,706104| 2,706104| 2,706104| 2,706104] 2,706104| 2,706104| 2,706104| 2,706104] 2,706104| 2,706104| 2,706104| 2,706104| 2,706104| 2,706104| 2,706104] 2,706104| 2,706104| 2,706104 2,706104
1989 | 2,902337 | 2902337 | 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337| 2,902337 2,902337
1990 |3,164772 3164772 | 3.164772| 3.164772| 3,164772| 3,164772| 3,164772| 3164772 3.164772| 3,164772| 3,164772| 3,164772| 3,164772| 3.164772| 3,164772| 3,164772| 3,164772| 3,164772| 3.164772| 3,164772| 3,164772| 3,164772| 3,164772| 3.164772| 3,164772| 3,164772| 3,164772
1991 | 299906 | 299906 | 299906] 299906 299906 2.99906] 2.99906| 299906 299906] 299906 2.99906| 299906 299906] 299906 299906 2.99906] 299906 299906 2,99906| 2.99906| 2.99906| 2.99906] 2.99906] 2.99906] 2.99906| 2.99906| 2.99906
1992 | 2,960753 | 2960753 | 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2.960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753] 2,960753| 2960753| 2.960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753| 2,960753
1993 | 2.834438 | 2.834438 | 2.834438| 2.834438| 2,834438| 2.834438| 2,834438| 2.834438| 2.834438| 2,834438| 2,834438| 2,834438| 2.834438| 2.834438| 2,834438| 2.834438| 2.834438| 2,834438| 2.834438| 2.834438| 2,834438| 2,834438| 2.834438| 2.834438| 2,834438| 2.834438| 2.834438
1994 | 2761907 | 2,761907 | 2.761907| 2.761907| 2,761907| 2.761907| 2,761907| 2,761907| 2.761907| 2.761907| 2,761907| 2,761907| 2.761907| 2.761907| 2,761907| 2.761907| 2.761907| 2,761907| 2.761907| 2.761907| 2,761907| 2,761907| 2.761907| 2.761907| 2,761907| 2.761907| 2.761907
1995 | 2837078 | 2.837078 | 2.837078| 2.837078| 2,837078| 2.837078| 2.837078| 2.837078| 2.837078| 2,837078| 2,837078| 2,837078| 2.837078| 2.837078| 2,837078| 2.837078| 2,837078| 2.837078| 2.837078| 2,837078| 2,837078| 2.837078| 2,837078| 2.837078| 2.837078| 2.837078| 2,837078
1996 | 3,027715 | 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3.027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715| 3,027715
1997 |2.949176 | 2949176 | 2.949176| 2.949176| 2,949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2949176| 2,949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2,949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176| 2.949176 2.949176
1998 | 2,542904 | 2,542904 | 2.542904| 2.542904| 2,542904| 2.542904| 2,542904| 2,542904| 2.542904| 2,542904| 2,542904| 2,542904| 2.542904| 2.542904| 2,542904| 2.542904| 2,542904| 2,542904| 2.542904| 2,542904| 2,542904| 2,542904| 2.542904| 2.542904| 2,542904| 2.542904| 2,542904
1999 | 2.879667 | 2.879667 | 2.879667| 2.879667| 2,879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667) 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2.879667| 2,879667
2000 | 3341904 | 3,341904 | 3341904| 3,341904| 3,341904] 3341904| 3,341904| 3,341904| 3341904| 3,341904] 3,341904| 3,341904| 3341904| 3,341904| 3,341904[ 3341904| 3,341904| 3,341904| 3341904| 3,341904| 3,341904| 3,341904| 3341904| 3,341904| 3,341904| 3341904| 3,341904
2001 | 3,195467 | 3,195467 | 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3.195467| 3.195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3.195467| 3.195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467| 3,195467
2002 | 3217654| 3217654 | 3217654| 3217654 3.217654] 3217654| 3.217654] 3.217654| 3217654| 3.217654] 3217654 3217654| 3217654| 3.217654| 3.217654| 3217654| 3,217654] 3.217654| 3217654| 3.217654] 3.217654| 3217654] 3217654| 3.217654] 3.217654| 3217654| 3.217654
2003 | 3362158 | 3362158 | 3362158| 3.362158| 3,362158] 3362158| 3,362158 3.362158| 3362158| 3,362158| 3,362158| 3,362158| 3362158| 3.362158| 3,362158| 3362158| 3362158 3.362158| 3362158| 3,362158| 3,362158| 3362158| 3362158| 3362158 3,362158| 3362158| 3,362158
2004 | 3645468 | 3,645468 | 3645468 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3.645468| 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3,645468| 3.645468| 3,645468| 3,645468| 3645468 3,645468| 3,645468| 3.645468| 3,645468
2005 | 3996991 | 3.996991 | 3.996991| 3.996991| 3,996991| 3996991| 3.996991| 3.996991| 3.996991| 3.996991| 3.996991| 3,996991| 3.996991| 3.996991| 3,996991( 3,.996991| 3.996991| 3.996991| 3.996991| 3.996991| 3.996991| 3,996991| 3.996991| 3.996991| 3.996991| 3.996991| 3.996991
2006 | 4,18039 | 4,18039 | 4,18039] 4,18039| 4.18039 4,18039| 4,18039] 4,18039| 4,18039| 4.18039] 4,18039| 4,18039 4,18039| 4,18039| 4,18039 4,18039| 4,18039] 4,18039| 4,18039| 4,18039| 4,18039| 4,18039| 4,18039| 4,18039] 4,18039| 4,18039| 4,18039
2007 | 4286289 | 4286289 | 4286289 4.286289| 4,286289| 4.286289| 4.286289| 4.286289| 4.286289| 4.286289| 4,286289| 4,286289| 4.286289| 4.286289| 4,286289| 4.286289| 4,286289| 4,286289| 4.286289| 4.286289| 4,286289| 4,286289| 4.286289| 4.286289| 4,286289| 4286289 4,286289
2008 | 4581251 | 4,581251 | 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251( 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251| 4,581251
2009 | 4,124909 | 4,124909 | 4,124909| 4,124909| 4,124909| 4,124909] 4,124909| 4,124909| 4,124909] 4,124909| 4,124909| 4,124909| 4,124909| 4,124909| 4,124909( 4,124909| 4,124909| 4,124909| 4.124909| 4,124909| 4,124909| 4,124909| 4,124909| 4,124909| 4,124909| 4,124909| 4,124909
2010 | 4377462 | 4377462 | 4377462| 4.377462| 4,377462| 4,377462| 4377462 4377462| 4377462| 4377462 4.377462| 4,377462| 4377462| 4.377462| 4,377462| 4,377462| 4377462 4.377462| 4377462| 4,377462| 4.377462| 4,377462| 4377462| 4377462 4,377462| 4,377462| 4377462
2011 | 4708989 | 4.708989 | 4.708989| 4.708989| 4,708989| 4.708989| 4.708989| 4,708989| 4.708989| 4.708989| 4,708989| 4,708989| 4.708989| 4.708989| 4,708989| 4.708989| 4,708989| 4,708989| 4.708989| 4.708989| 4,708989| 4,708989| 4.708989| 4.708989| 4,708989| 4.708989| 4,708989
2012 | 4718191 4718191 | 4718191 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191( 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191| 4,718191
2013 | 4690029 | 4690029 | 4.690029| 4.690029| 4,690029| 4,690029| 4.690029| 4.690029| 4.690029| 4.690029| 4.690029| 4,690029| 4.690029| 4.690029| 4,690029| 4,690029| 4,690029| 4.690029| 4.690029| 4.690029| 4.690029| 4,690029| 4,690029| 4.690029| 4,690029| 4,690029| 4.690029
2014 | 4594488 | 4.594488 | 4.594488| 4.504488| 4,594488| 4,594488| 4,504488| 4.594488| 4,594488| 4,594488| 4,504488| 4,594488| 4.594488| 4.504488| 4,594488[ 4,594488| 4,504488| 4,594488| 4.594488| 4.594488| 4,504488| 4,594488| 4,594488| 4.594488| 4,594488| 4,594488| 4,594488
2015 | 3958334 | 3958334 | 3.958334| 3.958334| 3,958334| 3.958334| 3,958334| 3.958334| 3.958334| 3,958334| 3.958334| 3,958334| 3.958334| 3.958334| 3,958334| 3.958334| 3958334 3.958334| 3.958334| 3.958334| 3.958334| 3958334| 3.958334| 3.958334| 3,958334| 3.958334| 3958334
2016 | 3785269 | 3,785269 | 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3.785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269| 3,785269)
2017 | 3996226 | 3.996226 | 3.996226| 3.996226| 3,996226| 3996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3,996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3,996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3.996226| 3996226| 3.996226
2018 | 4263689 | 4.263689 | 4263689 4.263689| 4,263689| 4,263689| 4.263689| 4.263689| 4.263689| 4.263689| 4.263689| 4,263689| 4.263689| 4.263689| 4,263689| 4,263689| 4,263689| 4.263689| 4.263689| 4.263689| 4.263689| 4,263689| 4,263689| 4.263689| 4.263689| 4,263689| 4,263689
2019 | 4159378 | 4,159378 | 4,159378| 4,159378| 4,159378| 4.159378 4,159378| 4,159378| 4.159378| 4,159378| 4,159378| 4,159378| 4.159378| 4,159378| 4,159378| 4.159378| 4,159378| 4,159378| 4.159378| 4,159378| 4,159378| 4,159378| 4,159378| 4,159378| 4,159378| 4.159378| 4,159378
2020 | 3744787 | 3,744787 | 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787| 3,744787,
2021 | 4254809 | 4254809 | 4.254809] 4.254809| 4,254809] 4,254809| 4.254809] 4.254809| 4.254809| 4,254809| 4.254809| 4,254809| 4.254809| 4.254809| 4,254809] 4,254809| 4,254809| 4.254809| 4.254809| 4.254809| 4.254809| 4,254809] 4,254809| 4.254809] 4,254809| 4,254809] 4,254809




