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oz

Petrol fiyatlar1 uluslararasi piyasalarda hem anahtar fiyatlardan biri olarak hem de

petrol disindaki diger enerji kaynaklari i¢in bir gosterge fiyat olarak kullanilmaktadir.

Ozellikle de Tiirkiye gibi gelismekte olan, petrol ihracatgisi iilkelerde, bu dnemli

girdinin doviz kuru ile iliskisi her donem ilgi ¢ekici bir arastirma konusu olmustur.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve nominal déviz kuru arasindaki iliski 2 Ocak

2002-12 Ekim 2021 doénemi i¢in, giinliik veri seti kullanilarak (toplam 5161 gozlem)

simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile incelenmektedir. Yapilan analizlerden elde Anahtar Kelimeler
edilen bulgular simetrik analizde degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik Petrol Fiyatlari,
iliskisinin varligina isaret etmektedir. Asimetrik analizde ise hem pozitif hem de Nominal Doviz
negatif bilesenlerde petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir nedensellik olduguna Kuru,

isaret etmektedir. Diger taraftan, pozitif bilesenlerde doviz kurundan petrol fiyatlarina Nedensellik Analizi
dogru nedensellik sadece istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde s6z konusu

iken, negatif bilesenlerde ise doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru istatistiksel olarak JEL Kodu

%5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. C22, Q40
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Asymmetric Approach to the Relation Between Oil Prices and Exchange
Rate: The Case of Turkey

ABSTRACT

Oil prices are used in international markets both as one of the key prices and as an

indicator price for other energy sources other than oil. Especially in developing oil

exporter countries such as Turkey, the relationship of this important input to the

exchange rate has been an interesting research topic every period.

In this study the relationship between oil prices and nominal exchange rate in Turkey

is examined using a daily data set (total 5161 observations) using symmetric and

asymmetric causality tests for the January 2, 2002 to October 12, 2021 period. The Keywords
findings from the analyses indicate the existence of a mutual causality relationship Oil Prices,
between variables in symmetric analysis. In asymmetric analysis, it points out that there Nominal Exchange
is a causality between oil prices and the exchange rate in both positive and negative Rate,

components. On the other hand, causality from the exchange rate to oil prices in Causality Analysis
positive components is only statistically significant at the 10% significance level, while

in negative components there is a causality relationship at the 5% significance level JEL Classification
statistically from the exchange rate to oil prices. C22, Q40

1. Giris

Giliniimiiz ekonomilerinde, enerji, o6zellikle de petrol, iiretimde kullanilan en temel
girdilerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Petrol fiyatlar1 bu yoniiyle uluslararas: piyasalarda
hem anahtar fiyatlardan biri olarak hem de petrol disindaki diger enerji kaynaklari i¢in bir gosterge
fiyat olma niteligi tasimaktadir (Altintas, 2013: 2). Diinya niifusunun hizla yiikselmesi ve
teknolojinin gelismesiyle birlikte enerji tilketiminin de artmasi, bu sektérde olusan gelismelerin

yakindan izlenmesini zorunlu kilmaktadir (Yaylali ve Lebe, 2012: 44).

Petrol ve petrol iiriinleri, endiistriyel girdi olarak kullanimindan itibaren reel ekonomi
agisindan giderek artan bir énem kazanmustir. Ozellikle bu durum, 1973 petrol krizinden sonra
iilkeler agisindan daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmstir. Petrol fiyatlarinda son yillarda sikga
rastlanan fiyat degisimleri onun potansiyel belirleyicilerine ve makroekonomik etkilerine
odaklanilmast gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Doviz kurlari ise kiiresel diizeyde ekonomilerin
rekabet giiciine iligkin fikir sunmaktadir. Bu o6zelliklerinden dolayr doviz kurlar1 ve petrol
fiyatlarinda yasanan degisimler, olduk¢a Onemli makroekonomik ve finansal sonuglar

dogurabilmektedir.
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Petrol fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki baglantiy1 arastiran ¢ok sayida teorik ve ampirik
aragtirma vardir, ancak sonuglar konusunda bir goriis birligi olmamasi nedeniyle net bir yaklasim
benimsemek giictiir. Teorik agidan bakildiginda, petrol fiyatlar1 déviz kurlar arasindaki iliski,
birden fazla kanal {izerinden ¢aligabilir. (Huang ve dig; 2021: 720). Petrol fiyatlarinin doviz kurlar
tizerindeki etkisini agiklamada; dis ticaret hadleri kanali ve servet etkisi kanal1 6ne ¢ikmaktadir.
Dis ticaret hadleri kanali, petrol fiyatinin ticaret kosullarini etkileyen ¢evresel bir rol oynadigini
vurgulamaktadir. Amano ve van Norden (1998), ticarete konu olan ve olmayan mallar i¢in basit
iki sektorlii bir model olusturmakta ve petrol fiyatlarinin déviz kurlarindaki kalic1 soklarin 6nemli
bir nedeni oldugunu gostermektedir. Dis ticaret hadleri kanali yaklagimina gore, bir lilke ekonomisi
ithal edilen petrole diger bir lilkeye gore daha bagimli ve bu iilkede ticarete konusu sektorler diger
sektorlere (ticaret konusu olmayan) gore petrol fiyatlarindaki degisimlere daha duyarli ise petrol
fiyatlarindaki bir artig bu {ilkenin para biriminin diger {lilkenin para birimine gore reel anlamda

deger kazanmasina yol agabilmektedir. Tam tersi durumda gecerlidir.

Servet etkisi kanali icin ise, Golub (1983) ve Krugman (1983), petrol fiyat hareketinin
petrol ithalat¢isindan petrol ihra¢ eden tilkelere servet transferi ile sonuglandigini belirtmek i¢in
teorik bir temel olusturmaktadir. Bu yaklasima gore petrol fiyatlarindaki artis servetin, petrol
ithalatcist konumunda olan iilke ekonomisinden, petrol ihracat¢ist konumundaki iilke ekonomisine
dogru transfer edilmesine yol agarak, petrol ihracatgisi iilkenin cari islemler dengesini pozitif
bicimde etkileyecektir. Bu durum petrol ihra¢ eden iilkenin para biriminin deger kazanmasina
neden olabilecektir. Petrol ithalatcisi iilkenin ise cari islemler dengesi negatif yonde etkilenerek ve

tilkenin para birimi deger kaybedebilecektir.

Ote yandan, déviz kurlarinin petrol fiyatlarindaki degisimleri agiklamadaki potansiyel
onemi de teorik olarak aragtirilmaktadir. Bloomberg ve Harris (1995) calismalarinda tek fiyat
yasasina dayanarak, doviz kurlarinin petrol fiyatlar iizerindeki etkileri hakkinda bazi yararh
bilgiler sunmaktadir. Ham petroliin uluslararasi olarak ABD dolar1 cinsinden islem goéren birincil
enerji kaynagi oldugu goz Oniine alindiginda, dolarin deger kaybetmesi, uluslararasi alicilara
maliyeti diistirmekte, petrole olan talebi arttirmakta ve yasanan talep artisi petrol fiyatlarinin

yeniden yiikselise gegmesine neden olabilmektedir.

2008 Kiiresel Finans Krizi sonras1 hem OPEC’in petrol fiyat: izerindeki belirleyiciliginin

azalmasi ve olusan kiiresel riskler nedeniyle petrol fiyatlarinin oynaklig1 artmis ve 6ngoriilebilirligi
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azalmistir. Petrol fiyatlarinin yiiksek seyir izlemesi, Tiirkiye gibi net ithalat¢i durumundaki bir tilke
icin girdi maliyetlerinin artmas1 anlamia gelmektedir. Bu durum {iilkeden déviz ¢ikisina neden
olarak dis a¢iklarin artmasina ve iiretim maliyetlerinin yiikselmesine neden olarak ihracatta iilkenin
rekabet giiciiniin zayiflamasina neden olmaktadir. Bu nedenle, petrol fiyati ile doviz kuru
arasindaki iligki enerjide disa bagimli olan Tiirkiye i¢in ciddi bir dnem teskil etmektedir (Diican ve

Sentiirk, 2017: 29).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin, petrol ithali yapan gelismis iilkelerle kiyaslandiklarinda
enerjiye daha ¢ok bagimli olmalari ve bu enerjinin yogun olarak kullanildig1 sektorlere sahip
olmalar1 nedeniyle petrol fiyatlarindaki degismelerden ciddi oranda etkilenebilmektedir. Ornegin,
petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artis durumunda; firmalar enerji taleplerini diigiirmekte ve
daha az enerji satin almaktadir. Buna bagli olarak faktor (sermaye ve emek) verimliligi azalarak,
milli gelirin diismesine neden olabilmektedir. Petrol fiyatindaki artislar, ayn1 zamanda piyasada
belirsizlik ortami olugsturarak, makro ekonomik faaliyetler {izerinde dolayli etkiler ortaya

cikarabilecektir.

Literatiirde petrol fiyati ile doviz kuru arasindaki iliskiye yonelik ¢alismalar yapilmis ancak
bu caligmalar incelendigi donem ve iilkeye gore birbirinden farkli sonuglara ulagmistir. Bu yoniiyle
de gelisen yontemlerle petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iligkisi halen arastirilmaya devam etmektedir.
Bu baglamda g¢aligmanin amaci Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve nominal doviz kuru arasindaki
iliskiyi, esnek doviz kuru sistemine gecilen 2 Ocak 2002 ve 12 Ekim 2021 donemi i¢in, giinliik
veri seti kullanilarak (toplam 5161 gozlem) simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile
incelenmektedir. Caligma, analizde kullanilan yontem ve giincel verilere dayali olarak yapilmasi
itibariyle mevcut literatlire katki saglayabilecek niteliktedir. Bu yoniiyle ¢alismada Tiirkiye’de
nominal doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiye giincel bir bakis agis1 kazandirmak
amaclanmaktadir. Calismanin giris boliimiinii izleyen ikinci boliimiinde literatiirde yer alan
calismalardan bazi 6rneklere yer verilmistir. Ugiincii bdliimde analizde kullanilan veri seti ve
yontem tanitilmistir. Dordiincii boliimde ekonometrik analizden elde edilen bulgular paylagilmistir.
Sonug boliimiinde ise, bulgular ¢ercevesinde genel bir degerlendirme yapilip, politika onerilerine

yer verilmistir.
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2. Yazin Taramasi

Literatiir incelendiginde petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iliskisine yonelik uygulamali
caligmalarin genis bicimde ele alinmakla birlikte, yapilan ¢aligsmalar {ilke/iilke gruplari, kullanilan

yontemler ve sonucglar1 bakimindan birbirlerinden farkliliklar gostermektedir.

Fasanya vd. (2021) caligmalarinda; Ocak 1997 ile Aralik 2019 arasindaki aylik verileri
kullanarak Nijerya i¢in petrol fiyati ile doviz kuru arasindaki iliskiyi asimetrik ARDL yontemiyle
incelemislerdir Bulgulara gore ilk olarak, petrol fiyatlarindaki artig, Naira'nin ABD dolarina gore
deger kaybetmesine neden olmustur. Bunun yaninda petrol ve déviz kuru piyasalarinda 2000 ABD
Irak isgaline, 2005 Asya talebinin yiikselisine, 2008 kiiresel mali krizine ve 2015 Arap
kaynaklarma denk gelen yapisal kirilmalar olduguna dair kanitlara isaret etmektedir. Son olarak,
yapisal kirilmalarin ve asimetrinin goz ardi edilmesinin ciddi 6nyargilara ve yaniltict sonuglara yol

acacagi tespit edilmistir.

Huang vd. (2021) ¢alismalarinda, Ocak 1997 - Temmuz 2015 donemine ait reel petrol
fiyatlar1 ve reel doviz kurlariin aylik verilerini alarak 81 iilkeyi net petrol ithalat durumlarina gore
siniflandirmiglardir. Buna gore serbest dalgalanan kur sistemlerini benimseyen tilkeler i¢in petrol
ithalatgilar1 6nemli Glgiide negatif ¢ift yonlii korelasyon gosterirken, petrol ihracatgilar1 petrol
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda korelasyon gdstermemektedir. Yonetilen dalgali sistemlerde ise
petrol ithalatcilart veya ihracatcilart igin, doviz kurlart petrol fiyatlar1 i¢in Ongdrii niteligi
tagimaktadir. Bu iligkilerin bilinmesi, ham petrol fiyat1 ve doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan
ani ve onemli soklar1 6nlemek i¢in hiikiimet politikasinin gelistirilmesine rehberlik edebilecegi

vurgulanmaktadir.

Oztiirk ve Cavdar (2021) ¢alismalarinda, Cin ekonomisinde COVID-19 pandemisinin déviz
kuru, petrol fiyatlari, altin ve bitcoin iizerindeki etkisini 2 Eyliil 2019- 20 Aralik 2020 donemi i¢in
giinliik veriler kullanarak, ARMA- EGARCH yontemiyle arastirmaktadirlar. Bulgular, incelenen
donemde altin, doviz kurlar, petrol fiyatlar1 ve bitcoinin pandemi sirasinda ¢ok degisken oldugu
ve Covid-19'un degiskenlerin kosullu degiskenligi lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri

oldugu tespit edilmistir.

Giil vd. (2021) galismalarinda, Rusya ekonomisi i¢in, petrol fiyatlar1 ve déviz kuru rejimi
arasindaki iligkiyir 1994-2018 doénemi ig¢in iicer aylik veriler kullanarak Modifiye Vektor
Otoregresif (VAR) model kullanarak incelemektedir. Analizlerden elde edilen bulgular, yerli
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paranin (ruble) asir1 deger kazanmasinin ve petrol fiyatlarinda yasanan ani artiglarin faiz oranini,
serbest dalgalanan kur rejiminin benimsendigi durumdan daha ¢ok diisiirdiigline, fiyatlarin ise

dalgali kur rejiminin benimsendigi durumdan daha ¢ok diistiigline isaret etmektedir.

Biiberkdkii (2021) ¢alismasinda, reel doviz kuru ve reel petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin
varligini, 14 gelismis ve 20 gelismekte olan iilke, 1999: M1- 2016: M6 donemi i¢in aylik veriler
yardimiyla, Panel nedensellik testleri ile aragtirmaktadir. Elde edilen bulgular, hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkelerde degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugunu

dogrulamaktadir.

Kisswani vd. (2019) ¢alismalarinda, se¢ilmis Asya iilkelerinde petrol fiyatlar1 ve doviz kuru
arasindaki asimetrik iligkiyi, 1970:Q1- 2016:Q4 donemi i¢in, dogrusal olmayan ARDL (NARDL)
yaklasimiyla incelemektedir. . Makale ayrica, Toda ve Yamamoto nedensellik testini kullanarak
petrol fiyati-doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii de arastirilmaktadir. Ampirik
sonuglar, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda, sadece Endonezya ve Malezya icin uzun vadeli
asimetri iliskiye isaret etmektedir. Bunun yaninda petrol fiyati ile doviz kuru arasinda bazi
ilkelerde ¢ift yonlii bir nedensellik bulunurken, bazilarinda ise tek yonli bir nedensellik oldugu

goriilmekte oldugundan, nedensellik testi bulgularinin karmasik oldugu sdylenebilir.

Lv vd. (2018) calismalarinda, 17 petrol ihracatgisi {ilkeyi doviz kuru rejimlerine gore li¢
gruba ayirarak, 2000:1- 2015:12 donemi i¢in aylik veriler kullanarak, doviz kurlar1 ve petrol
fiyatlar1 arasindaki dogrusal olmayan cift yonlii dinamik iligkiyi Markov rejim degistirme vektor
otoregresyon (MS-VAR) modeli (veya vektor hata diizeltme modelini (MS-VECM)) yardimiyla
analiz etmektedir. Bulgular serbest dalgali doviz kuru sistemlerine sahip iilkelerin petrol fiyatlar
ile doviz kurlar1 arasinda anlamli derecede negatif ¢ift yonlii korelasyon oldugunu gdstermektedir.
Ayrica, petrol fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki korelasyonun yiiksek hiikiimet kisitlamalari ile
zayifladigr da vurgulanmaktadir. Bununla birlikte, yonetilen dalgali doviz kuru sistemleri veya
sabitlenmis doviz kuru sistemleri i¢in her iki yondeki iligskinin varliginin tam olarak goz ardi

edilemeyecegi ifade edilmektedir.

Agazade (2018) calismasinda, Azerbaycan ekonomisinde, reel doviz kuru ve petrol fiyatlar
arasindaki asimetrik iliskiyi 1995:01-2017:09 dénemi i¢in TAR ve MTAR kointegrasyon

yontemiyle incelemektedir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgular, incelenen dénemde
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Azerbaycan ekonomisinde reel doviz kurunun reel petrol fiyatlarina asimetrik sekilde

uyarlanmasini destekleyici nitelikte zayif bulgular sunmaktadir.

Adigiizel vd. (2016) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de reel petrol fiyatlar1 ve reel doviz kuru
arasindaki olasi bir asimetrik iliskinin varligini, 2009: M1- 2015: M12 dénemi i¢in aylik veriler
kullanarak Hatemi-J ve Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile
incelemektedirler. Yapilan analizler sonucunda incelenen donemde petrol fiyatlarindan doviz

kuruna dogru bir asimetrik bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Altay (2016) calismalarinda, Tiirkiye’de doviz kurunda yasanan degisimlerin
ham petrol fiyatlarin1 ne yonde etkiledigi, 1985-2015 donemine ait aylik veriler kullanilarak,
ARDL egbiitiinlesme yaklasimiyla incelenmektedir. Analizlerden elde edilen bulgular, incelenen
donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ayrica sonuglar, petrol

fiyatlarindan doviz kurlarina dogru, oynaklik yayilma etkisinin varligina isaret etmektedir.

Bal ve Rath (2015) c¢alismalarinda, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi,
Hindistan ve Cin ekonomileri i¢in, Hiemstra ve Jones (1994)’ un dogrusal olmayan Granger
nedensellik testini VAR kalintilarina uygulayarak incelemislerdir. Calisma, her iki tilkede de petrol
fiyatlar ile déviz kurlar1 arasinda anlamli bir ¢ift yonlii dogrusal olmayan Granger nedenselligi
bulmaktadir. Bulgular, petrol fiyatinin dogrusal olmayisinin doviz kuru rejimlerinden bagimsiz
olarak kurlar etkiledigini gostermektedir. Ayrica, saglamlig1 kontrol etmek i¢in, bir GARCH (1,
1) modeli kullanilarak petrol fiyati ve doviz kuru varyansindaki kalicilik dikkate alinir. Sonuglar
Hindistan 6rneginde tutarli bir sekilde devam ederken, Cin ile ilgili olarak, tek yonlii bir nedensellik
doviz kurundan petrol fiyatina dogru uzanmaktadir. Bununla birlikte, Cin'deki petrol fiyatinin

doviz kurunun Granger nedeni olmadigi ifade edilmektedir.

Tiwari ve Albulescu (2016) g¢alismalarinda, Hindistan ve ABD ekonomilerinde petrol
fiyatlar1 doviz kuru arasinda 1980: M1- 2016: M2 donemi igin, aylik verileri kullanarak, siirekli
dalgacik ve asimetrik nedensellik testi ile, degiskenler arasindaki ampirik iliskiler arastirilmaktadir.
Bulgular, doviz kurunun uzun vadede petrol fiyatina neden oldugunu gosterirken, kisa vadede
bunun tersinin gegerli oldugu goriilmiistiir. Buna ek olarak sonuclar, degiskenler arasindaki
Granger-nedensel iliskinin dogrusal olmayan, asimetrik ve dolayli oldugunu, bu durumun politika
yapicilarin ve firmalarin daha iyi stratejik ve yatirim kararlar1 almalarina yardimcei olacagini

gostermektedir.
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Altintag (2013) calismasinda, Tiirkiye’de petrol fiyatlari, reel doviz kuru ve ihracat
arasindaki iliskiyi 1987-2010 dénemi i¢in, ti¢ aylik veriler kullanarak ARDL sinir testi ve dinamik
nedensellik testi yaklagimiyla incelemektedir. Analizlerden elde edilen bulgular, incelenen
donemde reel doviz kuru artisinin ihracati azalttigi, reel petrol fiyatindaki artistan ise ihracatin

etkilenmedigi goriilmiistiir.

Reboredo ve Rivera-Castro (2013) ¢alismalarinda, Euro bdlgesi iilkelerinde, 4 Ocak 2000
ve 7 Ekim 2011 donemi i¢in giinliik veriler yardimiyla petrol fiyatlar1 ve déviz kuru arasindaki
iliski dalgacik ¢oklu ¢oziiniirlilk (Wavelet multi resolution) yontemi ile analiz edilmistir. Elde
edilen bulgular, kriz 6ncesi donemde petrol fiyatlarinin ve doviz kurlarmin iligkili olmadigim
gostermektedir. Buna ek olarak, kriz doneminde petrol fiyatlar1 ile kurlarin iligkili oldugu
goriilmiistiir. Bu bulgularin risk yonetimi, enflasyonist baskilar1 kontrol altina almak i¢in para
politikalar1 ve petrol ihrag eden iilkelerdeki politikasi iizerinde onemli etkileri bulundugu ifade

edilmektedir.

Yaylali ve Lebe (2012) calismalarinda, Tiirkiye’de ithal ham petrol fiyatlarinin fiyatlar
genel diizeyi basta olmak iizere makroekonomik gostergeler {lizerindeki etkisini, 1986Q2-2010Q2
donemini i¢in tiger aylik veriler kullanarak VAR yontemiyle analiz etmislerdir. Sonuglar, ithal ham
petrol fiyatlarin para arzi lizerinde etkili oldugu ve enflasyonun énemli bir kaynagi oldugunu

gostermektedir.

Chen ve Chen (2007) ¢alismalarinda, G7 iilkelerinde reel déviz kuru ve reel petrol fiyatlar
arasindaki uzun donemli iligki, 1972:1-2005:10 donemi i¢in aylik veriler yardimiyla, panel veri
analizi teknikleri ile incelenmektedir. Elde edilen bulgular, reel petrol fiyatlarinin reel déviz kuru
hareketlerinin baskin kaynagi olabilecegini ve reel petrol fiyatlari ile reel doviz kurlar1 arasinda bir
baglanti oldugu gostermistir. Panel regresyon tahminleri, reel petrol fiyatlarinin, reel doviz

getirilerini tahmin etme acisindan 6nemli bir giice sahip oldugunu gostermektedir.

Yukarida literatiirde doviz kurlarn ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligskiyi inceleyen
calismalardan bazi 6rneklere yer verilmistir. Bu ¢alismalardan hem Tiirkiye hem de ¢esitli lilke ve
tilke gruplari i¢in yapilan analizlerden elde edilen sonuglar incelendiginde, s6z konusu iki degisken
arasindaki iligkinin varlig1r ve yonii konusunda bir goriis birligine ulasilamadig1 sdylenebilir.
Dolayisiyla gelisen yontem ve tekniklerle doviz kuru ve petrol fiyati iligkisi farkl tlkeler ve

donemler icin incelenmeye devam edilmektedir.
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3. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji

Calismanin ampirik analiz kisminda 2 Ocak 2002 - 12 Ekim 2021 ddnemini kapsayan
glinliik veriler kullanilmistir. Doviz kuru degiskeni i¢in nominal déviz kuru (DK), petrol fiyatlarina
(PF) ait veriler i¢cin Avrupa Brent Petrol (varil basina dolar) fiyatlar1 kullanilmistir. Veri setinde
yer alan degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim
sisteminden (EVDS) elde edilmis olup, ekonometrik analizler EViews 12.0 ve Gauss 9.0 paket

programlari kullanilarak gerceklestirilmistir.
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Sekil 1. incelenen Dénemde Nominal Déviz Kuru ve Petrol Fiyatlar1 Serisinin Seyri

Sekil 1°deki doviz kuru serisi incelendiginde, serinin 2002-2008 yillar1 arasinda yatay bir
seyir izledigi goriilmektedir. 2008 kiiresel krizi ile birlikte kur fiyatlarinda ciddi oynakliklar
gbzlenmeye baslamistir. 2014 yili itibariyle ulusal ve uluslararasi ekonomide yasanan gelismeler
neticesinde kurda onemli artiglar oldugu goriilmektedir. Tirkiye’de yasanan darbe girisimi,
Agustos 2018’de yasanan kur soku, 2020 yilindan itibaren gliindeme gelen Covid-19 salgini ve son

yillarda para politikasinda yasanan belirsizliklerin doviz kurlarina yansidigi sOylenebilir.

Petrol fiyatlar serisine bakildiginda ise 2008 kiiresel krizine kadar petrol fiyatlarinda artis
oldugu goriilmektedir. 2008 kiiresel krizinin etkisiyle fiyatlarda diigme egilimi oldugu goze
carpmaktadir. 2010 yilindan sonra Ortadogu iilkelerini etkisi altina alan Arap Bahar ile birlikte
petrol fiyatlar1 yeniden artig gostermistir. 2014-2016 yillarinda ise petrol fiyatlarinda keskin
diisiisler gozlenmistir. Bunun birka¢ nedeni vardir. Bu nedenlerden ilki Cin’deki ekonomik
biiyiime hizinin yavaslamis olmasi nedeniyle enerji talebinin azalmasi, ikincisi Amerika’nin kendi
petroliinii iiretmesi ve ihra¢ edecek duruma gelmesidir. Son olarak da Rusya ve Suudi Arabistan’in
petrol arzin1 kismak istememesi fiyatlarin diismesine neden olmustur. 16 Ocak 2016 tarihinde
Rusya ve Suudi Arabistan petrol bakanlarinin anlagsmalar1 sonucunda petrol arzi sabit tutulmaya

baslanmis ve bu tarihten itibaren diinya petrol fiyatlarinda artiglar gortilmiistiir. 2020 yilinda
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kiiresel bir salgin haline gelen Covid-19 ile birlikte 2020 yilinin baslarinda petrol fiyatlar1 alinan

kisitlama ve karantina 6nlemleri ile birlikte ele alinan donemde en diisiik seviyelerinde ulagsmistir.

Calismada serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri araciligiyla arastirilmistir. Calismada simetrik ve asimetrik nedensellik
testlerinden yararlanilmis olup simetrik testte Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan Onerilen
Boostrapt Temelli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’nden yararlanilmistir. S6z konusu bu test
Toda-Yamamoto (1995) tarafindan onerilen nedensellik testine dayanmaktadir. Testin en 6nemli,
ozelligi degiskenlerin duragan olmadigi durumlarda serinin farkinin alinmadan analize dahil
edildigi icin serilerde bilgi kaybina neden olmamasidir. Toda-Yamamoto (1995) degiskenlerin
gecikme degerlerini igeren genisletilmis VAR modeli gelistirilmislerdir. VAR (p) modeli asagida

verilmigtir.
Ye =v+Ajyeq+ -+ Apyrp + & (1

Esitlikte, y;, v ve & n boyutlu vektorleri; A,, nxn boyutlu r mertebesinde gecikme
uzunluguna gore belirlenen parametre matrisini gostermektedir. Degiskenler biitiinlesik oldugunda

Toda-Yamamoto (1995) asagidaki esitlikte yer alan VAR (p + d) modelini dnermektedirler:
Ye=0+ Ay s+ + Bpyep + o+ ApraVeop-a T & 2

Esitlikte d maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Model asagidaki esitlikteki
gibi kisaltilabilir:

Y=DZ+§ (3)

Bu modeli acarsak:

Y := (yq, ..., 1), (nXT) matrisidir, )]
D=4, ...A, ...Apq), (mx(1 + n(p + d))) matrisidir. (5)
1
Ye
Ze =] Y1 |, (14 n(p + d))x1) matrisidir. (6)

Yt—p—d+1
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Z = (Zg, -, Z1_1), bir (1 + n(p + d) )xT) matrisidir. (7)

8 = (&, ..., &1), (nxT) matrisidir. (8)

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde sifir hipotezi “Granger nedeni degildir”
Onermesini sinamaktadir. Bu sifir hipotezini sinamak icin asagidaki esitlikte yer alan MWALD

testini Onermislerdir:
MWALD = (CB)'[C((Z'Z) *®Sy)C'T(CB) 9)

Esitlikte yer alan @; kronecker ¢arpanini; Sy (3) numarali esitlikteki modelin hata teriminin
varyans-kovaryans matrisini; C, pxn(1 + n(p + d)) matrisini ifade etmektedir. MWALD test
istatisti§i asimptotik olarak x? dagilimma sahiptir ve hata teriminin normal dagildig

varsayilmaktadir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) hata teriminin otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve
normal dagilmama o6zelliklerine sahip oldugu durumlarda MWALD test istatistiginin sifir
hipotezini reddetme yoniinde yanli sonuglar verecegini gostermislerdir. Bu durumda bootstrap
dagiliminin kullanilmasi gerektigini belirtmislerdir. Bu ¢ercevede MWALD test istatistigi farkli

durumlarda bile gercek degerine yakinsamaktadir.

Granger ve Yoon (2002), degiskenler arasindaki iliskinin pozitif ve negatif soklar i¢in ayr1
ayr1 incelendiginde farklilasabilecegini ifade etmistir. Hatemi-J (2012) Granger ve Yoon (2002)’ye
dayanarak pozitif ve negatif soklarin nedensellik iliskisinde de farklilagabilecegini belirtmis ve
Asimetrik Nedensellik Testi’ni gelistirmistir. Bu kapsamda, Hatemi-J (2012) pozitif ve negatif
bilesenler i¢in simetrik nedensellik analizinde gosterilen siire¢ ayr1 ayr1 gerceklestirilerek

Asimetrik Nedensellik Testi sonuglarinin elde edilebilecegini ifade etmistir.
4. Bulgular

Calismada, Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve nominal doviz kuru arasindaki iliski, zaman serisi
analiz tekniklerinden simetrik ve asimetrik nedensellik testleri kullanilarak aragtirilmistir. Bu
kapsamda, oncelikle degiskenlerin birim kok yani duraganlik 6zellikleri aragtirilmistir. Calismada
degiskenlerin birim kok 6zellikleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)

birim kok testleri ile incelenmistir. Calismada kullanilan degiskenler i¢in yapilan birim kok
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testlerine ait bulgular Tablo 1’°de 6zetlenmistir. Tiim degiskenlerin hem ADF hem de PP birim kok

testlerinde birinci dereceden fark: alindiklarinda duragan hale geldikleri goriilmektedir.
Tablo 1

Birim Kok Testi Sonuclart

ADF birim kok testi — Sabitli ADF birim kok testi — Sabit ve trendli

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu
DK 3.129 4 0.647 4

PF -2.143 0 -2.078 0

ADK -35.734%** 3 -35.9209%%* 3

APF -72.082%** 0 -72.079%** 0

PP birim kok testi — Sabitli PP birim kok testi — Sabit ve trendli
Degiskenler Test Istatistigi  Bandwidth Test Istatistigi Bandwidth

DK 2.863 32 0.415 32

PF -2.250 20 -2.195 20

ADK -63.999*** 35 -63.934*** 39

APF =72.237*** 20 -72.232%** 20

Not. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak almmuistir. ADF testinde gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde ve
model se¢iminde Schwartz Bilgi Kriteri kullanilmistir. PP testi Bandwidth genisligi Bartlett — Kernel methodu ile
belirlenmistir. ***, %1 ** %5 ve *, %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Bu diizeyler i¢in kritik
degerler sabitli model i¢in sirasiyla -3.41, -2.862 ve -2.567; sabitli ve trendli model i¢in -3.960, -3.411 ve -3.127°dir.

Degiskenlerin duraganlik 6zellikleri arastirildiktan sonra, nominal doviz kuru ve petrol
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Bu kapsamda, Hacker ve Hatemi-J (2006)
tarafindan gelistirilen Bootstrap Temelli Toda-Yamamoto simetrik nedensellik testi sonuclar
Tablo 2’de sunulmustur. Simetrik nedensellik analizden elde edilen bulgulara goére, incelenen
donemde doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Buna goére doviz kurunun petrol fiyatlarinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde nedeni oldugunu, petrol fiyatlarinin ise doviz kurunun istatistiksel olarak %10

anlamlilik diizeyinde nedeni oldugunu ifade edilebiliriz.
Tablo 2

Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Temelli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Yokluk Hipotezi Test Istatistigi Gecikme Kritik Degerler

%1 %3 %10
DK # PF 30.361%** 1 15.995 11.374 9.228
PF # DK 10.992* 1 16.582 11.261 9.308

Not. Gecikme uzunluklar1 Hatemi-J Bilgi Kriterine gore belirlenmigtir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler 10000 tekrarli bootstrap dagilimindan elde
edilmistir.
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Simetrik nedensellik analizinden farkli olarak c¢alismada Hatemi-J (2012) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik testi kullanilmis ve elde edilen bulgulat Tablo 3’te sunulmustur.
Bu ¢ercevede, pozitif ve negatif soklarin etkileri ayr1 ayr incelenerek nedenselligin yonii tespit
edilmeye calisilmistir. Asimetrik nedensellik testinin amaci farkli sok tiplerinin varliginda
nedensellik iligkilerinin degiskenlik gosterip gdstermediginin tespit edilmesidir ( Adigiizel vd.

2016: 244).
Tablo 3

Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar

Yokluk Hipotezi Test Istatistigi Gecikme Kritik Degerler

%1 %35 %10
DK™* # PF* 19.163* 1 30.806 21.187 17.769
PF* # DK* 179.081*** 1 32.942 21.520 17.681
DK~ # PF~ 21.043%* 1 23.778 17.407 14.895
PF~ % FK~ 52.753%*x* 1 23.654 17.472 14.925

Not. Gecikme uzunluklart Hatemi-J Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
istatistiksel anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. Kritik degerler 10000 tekrarli bootstrap dagilimindan elde
edilmistir.

Asimetrik nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore, hem pozitif hem de negatif
bilesenlerde petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde
bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, pozitif bilesenlerde déviz kurundan petrol
fiyatlarina dogru nedensellik istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde s6z konusu iken, negatif
bilesenlerde doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru nedensellik istatistiksel olarak %5 anlamlilik

diizeyinde s6z konusudur.
5. Sonucg

Bu ¢alismada nominal doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi
icin asimetrik ve simetrik nedensellik testleri ile incelenmektedir. Simetrik nedensellik analizden
elde edilen bulgulara gore, incelenen donemde doviz kuru ve petrol fiyatlar: arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Asimetrik nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore,
hem pozitif hem de negatif bilesenlerde petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik
oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisinin var olmasi
petrol ithalatcisi olan Tiirkiye i¢in beklenen bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica iliski
asimetrik niteliktedir. Nedensellik iligkisinin hem negatif hem de pozitif petrol fiyat1 soklarindan

doviz kuru soklarina dogru oldugu goriilmiistiir. Sonuglar incelenen dénemde petrol fiyatlarinin
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Tiirkiye gibi gelismekte olan bir {ilkenin doviz kurlar1 iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bu
iligkilerin bilinmesi petrol fiyat1 ve doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan ani ve 6nemli soklari
onlemek i¢in hiikiimet politikasinin gelistirilmesinde politika yapicilar igin bir rehber niteligi

tasimaktadir.
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