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BOLUM 8

PETROL FiYATLARININ CIKTI DUZEYi VE
ENFLASYON DINAMIKLERI _UZ_ERiNDEKi ETKISININ
ANALIZi

Onder BUBERKOKU!

GIRIS

Petrol, bir enerji kaynag: olarak giiniimiiz ekonomik iiretim siireglerinin en
onemli girdilerinden birini olusturmaktadir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki ar-
tislar net bazda petrol ithal eden iilke ekonomilerinde, diger unsurlar sabit kal-
mak sartiyla, enflasyon oranlarinin artmasi, ¢ikt1 / iretim diizeyinin azalmasi ve
cari islemler dengenin bozulmas gibi 6nemli makroekonomik ve finansal sorun-
lara yol agabilmektedir (Darby, 1982). Net bazda petrol ihra¢ eden tilke ekono-
mileri iginse petrol fiyatlarindaki diisiisler, doviz cinsinden 6nemli oranda gelir
kaybinin yasanmasina, ¢ikti diizeyinin azalmasina, 6demeler dengesi sorunlari-
nin yaganmasina ve yerel para birimlerinin deger kaybina bagl olarak enflasyon
oranlarinin artmasina yol agabilmektedir (Reboredo, 2012). Bu geligsmelerin yan1
sira hem petrol arzinin hem de petrol talebinin gesitli yapisal degiskenlere bagh
olarak fiyat elastikiyetinin diisiik olmasi petrol fiyatlarinda meydana gelen bek-
lenmedik fiyat artis veya diisiislerinin iilke ekonomilerinde hem mikro ekonomik
hem de makroekonomik konularda yasanabilecek sorunlarin ¢6ziimiinii olduk¢a
zorlastirabilmektedir.

Nitekim 1999 Ocak 2016 Haziran donemi i¢in petrol fiyatlarinin genel seyrine
bakildiginda (Sekil 1) hem artis hem de diisiis yoniinde olduk¢a 6nemli fiyat ha-
reketlerinin yagandig1 gozlemlenebilmektedir. Bu nedenlerle petrol fiyatlarindaki
degisimlerin {ilke ekonomilerinin enflasyon dinamikleri ve iiretim diizeyi iize-
rindeki etkilerinin incelenmesinin olduk¢a 6nemli bir konu haline geldigi ifade
edilebilir.

Bu ¢aligmada da petrol fiyatlarindaki degisimlerin gelismis ve gelisen tilke
ekonomilerinin enflasyon dinamikleri ile iiretim diizeyleri tizerindeki uzun do-
nemli etkisi panel veri ekonometrisi ile incelenmistir.

' Dog. Dr., Yiiziincii Y11 Universitesi, onderbuber@gmail.com
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Sekil 1. Nominal Petrol Fiyatlar1 ( Ocak 1999-2016 Haziran, Aylik)
Kaynak: www.eia.gov

Calismanin literatiire ¢esitli agilardan katki sagladigi disiiniilmektedir.
Oncelikle, ulusal yazina bakildiginda bu alandaki ¢aligmalarin olduk¢a baskin
bir sekilde petrol fiyatlar: ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliski tizerine
odaklandiklar: goriilmektedir. Dolayisiyla, petrol fiyatlarinin enflasyon ve iiretim
diizeyi gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisinin ulusal yazinda
heniiz yeterince incelenmedigi ifade edilebilir. Ikinci olarak bu ¢alismada petrol
fiyatlarinin enflasyon dinamikleri iizerindeki etkisi incelenirken analize 16 gelismis
11 gelisen iilke ekonomisi dahil edilmistir. Benzer sekilde petrol fiyatlarinin
cikt1 diizeyi tizerindeki etkisi incelenirken de analize 19 gelismis 15 gelisen
piyasa ekonomisi dahil edilmistir. Boyle bir yaklasimin hem petrol fiyatlarinin
kiiresel bazdaki etkilerinin daha iyi anlagilabilmesi hem de petrol fiyatlarindaki
degisimlerin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri konusunda daha
kapsayici sonuglara ulasilabilmesi agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

VERI VE METODOLOJi

Caligma 1999 Ocak 2016 Haziran donemini kapsamakta ve aylik verilerden
olusmaktadir. Petrol fiyatlarini temsilen WTI ham petrol fiyatlar1 kullanilmistir.
Bu veriler EIAdan (Energy Information Administration, EIA) temin edilmistir
(https://www. eia.gov/dnav/pet /pet_pri_spt_sl_d.htm). Enflasyonu temsilen
tiiketici fiyat endeksleri, ¢ikt1 diizeyini temsilen ise reel sanayi tiretim endeksleri
kullanilmistir. Bu iki degiskene iliskin veriler OECD veri tabanindan temin
edilmistir  (https://data.oecd.org/industry/industrial-production, htm.https://
data.oe cd.org/price/inflation-cpi.htm). Calismaya MSCI smiflandirmasinda
gelismis ve gelisen iilke ekonomisi olarak tanimlanip, OECD veri tabanindan
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veri setine ulasilabilen iilkeler dahil edilmistir. Calisma kapsaminda incelenen

tilkelerin listesi Tablo1de;

Tablo 1
Analizlerde Yer Alan Ulkeler

Petrol Fiyatlar1 / Enflasyon
Gelismis iilkeler (16 Ulke)
Avusturya

Belgika

Kanada

Danimarka

Finlandiya

Fransa

Almanya

irlanda

Israil

Italya

Japonya

Hollanda

Norveg

Portekiz

Ispanya

Isvec

Gelisen ekonomiler (11 Ulke)
Brezilya

Kolombiya

Cekya

Yunanistan

Macaristan

Hindistan

G.Kore

Meksika

Polonya

Rusya

Tiirkiye

Petrol Fiyatlar1 / Sanayi Uretimi
Gelismis Ulkeler (19 Ulke)
Avusturya
Belgika
Kanada
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Almanya
Irlanda
Israil

Italya
Japonya
Hollanda
Norveg
Portekiz
Ispanya
Isve¢
Isvigre
Ingiltere
ABD
Gelisen ekonomiler (15 Ulke)
Brezilya
sili

Cin
Kolombiya
Cekya
Yunanistan
Macaristan
Hindistan
Endonezya
G.Kore
Meksika
Polonya
Rusya
G.Afrika
Tirkiye
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bu iilke ekonomilerine ait tiiketici fiyat endeksleri ile sanayi iiretim endeksleri-
nin incelenen donem igin genel seyri ise sirasiyla Sekil 2, 3, 4 ve 5’te sunulmustur.
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Sekil 2. Tiiketici Fiyat Endeksleri (Gelisen Piyasa Ekonomileri)

Not: Verilen degerler logaritmik degerlerdir. Her bir endeksin {izerindeki ra-
kamlar Tablo 1'deki siralamaya gore iilkeleri gostermektedir.
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Sekil 3. Tiiketici Fiyat Endeksleri (Gelismis Ulke Ekonomileri)

Not: Verilen degerler logaritmik degerlerdir. Her bir endeksin iizerindeki ra-

kamlar Tablo 1'deki siralamaya gore tilkeleri gostermektedir.
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Sekil 4. Sanayi Uretim Endeksi ( Gelisen Piyasa Ekonomileri)

Not: Verilen degerler logaritmik degerlerdir. Her bir endeksin tizerindeki ra-

kamlar Tablo 1'deki siralamaya gore iilkeleri gostermektedir.
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Sekil 5. Sanayi Uretim Endeksi ( Geligmis Ulke Ekonomileri)

Not: Verilen degerler logaritmik degerlerdir. Her bir endeksin tizerindeki ra-
kamlar Tablo 1'deki siralamaya gore iilkeleri gostermektedir.
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Calismada petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisi incelenirken Denklem
(1)de gosterilen modelden yararlanilmistir:

lnCPIl,t = Clit + BlitanTIi,t + 191t (1)

Burada, logaritmik tiiketici fiyat endeksini; logaritmik nominal petrol fiyat-
lariny; sabit etkileri; uzun dénem katsayisini; ise hata terimini ifade etmektedir.

Petrol fiyatlarinin ¢ikt1 diizeyi {izerindeki etkisi incelenirken Denklem (2)de
gosterilen modelden yararlanilmistir:

ln]NDl't = Czit + letlnRWTIl't + glt (2)

Burada, logaritmik reel sanayi tiretim endeksini; logaritmik reel petrol fiyatla-
riny; sabit etkileri; uzun donem parametresini; ise hata terimini ifade etmektedir.

Calismada WTI ham petrolit ABD dolari cinsinden ifade edildiginden, petrol
fiyatlar1 reel hale getirilirken ABD tiiketici fiyat endeksinden yararlanilmustir.

Literatiirde petrol fiyatlarinin gesitli makroekonomik ve finansal degiskenler
tizerindeki etkisi incelenirken oldukg¢a yaygin bir sekilde Denklem (1) ve (2)de
gosterilen model spesifikasyonlarindan yararlanilmaktadir. Fakat bu ¢aligmada
alternatif teskil etmesi amaciyla literatiirde goreceli olarak daha az kullanilan mo-
del spesifikasyonlarina da yer verilmistir. Bu kapsamda Denklem (1) ve (2)deki
modellere trend bileseni eklenerek elde edilen ve Denklem (3) ile (4)’te gosterilen
model spesifikasyonlar1 da bu ¢alismada kullanilmstir:

lnCPIl‘,t = C3it + ﬁ3itanTIi,t + ﬁ4ittrend + q)l’t (3)

lnINDl"t = C4it + ﬁsl‘tlnRWTIi,t + ﬂﬁittrend + Tit (4)

Mgili modeller kapsaminda degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki analiz
edilirken Pedroni (1999, 2004) panel koentegrasyon testinden yararlanilmigtir.
Aralarinda uzun doénemli iligki bulunan degiskenler i¢in uzun donem
parametreleri tahmin edilirken Pedroni (2000) tarafindan tavsiye edilen panel
FMOLS tahmincisinden yararlanilmgtir. {lgili degiskenlerin duraganlik 6zellikleri
analiz edilirken ise Maddala ve Wu (1999) tarafindan tavsiye edilen Fisher-ADF
panel birim kok testi kullanilmistir.
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BULGULAR

Hem gelismis hem de gelisen tilke ekonomileri i¢in InCPI ve InWTI degisken-
lerine uygulanan panel birim kok testlerine ait sonuglar Tablo 2de sunulmustur.
Sonuglar incelendiginde her iki degiskenin de diizey degerlerinde duragan olma-
diklari, fakat degiskenlerin birinci farklar1 alinarak panel birim kok testi tekrar
uygulandiginda degiskenlerin duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu bulgu
ilgili degiskenlerin hem gelismis hem de gelisen tilke ekonomileri i¢in I (1) olduk-
lar1 anlamina gelmektedir.

Tablo 2
Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey ADF Fisher ki-kare test istatistigi
Gelisen iilke ekonomileri

Lncpi 31.4301[0.3945]
Lowti 6.17085[0.9999]
Birinci fark

Lncpi 64.0770*[0.0003]
Lowti 218.366*[0.0000]
Gelismis iilke ekonomileri

Diizey

Lncpi 47.6732[0.1351]
Lnwti 7.81641[0.9999]
Birinci fark

Lncpi 168.588*[0.0000]
Lnwti 276.596*[0.0000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. Birim
kok testleri sabit terim ve trend bilegenlerini iceren model yapisi dikkate alinarak uygulanmustir.
Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde olasilik degeri %10 olacak sekilde asimptotik t istatistiginden yararlanilmistir.

Denklem (1) kapsaminda uygulanan Pedroni (1999, 2004) panel koentegras-
yon testine ait sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde Pedroni
(1999, 2004) panel koentegrasyon testine ait 7 test istatistiginin tamaminin hem
gelismis hem de gelisen tilke ekonomileri i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski olmadig1 sonucuna isaret ettigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla, Denklem
(1) kapsamindaki bulgularin petrol fiyatlari ile tiiketici fiyat endekslerinin uzun
donemde birlikte hareket etmedigi sonucuna isaret ettigi ifade edilebilir.
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Tablo 3
Pedroni (1999, 2004) Panel Koentegrasyon Testi Sonuglar1

Gelisen ekonomiler InCPI-InWTI

Test istatistikleri Test istatistigi degerleri Olasilik degerleri
Panel v istatistigi -3.045480 0.9988

Panel rho istatistigi 1.567646 0.9415

Panel PP istatistigi 2.786300 0.9973

Panel ADF istatistigi 2.104394 0.9823

Grup rho istatistigi 3.460856 0.9997

Grup PP istatistigi 5.158932 0.9999

Grup ADF istatistigi 4.932081 0.9999

Gelismis ekonomiler InCPI-InWTI

Test istatistikleri Test istatistigini degerleri Olasilik degerleri
Panel v istatistigi -3.601880 0.9998

Panel rho istatistigi 2.065200 0.9805

Panel PP istatistigi 3.560464 0.9998

Panel ADF istatistigi 3.008447 0.9987

Grup rho istatistigi 3.414589 0.9997

Grup PP istatistigi 5.120813 0.9999

Grup ADF istatistigi 3.959394 0.9999

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis-
tir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde olasilik degeri %10 olacak sekilde asimpto-
tik t istatistiginden yararlanilmigtir.

Alternatif bir yaklasim olarak Denklem (3) dikkate alinarak uygulanan Pedro-
ni (1999, 2004) panel koentegrasyon testine ait sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
Bulgular incelendiginde gelisen iilke ekonomileri i¢in Pedroni (1999, 2004) panel
koentegrasyon testine ait 7 test istatistiinden 4 tanesinin, gelismis iilke ekono-
mileri i¢inse 7 test istatistiginden 5 tanesinin degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski olmadigini ifade eden Ho hipotezini %10 veya daha iyi bir anlamlilik
diizeyinde reddettigi goriilmektedir. Her iki durumda da Pedroni (1999, 2004)
panel koentegrasyon testine ait test istatistiklerinin ¢ogunun degiskenler arasinda
uzun doénemli bir iliski oldugu sonucuna isaret etmesi nedeniyle Denklem (3)
kapsaminda uzun dénemde hem gelismis hem de gelisen iilke ekonomileri i¢in
petrol fiyatlari ile tiiketici fiyat endekslerinin birlikte hareket ettigi ifade edilebilir.
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Tablo 4

Pedroni (1999, 2004) Panel Koentegrasyon Testi Sonuglar1

Gelisen ekonomiler LnCPI-InWTI

Test istatistikleri Test istatistigi degerleri Olasilik degerleri
Panel v istatistigi 1.425655** 0.0770

Panel rho istatistigi 1.486660 0.9314

Panel PP istatistigi -1.953148* 0.0254

Panel ADF istatistigi -1.578929** 0.0572

Grup rho istatistigi 0.582587 0.7199

Grup PP istatistigi -0.751287 0.2262

Grup ADF istatistigi -2.450258% 0.0071

Gelismis ekonomiler LnCPI-InWTI

Test istatistikleri Test istatistigi degerleri Olasilik degerleri
Panel v istatistigi 9.455419* 0.0000

Panel rho istatistigi -1.129525 0.1293

Panel PP istatistigi -1.134165 0.1284

Panel ADF istatistigi -4.809066* 0.0000

Grup rho istatistigi -2.242956* 0.0124

Grup PP istatistigi -2.207198* 0.0137

Grup ADF istatistigi -5.303506% 0.0000

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12
olarak belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde olasilik degeri %10 olacak
sekilde asimptotik t istatistiginden yararlanilmigtir.

Denklem (3) kapsaminda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldu-
gu sonucuna ulagildiktan sonra uzun dénem parametrelerinin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda panel FMOLS tahmincisine bagl olarak elde edilen
bulgular Tablo 5’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde panel FMOLS tahmin-
cisinin alternatif yontemlerle tahmin edilmesi durumunda bile hem gelisen hem
de gelismis tilke ekonomileri i¢in uzun dénem katsayisinin pozitif ve istatistiki
olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu kapsamda petrol fiyatlarindaki %1’lik bir
artisin uzun donemde gelisen iilke ekonomilerinde tiiketici fiyat endekslerinin
yaklasik % 0.37, gelismis iilke ekonomilerinde ise yaklagik %0.13 artmasina yol
actig1 anlagilmaktadir.
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Tablo 5
Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuglar:

Gelisen iilke ekonomileri

Parametre tahmincisi Uzun dénem katsayisi Katsay1 anlamlilig
Trend bileseni eklendiginde

FMOLS (pooled) 0.376497* 23.16678(0.0000]
FMOLS (weighted) 0.344836* 115.6883(0.0000]
FMOLS (grouped) 0.376497* 27.28470[0.0000]
Gelismis iilke ekonomileri

Parametre tahmincisi Uzun dénem katsayisi Katsay1 anlamlilig
Trend bileseni eklendiginde

FMOLS (pooled) 0.130720* 33.44055[0.0000]
FMOLS (weighted) 0.136946* 51.70972[0.0000]
FMOLS (grouped) 0.130720* 36.69199[0.0000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Calismanin bundan sonraki asamasinda reel petrol fiyatlar1 ile reel sanayi
tiretim endeksi arasindaki iligki tizerinde durulmustur. Bu kapsamda 6ncelikle
hem gelisen hem de gelismis iilke ekonomileri icin ilgili degiskenlere ADF-
Fisher panel birim kok testi uygulanarak degiskenlerin duraganlik ozellikleri
incelenmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 6da sunulmustur.

Bulgular incelendiginde LNIND ve LNRWTI degiskenlerinin diizey deger-
lerinde duragan olmadiklar, fakat degiskenlerin birinci farklari alinarak panel
birim kok testi yinelendiginde degiskenlerin duragan hale geldikleri anlagilmak-
tadir. Bu bulgu ilgili degiskenlerin hem gelismis hem de gelisen tilke ekonomileri
i¢in I (1) olduklar1 anlamina gelmektedir.

Tablo 6
Panel Birim Kok Testi Sonuglar1

Gelisen iilke ekonomileri

Diizey ADEF Fisher ki-kare test istatistigi
LnIND 20.0851[0.5777]
LnRWTI 5.437478 [0.9999]
Birinci fark

LnIND 380.260%[0.0000]
LnRWTI 164.385*[0.0000]
Gelismis iilke ekonomileri

Diizey

LnIND 40.2171[0.1510]
LnRWTI 7.90905[0.9999]
Birinci fark

LnIND 601.610%[0.0000]
LnRWTI 239.105*[0.0000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Birim kok
testleri sabit terim ve trend bilesenlerini igeren model yapisi dikkate alinarak uygulanmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde olasilik
degeri %10 olacak sekilde asimptotik t istatistiginden yararlanilmistir.
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Denklem (2) kapsaminda uygulanan Pedroni (1999, 2004) panel koentegras-
yon testine ait sonuglar Tablo 7de sunulmustur. Bulgular incelendiginde gelisen
tilke ekonomileri i¢in Pedroni (1999, 2004) panel koentegrasyon testine ait 7 test
istatistiginin tamaminin, gelismis iilke ekonomileri iginse 7 test istatistiginden 6
tanesinin %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski olmadig1 sonucuna isaret ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
Denklem (2) kapsamindaki bulgularin reel petrol fiyatlari ile reel sanayi tiretim
endekslerinin uzun déonemde birlikte hareket etmedigi sonucuna isaret ettigi an-

lagilmaktadir.

Pedroni (1999, 2004) Panel Koentegrasyon Testi Sonuclari

Gelisen ekonomiler LNIND-LNRWTI

Test istatistikleri Test istatistigi degerleri Olasilik degerleri
Panel v istatistigi -2.240196 0.9875

Panel rho istatistigi 1.741286 0.9592

Panel PP istatistigi 2.963458 0.9985

Panel ADF istatistigi 3.161625 0.9992

Grup rho istatistigi 1.372193 0.9150

Grup PP istatistigi 3.080815 0.9990

Grup ADF istatistigi 3.483394 0.9998

Gelismis ekonomiler LNIND-LNRWTI

Test istatistikleri Test istatistigi degerleri Olasilik degerleri
Panel v istatistigi 0.075097 0.4701

Panel rho istatistigi -0.790883 0.2145

Panel PP istatistigi 0.241605 0.5955

Panel ADF istatistigi 1.318497 0.9063

Grup rho istatistigi -2.907118* 0.0018

Grup PP istatistigi -1.138580 0.1274

Grup ADEF istatistigi 1.588846 0.9440

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
olasilik degeri %10 olacak sekilde asimptotik t istatistiginden yararlanilmistir.

Alternatif bir yaklasim olarak Denklem (4) dikkate alinarak uygulanan Pedro-
ni (1999, 2004) panel koentegrasyon testine ait sonuglar Tablo 8de sunulmustur.
Bulgular incelendiginde gelisen iilke ekonomileri i¢in Pedroni (1999, 2004) panel
koentegrasyon testine ait 7 test istatistiginin tamaminin, gelismis tilke ekonomi-
leri iginse 7 test istatistiginden 6 tanesinin degiskenler arasinda uzun doénemli
bir iliski olmadigini ifade eden Ho hipotezini %10 veya daha iyi bir anlamlilik
diizeyinde reddettigi goriilmektedir. Dolayisiyla Denklem (4) kapsaminda uzun
donemde hem gelismis hem de gelisen iilke ekonomileri i¢in reel petrol fiyatlar:
ile reel sanayi tiretim endekslerinin birlikte hareket ettigi anlagilmaktadir.
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Tablo 8

Pedroni (1999, 2004) Panel Koentegrasyon Testi Sonuglar1

Gelisen iilke ekonomileri LNIND-LNRWTI
Test istatistikleri Test istatistigi degerleri Olasilik
Panel v istatistigi 2.957875* 0.0015
Panel rho istatistigi -5.556088* 0.0000
Panel PP istatistigi -4.586560* 0.0000
Panel ADF istatistigi -2.016357* 0.0219
Grup rho istatistigi -5.869922% 0.0000
Grup PP istatistigi -4.802924* 0.0000
Grup ADF istatistigi -2.426229* 0.0076
Gelismis iilke ekonomileri LNIND-LNRWTI
Test istatistikleri Test istatistigi degerleri Olasilik
Panel v istatistigi 1.991321* 0.0232
Panel rho istatistigi -6.464123* 0.0000
Panel PP istatistigi -5.548804* 0.0000
Panel ADF istatistigi -0.983735 0.1626
Grup rho istatistigi -6.558627* 0.0000
Grup PP istatistigi -5.203609* 0.0000
Grup ADF istatistigi -1.823546* 0.0341

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.
Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde olasilik degeri %10 olacak sekilde asimptotik t
istatistiginden yararlanilmistir.

Denklem (4) kapsaminda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldu-
gu sonucuna ulasildiktan sonra uzun donem parametrelerinin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda panel FMOLS tahmincisine bagli olarak elde edilen
bulgular Tablo 9da sunulmustur. Bulgular incelendiginde panel FMOLS tahmin-
cisinin alternatif yontemlerle tahmin edilmesi durumunda bile hem gelisen hem
de gelismis tilke ekonomileri icin uzun donem katsayisinin pozitif ve istatistiki
olarak anlaml oldugu anlagilmaktadir. Bu kapsamda reel petrol fiyatlarindaki
%1’lik bir artisin uzun dénemde gelisen {ilke ekonomilerinde reel sanayi iretim
endeksinin yaklasik %1.36, gelismis iilke ekonomilerinde ise yaklasik %0.24 art-
masina yol agtig1 anlagilmaktadir.

Tablo 9
Uzun Dénem Parametre Tahmin Sonuclar1

Gelisen iilke ekonomileri

Parametre tahmincisi Uzun donem katsayisi Katsay1 anlamlilig
Trend bileseni eklendiginde

FMOLS (pooled) 1.359516* 18.83951[0.0000]
FMOLS (weighted) 1.315128* 334.1806[0.0000]
FMOLS (grouped) 1.359516* 22.29849[0.0000]

-144 -



Giincel Finans Arastirmalari

Gelismis iilke ekonomileri

Parametre tahmincisi Uzun dénem katsayisi Katsay1 anlamlilig
Trend bilegeni eklendiginde

FMOLS (pooled) 0.238153* 6.076423[0.0000]
FMOLS (weighted) 0.240163* 73.60584[0.0000]
FMOLS (grouped) 0.238153* 7.650170[0.0000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Son yillarda petrol fiyatlarinda 6nemli degisimler yasanmistir. Bu ¢alismada
petrol fiyatlarindaki bu 6nemli degisimlerin bazi gelismis ve gelisen iilke ekono-
milerinin enflasyon dinamikleri ile ¢ikt1 diizeyleri tizerindeki etkisi incelenmistir.
Analizlerde panel veri ekonometrisinden yararlanilmistir.

Literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan model spesifikasyonlarina dayali bul-
gular ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadig1 sonucuna isaret
etmektedir. Alternatif model spesifikasyonlarina dayali bulgular ise petrol fiyatla-
rindaki degisimlerin hem gelisen hem de gelismis iilke ekonomilerinin enflasyon
dinamikleri ile ¢ikt1 diizeyi iizerinde uzun dénemde 6nemli etkileri oldugu so-
nucuna igaret etmektedir. Ornegin panel FMOLS tahmincisi ile elde edilen uzun
donem katsayilar1 petrol fiyatlarindaki %1’lik bir artisin gelisen iilke ekonomile-
rinde tiiketici fiyat endekslerini yaklagik %0.37, gelismis iilke ekonomilerinde ise
yaklagik % 0.13 arttirdigini gostermektedir. Ayrica, bulgular reel petrol fiyatlarin-
daki %1’lik bir artisin da uzun donemde gelisen iilke ekonomilerinde reel sanayi
tiretim endeksinin yaklagik % 1.36, gelismis iilke ekonomilerinde ise yaklasik %
0.24 artmasina yol a¢tigini gostermektedir. Caliyma bulgularinin daha etkin eko-
nomi politikalarinin uygulanabilmesi agisindan 6nemli oldugu diistintilmektedir.

Bu alanda ulusal yazinda daha sonra yapilacak ¢alismalarda ise farkli yakla-
simlara kars1 direngli sonuglarin elde edilebilmesi i¢in alternatif koentegrasyon
testlerinin kullanilmasinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinki, bu ¢aligma
kapsaminda elde edilen bulgular degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki ana-
lizinde kullanilan model spesifikasyonunun sonuglar {izerinde belirleyici bir et-
kisi olabilecegini gostermektedir. Bunun yani sira bu alanda daha sonra ulusal
yazinda yapilacak ¢alismalarda iilke bazli sonuglarin da incelenmesinin 6nemli
oldugu disiiniilmektedir. Ciinkii, net bazda petrol ithal eden iilke ekonomileri
ile net bazda petrol ihrag eden iilke ekonomileri i¢in petrol fiyatlarindaki degi-
simlerin etkileri farkli olabilmektedir. Bu ¢alismada bu tiir bir ayrima gidilmeden
sadece toplu sonuglar tizerinde duruldugundan, iilkeler arasi olas: farkliliklarin
dikkate alinarak petrol fiyatlarinin enflasyon dinamikleri ile ¢ikt1 diizeyi tizerin-
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deki etkisinin incelenmesinin uygulamaya doniik daha ayrintili sonuglar verebi-
lecegi diistiniilmektedir.
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