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OZET

Bu calismada emtia piyasalarindakifiyat hareketlerinin
aciklanmasinda ABD dolarinin kiiresel bazdaki degeri
Uzerinde durulmustur. ABD dolarini temsilen genis
tanimli reel efektif ABD dolar endeksi (Broad dollar
index) kullanilmistir. Emtia olarak IMF tarafindan
yayinlanan gida, icecek, metal, yakit, petrol ve
tarimsal emtia fiyat endeksleri  kullanilimistir.
Degiskenler arasindaki uzun dénemliiliski analizinde
Johansen (1988) koentagrasyon testi ile Maki (2012)
coklu yapisal kirilmali koentegrasyon testinden
yararlaniimistir. Calismada kullanilan serilerin ve
modellerin yapisal degisimler icerip icermedigi ise
Bai ve Perron (1998,2003) testi ile incelenmistir.
Serilerin duraganhk o6zelliklerinin incelenmesinde
ise Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kiriimali
birim kok testinden yararlaniimistir. Kisa dénemli
iliski analizinde ise Hatemi-J (2012) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik testi kullanilmistir.
Calisma bulgulari ABD dolar ile gida, yakit ve petrol
emtialari arasinda ters yonlt uzun dénemli bir iliski
olduguna isaret etmektedir. Uzun dénemde ABD
dolarinin %1 deger kazanmasinin ilgili emtialarin
fiyatinda sirasiyla %0.44, %1 ve %1.3'ltk birazalsa
yol actigi goriilmektedir. ABD dolari ile metal, icecek
ve tarimsal emtia endeksleri arasinda ise herhangi bir
uzun doénemli iliskiye rastlanmamistir. Kisa dénemli
iliski analizi sonuglarina bakildiginda ise Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi sonuclarina gore
ABD dolarinin deger kaybetmesi sadece yakit, ham
petrol ve tarimsal emtia fiyatlarinin ylikselmesine
yol acarken ABD dolarinin deder kazanmasi
inceleme kapsamindaki tim emtialarin fiyatlarinin
dismesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, kisa dénemde
ABD dolarinin deger kaybetmesinden ziyade deger
kazanmasinin emtia fiyatlari Uzerinde daha fazla
etkili oldugu anlasiimaktadir.

Anahtar kelimeler : ABD Dolari, Emtia Fiyatlari,
Coklu yapisal kirilmalar, Asimetrik nedensellik testi

ABSTRACT

In this study both the long- and short-term impacts
of the US dollar's exchange rate movements on
commodity prices are examined. Commodities
such as food (including cereal, vegetable oils, meat,
seafood, sugar, and fruit), beverages (including coffee,
tea, and cocoa), metals (including aluminium, iron
ore, tin, nickel, zinc, lead, and uranium), fuel energy
(including crude oil, natural gas, and coal), crude oil
(including simple avareges of Brent, WTIl and Dubai
fateh) and agriculture (including timber, cotton,
wool rubber, and hides) are considered. The long-
term impact of the US dollar on commodity prices
is investigated using Maki’s (2012) cointegration
test, which allows multiple regime shifts, and the
short-term effect is examined using Hatemi-J's (2012)
asymmetric causality test. Furthermore, in order to
determine the integration order of the series, Carrion-i
Silvestre et al’s (2009) unit root test with multiple
structural breaks is used, and Bai and Perron’s (1998,
2003) test is applied to determine whether or not
models have regime shifts. Results show that there
is an inverse long-term relationship between the US
dollar and food, fuel, and energy commodity prices.
In other words, an increase in the US dollar causes
a decrease in the price of food, fuel, and crude oil
commodities in the long run. And it is observed that
this effect is more dominant especially in fuel and
crude oil commodity prices. Additionally, asymmetric
causality test results show that US dollar appreciation
causes a decrease in all commodity prices under
investigation, however US dollar depreciation
causes an increase only in the price of fuel, crude
oil, and agricultural commodities. This means that
in the short run the impact the appreciating dollar
has on commodity prices is stronger than that of the
depreciating dollar.

Keywords : US Dollar, Commodity prices, Multiple
structural breaks, Asymmetric causality test
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1. GIRIS

Glincel  gelismelere  bakildiginda  emtia
piyasalarinda onemli fiyat hareketlerinin yasandig
gorulmektedir. Emtia piyasalarindaki bu fiyat
hareketlerine nelerin  yol actigi konusundaki
tartismalara bakildiginda ise genel olarak Cin gibi
yukselen piyasa ekonomilerinin talep yapisindaki
degisimler, artan spekiilatif islemler, kiiresel bazda
degisen likidite dlizeyi, ABD dolarinin kiiresel bazdaki
degeri gibi faktorlerin 6ne ciktigi gérilmektedir (Fan
ve Xu, 2011). Bu calismada emtia fiyatlari lizerinde
ABD dolarinin etkisi tizerinde durulmustur. Oncelikle
gerek uluslararasi literatirdeki calismalarda (Lim,
2006; Akram, 2008; Druck, vd., 2015, Chen vd., 2016;
Truchis ve Keddad, 2016; Lin vd., 2016; Nazlioglu
ve Soytas, 2012; Sari, vd., 2010; Reboredo ve
Ugando, 2014) gerekse saygin uluslararasi finansal
kuruluglarca yayinlanan raporlarda belirtildigi gibi
emtialar 5nemli oranda ABD dolari cinsinden ticarete
konu olmaktadir. Ornegin, IMF'nin 2008 yili Diinya
Ekonomik Goriinimi adli raporunda emtialarin
yogun bir sekilde ABD dolari ile ticarete konu
olduklari belirtildikten sonra yapilan bir analizde
ABD dolarindaki degisimlerin enerji, gida, tarim ve
metal emtia fiyatlari Gizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasiimistir. Dolayisiyla ABD dolari ile emtia fiyatlan
arasindaki iliski hem literatiirde hem de pratik hayatta
oldukca ilgi ¢ceken bir konudur. ABD dolarinin degeri
ile emtia fiyatlari arasindaki teorik iliski ise literattrde
genelde iki yaklasim ile aciklanmaktadir. Bunlardan
ilki tek fiyat kanununa bagh olarak satin alma giici
paritesi yaklasimidir. Bu yaklasima gore emtialar daha
cok ABD dolari cinsinden ticarete konu olmaktadirlar.
Bu kapsamda ABD dolarinda meydana gelen
degisimler diger Ulkelerin yerel para birimlerinin
satin alma gliclint etkilemektedir. Buna bagli olarak
da emtialarin arz ve talep dengesi degismekte bu da
emtia fiyatlarinda degisime yol agmaktadir (Blomberg
ve Haris, 1995; Golup, 1983; Krugman, 1983 ; Hussein
vd., 2017; Reboredo ve Ugando,2014; Hamilton, 2008;
Truchis ve Keddad, 2016; Jiang ve Gu, 2016).

Bu durum dolar ile ticarete konu olan tim
emtialar icin gecerli olmakla birlikte petrol 6zelinde
Sekil 1'de gosterildigi gibi aciklanabilir (Trehan, 1986,
s. 26). Burada D, net bazda petrol ithal eden (lkelerin
toplam petrol talebini, S ise net bazda petrol arzeden
ulkelerin toplam petrol arzini ifade ederken P bu arz
ve talep diizeylerine bagh olarak kiresel piyasalarda
olusan diinya petrol fiyatini gostermektedir. Diger
unsurlarin yani sira petroliin ABD dolar cinsinden
degeri sabit iken, 6rnegin FED kararlarina bagh

olarak, ABD dolarinin kiresel bazda deger kaybettigi
bir ortamda net baz bazda petrol ithal eden
llkelerin kendi para birimleri cinsinden petrol fiyati
azalacagindan bu Ulkelerin petrol talepleri artacaktir.

Fiyat($)

Pis

Pos

Miktar

Sekil 1: ABD dolarindaki degisimlerin petrol fiyati
Uzerindeki etkisi

Bu da talep egrisinin D /dan D e kaymasina yol
acacaktir. Dolayisiyla, klresel petrol fiyati degismez
iken dolarin kiresel bazda deger kaybetmesi ve
petroliin dolar cinsinden ticarete konu olmasina bagh
olarak kiiresel bazda petrol talebi artmis olacaktir. Arz
tarafina gelince diger unsurlarin yani sira petrolln
ABD dolari cinsinden degeri degismez iken ABD
dolarinin kiresel bazda deger kaybi petrol arzini da
etkileyecektir. Clinkd, bu durumda net bazda petrol
ihra¢ eden Ulkelerin firmalarinin kendi para birimleri
cinsinden petrol gelirleri dlismus olacaktir. Bu da arz
egrisinin S 'dan S.'e kaymasina yol acacaktir. Boylece
dolarin kiresel bazda deger kaybetmesine bagli
olarak petrol fiyati da Po, diizeyinden P, diizeyine
yukselecektir.

ikinci yaklasim ise édemeler dengesi yaklasimidir
(Krugman, 1983; Golup, 1983; Zhang, 2013; Basher
vd., 2016). Bu yaklasima gore emtia fiyatlarindaki
artis emtia ithal eden (lkelerden emtia ihra¢ eden
tlkelere dogru bir servet transferine yol agmaktadir.
Emtia ihra¢ eden Ulkeler bu kapsamda elde ettikleri
gelirleri kisa vadede ABD dolarina dayali varliklarda
degerlendirmektedirler. Bu da kisa vadede ABD
dolarinin degerlenmesine yol acabilmektedir. Uzun
vadede ise emtia ihra¢ eden Ulkelerin elde ettikleri
servetler tiiketime yonelmektedir. Bu tuketimin
diinyanin cesitli bélgelerine ydnelmesi (Ornegin
Euro bolgesi, Uzak dodu Asya gibi) ise ABD dolarinin
satilarak diger Ulke para birimlerinin talep edilmesine
yol actigindan uzun vadede ABD dolarinin deger
kaybetmesine yol acabilmektedir. Nitekim finansal

324



ABD Dolarinin Emtia Fiyatlari Uzerindeki Etkisinin incelenmesi

piyasalarin bu bilgiye sahip olmasi nedeniyle de bu
etki cok daha hizli bir sekilde ortaya ¢ikabilmektedir.

Literattirde ilgi goren bir diger yaklasim ise ABD
dolarindaki degisimlerin petrol fiyati Gizerinden diger
emtia fiyatlari Uzerinde etkili olabilecegini ifade
eden yaklagimidir (Holtham, 1988; Gilbert, 1989;
Borensztein ve Reinhart, 1994; Baffes, 2007; Nazlioglu
ve Soytas, 2012; Coudert vd.,, 2013; Akram, 2009). Bu
yaklagima gore yukarida belirtilen yaklagimlara bagli
olarak 6ncelikle ABD dolarinin degerindeki degisimler
petrol fiyatlarinda degisime yol acabilmekte ardindan
ise degisen petrol fiyatlar diger emtia fiyatlarinda da
benzer etkilere yol acabilmektedir. Ornegin, talep
yoniinden yaklasildiginda, dolarin kiresel bazda
deger kaybetmesi sonucunda petrol fiyatlari artis
gosterdiginde, harcanabilir geliri artan petrol ihrag
eden Ulkeler kendi ekonomilerinin ihtiya¢ duydugu
diger emtialara olan taleplerini artirmakta bu da
diger emtialarin fiyatlarinda artisa yol acabilmektedir.
Ayrica, ikame etkisine bagli olarak petrol fiyatlarindaki
artis, diger Ulkeleri dogalgaz ve komir gibi alternatif
enerji kaynaklarina yoneltebilmekte bu da petrol-dis
enerji emtialari fiyatlarinda artisa yol acabilmektedir.
Dahasi, artan petrol fiyatlarinin yarattigi kiresel
enflasyonist baski yatirimaillari  glvenli  liman
arayisi ile basta altin olmak Uzere cesitli degerli
metallere yoneltebilmekte bu da bu tip emtialarin
da fiyatlarinda artisa yol acabilmektedir. Arz yonli
olarak bakildiginda ise petrol, tretim sureclerinde
kullanilan bir girdi oldugundan petrol fiyatlarindaki
artis diger emtialarin Giretim ve tasima maliyetlerinde
de artisa yol acabilmektedir. Bu da diger emtialarin
satis fiyatlarina yansiyabilmektedir.

Bu kapsamda literatiire bakildiginda ABD
dolarinin  ¢esitli  emtialar {zerindeki etkisinin
incelendigini ve bu calismalarda genel olarak ABD
dolarindaki hareketlerin kisa ve / veya uzun dénemde
emtia fiyatlar tizerinde etkili oldugunun ifade edildigi
gorulmektedir (Sari vd., 2010; Frank ve Garcia, 2010;
Beckmann ve Czudaj, 2013; Zhang vd., 2008; Jin ve
Fan, 2012; Bloomberg ve Harris, 1995).

Bu calismanin amaci emtia piyasalarindaki
fiyat hareketlerinin aciklanmasinda ABD dolarin
kiresel ~bazdaki degerinde meydana gelen
degisimlerin etkisinin incelenmesidir. Calismanin
literatiire katkisi su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle
literatlirdeki calismalarin  genelde sinirli  sayida
emtiayl inceledikleri gorilmektedir. Bu c¢alismada
ise ABD dolarindaki fiyat hareketlerinin gida, icecek,
metal, yakit, petrol ve tarimsal emtialar olmak tzere

6 farkl emtia grubu Uzerindeki etkisi incelenmistir.
ikinci olarak da literatiirde degiskenler arasindaki
iliski incelenirken yapisal kirlmalarin pek dikkate
alinmadigi  gortlmektedir.  Halbuki, finansal
krizler, teknolojik gelismeler, iktisadi birimlerin
davranisindaki degisimler yapisal degisimlere yol
acabilmektedir. Bu kapsamda 2007-2008 kuresel
krizi, 2011 yilinda yasanan Arap bahari, yikselen
piyasa ekonomilerinin emtia talebindeki degisimler,
emtia piyasalarinin giderek daha liberal hale gelmesi
gibi gelismeler cesitli yapisal degisimlere yol agmis
olabilir (Fan ve Xu, 2011). Bu nedenle bu calismada
coklu yapisal kirilmalara izin veren Maki (2012)
koentegrasyon testinden vyararlanilmistir. Uclincii
olarak ise ABD dolarinin deger kazanmasi ile deger
kaybinin emtia fiyatlari Uzerindeki etkisinin farkh
olmasi beklenmektedir. Fakat, literattirde nedensellik
analizlerinde daha c¢ok Granger nedensellik testi
gibi standart nedensellik testlerinin kullanildig
gorilmektedir. Bu calismada ise Hatemi-J (2012)
tarafindan yeni gelistirilen asimetrik nedensellik
testinden yararlaniimistir. Boylece, ABD dolarinin
deger kazanci ile kaybinin emtia fiyatlar Gzerindeki
etkisi ayr ayri incelenebilmistir.

2.VERi ve METODOLOJI

2.1. Veri

Calisma Ocak 1999 ile Subat 2015 donemini
kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir.
Calismanin baslangic yilinin 1999 olarak secilmesinin
nedeni literatirde genel olarak o6zellikle enerji
emtialardaki sert fiyat hareketlerinin 1999 yili ile
basladiginin ifade edilmesidir. ABD dolarini temsilen
genis tanimli reel efektif ABD dolar endeksi (Broad
Dollarindex) kullaniimistir. Emtia olarak IMF tarafindan
yayinlanan gida, icecek, metal, yakit, petrol ve tarimsal
emtia fiyat endekslerinden yararlaniimistir. Gida
emtia endeksi tahil, seker, meyve, et, deniz Grlinleri ve
bitkisel yagdan; icecege dayali emtia endeksi kahve,
cay ve kakaolu iceceklerden; metal emtia endeksi
aliminyum, demir cevheri, nikel, ¢inko, kursun, kalay
ve uranyumdan; yakit emtia endeksi dogalgaz, ham
petrol ve kdmirden; petrol emtia endeksi WTI, Brent
ve Dubai petrollerinin ortalama fiyatindan; tarimsal
emtia endeksi ise kereste, pamuk, kaucuk ve deriden
olugmaktadir’. Calisma boyunca gida, icecek, metal,
yakit, petrol ve tarimsal emtialar icin sirasiyla rfd, rbvr,
rmtl, rfuel, roil ve ragrc; reel efektif doviz kuru icinse
rbrd ifadeleri kullanilmistir. ABD dolarinaiiliskin veriler
ABD merkez bankasindan, emtialara iliskin veriler ise
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IMF'den temin edilmistir. Emtia fiyatlan ABD tiiketici
endeksi (CPI) kullanilarak reel hale getirilmistir. ABD
CPI verisi Eurostat'tan temin edilmistir. Calismada
degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilmistir.

2.2. Metodoloji

Calismada  degiskenler  arasindaki uzun
donemli iliski analizinde 6ncelikle Johansen (1988)
koentegrasyon testinden yararlanilmistir. Johansen
(1988) koentegrasyon testinin amaci katsayilar
matrisinin ~ (IT)  degiskenler arasindaki uzun
donemli iliski hakkinda bilgi icerip icermediginin
arastiriimasidir. Bu amacla calismada digerlerinin yani
sira Zhang vd/nin (2008) calismalarinda oldugu gibi
Denklem (1)'deki model dikkate alinmistir:

Incomdty; = cy + BiInrbrd; + &; (1)

Burada, [ncomdty, cahsmada kullanilan
reel logaritmik emtia endekslerini, Inrbrd, ABD
dolarinin degerini temsilen kullanilan reel efektif
déviz kurunu, ¢ sabit terimi, Et hata terimini, ﬁ ise
egim parametresini ifade etmektedir.

Fakat, Johansen (1988) koentegrasyon testinin bir
eksikligi olasi yapisal kirilmalari dikkate almamasidir.
Literatlirde yaygin bir sekilde ifade edildigi gibi bu
durum degiskenler arasinda koentegre iliski olmadigi
gibiyanlibirsonugelde edilmesine yol acabilmektedir.
Bu nedenle calismada Bai ve Perron (1998, 2003)

coklu vyapisal kirlma testinden yararlanilarak
modelin yapisal kirilmalar icerip icermedigi de
incelenmistir. Bai ve Perron (1998, 2003) testi
UDmax , WD max, SubF, ve SEQF, olmak
lizere dort test istatistigi ile BIC ve LWZ olmak
Uzere iki adet bilgi kriterinden olusmaktadir. Yapisal
kinlmalar altinda serilerin duraganlik 6zelliklerinin
incelenmesinde ise Carrion-i Silvestre vd. (2009) coklu
yapisal kirllmali birim kok testinden yararlaniimistir.
Bu test serilerin sabit terim ve trendinde bes yapisal
kinlmaya izin verebilen bir testtir. Bu test quasi-GLS
yani genellestirilmis en kiclik kareler (generalized
least squares) yontemine dayanmakta ve
PTGLS, MPTGLS MZSLS’ MSBS ve MZTGLS
olmak lizere besadet testistatistiginden olusmaktadir.
Bu test istatistiklerinin tamaminin Ho hipotezi “birim
kok vardir” seklindedir. Hesaplanan test istatistikleri
kritik tablo degerinden kiiclik ise Ho hipotezi
reddedilmektedir. Aksi takdirde, serilerde birim kdk
oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Calismada yapisal
kinlmalar altinda degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski olup olmadiginin analizinde ise Maki (2012)
coklu vyapisal kirnlmali  koentegrasyon testinden
yararlaniimistir. Bu test Engle-Granger (1987) testi
gibi hata diizeltme terimine dayali (residual-based)
bir testtir. Testin Ho hipotezi “yapisal kirilma yoktur”
seklindedir. Bu test modelde bes yapisal kirilmaya
ve / veya rejim degdisimine izin verebilmektedir®. Bu
kapsamda Denklem (1)'deki model rejim degisimine
izinverecek sekilde Denklem (2)'deki gibi gosterilebilir.

K k
Incomdty, = co + % ¢;Dye + BiInrbrd, + ), BiDy + piInrbrd, + & )

Burada k maksimum vyapisal kirlma sayisini;
D, ise asagida tanimlandigi gibi kukla degiskenleri
temsil etmektedir:

5 0if t<T,,i=1,2,..5
O lif =Ty i=1,2,..5

T}, ise yapisal kirlma dénemini g6stermektedir.

Nedensellik analizinde ise Hatemi-J (2012)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinden

yararlanilmistir. Bu test kiimulatif negatif ve kiimulatif
pozitif soklari birbirinden ayristirarak herhangi bir
degiskendeki negatif bir degisimin bir diger ifadeyle
azalisin diger bir degiskende de bir azalisa yol
acip agmadigi ve / veya herhangi bir degiskendeki
bir artisin diger bir degiskende de artisa yol acip
acmadigini sinayabilmektedir. Bu kapsamda y,, ve
Y,, iki butinlesik seri olacak sekilde bu degiskenler
icin kiimdlatif pozitif ve kiimilatif negatif soklar
Denklem (3)'te gosterildigi gibi ifade edilebilir:

t t ! t
+_ + - _ - + + - _ -
ylt_z ,Clis ylt_E ‘,gli’ y2t_§ , i yz;—E Eyis (3)
i=1 i=l1 i=1 i=1

Bundan sonraki asama ise belirtilen bu kiimilatif
negatif ve kiimdilatif pozitif degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin incelenmesidir. Bu amacgla da
nedensellik analizinde kullanilacak gecikme uzun-
lugunun belirlenmesi gerekmektedir. Calismada bu

amagla Hatemi-J (2012) tarafindan tavsiye edilen
ve yeni bir bilgi kriteri olan HJC kriterinden yarar-
lanilmistir.
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3. BULGULAR

Degiskenlerin  duraganlik o&zeliklerinin  tespiti
amaciyla Philips ve Perron (PP) birim kok testinden
yararlaniimistir. Trendli ve trendsiz model formlari
dikkate alinarak uygulanan birim kok testi sonuglari
%5 anlamlilik diizeyinde serilerin serilerin birinci
dereceden biitiinlesik yani I(1) olduklarina isaret
etmektedir’.  Johansen  (1988) koentegrasyon
testi sonuclari Tablo 1'de sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde ABD reel efektif dovizkuruileyakit,ham
petrol ve gida emtialari arasinda uzun donemli bir iliski
oldugu, metal, icecek ve tarimsal emtialar arasinda ise
uzun doénemli bir iliski bulunmadigi anlasiimaktadir.
Uzun donem parametre tahminine gelince, en cok
olabilirlik (MLE) yontemi sonuclarina gore reel efektif
doviz kurundaki artislar uzun dénemde ham petrol,

yakit ve gida emtialarinin fiyatlarinda dislse yol
acmaktadir. Daha somut bir sekilde ifade etmek
gerekirse uzun dénemde ABD dolarinin %1 deger
kazanmasinin yakit ve ham petrolde sirasiyla yaklasik
%0.94 ve % 0.95'lik bir azalisa yol actigi gida fiyatlari
Uzerindeki etkisinin ise %0.44'lik bir azalis ile goreceli
olarak daha sinirl kaldigi anlasilmaktadir. Daha dnce
deginildigi gibi 1999-2015 doneminde yasanan baz
gelismeler reel doviz kuru ile emtia fiyatlari arasindaki
iliskide yapisal degisimlere yol agmis olabilir. Ayrica,
reel efektif doviz kuru ile metal, tarimsal emtia ve
icecege dayali emtialar arasinda uzun donemli bir
iliskinin bulunamamasinin bir nedeni de olasi yapisal
kirilmalarin dikkate alinmamis olmasi olabilir. Bu
nedenle oncelikle ilgili tim degiskenlerin yapisal bir
degisim icerip icermedigi Bai ve Perron (1999, 2003)
yapisal kirilma testi ile incelenmistir.

Tablo 1: Johansen (1998) Koentegrasyon Testi Sonuclari

Ho Trace Maksimum ECT B-MLE
] r=0 |22.999%[15494] | 21.178**[14.264] PO -0.441%
rfd-rbrd r<1 |1.8212[3.841] 1.8212[3.841] 0.107%%1-3.247] [15.401]
r=0 |8.936[15.494] 7.272[14.264]
roverbrd 4| 66413.841] 1.664[3.841]
b | T=0 | 12.063015.494] 10.791[14.264] ]
9 r<1 |1.272[3.841] 1.272[3.841]
r=0 | 12.456[15.494] 9.215[14.264]
mthrbrd 1 35413.841] 3.241[3.841] ;
) r=0 |30.814**[15494] | 28.685**[14.264] et -0.937%*
rfuel-rbrd 115 12813.841] 2.1284[3.841] 0.104*1-4.922] [10.534]
" r=0 |25.002*[15494] | 23.476**[14.264] PO -0.949%*
roilrbrd 1 1 52513.841] 1.525[3.841] 0.113*[-4.416] [9.720]

** %5 anlamlilik dlzeyini gdstermektedir. Kritik tablo degerleri kdseli parantez icerisinde gdsterilmistir. Uygun gecikme uzunlugu
maksimum gecikme 12 olacak sekilde AIC kriteri dikkate alinarak Vektor otoregresif model (VAR) ile belirlenmistir. Bulunan gecikme
otokorelasyon sorununu gideremediginde gecikme birer birer artirilmistir. A, serilerin diizey degerleri dikkate alinarak belirlenen optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Johansen (1988) testi uygulanirken bu gecikme uzunluklari bir azaltiimistir. Belirlenen gecikmelerin
istikrarlilik kosulunu da sagladigi gorilmustir. ECT hata diizeltme terimini, B-MLE ise en ¢ok olabilirlik yontemine dayali olarak tahmin

edilen uzun dénem parametrelerini ifade etmektedir.

Bu kapsamda serilere ait grafikler serilerin hem
sabit terim hem de trendinde degisimler olabilecegine
isaret ettiginden Bai ve Perron (1998, 2003) testi
uygulanirken de serilerin sabit terim ve trendinde
bir degisim olup olmadigi sinanmistir®. Bu kapsamda
elde edilen sonuclar Tablo 2'de sunulmustur. Sonuclar
incelendiginde UDmax ve WDmax test istatistiklerinin
%5 anlamhlk dizeyinde tarimsal emtialar disindaki

tim degiskelerin sabit terim ve trendinde yapisal
degisimler olduguna isaret ettigi gorilmektedir.
Yapisal kinlma sayilarinin tespitine gelince SubF
ve SEQF, testistatistikleriile BIC ve LWZ kriterlerinin
birbirinden farkli yapisal kirilmalara isaret ettigi
gorilmektedir. Bai ve Perron (1998, 2003) bu tir
durumlarda yapisal kirnlma sayllarin  SEQF; test
istatistigine gore
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Tablo 2: Bai ve Perron (1998, 2003) Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

UDmax WDmax
Rfd 24.8848* 54.6065*
Rbvr 13.9442*% 18.3836*
Ragrc 3.1633 6.9416
Rmtl 27.1001* 57.6438*
Rfuel 21.8200* 47.8813*
Roil 25.0198* 49.3736*
Rbrd 9.5842* 18.2706*
SubFT SubF(011) SubF(012) SubF(013) SubF(014) SubF(015)
Rfd 7.5034 12.6151* 10.7336* 7.6513% 24.8848*
Rbvr 13.9442* 11.1224* 10.7262* 9.8993* 8.3776*%
Rmtl 0.20010 9.7023* 10.9626* 27.1001* 26.2689*
Rfuel 19.4279*% 19.3898* 14.3836* 21.5506* 21.8200*
Roil 20.0722* 25.0198* 9.9989*% 20.9272* 22.5001*
Rbrd 1.2932 7.3394% 9.5842* 3.6406 8.3261%
SEQF, SubF(112) SubF(213) SubF(3 14) SubF(415) k
Rfd 7.0733 0.4213 0.0000 0.0000 1
Rbvr 5.3419 0.7871 0.2957 0.2957 1
Rmtl 4.5492 1.2168 1.2168 1.2168 1
Rfuel 1.6897 0.8731 0.2067 0.0000 1
Roil 2.3546 2.5313 0.1549 0.0000 1
Rbrd 6.4218 1.0038 0.0000 0.0000 1
BIC m=1 m=2 m=3 m=4 m=5
Rfd -7.7741 -8.1116 -8.3494 -8.2938 -8.1895
Rbvr -6.9743 -7.1516 -7.2003 -7.3020 -7.2967
Rmtl -6.4136 -6.7424 -6.7859 -6.9310 -6.9292
Rfuel -5.9208 -6.1319 -6.1587 -6.1773 -6.1051
Roil -5.7827 -5.9509 -6.0037 -6.0035 -5.9318
Rbrd -6.0125 -6.4611 -6.6667 -6.7731 -6.6971
Lwz m=1 m=2 m=3 m=4 m=5
Rfd -7.6885 -7.9687 -8.1493 -8.0362 -7.8743
Rbvr -6.8887 -7.0087 -7.0001 -7.0444 -6.9815
Rmtl -6.3279 -6.5995 -6.5857 -6.6734 -6.6140
Rfuel -5.8352 -5.9891 -5.9586 -5.9197 -5.7898
Roil -5.6972 -5.8082 -5.8035 -5.7458 -5.6165
Rbrd -5.9268 -6.3183 -6.4665 -6.5155 -6.3819

*, %5 anlamlilik dizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirilma sayisi ise 5 alinmistir. UDmax ve WDmax test
istatistiklerinin %5 anlamlilik dlizeyindeki kritik tablo degerleri sirasiyla 8.88 ve 9.91dir . Hata teriminin dagiliminin yapisal kirilmalar
arasinda degismesine izin verilmistir. m, LWZ ve BIC icin yapisal kirilma sayilarini, alti izili degerler ise bu kriterlerce belirlenen kirilma
sayilarini ifade etmektedir. k ise EQ r tarafindan belirlenen yapisal kirlma sayisini géstermektedir.
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belirlenmesini tavsiye etmistir. Bulgular bu
degerlendirildiginde ~ SEQF,  test
istatistiginin ilgili degiskenlerin tamami icin tek

kapsamda

bir yapisal kirilmanin gecerli olduguna isaret
ettigi gorilmektedir. Bu durumda da oncelikle
ilgili degiskenlerin yapisal kirilmalar altinda da I(1)

olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. ilgili
degiskenler icin SEQF, tarafindan belirlenen
yapisal kirilma sayilarn dikkate alinarak uygulanan
Carrion-i Silvestre vd. (2009) yapisal kirilmali birim
kok testi sonuclari Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3: Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

PT MPT MZA MSB MZT Kirilma tarihleri

Rfd 18.3711 18.4906 -7.8749 0.2187 -1.7222 07.2000
6.9891 6.9891 -21.6724 0.1475 -3.2868

Rbvr 19.3235 18.8252 -7.7741 0.2452 -1.9059 10.2001
6.5683 6.5683 -22.9072 0.1460 -3.3625

Rmtl 27.4752 26.8083 -5.4676 0.3018 -1.6499 02.2011
6.8533 6.8533 -21.8472 0.1484 -3.3008

Rfuel 19.4768 18.0843 -8.1138 0.2347 -1.9042 07.2008
6.4488 6.4488 -23.1456 0.1466 -3.3839

Roil 17.2775 16.0522 -9.1815 0.2220 -2.0385 07.2008
6.3967 6.3967 -23.1368 0.1468 -3.3824

Rbrd 30.6843 30.2372 -3.1194 0.2596 -0.8098 02.2002
6.4944 6.4944 -23.1187 0.1458 -3.3755

*, %5 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu MAIC ile belirlenmistir. %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler

italik ve alti cizili olarak gosterilmistir.

Sonuglar incelendiginde PT, MPT, MZA, MSB ve
MZT test istatistiklerinin tamaminin degiskenlerin
diizey degerlerinde duragan olmadigina isaret ettigi
gorulmektedir. Maki (2012) koentegrasyon testine
gelince, bu test daha 6nce belirtildigi gibi bir modelde
5yapisal kirllmayaizin verebilmektedir. Fakat, Maki'nin
(2012) ifade ettigi gibi modelde kullanilacak yapisal
kirlma sayisinin dogru belirlenmemesi analizlerde
yanlis model spesifikasyonlarinin  kullaniimasina
yol acabilmektedir. Bu nedenle 6ncelikle calismada
kullanilacak 6 farkli modelin tamaminda bir rejim
degisimi olup olmadigi ve eger bir rejim degdisimi
var ise sayisinin ne oldugunun belirlenmesi amaciyla
Denklem (1)deki model dikkate alinarak yine Bai
ve Perron (1999, 2003) testinden yararlanilmistir
. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 4'te
sunulmustur. Sonuclar incelendiginde UDmax ve
WDmax test istatistiklerinin %5 anlamhhk duzeyinde
6 farkh model spesifikasyonunun tamaminda
en az bir kez rejim degisiminin olduguna isaret
ettigi gorilmektedir. Rejim degisim sayilarinin
tespiti amaciyla kullanilan SubF, ve SEQF,
test istatistikleri ile BIC ve LWZ kriterlerinden elde

edilen sonuclara bakildiginda ise yine bu testlerin
birbirinden farkli rejim degisim sayilarina isaret
ettigi gorulmektedir. Bu kapsamda yine SEQF;
test istatistigi dikkate alindiginda rfd-rbrd, rfuel-rbrd
ile roil-rbrd model spesifikasyonlarinda 2; rbvr-rbrd,
ragr-rbrd ile rmtl-rbrd model spesifikasyonlarinda
ise 3 farkh rejim déneminin s6z konusu oldugu ifade
edilebilir. Her bir modelicin bu durum dikkate alinarak
uygulanan Maki (2012) koentegrasyon testi sonuclari
Tablo 5'te sunulmustur>.Sonuglarincelendiginde, rall-
rbrd ile ruel-rbrd arasinda %10 anlamlilik diizeyinde;
rfd-rbrd ve roil-rbrd arasinda ise %5 anlamhhk
diizeyinde koentegre iliski olmadigini ifade eden Ho
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
reel efektif déviz kuru ile gida, ham petrol ve yakit
emtialari arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
anlasilmaktadir. Reel efektif doviz kuru ile icecek,
tarim ve metal emtialar arasinda ise yine herhangi
bir uzun donemli iliskiye rastlanmamistir. Dolayisiyla,
Maki (2012) koentegrasyon testinin de Johansen
(1988) koentegrasyon testi ile benzer sonuclara isaret
ettigi anlagiimaktadir.
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Tablo 4: Bai ve Perron (1998, 2003) Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

UDmax WDmax

rfd-rbrd 25.7024* 41.1362*%
rbvr-rbrd 28.9859* 48.5336%
ragr-rbrd 36.3223* 71.2166*
rmtl-rbrd 60.8304* 119.269*%
rfuel-rbrd 14.2083* 21.5866*
roil-rbrd 15.1484* 27.6474*

SubF. SubF(011) SubF(012) SubF(0 1 3) SubF(0 | 4) SubF(0 | 5)

T

rfd-rbrd 7.7046 25.7024* 21.5684* 17.4633* 20.9805*
rbvr-rbrd 49196 20.7892% 8.3404 28.9859% 24.7534*
ragr-rbrd 5.3606 16.8788* 18.8275*% 28.4417* 36.3224*
rmtl-rbrd 2.7184 29.7096* 8.9243* 32.7867* 60.8304*
rfuel-rbrd 14.2083* 9.2925 12.3323% 12.9866* 11.0097*
roil-rbrd 15.1484* 8.8382 13.7500% 13.2806* 14.1008*

SEQF. SubF(112) SubF(213) SubF(314) SubF(415) K

T

rfd-rbrd 49205 4.365 0.6964 0.6964 1
rbvr-rbrd 20.2529* 6.5915 37.7174* 0.0000 2
ragr-rbrd 29.5322% 6.5841 0.1560 0.0000 2
rmtl-rbrd 16.2495% 8.4145 9.9027 0.0000 2
rfuel-rbrd 41785 16.6546* 14.2714 0.0000 1
roil-rbrd 3.2227 18.5832* 9.2754 0.0000 1

BIC m=1 m=2 m=3 m=4 m=5
rfd-rbrd -8.9921 -9.1614 -9.1940 -9.1948 -9.1328
rbvr-rbrd -7.5279 -7.7403 -7.9330 -8.2248 -8.0426
ragr-rbrd -8.5198 -8.7971 -9.0206 -8.9931 -8.9285
rmtl-rbrd -6.8617 -7.1513 -7.3518 -7.6478 -7.6343
rfuel-rbrd -6.6508 -6.8197 -7.0211 -6.9952 -6.8252
roil-rbrd -6.4634 -6.5826 -6.7978 -6.7671 -6.6309

LWZ m=1 m=2 m=3 m=4 m=5
rfd-rbrd -8.8493 -8.9326 -8.8788 -8.7930 -8.6441
rbvr-rbrd -7.3851 -7.5114 -7.6178 -7.8223 -7.5540
ragr-rbrd -8.3770 -8.5681 -8.7054 -8.5913 -8.4399
rmtl-rbrd -6.7188 -6.9223 -7.0366 -7.2460 -7.1456
rfuel-rbrd -6.5079 -6.5908 -6.7059 -6.59335 -6.3366
roil-rbrd -6.3206 -6.3537 -6.4827 -6.3653 -6.1423

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirllma sayisi ise 5 alinmisti. UDmax ve WDmax test
istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri sirasiyla 11.70 ve 12.81 ‘dir . Hata teriminin dagiliminin yapisal kirilmalar
arasinda degismesine izin verilmistir. m, LWZ ve BIC icin yapisal kirilma sayilarini, alti ¢izili degerler ise bu kriterlerce belirlenen kiriima
sayilarini ifade etmektedir. k ise FT tarafindan belirlenen yapisal kirilma sayisini gostermektedir.
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Tablo 5: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Koentegrasyon Testi Sonuglari

Maki test ist. Kritik tablo degerleri | Rejim degisim tarihleri

%1 %5 %10 T, T, T,
rfd-rbrd -5.9569* -5.457 -4.895 -4.626 | 11.2007 - -
rbvr-rbrd -4.9463 -5.863 -5.363 -5.070 |01.2008 09.2010 -

ragr-rbrd -4.4697 -5.863 -5.363 -5.070 |07.2001 03.2010
rmtl-rbrd -3.9946 -5.863 -5.363 -5.070 |09.2002 11.2008 -
rfuel-rbrd -5.3841** -5.457 -4.895 -4.626 |09.2001 - -
roil-rbrd -5.6772* -5.457 -4.895 -4.626 | 09.2001 - -

*¥* % sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Triminaj 0.15 alinmustir.

Aralarinda uzundoénemliiliski bulunan degiskenler
icin rejim degisimleri dikkate alinarak elde edilen
uzun donem parametre tahmin sonuglari Tablo 6'da
sunulmustur. Karsilastirma imkani sunmasi amaciyla
da rejim degisimleri dikkate alinmadan tahmin edilen
uzun dénem katsayilarina da Tablo 6'da yer verilmistir.
Oncelikle, rejim degisimleri dikkate alinmadan elde
edilen uzun dénem parametrelerine bakildiginda
her durumda reel efektif doviz kuru katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu ve 1999-
2015 doénemi icin ABD dolarindaki %1°lik bir deger
kazancinin gida, ham petrol ve yakit emtialarinin
fiyatlarinda sirasiyla yaklasik %0.44, %1.3 ve %1’lik

Tablo 6 : Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuglari

bir azalisa yol actigi anlagiimaktadir. Rejim degisim
tarihleri dikkate alindiginda ise Ocak 1999 ile Eylul
2001 tarihine kadar reel efektif doviz kuru ile ham
petrol ve yakit emtialari arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iliskinin bulundugu, Eylil 2001
tarihinden sonra ise degiskenler arasindaki iliskinin
negatife dondigl gorilmektedir. Ayrica, gerek
rejim degisim tarihlerinin dikkate alindigi gerekse
alinmadigi durumlarda dizeltilmis R? degerlerinin
oldukca yiksek oldugu gorilmektedir.Bu da ilgili
emtialarin fiyatlarinda meydana gelen degisimin
aciklanmasinda ABD reel efektif doviz kurunun
onemli bir etkisi oldugu anlamina gelmektedir.

Cy ¢ ﬂ1 ﬂz
Rejim degisimi dikkate alindiginda
rfd-rbrd 2.3785*% 0.6827* -0.2996* -0.1468*
rfuel-rbrd -2.9140* 8.1515% 0.8094* -1.7415*
roil-rbrd -2.7164* 8.1125*% 0.7654* -1.7327*%
Rejim degisimi dikkate alinmadiginda

G, Adj-R*, Adj-R%,

B

rfd-rbrd 3.0040% -0.4346* 0.9082 0.9325
rfuel-rbrd 5.5008* -0.9922* 0.7841 0.8962
roil-rbrd 5.6768* -1.0313* 0.7803 0.8850

¥, %5 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Adj-R?, rejim degisimi dikkate alinmadiginda elde edilen diizeltilmis R> degerini; Adj-R?, ise rejim
degisimi dikkate alindiginda elde edilen diizeltilmis R? degerini gostermektedir.

3.1. Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Cahsmanin bu kisminda degiskenler arasindaki
asimetrik nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Bu
kapsamda su iki sorunun yaniti aranmistir: (i) ABD

dolarnindaki deger kayiplari emtia fiyatlarinda artisa
yol acmakta midir?. (i) ABD dolarindaki deger
kazanclari emtia fiyatlarinda distse yol acmakta
midir?. Bu amacla da Hatemi-J (2012) asimetrik
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nedensellik testinden vyararlanilmigti. Bu test
degiskenler arasinda hem koentegre iliski oldugu
hem de olmadigi durumlarda kullanilabilmektedir.
Bu test icin Oncelikle degiskenlerin duraganhk
ozelliklerinin ve maksimum entegrasyon derecesinin
incelenmesi gerekmektedir. Calismada daha o6nce
degiskenlere PP birim kok testi ile Carrion-i Silvestre
vd. (2009) birim kok testi uygulanmis ve serilerin I(1),
yani maksimum entegrasyon derecesinin de 1 oldugu
belirlenmisti. Bu nedenle Hatemi-J (2012) testinde
de bu degerler esas alinmistir. Hatemi-J (2012)
testindeki ikinci asama ise aralarinda nedensellik
iliskisi aranan degiskenlerden olusan modelin hata
teriminin ¢oklu normal dagilmama ve ¢oklu ARCH
etkisi sorunlariniicerip icermediginin test edilmesidir.
Cunkd, Hatemi-J (2012) testi coklu normal dagilmama
ve coklu ARCH etkisine karsi direncli kritik tablo
degerleri Uretebilmektedir. Bu nedenle Hatemi-J'nin
(2012) cahsmasinda oldugu gibi ilgili bilesenlerin
hata terimlerinde coklu ARCH etkisi olup olmadig

Tablo 7: Coklu Normal Dagilim ve ARCH Testi Sonuclari

Hacker ve Hatemi-J (2006) testi ile hata terimlerinin
¢oklu normal dagilima uyup uymadigi ise Doornik ve
Hansen (2008) testi ile incelenmistir. Bu kapsamda
elde edilen sonuglar Tablo 7'de sunulmustur. Sonuclar
incelendiginde aralarinda asimetrik nedensellik
iliskisi aranacak bilesenlerden olusan modellerin
hata terimlerinin toplam 12 durumdan 10 tanesinde
hem coklu normal dagilima uymadigi hem de coklu
ARCH etkisi tasidigi gorulmektedir. Kalan 2 durumda
ise hata terimlerinin ¢oklu normal dagiima uymadigi
anlasiimaktadir. Bu nedenle de Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi kullanilirken bu sorunlara
karsidirenclikritiktablodegerlerindenyararlaniimistir.
Bu hususlar dikkate alinarak uygulanan Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi sonuglari Tablo 8'de
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde ABD dolarinin
deger kaybetmesinin tarimsal emtialar, yakit ve ham
petrol fiyatlarinda artisa yol actigi fakat bu durumun
gida, icecek ve metal fiyatlari icin gecerli olmadig
anlasiimaktadir.

Gecikme | Hacker ve Hatemi-J (2006) testi Doornik ve Hansen testi

(VAR) ARCH(1) ARCH(4)
rfd(pc)-rbrd(nc) 2 0.1100 0.3460 75.35%(0.000)
rbvr(pc)-rbrd(nc) 2 0.2960 0.5600 100.59%(0.000)
ragrc(pc)-rbrd(nc) 2 0.096*** 0.0120%* 21.55%(0.000)
rmtl(pc)-rbrd(nc) 2 0.0120** 0.0240** 79.67%(0.000)
rfuel(pc)-rbrd(nc) 1 0.0160%* 0.1020 208.57%(0.000)
roil(pc)-rbrd(nc) 1 0.0240%* 0.0900%** 225.52%(0.000)
rfd(nc)-rbrd(pc) 2 0.0500%* 0.0300** 35.516*(0.000)
rbvr(nc)-brd(pc) 2 0.1220 0.0580*** 94.775%(0.000)
ragrc(nc)-rbrd(pc) 3 0.0900%** 0.0020* 34.250%(0.000)
rmtl(nc)-rbrd(pc) 2 0.0860%** 0.0540%** 107.59%(0.000)
rfuel(nc)-rbrd(pc) 2 0.1400 0.0280** 33.853%(0.000)
roil(nc)-rbrd(pc) 2 0.0820%** 0.0320** 64.91*(0.000)

*¥* %% sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Doornik ve Hansen (2008) testi icin parantez icinde gésterilen degerler
olasilik degerleridir. Hata terimlerinin elde edilmesi amaciyla kullanilan VAR modelinde gecikme uzunlugu HJC kriteri ile belirlenmistir. pc

pozitif, nc negatif bilesenleri gostermektedir.
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Tablo 8: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

Kritik degerler Gecikme uzunlugu
Wstat %1 %5 %10 (HJO)
USD~ — RFD** 2.534 9.623 6.375 4.908 2
USD~ — RBVR** 2.194 9.988 6.177 4.873 2
USD~ — RAGR** 6.809%* 9.757 6.016 4.703 2
USD~ — RMTL** 0.572 10.615 6.407 4.842 2
USD~ — RFUEL* 5.608** 6.751 4.094 2.829 1
USD~ — ROIL* 5.163** 6.633 3.915 2.647 1
USD** — RFD~ 5.144%*%* 10.159 5.950 4.558 2
USD** - RBVR~ 8.388* 9.532 6.000 4.538 2
USD** - RAGR~ 39.032*% 12.344 8.073 6.174 3
USD** - RMTL" 17.664* 11.368 6.373 4.834 2
USD** - RFUEL~ 24.980* 9.403 5.718 4.515 2
USD** - ROIL~ 29.094* 9.255 5.734 4.596 2

" — "isareti birinci degiskenin ikinci degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir.“-" ve “+"isaretleri asimetrik nedensellik iliskisini temsil

edecek sekilde sirasiyla degiskenlerdeki azalis ve artisi temsil etmektedir. Bu kapsamda 6rnegin, “USD~ — RFD—" ifadesi ABD dolarindaki
deger kaybinin gida emtialardaki fiyat diististiniin nedeni olmadigini ifade eden Ho hipotezini ifade etmektedir. *, ***** sirasiyla %1, %5
ve %10 anlamlilik dlzeyini gostermektedir. Kritik tablo degerleri elde edilirken bootstrap 1000 alinmistir. Maksimum gecikme uzunlugu
12 olacak sekilde optimal gecikme HJC ile belirlenmistir. dmax 1 alinmistir. RFD, RBVR, RMTL, RFUEL, ROIL ve RAGRC sirasiyla gida, icecek,
metal, yakit, petrol ve tarimsal emtialari, USD ise reel efektif doviz kurunu gostermektedir.

ABD dolarindaki deger kazancinin etkilerine
gelince, bu durumun inceleme kapsamindaki tim
emtialarin fiyatlarinin diismesine neden oldugu
anlasilmaktadir.  Dolayisiyla, mevcut bulgular
ABD dolarinin deger kazanmasinin emtia fiyatlari
Uzerindeki etkisinin deger kaybettigi duruma gore
daha fazla olduguna isaret etmektedir. Fakat, bu
asamaya kadar belirtilen Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testinde gecikme uzunlugu Hatemi-J

(2012) tarafindan gelistirilen ve yeni bir kriter olan
HJC kriteri ile belirlenmistir. Hem yeni bir kriter
olmasi hem de literatlirde genel olarak nedensellik
testlerinin gecikme uzunluguna duyarli oldugunun
ifade edilmesi nedeniyle ¢alismanin bu asamasinda
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC kriteri
dikkate alinarak Hatemi-J (2012) testi yinelenmistir.
Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 9da
sunulmustur.

Tablo 9: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Kritik degerler Gecikme
Wstat %1 %5 %10 uzunlugu (AIC)
USD~ - RFD** 2.534 9.623 6.375 4.908 2
USD~ - RBVR** 5.196 11.533 8.009 6.246 3
USD~ — RAGR** 13.546%* 15.799 10.393 8.748 4
USD~ — RMTL* 0.572 10.615 6.407 4.842 2
USD~ - RFUEL** 6.470%* 9.859 5.916 4.662 2
USD~ — ROIL*™ 5.605%** 9.480 5.890 4.533 2
USD** — RFD~ 5.144%** 10.159 5.950 4,558 2
USD** - RBVR~ 8.388* 9.532 6.000 4538 2
USD** - RAGR~ 40.632* 16.135 10.462 8.179 4
USD** — RMTL~ 17.664* 11.368 6.373 4.834 2
USD* - RFUEL~ 24.980* 9.403 5.718 4.515 2
USD* - ROIL~ 28.719* 12.583 8.154 6.590 3

Tablo ile ilgili agiklamalar Tablo 9'daki gibidir.
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Sonuclar incelendiginde bulgularin HJC kriterinin
kullanildigi durumda elde edilen sonuglarla ayni
oldugu gorilmektedir. Bu da elde edilen nedensellik
testi sonuglarinin guvenilirligini artirmaktadir.

4.SONUC
Bu calismada emtia piyasalarindaki fiyat
hareketlerinin  aciklanmasinda ABD  dolarinin

kiiresel bazdaki degeri lizerinde durulmustur. ABD
dolarini temsilen genis taniml reel efektif ABD dolar
endeksi (Broad dollar index) kullanilmistir. Emtia
olarak IMF tarafindan yayinlanan gida, icecek, metal,
yakit, petrol ve tarimsal emtia fiyat endekslerinden
yararlanilmistir. Calisma bulgulari ABD dolari ile gida,
yakit ve petrol emtialar arasinda ters yonli uzun
donemli bir iliski olduguna isaret etmektedir. Uzun
dénemde ABD dolarinin %1 deger kazanmasinin ilgili
emtialarin fiyatinda sirasiyla %0.44, %1 ve %1.3'luk
bir azalisa yol actigi gorilmektedir. ABD dolari ile
metal, icecek ve tarimsal emtia endeksleri arasinda ise
herhangi bir uzun dénemli iliskiye rastlanmamistir.
Dolayisiyla, uzun dénemde ABD dolarindaki fiyat
hareketlerinin daha cok enerji (yakit ve petrol)
emtialari Uzerinde etkili oldugu anlasiimaktadir.
Kisa donemli iliski analizi sonuglarina bakildiginda
ise Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi
sonuclarina goére ABD dolarinin deger kaybetmesi
sadece yakit, ham petrol ve tarimsal emtia fiyatlarinin
yukselmesine yol acarken ABD dolarinin deger
kazanmasi inceleme kapsamindaki tiim emtialarin
fiyatlarinin diismesine yol agmaktadir. Dolayisiyla,
kisa donemde ABD dolarinin deger kaybetmesinden
ziyade deger kazanmasinin emtia fiyatlar lzerinde
daha fazla etkili oldugu anlasiimaktadir. Mevcut
bulgularin 6ncelikle emtia piyasalarinda yasanan
fiyat hareketlerinin ve bu fiyat hareketlerinde ABD
dolarinin etkisinin anlasiimasi agisindan 6nemli
oldugu dislntlmektedir. Ayrica, ABD merkez
bankasi FED'in sikilastirici para politikasi adimlarinin
ABD dolarinin kiresel bazda deger kazanmasina yol
acabilecegi de bilinmektedir. Bu da emtia fiyatlar

lzerinde dusls yoninde bir baski yaratmaktadir.
Dolayisiyla, mevcut konjonktiirde ihracatlarinda
emtialarin  6nemli yer tuttugu ekonomilerin
bu durumu dikkate alan ekonomi politikalar
uygulamalarinin 6nemli oldugu dusinulmektedir.
Dahasi, ABD dolari ile emtialar arasinda tespit edilen
nedensellik iliskisinin yatinmailar icin de 6nemli
bilgiler icerdigi dusunilmektedir. Clinkl, bulgular
ozellikle ABD dolarinin deger kazanmasinin emtia
fiyatlarinin diismesine yol actigini ifade etmekteydi.
Dolayisiyla, yatinmcilar ABD dolarindaki fiyat
hareketlerine bakarak ©nceden emtia fiyatlarinin
seyri konusunda bilgi sahibi olabilirler.

SON NOTLAR

' Ayrintili bilgi i¢in bakiniz : www.imf.org/external/np/
res/commodity.

2Maki (2012) koentegrasyon testi sabit terim ve trend
gibi bilesenlerde de coklu yapisal kirilmalara izin
verebilmektedir. Fakat, buradaki amag ABD dolarinin
etkisinin incelenmesi oldugundan calismada rejim
degisim modeli Gizerinde durulmustur. Bir diger ifade
ile sabit terim ve egdim parametrelerinde birlikte
coklu yapisal kirilmalarin s6z konusu oldugu model
spesifikasyonu dikkate alinmistir.

3Yer kisiti nedeniyle sonuglar burada gdsterilmemistir.
Talep edilmesi halinde yazardan temin edilebilir.

“Yer kisiti nedeniyle grafikler burada gosterilmemistir.
Talep edilmesi halinde yazardan temin edilebilir.

> Maki'nin (2012) orijinal makalesinde kiicik bir
hata bulunmaktadir. Maki'nin (2012) cesitli model
spesifikasyonlarinin kritik tablo degerlerini verdigi
sayfa 2013'teki tabloda modellerin siralanisi yanhstir.
Dogru siralanis model 0,1,2 ve 3 icin sirasiyla C,
C/T, C/S ve C/S/T seklinde olmahdir. Aksi takdirde
model spesifikasyonlari icin tablodan yanlis kritik
degerler secilmektedir. Bu durum sayin Maki'ye de
bildirilmis ve belirttigimiz hususun dogru oldugu
sayin Maki tarafindan da kabul edilmistir. Dolayisiyla
bu calismada rejim degisim modeli (C/S) icin kritik
degerler bu siralama dikkate alinarak belirlenmistir.
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