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(0)/
Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler hem petrol ihracatgisi hem petrol Anahtar Kelimeler

ithalat¢is1 iilkelerinin makroekonomik degiskenleri iizerinde etkili olabilmektedir. Petrol Fiyatlari,
Petrol fiyatlarindaki artis (azalis) petrol ihracatcisi iilkeler igin iyi (kotii) haber iken, Yatay Kesit

petrol ithlatgis1 iilkeler igin kotii haberdir. Bu ¢alismada gelismekte olan petrol Bagimliligs,
ihracatcist iilkelerin arasindan 10 iilke sec¢ilmektedir. Bu iilkelerin 2003-2017 aylik Pan?l"
Esbiitiinlesme,

verileri kullanilarak Brent tipi ham petrol fiyatlarinin doviz kuru {izerindeki etkileri Panel Nedensellik
Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi yardimi ile arastirilmaktadir. Elde edilen

ampirik bulgulara petrol fiyatlarindaki gelismelerin gelismekte olan petrol ihracat¢ist  JEL Kodu
iilkelerin reel doviz kuru iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. C23, C33, Q43
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The impact of oil price on the exchange rates: A panel analysis for Selected
Oil Exporter Countries

ABSTRACT

Changes in oil prices can affect macroeconomic variables of both oil exporters and oil gﬁyl:;’ i()cl;:s

importing countries. While the rise in oil prices is Good news for Oil-exporting Cross-Section
countries, it is bad news for oil-importing countries. The study selected 10 countries  pependence,

from oil-exporting developing countries. The impact of Brent crude oil prices on the Panel

exchange rate using the monthly data of these countries 2003-2017 is investigated Co-Integration,
using the panel Co-Integration test of the Westerlund (2007). Empirical findings that Panel Causality Test

improvements in oil prices affect the real exchange rate of oil-exporting developing
JEL Classification

countries. C23,C33, Q43

1. Giris

Son yillarda petrol fiyatlarinda meydana gelen ani artis ve azalmalar, petrol ihracatgisi ve
ithalatgist iilkelerin makroekonomik degiskenleri tizerinde farkli etkiler yaratmaktadir. Ham petrol
fiyatlarindaki artiglar petrol ihracatgisi iilkeler i¢in gelirin artmasina ve reel doviz kurlarinin deger
kazanmasima yol agmaktadir. Petrol fiyatindaki diisiis ise biitge gelirleri petrolden elde ettigi
kaynaklara dayali baz1 petrol ihracatgisi iilkelerde reel doviz kurunun deger kaybetmesine neden

olmaktadir.

Petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler {izerinde etkisi hakkinda yapilan
arastirmalar {i¢ grup altinda incelenmektedir. Birinci grubu olusturan arastirmacilar petrol
fiyatlarinin hangi makroekonomik degiskenler tizerindeki etkili oldugunu iktisat teorisi yardimi ile
aciklamaya calisirken, ikinci grubu olusturan bilim adamlar bu etkiyi deneysel yontemlerin
yardimi ile agiklamaya caligmaktadir. Son olarak, {i¢iincii grubu olusturan ¢aligmalar ise petrol
fiyatlarindaki degisimlerin, s6z konusu iilkelerin makroekonomik politikalarini ne derece etkiledigi

hakkinda tartismaktadir.

Zhang vd. (2008) ¢alismasinda petrol fiyatlarinin uzun donemde ABD dolar1 tizerinde etkili
iken, kisa donemde ise bu etkinin uzun doneme gore diisiik oldugunu belirtmistir. Chen ve Chen
(2007) g¢alismasinda petrol ithalatgist tilkelere petrol fiyatlarindan 6nemli dlgilide etkilendigini, bu
etki ticarete konu olan mallar ilizerinde yansidigini ve s6z konusu {ilke mallar1 diger tilkelere gore

daha pahali hale gelebildigini, boylece ulusal para biriminin deger kaybettigini ifade etmistir.



Ghosh (2011) calismasinda petrol fiyatindaki artiglarin ulusal para biriminin deger kaybetmesine
neden oldugunu ve petrol fiyatinda meydana gelen artislarin doviz kurundaki oynakliga yol agtigini
gostermistir. Turhan vd., (2014) calismasinda G20 iilkelerinin verilerine dayanarak petrol fiyati ile
doviz kuru arasinda ters yonlii iliskinin oldugunu géstermistir. Kaplan vd., (2016) calismasinda
petrol bagimlisi iilkelerde reel petrol fiyatlarinin reel déviz kuruna etkisini incelemistir. Sonuglara
gore, reel petrol fiyatlarindaki artigin petrol bagimlisi tilkelerin reel doviz kurlar tizerinde pozitif
yonde etkisi oldugu tespit edilmistir. Ulke bazinda ise ABD ve Cin i¢in petrol fiyatlarindaki artisin
etkisi bulunmamakta iken, Kanada ve Meksika tizerinde pozitif Rusya iizerinde ise negatif etkiye

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bu calismada, 2003-2017 willar1 aylik verilerin yardimi ile Brent tipi ham petrol
fiyatlarindaki degisimin gelismekte olan petrol ihracatgisi iilkelerin {izerindeki etkilerini panel veri
analizi yardimi ile arastirilmaktadir. S6z konusu iilkelerin ihracatinin biiyiik kism1 ham petroldiir.

Dolaysuiyla, bu iilkeler petrol fiyatlarindaki degisimlerden fazla etkilenen tilkelerdir.

Petrol fiyatlarindaki degisimlerin reel doviz kuru iizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla
gelismekte olan petrol ihracatcisi iilkelere (Angola, Azerbaycan, Cezayir, Ekvator, Iran Islam

Cumhuriyeti, Kazakistan, Kolombiya, Malaysiya, Meksika, Nigerya) ait veriler kullanilmaktadir.

Bu calismada, yatay kesit bagimliliginin olup olmadigini test etmek i¢in Pesaran (2015) CD
testi kullanilmistir. Birim kokiin olup olmadigini test emek i¢in ise, yatay kesit bagimliligim
dikkate alan Pesaran (2007) calismasinda ele alinan CADF panel birim kok testi kullanilmaktadir.
Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkinin var oldugunu test etmek i¢cin Westerlund (2007) panel
es-biitiinlesme testi ve Eberhardt-Bond (2009) Panel AMG (Augmented Mean Group estimator)
yontemi ile uzun donem esbiitiinlesme katsayilart tahmin edilmistir. Son olarak, Dumitrecsu-
Hurlin (2012) nedensellik testi kullanilarak Brent tipi ham petrol fiyatinin reel déviz kuru

tizerindeki etkisi incelenmistir.
2. Petrol Fiyati ve Doviz Kuru

Petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler {izerinde yarattigi etkiler 70°1i yillarda
yasanan petrol sokundan sonra bilim adamlarinin dikkatini ¢ekmistir. Yapilan arastirma sonuglari

asagida verilen alt bagliklar altinda toplamak miimkiindjir:

e Petrol uretim siirecinde kullanilan 6nemli hammaddedir.



e Petrol fiyatinda meydana gelen degisimler iirlin fiyati, enflasyon, issizlik, yatirim miktari,
faiz oran1 ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olabilmektedir.

e Makro ekonomik gdstergeler iizerinde petrol fiyatindaki artiglarin etkisi petrol fiyatindaki

diistislerden daha etkilidir (Rafiq vd. 2009.)

Petrol fiyatlarin1 etkileyen faktorleri iki grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar sirasiyla
yapisal ve ikincil faktorlerdir. Yapisal faktorler uzun déonemde etkili iken, ikincil faktorlerin etkisi

kisa donemde gozlemlenmektedir (Tsoskounoglou vd. 2008: 3797-3806).

Yapisal faktor olarak bilinen arz-talep dengesinin etkisi uzun dénemde rastlanmaktadir.
Kisa donemde ise, jeopolitik riskler, finansal spekiilasyonlar, krizler, dogal felaketler, ABD
dolarinin degeri etkili olabilmektedir. Bununla birlikte, kisa donemde etkisini gosteren faktorlerin

kalici olmadigini, sadece anlik etki yarattigini sdyleyebiliriz (Solak, 2012).

Hamilton (1996) calismalarinda petrol fiyatindaki degisimlerin {iretim ve fiyat diizeyi
tizerinde etkili oldugunu, bu sebepten s6z konusu iilkelerin merkez bankalarinin para politikalar
yardimiyla fiyat dengesini tutturmaya ¢alistigini iddia etmistir. Krugman (1983) ve Chaudhuri vd.
(1998) calismalarinda petrol fiyatindaki artisin gelir transferine neden olabilecegini ifade
etmiglerdir. Petrol fiyatindaki artis, petrol ihracatgisi iilke ddvizlerinin deger kazanmasiyla

sonuglanabilmektedir.

Buetzer vd., (2012) c¢alismasinda petrol fiyatlarinin doéviz kurunu ii¢ kanaldan
etkileyebilecegini ifade etmistir. S6z konusu kanallari, dis ticaret dengesi, gelir transferi ve
portféyiin yeniden dagilimi seklinde siralamistir. Petrol fiyatlar1 uluslararasi piyasada Amerika
Birlesik Devletleri dolar1 iizerinden belirlenmektedir. Dolaysiyla, petrol fiyatlarindaki degisimler
sadece lretilen iirlin ve enflasyon iizerine yansimiyor, bununla birlikte iilkenin yliriittiigii para
politikasin1 da etkilemektedir. Petrol fiyatlarinda yasanan artis, petrol ihracatcis1 lilkelerin para
politikasi1 iizerinde iki yolla yansidigim1 sdyleyebiliriz. Bunlar sirasiyla, faiz indirimi ve doviz
kurunun deger kazanmasidir. Thracattan elde ettigi ek gelir iilkedeki para miktarm arttirmaya ve

kredi faiz oranlarini agagiya ¢cekmeye neden olabilmektedir.
3. Yontem

Panel veri analizinde yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmas1 gerektigini gdsteren ilk

arastirmalardan birisi O'Connell (1998)’in ¢alismasidir. Bu ¢aligmada Monte Carlo benzetme



yontemi yardimi ile Levin, Lin, Chu (LLC) yatay kesit bagimliligini dikkate almayan panel birim
kok testinin anlamlilik derecesinde bozulma ve test gliciinde azalma oldugu gosterilmistir. O halde
panel veriler i¢in yatay kesit bagimliligi dikkate alinmadan yapilan birim kok testleri yaniltici
sonuglar verebilmektedir (Pesaran, 2004). Bu elestiriden sonra yatay kesit bagimliligin1 dikkate

alan ikinci nesil panel birim kok testleri ve es-biitiinlesme analizleri gelistirilmistir.

Calismada yer alan tilkeler i¢in kullanilacak veriler, Uluslararasi Para Fonu (IMF) IFS, Data
Stream, Bloomberg, Kazakistan Merkez Bankasi, Iran Islam Cumhuriyeti Merkez Bankasi,
Azerbaycan Merkez Bankasi, Bank of International Settlements (BIS) veri tabanlarindan
derlenmistir. Ayn1 zamanda Brent tipi ham petrol fiyatina iliskin veriler ise Uluslararas1 Enerji
Ajandas1 veri tabanindan alinmistir. Yatay kesit bagimliligin1 sinamak i¢in, Pesaran (2015) CD
testi kullanilmistir. Bu test sonucunda yatay kesit bagimliligi tespit edildiginden, birim kok testinde
bu bagimlilig1 dikkate alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen “yatay kesit bagimlilig1 altinda
genisletilmis Dickey-Fuller” yaklasimi kullanilmistir. Seriler arasinda uzun dénem iliskinin varligi
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen ve hata diizeltme
modeline dayanan panel es-biitiinlesme testi ile incelenmistir. Son olarak Dumitrescu-Hurlin
(2012) tarafindan onerilen nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerin yonii

hakkinda bilgiler verilmistir.
4. Model ve Degiskenler

Petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler iizerinde etkileri iilkeden {ilkeye
degistiginin bugiine kadar yapilan caligmalar ortaya koymaktadir. Bu aragtirmada gelismekte olan
petrol ihracatcisi {ilkeler gruba ele alinarak incelenmektedir. Boylece, asagidaki model tahmin

edilmistir.
LNReel DKit = 90 + 91LN PFt + Uit (1)

Yukaridaki Model 1°e gore bagimli degisken gelismekte olan petrol ihracatgist iilkelerin
reel doviz kuru (Reel DK (Reel effektif doviz kuru 2010=100)) bagimsiz degisken ise PF (Brent
tipi ham Petrol Fiyat1). Bu modelde reel DK’daki degisimin Brent tipi ham petrol fiyatlarindaki

degisimle aciklanip agiklanmayacagi ve degiskenler arasindaki iligkinin yonii incelenmektedir.



Tablo 1

Ulke Grubuna Gore Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Tanimlanmasi

Model Bagimh Bagimsiz  Ulke Grubu Ulke Sayisi
Degisken Degisken
1 Reel DK PF Gelismekte olan petrol 10
ihracatcisi

4.1. Yatay Kesit Bagimlhihig Testi

Panel veri analizinde yatay kesit bagimliliginin olup olmadig1
birim kok testi sinanmasinin yapilacagini gostermesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Pesaran
(2015) ¢alismasinda birimler arasindaki ortalama korelasyonu test etmek i¢in yeni bir CD testini
onermektedir. Diger taraftan Pesaran’a goére paneli olusturan birimler standart normal dagilima

sahiptir. Pesaran (2015) sifir hipotezi zayif yatay kesit bagimlilig1 var seklinde kurulmaktadir.
Tablo 2

Reel Déviz Kuru Icin Yatay Kesit Bagimlihigi Testleri Sonuglar:

Gelismekte olan petrol ihracatgisi iilkeler

Istatistik P degeri
Reel doviz kuru 25.315 0.000
Petrol fiyati 90 0.000

Yukaridaki Tablo 2’de goriildiigli gibi reel doviz kuru degiskeni i¢in hesaplanan olasilik
degerleri anlamlilik diizeyi 0.05°den daha kiiciiktiir. Bu durumda %5 anlamlilik diizeyinde Ho
hipotezi reddedilebilir. Bu sonug yatay kesit bagimlilik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu verilere
gore, hata terimine gelen soktan paneli olusturan iilkelerin tiimii etkilenmektedir. Sonu¢ olarak
panel birim kok ve panel es-biitiinlesme testlerinde yatay kesit bagimliligi dikkate alan ikinci nesil

yaklasimlarin kullanilmas1 gerekmektedir.
4.2. Panel Birim Kok Testi

Pesaran (2007) calismasinda ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalari ile
genisletilmis halini kullanmistir. Bu test birimlere ait hata terimleri arasindaki ¢apraz korelasyonu
yok etmektedir. Bu ¢aligmada, ele alinan reel doviz kuru degiskeni yatay kesit bagimlilik
icerdiginden yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan CADF (Pesaran 2007) yaklasimi ile birim kok
testi yapilmustir.



Tablo 3

Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuclart

Seviye Birinci sira fark
degisken t P degeri t P degeri
Sabit terimli -1.206 0.428 -6.190  0.000
Sabit terimli ve -1.226 0.526 -6.420  0.000
trendli

Yukaridaki ¢izelgede sabit terimli, sabit terim ve trendli CADF testi sonuglari

gorilmektedir. Bu sonuglara gore reel doviz kuru birinci sira fark duragandir. Diger bir ifade ile

bu seri i¢in biitiinlesme siras1 (1) dir.

4.3. Westerlund Panel Es-biitiinlesme sinamasi

Westerlund (2007), panel verilerle ¢alisirken es-biitiinlesmenin varligin sinamak igin, hata

diizeltme modeli temelli dort adet panel es-biitiinlesme testi onermistir. Westerlund (2007)

calismasinda paneli olusturan seriler arasinda yatay kesit bagimlilig: dikkate almak i¢in 6z ¢ikarim

(bootstrap) yontemini kullanmaktadir. Asagidaki cizelgede Westerlund panel es-biitiinlesme testi

sonuclar1 dort farkli istatistik i¢in verilmistir. Deterministik bilesen olarak sabit model kullanilarak

1000 tekrarli 6z ¢ikarim olasilik degerleri elde edilmistir. Giivenli p-degerlerine gore, gelismekte

olan petrol ihracatgisi lilkelerin reel doviz kuru degiskenleri ile Brent tipi ham petrol fiyati arasinda

%35 anlamlilik diizeyinde uzun donem denge iliskisi bulunmustur.
Tablo 4

Westerlund (2007) Es-biitiinlesme Analiz Sonuglart

Gelismekte olan petrol ihracatgsi iilkeler

Deger Z degeri P-degeri Robust (giivenli)
p-degeri
Gt -3.216 -3.305 0.001 0.003
Ga -16.906 -2.276 0.011 0.003
Pt -7.509 -0.948 0.172 0.037
Pa -9.363 -0.222 0.412 0.014

4.4. Uzun Donem Es-biitiinlesme Katsayillarinin Tahmin Edilmesi

Calismanin bu kisminda, seriler arasinda es-biitliinlesme iliskisi tespit edildikten sonra

uzun dénem bireysel es-biitiinlesme katsayilart Bond ve Eberhardt (2009) tarafindan 6nerilen Panel



AMG yontemi ile tahmin edilmistir. Calismada reel doviz kuru ile Brent tipi ham petrol fiyatlari

arasindaki uzun donem denge parametresi tahmin edilerek sonuglar Tablo 4.5’de verilmistir.
Tablo 5

Uzun Donem Es-biitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Bagimh Reel Doviz Kuru

degisken

Degisken Katsay1 Standart hata z istatistik p-degeri
degeri

Sabit terim 7.24 0.95 7.59 0.000

Petrol Fiyat 0.22522 0.0610519 3.69 0.000

Brent tipi ham petrol fiyatlarina iligkin uzun dénem denge katsayisi istatistiki olarak
anlamlidir. Bu sonug, petrol fiyatinin reel doviz kuru iizerinde etkili bir faktér oldugunu ortaya
koymaktadir. Panel AMG sonuglarina gore, diger her sey sabit iken Brent tipi ham petrol
fiyatlarindaki %1’lik artis reel déviz kurunu %0.06 artirmaktadir.

4.5. Panel Nedensellik Testi sonuglari

Glinlimiizde, degiskenler arasinda iliskinin belirlenmesi ve test edilmesi, Oncelikle
degiskenlerin igsel veya digsal olarak belirlenmesine baglidir. Ancak iktisadi iligkilerin karmagik
olmas1 nedeniyle hangi degiskenin igsel, hangi degiskenin digsal oldugunu belirlemek oldukga
giictiir. Dumitrescu-Hurlin (2012) calismasinda, heterojen paneller i¢in Granger nedensellik
testinin genisletilmis versiyonunu dnermistir. Bu test, Granger nedensellik testi kapsaminda yatay
kesit birimleri i¢in hesaplanan bireysel Wald testlerinin ortalamasini ifade etmektedir. Bu test hem
yatay kesit bagimliligini igeren seriler i¢in, hem heterojen panel seri i¢in kullanilabilmektedir
(Dumitrescu-Hurlin (2012). Calismada, Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nedensellik testi yapilmis

ve bu testten elde edilen bulgular tablo 4.6’da verilmistir
Tablo 6

Gelismekte Olan Petrol Ihracatcist Ulkeleri Icin Dumitrescu-Hurlin (2012) Testi Sonuglar:

Ho hipotezi w-istatistigi  z-bar Olasiik
istatistigi degeri
Petrol fiyati Reel Doviz kurunun 9.3394 18.6474 0.0000

Granger nedeni degildir




Tablo 6’da Brent tipi ham reel doviz kurundan petrol fiyatlarina dagru bir Granger

nedensellik iliskisi oldugu gortilmektedir.
5. Sonuc¢

Bu ¢alismada gelismekte olan 10 gelismekte olan petrol ihracatgisi tilkelerin 2003-2017
yillart arasinda aylik zaman serilerin kullanarak petrol fiyatlarinin reel doviz kuru iizerindeki
etkileri panel veri analizi ile incelenmistir. Petrol fiyati ile reel doviz kuru arasindaki uzun dénemli
iliski Westerlund (2007) es-biitiinlesme testi kullanilarak arastirilmistir. Paneli olusturan tilkeler
arasinda YKB’nin varligi, Pesaran (2015) tarafindan sapmasi onerilen CD testi ile incelenmis,
analiz kapsaminda test edilen iilkeler arasinda YKB olduguna karar verilmistir. Analizde serilerde
birim kokiin varlig, serilerdeki YKB’yi dikkate alan CADF testiyle (Pesaran, 2007) analiz edilmis
ve serilerin diizeyde duragan olmayip, birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri

gorilmistir.

Seriler arasindaki uzun donemli iliski Westerlund (2007) es-biitiinlesme testi yardimi ile
incelenmis ve elde edilen bulgular gelismekte olan petrol ihracatgis: iilkelerin reel doviz kuru

tizerinde petrol fiyatlarinin etkili oldugunu gostermistir.

Sonraki agsamada, seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun déonem
bireysel es-biitiinlesme katsayilari; Bond ve Eberhardt(2009) tarafindan onerilen Panel AMG
yontemi ile tahmin edilmistir. Uzun donem denge iligkisinde Brent tipi ham petrol fiyatlarina ait
katsayi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Panel AMG sonuglarina gore petrol fiyatindaki

%1°lik artis reel doviz kurunu % 0,2 artirmaktadir.

Hem es-biitiinlesme hem de Granger nedensellik testinden elde edilen ampirik bulgular,
petrol fiyatindaki degisimlerin gelismekte olan petrol ihracatgisi iilkelerin tizerinde etkili bir faktor

olduguna isaret etmektedir.
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