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oz

Bu calisma doviz kuru, petrol fiyatlari ve dogrudan yabanci sermaye yatinmlari arasindaki iliskiyi
inceleme amacini tasimaktadir. Bu amacla, petrol tlketiminde ve dogrudan yabanci sermaye
girislerinde en buylk paya sahip G7 Ulkeleri icin 1980-2019 dénemine ait verilerle degiskenler
arasinda esbitiinlesme ve nedensellik iliskileri arastiriimaktadir. Calismada son yillarda gelistirilen,
yapisal kinlmanin formuna ve 6nceden bilinmesine gerek duyulmayan SOR birim kok testi, Fourier
ADL esbiitlinlesme ve Fourier Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar Almanya,
Fransa, italya ve Japonya'da degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskiyi géstermektedir. Ayrica,
petrol fiyatlar ile doviz kuru ve petrol fiyatlar ile dogrudan yabanci yatirrm arasinda nedensellik
iliskileri mevcuttur. Kanada icin reel déviz kuru ile petrol fiyatlari arasinda cift yonlii nedensellik varken,
ABD icin reel déviz kurundan petrol fiyatlarina dogru, Almanya icin ise petrol fiyatindan reel doviz
kuruna dogru nedensellik bulunmaktadir. Fransa ve ingilterede ise petrol fiyatlarindan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek yonlu bir nedensellik bulunmaktadir. Petrol fiyat soklarinin
yolactigr doviz kurundaki oynaklik ve iretim maliyetleri Gizerindeki baskiyi azaltmak icin petrole olan
bagimhligin azaltilmasi gerekmektedir. Petrol fiyat soklarinin olumsuz etkilerini minimize etmede
Ulkelerin enerji kaynaklarinin cesitliligini artirici stratejileri uygulamasi dnem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: D6viz Kuru, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Birim Kok Testi, Fourier ADL Esbitlinlesme
Testi, Fourier Granger Nedensellik Testi.

THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE, OIL
PRICES, AND FOREIGN DIRECT INVESTMENTS: AN
ANALYSIS ON G7 COUNTRIES

ABSTRACT

This study aims to examine the relationship between the exchange rate, oil prices and foreign direct
investment. To the end, cointegration and causality relations between the variables are investigated
with the data for the period of 1980-2019 for the G7 countries, which have the largest share in oil
consumption and foreign direct capital inflows. In the study, it is used SOR unit root test, Fourier ADL
cointegration and Fourier Granger causality tests developed in recent years and not need to know the
form of the structural break beforehand. The findings indicate that there is a long-run relationship for
Germany, France, Italy and Japan. Additionally, a causal links exist between oil prices and exchange
rates, and between oil prices and foreign direct investment. There is the bidirectional causality between
the real exchange rate and oil prices for Canada, the unidirectional causality from real exchange rate
to oil prices for USA, and from oil price to real exchange rate for Germany. In France and England, a
unidirectional relationship exists between oil prices and foreign direct investment. To relieve pressure
on exchange rate volatility and production costs from oil price shocks, the dependence on oil should
be reduced. In order to minimize the adverse impacts of oil shocks, it is important that countries
implement strategies increasing the diversity of energy resources.

Keywords: Exchange Rate, Foreign Direct Investments, Unit Root Test, Fourier ADL Cointegration Test, Fourier
Granger Casuality Test.
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GiRiS

Petrol fiyatlarinin iilke ekonomileri {izerindeki etkisi, 1970’1l
yillardan itibaren yasanan fiyat soklarindan dolayr arastirmacilar ve
politika yapicilar i¢in 6nemini koruyan arastirma konulari arasinda yer
almaktadir. Petrol fiyatlarinda bir degisim iilke ekonomilerinde basta
dis ticaret dengesi olmak iizere istihdam, yatirim ve biiytimede ¢esitli
sonuglara yol agmaktadir. Makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisi, petrol fiyatlarnin doviz kuru ile olan iliskisiyle yakindan
baglantilidir. Petrol fiyatlari déviz kurunu refah kanali ve ticaret kanali
ile etkileyebilmektedir. Refah kanalinda, petrol fiyatlar1 dis ticaret
yoluyla doviz kurlarini etkilemekte ve petrol ihra¢ eden ve ithal eden
tilkeler arasinda bir refah transferi yagsanmaktadir (Chen ve Chen, 2007,
Chen, Liu, Wang ve Zhu, 2016; Golub, 1983; Nouira, Amor ve Rault,
2019; Yin ve Ma, 2018). Fiyatlarin artmasi petrol ihra¢ eden iilkelerde
cari islemler hesabinda bir iyilesmeye ve para biriminin reel degerinin
artmasina yol acarken, petrol ithal eden iilkelerde bu durumun tersi
yasanmaktadir (Beckmann, Berger, Czudaj, 2016). Ticaret kanali ise,
petrol fiyatlarindaki degisimin ticarete konu olan mallar iizerindeki
etkisi neticesinde islemektedir (Amano ve Norden, 1998; Chen ve Chen,
2007). Buna gore, ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan iki {iriine
sahip iki tilkenin bulundugu bir ekonomide, petrole bagimli tilkede reel
petrol fiyatinda bir artig yurtici ve yabanci iilkede ticarete konu olan
mallarin fiyatlarini ticarete konu olmayanlara gére artirabilmektedir.
Ulkenin petrol ithalatina olan bagimhliginin yabanci iilkeden daha
fazla olmasi halinde, petrol fiyatindaki bir artis neticesinde yurtici
tilkede ticarete konu mallarin fiyatindaki artig yabanci tilkedeki tirtiniin
fiyatindaki artis1 asmakta ve boylelikle yurtici tilkenin para birimi
dolar karsisinda reel olarak deger kaybetmektedir (Chen ve Chen,
2007, s. 392). Ote yandan petrol fiyatlar1 déviz kurunda bir degisime
yol acabildigi gibi doviz kurundaki bir degisim de petrol fiyatlarini
etkileyebilmektedir. Déviz kurunun petrol fiyatlart Gizerindeki etkisi
iki durumda olusmaktadir. Fiyatlarin ABD dolari ile belirlenmesinden
dolay1, daha diisiik dolar seviyesi, dolara bagl olmayan ekonomilerde
petrol talebinde bir artisa yol acarak petrol fiyatlarinin artmasina yol
acabilmektedir. Ayrica, petrol geliri ile biitce dengesini saglayan
petrol ihracatgisi iilkede dolarin 6ngériilen seviyesinden diisiik olmasi
halinde hedeflenen petrol ihracati gelirine ulagmak i¢in petrol arzinda
azalmaya gidilmekte ve petrol fiyatinin belirli bir seviyede tutulmasi
saglanmaktadir (Chen vd., 2016, s. 1038). Diger yandan, déviz kuru
¢ok uluslu yatirimeilar acisindan 6nem tagimakta ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin 6nemli belirleyicileri arasinda yer almaktadir
(Cambazoglu ve Giines, 2016, s. 285). Yabanci yatirimcilar, yatirim
kararlar1 ve varlik tahsislerinde petrol fiyatlarinin doviz kuru tizerindeki
etkilerini hesaba katmaktadir (Ji,Shahzad, Bouri ve Suleman, 2020,
s. 85). Bu durum yatirim maliyetlerinde ve firma karliliginda doviz
kurunun bir baski unsuru olmasindan ileri gelmektedir. Doviz
kurundaki dalgalanmalar, ithal edilebilir mallarin maliyetini ve ihrag
edilebilir iriinlerin talebini de etkilemekte, yurtici ve yurtdiginda
tiretim maliyeti {izerinde etkiye sahip olmaktadir (Kohlhagen, 1977, s.
46). Ithal girdiler kullanilarak yapilan yatirimlarda, yurtiginde iiretip
yurtdiginda satig yapan bir firma yapilanmasinda ve yurtdisinda tiretip
yurticinde satig yapilan bir yapilanmada, reel doviz kurunda bir artig
daha yiiksek dogrudan yabanci sermaye yatirimi anlamina gelmektedir
(Cushman, 1985, s. 407). Doviz kurundaki herhangi bir degisme kisa
donemde satin alma giiclinii etkilemesi yoluyla da dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini etkileyebilmektedir (Cushman, 1985; Froot ve
Stein, 1991).

Literatiirde yer alan ¢alismalarin biiyiik bir kism1 doviz kuru ile petrol
fiyatlar1 arasindaki iligkiye odaklanmakta, doviz kuru ya da petrol
fiyatlar: ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iligkisi inceleyen
caligmalarin sayisinin goreli olarak az oldugu goriilmektedir. Ayrica bu
caligmalarda, petrol fiyatlari ile diger degiskenler arasindaki iliski ayr1
ayri ele alinmaktadir. Petrol fiyatlarinin doviz kuru ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart {izerinde bir etkide bulunabilmesi, yurtigi tiretim
maliyetleri ve firmalarin rekabet giiclerinin yanisira dogrudan yabanci
sermaye yatirim kararlart acgisindan kritik 6neme sahiptir. Degiskenler
arasindaki iligkilerin biitiinciil olarak arastirilmasi, politika yapicilarin
petrol fiyatlarnin olasi olumsuz etkilerini azaltmada alabilecekleri
tedbirler agisindan 6nem tagimaktadir. Bu nedenle diger ¢aligmalardan

farkli olarak bu ¢aligmada degiskenlerin tiimii analizde dikkate alinarak
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri arastirilmaktadir.

Giiniimiizde, Almanya, Italya, Fransa, Kanada, Japonya, Amerika
Birlesik Devletleri ve Ingiltere’den olusan G7 iilkeleri diinyanm en
biiyiik ekonomileri olarak kabul edilmektedir. Diinya petrol tiikketiminde
en bilylik paya sahip olmalarinin yani sira en fazla dogrudan yabanci
sermaye giriglerinin yasandigi ilkeler arasinda yer almaktadir. 2020
yili itibariyla diinyada toplam petrol tiiketiminin yaklasik tcte biri
(%31) G7 iilkeleri tarafindan gergeklestirilmistir (British Petrol [BP],
2021). Bu iilkeler igerisinde Kanada ve Ingiltere net petrol ihracatgis
iilke iken, digerleri net petrol ithalatcist iilkelerdir. Ote yandan aym
yila ait diinya bankasi verilerine gore ABD, Ingiltere, Fransa ve
Almanya son on yil igerisinde en fazla dogrudan yabanci sermaye
girisinin oldugu on iilke icerisinde yer almaktadir (The World Bank
[WB], 2022). Bu baglamda, calisma ile diinyada en fazla dogrudan
yabanci sermaye giriglerinin yasandigi ve petrol tiiketiminde en yiiksek
paya sahip oldugu G7 iilkeleri i¢in degiskenler arasindaki iligkiler
analiz edilmekte, petrol fiyatlarinin déviz kuru ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari tizerindeki roliiniin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Degiskenler arasindaki iligkiler dogrusal ve dogrusal olmayan
formlarin birlikte dikkate alindig1 ve son zamanlarda gelistirilen SOR
birim kok testi, Fourier yaklasimina dayanan FADL esbiitiinlesme testi
ve Fourier Granger nedensellik testi ile incelenerek literatiire katki
saglayacagina inanilmaktadir. Calismada; petrol fiyatlar1 ile doviz
kuru ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda uzun dénemli
bir iliskinin olup olmadigi, varsa bu iligkinin yoniiniin ne oldugu; net
petrol ihracatgisi ve ithalatcist iilkelerde esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskilerinin farklilik tasiyip tagimadigi irdelenmektedir. Calisma, dort
boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde, degiskenler arasindaki
iliskilere kuramsal olarak kisaca yer verilmektedir. Literatiir boliimii,
konu hakkinda yapilan seg¢ilmis ¢alismalari ve analiz sonuglarini
icermektedir. Ampirik yontem ve analiz kisminda kullanilan test
yontemleri teorik olarak kisaca agiklanmakta, degiskelerin birim kok
ozellikleri, esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri nedensellik testleri ile
aragtirtlmaktadir. Sonug boliimiinde ise, analizden elde edilen bulgular
ve degerlendirmeler yer almaktadir. Calismanin timii aragtirma ve
yayin etigine uygun sekilde olusturulmustur.

I. LITERATUR

A. PETROL FiYATLARI VE DOVIZ KURU

Chen (2007), G7 iilkeleri i¢in 1972:1-2005:10 donemi verilerle petrol
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli iligkinin varligini panel
esbiitiinlesme, panel OLS, FMOLS ve DOLS testleri ile arastirmislardir.
Elde ettikleri sonuca gore, iki degisken arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmakta olup, petrol fiyatlarinda bir artis uzun déonemde reel doviz
kurlarinin degerine bir azalmaya yol agmaktadir.

Lizardo ve Mollick (2010), Kanada, Danimarka, Avrupa Birligi,
Japonya, Meksika, Rusya, Isve¢ ve UK iilkelerinde farkli dsnemler icin
uzun doénemli iliskiyi standart OLS, DOLS ve Johansen esbiitiinlesme
testleri ile incelemislerdir. Analiz sonucuna gore, petrol fiyatlarinda bir
artis kargisinda Kanada, Meksika ve Rusya gibi net petrol ihracatcisi
ilkelerin yerel para birimleri Amerikan dolar1 karsisinda deger
kazanirken, net petrol ithalatgist Japonya’da yerel para birimi dolar
karsisinda deger kaybetmektedir.

Adigiizel, Bayat, Kayhan ve Nazlioglu (2013), Tiirkiye, Hindistan
ve Brezilya i¢in, dalgali doviz kuru rejiminin basladig: tarihten 2011
yili Temmuz ayina kadarki donemi kapsayan aylik verilerle dogrusal
ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri, varyans nedensellik
testi ve frekans alaninda nedensellik testi ile degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerini incelemislerdir. Caligma sonucunda, petrol
fiyatlar1 ile doviz kurlar arasinda Hindistan’da ¢ift yonlii, Tiirkiye ve
Brezilya’da ise doviz kurlarindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir
iligkinin bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Zhang (2013), Bat1 Teksas petrol fiyatlarin1 dikkate alarak, petrol
fiyatlar1 ile reel efektif doviz kuru arasindaki iliskiyi Ocak 1973-
Haziran 2010 doénemi i¢in aylik verilerle Johansen egbiitiinlesme testi
ile incelemistir. Elde ettigi sonuca gore, degiskenler arasinda herhangi
bir iliski bulunamamustir.
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Reboredo, Miguel ve Gilney (2014), doviz kuru ve ham petrol
fiyatlar: arasindaki iligkiyi Amerikan Dolari, Avustralya Dolari, Kanada
Dolar1, Japon Yeni, Meksika Pesosu, Norveg Kronu, ingiltere Sterlini
ve Euro’yu dikkate alarak 4 Ocak 2000- 5 Mayis 2012 dénemi giinlitk
verilerle ve Granger nedensellik testi yontemiyle arastirmislardir.
Analiz sonuglarina gore, genel olarak degiskenler arasinda zayif ve
negatif yonlii bir iligki bulunmakta ve bu iliski 6zellikle kiiresel finansal
kriz sonras1 giiclenmektedir.

Bal vd. (2014), Iran ekonomisi iizerine 1967-2001 dénemi yillik
verileri ve Johansen esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile
kisi basina GSYH, petrol gelirleri, tiiketici fiyat endeksi ve reel doviz
kuru arasindaki iligkileri incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi varken, kisa donemde petrol
ihrag geliri ile reel doviz kuru arasinda karsilikli iligki bulunmaktadir.

Chen vd. (2016), 16 OECD iilkesi iizerinde, petrol fiyat soklarinin US
doviz kuru iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, petrol fiyat
soklarinin arz ve talep kaynakli olduguna bagli olarak farklilastig1, doviz
kurundaki oynakligin yaklasik %10-20’sini agikladigi gorilmiistiir.

Volkov ve Yuhn (2016), Rusya, Meksika, Kanada, Brezilya ve
Norveg olmak iizere petrol ihra¢ eden 5 iilke ilizerinde 1998 Eyliil -
2012 Agustos donemi aylik verilerle ve GARCH ydntemiyle ¢alisma
yiiriitmiislerdir. Analiz sonuglarima gore, petrol fiyatlarinda bir artisin
bes iilkenin tlimiinde yerel para birimlerinin deger kazanmasina yol
act1g1 bulgusuna ulagsmislardir.

Beckmann, Berger ve Czudaj (2016), petrol fiyatlar1 ve dolar kuru
arasindaki iligkileri petrol ihracatgisi ve ithalatgisi on iki tilke igin 2003-
2013 donemi giinliik verilerle ve dinamik capula ve GJR-GARCH
yontemleriyle aragtirmiglardir. Analiz sonuglarina gore, doviz kuru ile
petrol fiyatlari arasinda 6zellikle 2008 krizinin zirve yaptigi donemlerde
artan bir iligki bulunmaktadir. Bu iliski petrol ihra¢ eden ve ithal eden
iilkeler acisindan farklilik tasimakta, artan petrol fiyatlar1 neticesinde
petrol ihrac eden iilkelerin para birimleri deger kazanirken, petrol ithal
eden iilkelerin para birimleri deger kaybetmektedir.

Yang, Cai ve Hamori (2017), Brezilya, Kanada, Meksika ve Rusya’y1
petrol ihrag eden iilkeler olarak ve Avrupa Birligi, Hindistan, Japonya
ve Giiney Kore’yi petrol ithal eden {ilkeler olarak siniflandirarak giinliik
verilerle 1 Ocak 1999-31 Aralik 2014 donemi i¢in dalgacik uygunluk
analizine gore arastirma yapmislardir. Analizden elde ettikleri bulgular
neticesinde, iki degisken arasinda bir iligkinin bulundugunu ve 6zellikle
2005-2008 donemi igin biitiin iilkeler igin bu iliskinin gii¢li oldugunu
belirtmektedirler. Ayrica, ham petrol fiyatinin petrol ithal eden iilkelere
kiyasla petrol ihrag¢ eden iilkelerin déviz kurunda énemli bir belirleyici
faktor oldugu sonucuna ulagmislardir.

Rasasi (2017), Korfez isbirligi orgiitiine iiye iilkeler tizerine 1980:Q1-
2014:Q2 donemi igin dogrusal ve dogrusal olmayan VAR modelleri ile
yaptig1 ¢alismasinda, petrol fiyatlarinda bir birimlik sok karsisinda GCC
doviz kurlarinin degerinde bir artisa yol agtigi sonucuna ulagmistir.

Kim ve Jung (2018), déviz kurlari, petrol fiyatlar1 ve faiz oranlarina
ait verilerle ve Granger nedensellik ve asimetrik GARCH ydntemiyle
dokuz biiyilik petrol ihra¢ eden ve ithal eden iilkeler i¢in 1998-2017
donemini ele almislardir. Analiz sonuglarina gore, petrole yiliksek
bagimli iilkelerde petrol fiyatlari déviz kurlarini 6nemli dlciide
etkilemektedir.

Yin ve Ma (2018), Bayesian VAR ydntemiyle, Ocak 1994- Temmuz
2017 donemini kapsayan, brent petrol ile dolara karsilik dokuz iilkenin
ikili doviz kurlariyla yaptiklar1 caligmalarida 2008 finansal kriz 6ncesi
ve sonrasinda petrol fiyatlarmin déviz kurunun degisime yol agtigi ve
iki degisken arasinda nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Nouira vd. (2019), Misir, Urdiin, Fas, Katar, Suudi Arabistan, Tunus
ve Birlesik Arap Emirlikleri {izerine Hatemi J asimetrik nedensellik
testi ve asimetrik etki tepki fonksiyonlarina dayali olarak 1 Ocak 2001-
29 Aralik 2017 dénemi i¢in giinliik verilerle analiz ger¢eklestirmislerdir.
Yapilan analiz ile yalnizca Tunus ve Suudi Arabistan i¢in petrol fiyatlari
ile doviz kurlari arasinda asimetrik nedensellik bulundugu belirlenmistir.
Tunus i¢in yalnizca pozitif nedenselligin bulundugu, Suudi Arabistan
i¢in ise hem pozitif hem de negatif nedenselligin bulundugu bulgularina
ulagtlmustir.

Sit ve Alancioglu (2019), Tiirkiye icin 2008:01-2018:06 dénemi aylik
verileri ile Philips-Oualiris, Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri ile yaptiklar1 ¢caligma sonuglarina gore petrol fiyati

ile doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugunu ve petrol
fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu
belirlemislerdir.

Kisswani, Harraf ve Kisswani (2019), ASEAN iilkeleri igin NARDL
ve dogrusal olmayan Toda-Yamamoto testi 1970-Q1-2016:Q4 donemini
incelemiglerdir. Elde etikleri sonuglara gore, yalnizca Endonezya
ve Malezya i¢in asimetrik bir iliskinin varlig1 s6z konusu iken, diger
iilkelerde simetrik bir iliski s6z konusudur.

Baghestani ve Toledo (2019), Kanada, Meksika ve ABD’yi kapsayan
NAFTA iilkeleri iizerine degiskenler arasindaki iligskiyi 2008 kiiresel
krizi 6ncesi ve sonrast 1994:5-2008:6 ve 2008:7-2016:6 donemleri
olmak tizere iki alt donemde ele almiglardir. Arastirma sonuglarina
gore, 2008 kiiresel kriz 6ncesi donemde petrol fiyatlar: doviz kurundaki
degisimi agiklamazken, kriz sonrasi degiskenler arasinda simetrik bir
iliski bulunmakta ve petrol fiyatlari Kanada i¢in iki haftalik gecikmeyle,
Meksika ve ABD igin ise li¢ haftalik gecikmeyle doviz kurundaki
degisimi agiklamaktadir.

Huang, An ve Lucey (2020), 2000-2018 donemi i¢in VAR modeliyle
yapmis olduklari ¢aligmalarinda 6zellikle 2009 ve 2015 finansal krizi
gibi asir1 piyasa kosullart altinda beklenmeyen petrol fiyat soklarmin
doviz kurlari lizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Lin ve Su (2020), BRICS iilkeleri igin 2005 Agustos- 2019 Subat
donemini kapsayan verilerle ve ARDL ve VAR ydntemleriyle
gergeklestirdikleri analize gore Cin harig, diger BRICS iilkelerinde
petrol fiyat soklarinin doviz kurlarini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Kizilkaya (2021), Tirkiye i¢in 1960-2019 dénemi yillik verileri
kullanarak petrol fiyatlar1 ile reel doviz kuru arasindaki asimetrik
nedensellik iligkileri Fourier Toda-Yamamoto ydntemini kullanarak
incelenmigtir. Calisma ile pozitif bilesende petrol fiyatindan reel
doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin bulundugunu
belirlemistir.

Yaman (2021), 2 Ocak 2002-12 Ekim 2021 dénemi giinliik verilerle
Toda Yamamoto ve Hatemi-J Asimetrik nedensellik testleri ile petrol
fiyatlar1 ile nominal doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmistir. Elde
ettigi sonuca gore simetrik ve asimetrik analiz neticesinde degiskenler
arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunmaktadir.

Bagchi ve Paul (2023), petrol fiyatlarmnin G7 iilkeleri baglaminda
yerel para birimi ve hisse senetleri getirisi tizerindeki etkisini 2 Ocak
2017-29 Temmuz 2022 donemi giinliik verileriyle ve kesirli birlesik
GARCH yontemiyle arastirmiglardir. Analiz sonuglarina gére Kanada,
Amerikan NASDAQ piyasas1 ve dolar hari¢, uzun dénemde petrol
fiyatlarindan hisse senedi piyasina ve doviz kurlarma dogru bir etki
bulunmaktadir.

B.DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
VE DOViZ KURU

Froot ve Stein (1991), ABD’de 1974-1987 donemi igin sektor
diizeyinde yaptiklart ¢alismada, kimya sektoriinde doviz kurunun
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar {izerinde giiclii bir etkisinin
bulundugu, diger sektdrlerde ise herhangi bir etkisinin olmadigi
bulgusuna ulasmislardir.

Brzozowski (2006), merkezi ve dogu Avrupa iilkeleri tizerine, OLS
ve GMM yontemiyle yaptigi ¢alismasinda déviz kuru belirsizligi ve
oynakligimim dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini negatif
etkileyebildigi sonucuna ulagmustir.

Schmidt ve Broll (2009), 1983-2004 dénemi igin Benchmark modeli
ile G7 ilkeleri tizerine yaptiklari ¢alismalarinda, dolar kurundaki
degisikligin ABD’den diger iiye iilkelere dogrudan yabanci sermaye
yatirim ¢ikislarina etkisini incelemislerdir. Calismada, dolar kurundaki
deger kaybinin, ev sahibi iilke olan ABD’nin diger iilkelere olan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerinde pozitif etkisinin oldugu
bulgusuna ulasmislardir.

Razmi ve Behname (2012), sekiz Islam iilkesine ait 1985-2009
donemi verileriyle dengeli panel veri yontemiyle dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicileri tizerine yaptiklari ¢alismalarinda,
petrol fiyatlarindaki degisimin sdzkonusu iilkelerin ekonomik
kirilganliklarini artirdigr ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Sabina ve Ifeanyi (2017), Nijerya ve Hindistan iizerinde 2006-2015
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donemi igin petrol fiyatlari ile FDI ve enflasyon nedensellik iligkisini
Granger nedensellik testi ile aragtirmiglardir. Petrol fiyatlarinda bir
diisiis neticesinde dogrudan yabanci sermaye girislerinin Nijerya’da
onemli 6l¢iide azalmasina karsin, Hindistan’da herhangi bir etkisinin
bulunmadigi sonucuna ulagsmslardir.

Tase1 ve Diizgiin (2017), Tiirkiye icin 1970-2014 dénemi verilerine
dayanarak, reel doviz kuru, enflasyon ve kisi bagina diisen gayrisafi
yurti¢i hasiladan olusan degiskenlere yer vererek Gregory-Hansen
ve Hatemi-J esbitiinlesme testleri ve DOLS yontemiyle g¢alisma
yapmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, 1970-1985 doneminde reel
doviz kuru dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerinde negatif
etkiye sahip iken, 1986-1997 doneminde pozitif etkide bulunmaktadir.

Vergil ve Cestepe (2007), Tiirkiye i¢in Toda-Yamamoto ydntemiyle
1987-2000 dénemi verilerini kullanarak dogrudan yabanct yatirimlar
ile reel doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglardir.
Aragtirma sonuglarina goére, dogrudan yabanci yatirimlarindan
reel efektif doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Ziyaat ve Mansur (2017), petrole bagimli Giiney Afrika’da doviz
kuru, petrol fiyati, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve gayrisafi
yurti¢i hasila arasindaki iligkiyi 1987-2016 donemi igin ¢eyreklik
verilerle ve ARDL yoOntemiyle incelemislerdir. Calismada, uzun
donemde doviz kuru ve petrol fiyatlarindan dogrudan yabanct sermaye
yatirimlarina dogru nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Mahmood ve Alkhateeb (2018), Suudi Arabistan i¢in 1970-2015
donemi y1llik verilerle ve ARDL yontemiyle yaptiklar: caligmada petrol
fiyatlart ile finansal piyasa gelisiminin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar girislerini pozitif etkiledigini belirlemislerdir.

Umar ve Olakada (2020), Nijerya iizerine Ocak 2010- Aralik
2019 donemi igin ham petrol fiyatlarinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 girislerine etkisini korelasyon ve regresyon modelleri ile
aragtirmiglardir. Buna gore, ham petrol fiyatlari ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari girisleri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Bal vd. (2022), Tiirkiye igin 2005-2021 yillik verileriyle Hatemi-J
asimetrik test yontemi yoluyla déviz kuru ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore,
reel efektif déviz kurundan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Yukarida yer alan literatiirdeki se¢ilmis ¢aligmalara gz atildiginda,
calismalarin farkli lilkeler agisindan spesifik donemleri dikkate alarak
ampirik analiz gergeklestirdikleri goriilmektedir. Ayrica petrol ihrag
eden ve ithal eden iilke ayrimina, gelismis iilke ya da petrol zengini
az gelismis ilke siiflandirmasina gidilerek konunun analiz edildigi
calismalardan anlagilmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda kullanilan zaman
serilerine dayanan yontemlerde genellikle dogrusal ya da dogrusal
olmayan esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri gergeklestirilmistir.
Elde edilen ampirik bulgular, ele alinan iilke ve dénemlere goére
farklilik tagimakta, bu nedenle ¢alismalardan hareketle kaniya varmanin
miimkiin olmadig: anlagilmaktadir.

Il. EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIiZ

A. EKONOMETRIK YONTEM

Caligmanin bu boliimiinde, petrol fiyatlari, doviz kuru ve dogrudan
yabanct sermaye yatirimlari degiskenleri zaman serileri analizine
dayanarak incelenmektedir. Zaman serileri analiz yontemleri igerisinde,
degiskenlerin hangi form ve yapida olduklarimi onceden bilmeye
gerek kalmaksizin analiz yapmaya olanak saglayan SOR birim kok
testi, Fourier esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmaktadir.
Degiskenler arasinda oncelikle sahte iliskinin Oniine gegebilmek i¢in
birim kok 6zellikleri belirlenmekte, uygun esbiitiinlesme testi ile uzun
donemli iligkinin varligi test edilmektedir. Son olarak degiskenler
arasindaki nedensellik iligkileri ortaya konulmaktadir.

1.SOR Birim Kok Testi

Mevcut birim kok testleri, yapisal kirtlmalari keskin ya da yumusak
bi¢imde ele almakta ve ayni zamanda dogrusal olmama durumunu
g0z ardi etmektedir. Shahbaz, Omay ve Robaud (2019), tarafindan
gelistirilen SOR birim kok testi ise tiim veri yapilarin birlikte dikkate

alarak saglam ve gii¢lii sonuglar tiretmektedir. Testte, genetik algoritma
ile kisitli dogrusal olmayan optimizasyon algoritmasi kullanilarak tercih
edilen modelin deterministik bileseni tahmin edilmekte ve kalintilari
hesaplanmaktadir (Shahbaz, vd., 2019, s. 12).

Model A: & =y, —&, - &,F,(7,7) Sabitte Yapisal Kinlmali (1)
Model B: & =y, -& - 3, -,F,(7,7) Sabitte Yapisal Kinlmali, trendl; )

Model C: & =y, —& - B, - &,F,(7,8) - B,F,(7,7) Sabitte ve trendde yapisal kinimali (3

Sonraki asamada, siradan en kiiciik karelerde ¢?ye iliskin t degeri
Enders ve Lee (2012) test istatistigine gore belirlenmektedir.

g =d,+$é._ +, @
Burada, vt, duragan bozulmaya sahip varyansi ve  d ’nin
deterministik fonksiyonunu gostermektedir. £, zayif bagimli ve sabit
deger ikf:n d m’nin fonksiyonel formunun bilinilip bilinmemesine baglt
olarak ¢ ’in birim kok sahibi olup olmadigi belirlenmektedir. Testte

duragan disilik temel hipotezine karsilik yumusak ve keskin kirilmali
dogrusal olmayan duraganlik sinanmaktadir.

2. FADL Esbiitiinlesme Testi

Banerjee, Arcabi¢ ve Lee (2017), tarafindan yapisal kirilma sayisiin
bilinmesine gerek duyulmayan Fourier fonksiyonlarina dayali Fourier
ADL esbiitiinlesme testi geligtirilmistir.

Test, EL(Ender-Lee) yi takip ederek, Fourier yaklagimi kullanilarak
bir deterministik terim d(t) olarak gosterildiginde,

4 . ( 27kt q 2kt T
dit)=y,+ E Y1k s1n( j+ E Yok cos( J,S— (5)
k=1 T k=1 T 2

Burada 7, sabit ve dogrusal trendi igeren siradan deterministik terimi,
k spesifik tek frekansi, q toplam frekans sayisini ve T gdzlem sayisini
gostermektedir. Dogrusal olmayan trendin yoklugunda geleneksel ADL
testine bagvurulmaktadir.

Fourier ADL test prosediirii Ay, =d(0)+0,y,,.,+7'v,, + @Ay, +£,iken
V., @ ve y, bagimsiz degiskenleri, nx1 parametre vektorlerini ve
£, hata terimlerini gostermektedir. Deterministik terim d(z), (5) nolu
esitlikteki dogrusal olmayan zaman fonksiyonunu igermekte, bagimli
degisken y, tek degiskenli siireci ve 61 sayil degeri simgelemektedir.
Fourier ADL yonteminde, iki bagimsiz degiskene kadar modelin
tahmin edilebilmesine izin vermektedir. Esbiitiinlesme olmadigini
belirten yokluk hipotezine karsilik esbiitiinlesmenin varligini ifade eden
alternatif hipotez test edilmektedir.

3. Fourier Granger Nedensellik Testi

Enders ve Jones, 2014 yilinda yapmis olduklari g¢alismalarinda
Granger nedensellik testinin yapisal kirilmalari dikkate almadigini
ve nedenselligin olmadigi yoniindeki yokluk hipotezini reddetme
egiliminin glicli oldugunu ileri siirerek elestiride bulunmuslardir.
S6z konusu yazarlar ayni caligmalarinda, Fourier fonksiyonlarini
VAR modeline déahil ederek yapisal kirilmalara sahip Fourier Granger
nedensellik testini gelistirmislerdir (Enders ve Jones, 2014).

Fourier frekanslara sahip VAR modeli (6) nolu esitlikte
gosterilmektedir.
11
z,=6(0)+) Az, +e (6)
i=1

(1) =[8,0,5,1),8,1).5,1)]. 5,(¢)deterministik terimi ifade etmekte ve
(7) nolu denklemde gosterilmektedir.

o(t)y=a, +bt+ z a, sin (27[7]“} +b, cos (27[7]“} )
k=1

Bu testte, degiskenler arasinda bir nedensellik olmadig1 yoniindeki
yokluk hipotezine karsilik degiskenler arasinda nedenselligin varligini
ifade eden alternatif hipotez sinanmaktadir.
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B.VERI SETi VE ANALIZ SONUCLARI

Calismada 1980-2019 dénemi i¢in G7 iilkelerinde petrol fiyatlari (oil),
reel efektif doviz kuru (REER) ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
(FDI) degiskenlerine ait yillik verilerle analiz gergeklestirilmistir.
Veriler diinya bankas: veri tabanindan elde edilmistir. Petrol fiyatlari
brent petrol fiyatlari dikkate alinarak analize dahil edilmistir. Petrol
fiyatlar1 ve dogrudan yabanci sermaye girisleri 2010 y1li ABD tiiketici
fiyat endeksine gore reellestirilmistir. Reel efektif doviz kuru endeksi ve
petrol fiyatlar1 hari¢, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart degiskeni
logaritmik forma doniistirilmustiir.

Analizde, ilk asamada degiskenlerin duraganliklari geleneksel ADF
birim kok testi ve Zivot Andrews (ZA) yapisal kirilmali birim kok
testi ile snanmistir. ADF birim kok testine gore, italya ve ABD harig
diger tlkeler icgin reel efektif doviz kuru serisi diizey degerde birim
koke sahiptir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ise Fransa
ve Ingiltere hari¢ diger iilkelere ait serilerin diizey degerde duragan
olduklart, “birim ko6k vardir” yokluk hipotezinin reddedilmedigi
goriilmektedir. Son olarak petrol fiyatlar1 diizeyde birim kdke sahiptir.
Bununla birlikte bu sonuglar yapisal kirtlmanin varliginda yaniltic
olabilmektedir. Bu nedenle ADF birim kok testine dayali tekli yapisal
kirllmali ZA testi ile serilerin duraganliklart arastirilmistir. ZA test
sonuglarina gore, yapisal kirtlmanin varliginda, reel efektif déviz kuru
degiskeninde icin Kanada, Almanya, Ingiltere ve italya’nm, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart igin ise ABD hari¢ diger tiim tlkelerin
diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir. (Tablo 1).

TABLO 1 | Geleneksel ve Yapisal Kirilmali Birim Kk Test Sonuglari

Ulke REEI FDI 0il_p
ADF istatistigi (Sabitli ve Trendli)

Kanada 2,551 (0,3034) | -4,831* (0,0021) | -2,147 (0,504)

Almanya 2,260 (0,4448) | -4,259% (0,0089)

Fransa 3,083 (0,1243) | 2,714 (0,2367)

italya -3,685%*(0,0372) | -4,887 (0,0017)

Japonya 2,452 (0,3485) | -4,699* (0,0028)

ingiltere 3,023 (0,1393) | -3130 (0,1136)

ABD -5,021% (0,0017) | -3,250%*(0,0898)
ZA Istatistigi (Sabitli ve Trendli)

Kanada -8138,189 -12044,024 2917 (2005)

Almanya -4,091%* (1992) | -5,192%* (1999)

Fransa 3839 (1997) | -6,629%  (2009)

italya -5949% (1993) | -6,483¢  (2008)

Japonya 3814 (1993) | -6,530%  (2011)

ingiltere -5,166* (1997) | -5,491*  (2009)

ABD 4106 (1996) | -4,067  (1997)

Not: 1.*, ** ve *** sirasiyla 1%, 5% ve 10% dnem diizeylerini, parantez icindeki degerler
ise olasilik degerlerini gdstermektedir. 2. ZA testinin 1%, 5% ve 10% dnem diizeyinde
kritik degerleri sirasiyla -5,57, -5,08 ve -4,82dir. Parantez icindeki degerler kinlma tarihini
gdstermektedir. 3. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri ile belirlenmistir.

ADF ve ZA test sonuglari birlikte dikkate alindiginda, sonuglarin
tutarli olmadig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla, degiskenlere ait her bir
serinin birim kok 6zelliklerinde, daha saglam ve gii¢lii sonuglar elde
etmek igin SOR birim kok testi kullanilmis ve test sonuglarina yer
verilmistir. SOR birim kok testi sonuglarina gore tiim iilkelerde oil, REEI
ve FDI degiskenleri i¢in yokluk hipotezinin reddedilemedigi ve birim
koke sahip olduklarr anlagilmaktadir. Model A’ya gore elde edilen birim
kok sonuglari, degiskenler icin serilerin keskin ve yumusak kirtlmalara
sahip birim kok ozelligi gosterdigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
tiim tlkeler icin degiskenler birinci mertebeden biitiinlesiklerdir (Tablo
2).

TABLO 2 | SOR Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Ulke t-stat a, T 7 o
REER Kanada -4,391 97,709 33,541 179,424 6,666
Almanya -2,848 109,863 -7,933 27,774 0,501
Fransa -2,433 111,532 5,062 0,699 0,268
italya -1,758 103,436 -5,547 0,973 0,858
Japonya -2,740 146,208 -815,900 0,075 0,709
ingiltere -4,174 137,437 31,741 2,898 0,447
ABD 3,504 125,431 16,878 2,100 0,469
FDI Kanada -2,448 25,362 23,093 1546,520 46,259
Almanya -2,437 25,273 23,013 867,078 26,083
Fransa -2,476 25,432 23,131 1244,730 37,324
italya -2,031 25,334 23,196 1409,550 42,241
Japonya -3,103 25,296 35,860 15910,700 465,894
ingiltere -2,985 25,546 -36,738 -563,600 -14,842
ABD -2,799 25,673 22,614 1116,610 33,476
0il_p -1,360 62,053 147,458 0,317 0,602

Not: Frekans sayisi k=1 icin 50 gozleme kadar kritik degerler %1, %5 ve %10 icin sirasiyla -5,415,
-4,740 ve -4,408'dir.

SOR birim kok test sonuglar1 dikkate alindiginda, serilerin birinci
farklarinda duragan olduklar1 kabul edilmektedir. Dolayisiyla,
degiskenlerin I (1) olmasi durumunda test yapilmasima imkan veren
Fourier esbiitiinlesme testlerinden ADL esbiitiinlesme testi ile
degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varligi smanmistir.
Tabloda yer verildigi iizere, Almanya, Fransa, Italya ve Japonya’da test
istatistik degerlerinin kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olduklari
tespit edilmistir (Tablo 3). Elde edilen sonuglara gére Almanya, Fransa,
Italya ve Japonya icin esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini belirten
yokluk hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin oldugu kabul edilmektedir.

TABLO 3 | FADL Esbiitiinlesme Testi Sonuglari (Sabitli ve trendli
model)

Kritik Degerler
Ulke Frekans Sayisi Tistatistigi 1% 5% 10%
Almanya 3 -5,77346 -5,07 —4,39 —4,02
Fransa 1 -5,58268 -5,36 —4,72 —4,40
Kanada 5 -3,51597 —4,86 —4,15 -3,79
italya 2 -6,16337 -5,22 —4,57 —4,23
Japonya 4 -6,69788 —4,94 —4,23 -3,87
ingiltere 4 -3,43263 —4,94 —4.23 —3,87
ABD 5 -3,37200 —4,86 —4,15 -3,79

Son olarak, degiskenler arasinda nedensellik iligkilerinin ve
nedenselligin yoniiniin belirlenebilmesi amaciyla Fourier Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Gozlem sayist az oldugundan bu
calismada tek frekansa sahip nedensellik analizinin kullanilmas1 uygun
goriilmiistlir. Reel doviz kurlart (REER) ile petrol fiyatlar1 (Oil) ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (FDI) arasindaki Fourier Granger
nedensellik test sonuglarina Tablo 4’de yer verilmistir.
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TABLO 4 | Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglari

) ) Asimtotikp ~ Bootstrap p Opt. Opt.
Ulke Wald Ist. degeri dederi Frekans Gecikme
REER=>FDI Almanya 0,161 0,688 0,692 3 1
Fransa 0,926 0,336 0,354 3 1
italya 0216 0,642 0,621 2 1
Japonya 1,647 0,199 0,203 1 1
Kanada 0,222 0,638 0,641 2 1
ingiltere 0,941 0,332 0,337 3 1
ABD 0,793 0,373 0,396 2 1
FDI=>REER Almanya 1,236 0,266 0,264 3 1
Fransa 0,002 0,968 0,973 3 1
italya 1,383 0,240 0,239 2 1
Japonya 2,255 0,133 0,132 1 1
Kanada 1,853 0,173 0,178 2 1
ingiltere 0,645 0,422 0,432 3 1
ABD 2,080 0,149 0,152 2 1
REER=>0il Almanya 0,640 0,424 0,423 3 1
Fransa 1,029 0,310 0,300 1 1
italya 1,042 0,307 0,298 2 1
Japonya 2,760 0,097 0,117 1 1
Kanada 10,927 0,001 0,000 1 1
ingiltere 0,374 0,541 0,572 1 1
ABD 4,157 0,041 0,042 2 1
Oil=>REER Almanya 5714 0,017 0,024 3 1
Fransa 0,090 0,765 0,781 1 1
italya 2,407 0,121 0,129 2 1
Japonya 0,015 0,904 0,897 1 1
Kanada 12,259 0,000 0,002 1 1
ingiltere 0,028 0,868 0,885 1 1
ABD 0,795 0,373 0,388 2 1
FDI=>0il Almanya 0,106 0,744 0,734 1 1
Fransa 1,854 0,173 0,193 1 1
italya 4,194 0,041 0,055 1 1
Japonya 5,056 0,080 0,103 1 2
Kanada 1,112 0,292 0,289 1 1
ingiltere 0,087 0,768 0,766 1 1
ABD 0,201 0,654 0,672 1 1
Oil=>FDI Almanya 3,133 0,077 0,088 1 1
Fransa 5,097 0,024 0,026 1 1
italya 1,609 0,205 0,223 1 1
Japonya 1,143 0,565 0,575 1 2
Kanada 0,470 0,493 0,505 1 1
ingiltere 8,757 0,003 0,008 1 1
ABD 0,772 0,380 0,398 1 1

Tablo 4’de yer alan sonuglara goére reel doviz kuru ile dogrudan
yabanct sermaye yatirimlart arasinda, tim ilkeler icin herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunmadig1 ancak petrol fiyatlar ile reel déviz kuru
ve petrol fiyatlar: ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar arasinda
baz iilkeler i¢in nedensellik iligkisin bulundugu goriilmektedir. Petrol
fiyatlari ile reel doviz kuru iliskisinde Kanada, Almanya ve ABD i¢in
nedensellik bulunmaktadir. Kanada igin reel doviz kuru ile petrol
fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik varken, ABD igin reel doviz
kurundan petrol fiyatlarina dogru, Almanya i¢in petrol fiyatlarindan
reel doviz kuruna dogru nedensellik bulunmaktadir. Petrol fiyatlar: ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda ise Fransa ve Ingiltere

icin petrol fiyatlarindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru
tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadir.

SONUC

iktisadi faaliyetlerde petrole olan yiiksek bagimlilik devam etmektedir.
Petrol fiyatlarinda degisim, cesitli yollarla iilke ekonomilerini
etkilemektedir. Bu calisma, petrol fiyatlari ile déviz kuru ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart arasinda iliskileri analiz ederek petrol
fiyatlarmin bu baglamda etkisinin olup olmadigini belirleme amacini
tasimaktadir. Bu nedenle, G7 iilkelerinde petrol fiyat, reel doviz kurlari
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasinda bir iliskinin olup
olmadiginin tespit edilmesi icin ampirik analiz gerceklestirilmistir.
Literatiirde caligmalarin biiylik kismu petrol fiyatlar ile déviz kurlart
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Petrol fiyatlar: ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini ele alan ¢alismalar sayica azdir. Caligmalardan
elde edilen sonuglar ele aliman déneme ve iilkenin petrol ihracatcisi ya
da ithalatgist olmasina gore farklilik tasimaktadir. Diger ¢alismalardan
farkli olarak bu ¢aligmada yumusak ve keskin kirtlmalar1 dikkate alan
ve yapisal kirtlmanin dnceden bilinmesine gerek bulunmayan Fourier
yaklasimina sahip testler kullanilmistir. Her bir iilkeye ait 1980-2019
donemi yillik verilerle geleneksel, yapisal kirilmali ve SOR birim
kok testi ile degiskenler birim kok sinamasina tabi tutulmus, Fourier
ADL egsbiitiinlesme testi ile esbiitiinlesme iligkileri ve Fourier Granger
nedensellik testi ile nedensellik iliskileri arastirllmistir. Degiskenlerin
birim kok ozelliklerinde tiim veri yapilarini dikkate alan ve diger
testlere gore daha saglam ve giiclii sonuglar iireten SOR Birim kok test
sonuglari dikkate alinmistir. FADL esbiitiinlesme test sonuglaria gore
Almanya, Fransa, Italya ve Japonya icin reel efektif déviz kuru, petrol
fiyat1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Fourier Granger nedensellik testi ile
ele alinan degiskenlerden doviz kurlart ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari arasinda tiim iilkeler igin herhangi bir iligskinin olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Doviz kurlar ile petrol fiyatlari arasinda ise
bazi iilkelerde nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore Kanada icin reel doviz kuru ile petrol fiyatlar
arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir. Buna gore, Kanada
icin doviz kurundaki degismeler ile petrol fiyatlari birbirinin Granger
nedenidir. Baska deyisle her iki degisken birbirini etkilemektedir. Net
petrol ihracat¢isi Kanada igin petrol fiyatlari ile doviz kurlari arasindaki
bu iliski teori ile tutarlilik tasimaktadir. ABD igin reel déviz kurundan
petrol fiyatlarina dogru, Almanya icin petrol fiyatlarindan reel doviz
kuruna dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur. Analiz sonuglarina
dayanarak, gelismekte olan iilkeler i¢in gecerli olan, dogrudan yabanci
sermaye girisleri neticesinde yerel para biriminin deger kazanacagi
yoniindeki goriisiin bu iilkeler i¢in gecerli olmadigr bulgular 1s1ginda
degerlendirilmektedir. Ayrica, esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu ve
petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonlii nedenselligin oldugu
Almanya’da petrol fiyatlarmimn déviz kurunu etkiledigi anlasilmaktadir.
Dogrudan yabanct sermaye yatirimlart ile petrol fiyatlari arasinda
ise, petrol ihracatgis1 ingiltere ile petrol ithalatgis1 Fransa igin petrol
fiyatlarindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma dogru tek yonlii
bir iliski tespit edilmistir.

Sonuglar degerlendirildiginde, belirli iilkeler acisindan petrol
fiyatlarmin doviz kuru ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkiledigini séylemek miimkiindiir. Petrol fiyatlart doéviz kuru
oynakliginin  yanisira  yatinm  kararlarinda  belirsizlige  yol
acabilmektedir. Petrol fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iligkinin varligt,
tilkenin stirdiriilebilir rekabetgi giiciinii saglamak i¢in alinacak politika
kararlar1 ve buna iligkin risk analizlerinde politika yapicilar tarafindan
olast petrol soklarmin da dikkate alinmasimi zorunlu kilmaktadir.
Petrol fiyat soklarinin diretim maliyetleri ve doviz kuru oynakligina
katkis1 nedeniyle, tiretim ve yatirim kararlarinin fiyat soklarina olan
duyarlihigmt azaltict eylemler gelistirilmelidir. Bu kapsamda, toplam
enerji portfyiinde enerji kaynaklarinin sayist ve paylart artirilmali,
daha fazla enerji ¢esitlendirmesine gidilmelidir. Enerji ¢esitlendirmesi
ile enerji arz giivenligini gelistirerek petrol fiyat soklarinimn firmalarin
rekabetci giliclinii azaltma noktasinda olusabilecek olumsuzluklari
azaltmada da yardimct bir rol oynayabilecegi diistiniilmektedir.

Yenilenebilir enerji tiiketimini de dikkate alinarak petrol fiyat
soklarmm olast etkilerinin incelenmesi ve degiskenler arasindaki
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iliskilerin iilkelerin gelismislik seviyesine gore karsilastirmali olarak
analiz edilmesi aragtirmaya agik konular arasinda yer almaktadir.
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