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Oz: Bu ¢alisma ile Covid-19 pandemi déneminde Tiirkiye ekonomisinde petrol fiyatlarinin, altin fiyatlarinin ve
Covid-19 vaka sayilarmmin doviz kuru iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada Covid-19 salgmmnin basladig
donem sonrasi 11.03.2020-06.11.2020 dénemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru, petrol fiyatlarimin, altin
fivatlarimin ve Covid-19 vaka sayilarimin giinliik verileri kullamilmigtir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem iliskiler Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler (ARDL) yontemi ile arastirdmistir. Calisma bulgularina
gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Analiz bulgularina gére uzun donemde petrol
fivatlarinin doviz kurunu negatif ve istatistiksel olarak anlaml bigimde etkiledigini ortaya koymaktadwr. Model
sonuglarina gére petrol fiyatlarindaki %1 ’lik artis doviz kuru iizerinde %0,18lik bir azalmaya neden
olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Petrol Fiyatlari, Covid-19, ARDL, Tiirkiye
JEL Suiflandirmasi: C22, F31, Q43

Abstract: In this study, it has been investigated the impacts of the number of Covid-19 cases, gold price and
exchange rate, oil prices on exchange rate in Turkish economy. In the study, daily data of exchange rate, oil
prices, gold prices and Covid-19 case numbers for the period 11.03.2020-06.11.2020 were used for Turkey.
There examined the short and long-term relationships between variables were investigated by using ARDL
method. According to the findings of the study, a cointegration relationship was found between variables. The
findings of the study reveal that oil prices affect the exchange rate negatively and statistically significantly in the
long run. According to the model results, a 1% increase in oil prices causes a 0.18% decrease on the exchange
rate.
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1. Giris

Acik ekonomi politikalar1 ve kiiresellesmenin etkileriyle biitiin diinyada ekonomiler ve
finansal piyasala bir taraftan gelisirken bir taraftan da asir1 derecede birbirlerine entegre hale
doniismektedir. Ayn1 zamanda uluslararai ticaret hacimleri de giderek artmaktadir. Doviz
kuru, bir yandan dis ticaret gostergelerinden etkilenirken diger yandan da altin ve petrol
fiyatlarindan da etkilenmektedir (Kartal, 2020). Dolayisiyla, bu gostergelerdeki degisim
kiiresel ekonomik faaliyetlere etki etmektedir. Son donemde biitiin diinya ekonomik
faaliyetleri etkileyen dnemli bir gelismeye sahit olmustur. 2019 Aralik ayinda Cin'in Wuhan
kentinde ortaya g¢ikan koronaviriis (Covid-19) etkisi ile petrol, altin ve doviz kurunda
dalgalanmalar gozlemlenmis ve bu dalgalanmalar biitiin ekonomileri etkilemistir. Bu salginla
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birlikte tilkeler sinirlarini kapatmaya, uguslar1 yasaklamaya ve iilke i¢i hareketliligi azaltacak
onlemleri almak zorunda kalmigtir. Biitiin diinyay1 etkileyen bu ani degisim dis ticareti,
iiretimi, turizmi ve bir¢ok sektdrii derinden etkilemistir. Ayrica salginla ilgili alinan
onlemlerin finansal yiikii ekonomiler {izerinde ciddi baskilara sebep olmustur. Son yillarda
Tiirkiye ekonomisinde de doviz kurunda ciddi dalgalanmalar ve ylikselme s6z konusu
olmustur. Grafik 1 ve 2’de goriildigi gibi salginla birlikte petrol fiyatlar1 ve doviz kurunda
ciddi yiikselis devam etmistir. Grafik 1’de Nisan 2020 ayinda yiikselise gecen petrol fiyatlari
Nisan-Haziran ani yiikselis dikkat ¢ekmektedir. Grafik 2’de ise pandeminin baslangi¢
doneminde Mart 2020 ayinda yiikselmeye baglayan Dolar kuru Mayis 2020 ayma kadar
stirekli artis gostermistir. Agustos 2020 ayma kadar yatay seyreden Dolar kurunda Agustos
2020 ay1 sonrasinda pandemi ile birlikte vaka sayilarinin arttigi dénemde siirekli artig trendi
sergilemektedir.

Bu c¢aligsma ile birlikte salgin doneminde doviz kurunu etkileyen gostergelerin etkileri ortaya

konulmaya calisilacaktir.
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Grafik 1. 03.2020-12.2020 Déneminde Petrol Fiyatlarindaki Degisim
Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis (2020)

510



Ayhan, F., Abdullazade, M. / Journal of Yasar University, 2021, 16/62, 509-523

6,00
Nz N N g N2 NZ N N
05 ™ & o Q & o o
Q Q Q N Q Q N »
oS S S S S & S S
o S N S S R N S

Grafik 2. 03.2020-12.2020 Déneminde Dolar/TL D6viz Kurundaki Degisim
Kaynak : TCMB, EVDS.

Ham petrol, diinyanin en ¢ok tiiketilen enerji kaynaklarindan biri olmaktadir. 1970 lerde
yasanan petrol kriziyle birlikte petrol fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliski daha agik bir
hale doniismiistiir. Petrol fiyatlarindaki yiikselmeler petrol ihra¢ eden {ilkelerin para
birimlerinin degerinin kazanmasina sebep olurken, Tirkiye gibi enerji ithal eden iilkelerin
para birimlerinin deger kaybetmesine sebep olmustur. Ciinkii yiiksek petrol satisindan elde
edilen gelir, petrol ihra¢ eden iilkelerde yeni yatirim olanaklari ve daha fazla iiretim imkéani
sunmaktadir. Ama petrol fiyatlarindaki yiikselis petrol ithal eden iilkelerin para birimlerinin
degerini olumsuz etkiler ve o ilkelerde doviz kurunun artisina neden olmaktadir (Nagmi,
2017:14).

Dogada az bulunan, iiretimi sinirli olan, uzun zaman degerini kaybetmeyen degerli metal
olan altin ge¢misten giinlimiize degerli bir meta olarak kalmistir. Ekonomik kriz, savas,
salgin ve daralma donemlerinde varlik fiyatlar1 etkilenmis ve altin giivenli alternatif bir
yatirim araci olarak talep gormiistiir. Dolayisiyla yatirnmcilar potansiyel kayiplarimi telafi
edebilmek amaciyla riskli yatirnm araglarindan daha az riskli araglari tercih eder hale
gelmistir. Bu sebeple kiymetli meta olarak altin; deger ve giivenilirlik ile ilgili 6zel nitelikleri
nedeniyle tasarruf sahiplerince tercih edilmektedir. Dolayisiyla gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde altin fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki mevcut degisimler, diger menkul kiymetler
yerine altina yatirnm ve bazi iilkelerde ise tasarruf amaglh kullanilmasina neden olmaktadir.
Bazi iilkeler altin fiyatlarindaki dalgalanmalar1 dikkate alarak ekonomi politikalarina yon

vermektedirler (Sujit ve Kumar, 2011: 146).
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2019 Aralik ayinda Covid-19 salgini ilk kez Cin'in Wuhan kentinde ortaya ¢ikmistir ve
cok kisa zamanda hizl1 bir sekilde yayilmaya baslamistir (DSO, 2020). Diinya iilkelerinde bu
salgina karsi ilk olarak {ilkeden iilkeye turistik faaliyetler ve giris ¢ikisin yasaklanmasi gibi
onlemler alinmistir. Bu 6nlemler insanlarin sosyal hayatini ve yasam standardini etkilemekle
birlikte tim diinya ekonomilerini ciddi anlamda olumsuz etkilemistir. Covid-19'un
ekonomiler {izerindeki etkileri degerlendirildiginde, borsalarda sert diisiisler, petrol
fiyatlarinin diismesi, iiretimin azalmasi, turizm faaliyetlerinin durmasi ve bunun sonucunda
da turizm gelirlerinin biiyiik kapsamda azalmasi, yatinmlarin azalmasi, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar gibi birgok dnemli olumsuz gelismeler yaganmustir.

Bu c¢alismanin amaci Covid-19 pandemi siirecinde Tiirkiye'de 11.03.2020-06.11.2020
doéneminde petrol ve altin fiyatlari ile covid-19 vaka sayilarinin déviz kuru tizerindeki etkileri
analiz edilmistir. Calismada bu degiskenler arasindaki iligkiye ait Once literatiir taramasi
yapilmig, daha sonra bu seriler arasindaki iliski ARDL Sinir testi ile analiz edilmis ve bu

analizden elde edilen bulgular sonug kisminda tartigilmistir.

2. Literatiir taramasi

Doviz kuru, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve Covid-19 degiskenleri arasindaki iliskiye ait ¢ok
sayida ampirik ¢aligma yapilmistir. Bu ¢aligsmalarda farkli degiskenler, farkli zaman dilimleri,
farkli iilke gruplart ve farkli ekonometrik modeller kullanarak degiskenler arasindaki
iligkilere dair farkli sonuglara ulasilmistir. Aym1 zamanda calismalarda kullanilan
degiskenlerin de farklilastigi dikkat cekmektedir. Ornegin bu calismada da enerji fiyatlari
olarak petrol fiyatlar1 kullanilmistir.

Sujit ve Kumar (2011) 2 Ocak 1998-5 Haziran 2011 dénemi igin gilinlik verileri
kullanarak diinya {izerinde altinin dolar cinsinden fiyati, hisse senedi getirileri, doviz kuru ve
petroliin dolar cinsinden fiyati arasindaki iligkiyi analiz etmek igin zaman serisi tekniklerini
ve vektor otoregresif ve esbiitiinlesme teknigini kullanmigtir. Analiz sonucuna gore, doviz
kurunun altin fiyati, hisse senedi getirileri ve petrol fiyatindaki degisiklikten etkilendigi
belirtilmistir.

Srinivasan (2014) Hindistan'da hisse senedi fiyatlari, altin fiyatlart ve déviz kuru
arasindaki iliskiyi 1990:6-2014:4 donemi i¢in aylik verilerle incelemistir. ARDL Sinir testi ve
Granger nedensellik testi sonuglarina gore, altin fiyati ve hisse senedi fiyatinin doviz kuru ile
uzun vadeli bir iliski kurma egiliminde oldugu ve hisse senedi ve altin fiyati arasinda
istikrarli bir uzun dénem egbiitiinlesme iliskisi bulunmadigi tespit edilmistir.

Jain ve Biswal (2016) Hindistan'da 2006-2015 donemi igin giinliik veri kullanarak altin

fiyatlar1 ve ham petrol, doviz kuru ve borsa arasindaki iligkiyi incelenmek igin dinamik
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eszamanli baglantilar DCC-GARCH modelleri ve gecikme baglantilart simetrik ve asimetrik
dogrusal olmayan nedensellik testlerini kullanilmistir. Altin fiyatlarini ve ham petrol
fiyatlarini kullanarak doviz kuru dalgalanmalarini ve borsa oynakligini kontrol altina alinmasi
sonucuna ulagilmistir.

Adigiizel vd. (2016) Tiirkiye i¢in asimetrik nedensellik testi ile 2009-2015 doénemi igin
diinya petrol fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligki analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular,
petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru nedensellik bulundugunu ortaya koymaktadir. Ayni
zamanda bu degiskenler arasindaki iliskinin asimetrik bir davranis sergiledigi gosterilmistir.

Hamza ve Elijah (2018), Nijerya'da 2008/1-2017/12 dénemi igin petrol fiyatlar1 ve doviz
kuru arasindaki asimetrik iligkiyi incelemek ic¢in dogrusal olmayan otoregresif dagitilmisg
gecikmeler (NARDL) modelini uygulanmigtir. Bu analizde petrol fiyati artigi, petrol fiyati
azalist ve doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu, ayni zamanda petrol
fiyatlarindaki azalmanin doviz kuru iizerinde olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir. Ancak
petrol fiyatindaki artisin déviz kuru tizerinde uzun vadede olumsuz ve anlamli olmayan bir
etkisi oldugu ve doviz kurundaki diisiis ile petrol fiyatindaki artig arasinda asimetrik bir iliski
oldugu sonucuna varilmistir.

Singhal vd. (2019) Meksika'da 2006/1-2018/4 donemi i¢in giinlikk verileri kullanarak
diinya altin fiyatlari, diinya petrol fiyatlari, borsa endeksi ve doviz kuru etkilesimi ARDL
Sinir testi ile esbiitiinlesme yaklasimi incelemislerdir. Diinya altin fiyatlari, Meksika hisse
senedi fiyatlari ile pozitif iliskili iken petrol fiyati ile negatif iligkili oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte, petrol fiyatlarinin doviz kurunu uzun siire olumsuz etkiledigi ve altin
fiyatinin ise doviz kuru lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Sit ve Telek (2020) giinliikk vaka ve 6liim sayilarini, altin ons fiyatlarini1 ve dolar endeks
verilerini kullanarak diinya genelinde Covid-19 salginmin altin ons fiyatlart ve dolar
endeksine etkisi Hatemi-J Asimetrik nedensellik testi ile 01.03.2020-07.05.2020 dénemi i¢in
aragtirmigtir. Analiz sonucu gore, pandemide olusan vaka ve vefat sayisi ile dolar endeksi
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu, vaka ve vefat sayisindaki artislarin dolar endeksi ve
altin ons fiyat1 lizerinde soklara neden oldugu tespit edilmistir.

Musa vd. (2020) Nijerya i¢in 1983-2017 doneminde ham petrol fiyatinin déviz kuru
iizerindeki etkisini ARDL modeli kullanarak analiz etmislerdir. Analiz bulgularina goére, ham
petrol fiyati hem uzun vadede hem de kisa vadede doviz kuru iizerinde olumsuz etkili iken
petrol gelirleri ise olumlu etkilidir.

Senol (2020) Tiirkiye i¢in 04.01.2010-15.03.2019 doneminde giinliik veriler kullanarak
Borsa Istanbul (BIST) endeksi, déviz kuru ve petrol fiyatlari oynakligi yayilimlarini
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arastirmistir. DCC GARCH sonuglarma gére, déviz kuru ve BIST endeksi arasinda karsilikla
etki, petrolden BIST endeksine ve déviz kuruna dogru tek yonlii oynaklik yayilimlari oldugu,
DCC GARCH yonteminde petrol fiyatlar: ile BIST endeksi arasinda iliski oldugu ve BIST
endeksi ve doviz kurunda olusan oynakliklarda petrol fiyatlarinin 6nemli bir belirleyici
oldugu tespit edilmistir.

Ehikioya vd. (2020) Sahra Alt1 Afrika ilkelerinde 2004/1-2017/12 doneminde petrol
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme
modeli (VECM) kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, petrol fiyatlar1 ve reel
doviz kurundaki dalgalanmalar arasinda uzun donemli bir denge baglantist kurulmus ve
petrol fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iligskisine sahip oldugu ortaya
konulmustur.

Rahimli ve Nazirov (2020) petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru ve reel GSYH
arasindaki iliski 2001/Q1-2020/Q4 donemi i¢in Vektdr Otoregresif Regresyon (VAR) modeli
ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, petrol fiyatlar1 ile GSYH arasinda Granger
nedensellik iliskisi oldugu ve petrol fiyatina verilen sokun efektif doviz kurlarinda %72 1ik
dalgalanmalara neden oldugu ve kisa vadede petrol fiyatlarima yonelik bir sokun GSYH
tizerindeki olumlu etkili oldugu bulunsa da uzun vadede olumsuz etkisi ortaya konulmustur.

Suliman ve Abid (2020) Suudi Arabistan’da 1986/1-2019/3 donemi igin aylik verileri ile
petrol fiyatlar1 ile reel doviz kuru arasindaki etkilesimi otoregresif dagitilmis gecikme modeli
(ARCH) ve hata diizeltme modeli (VECM) uygulayarak analiz etmislerdir. Analiz
sonuglarina gore, kisa vadede petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru degisen tek yonlii bir
nedensellik iligskisinin oldugu, uzun vadede ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu
tespit edilmistir.

Cardona-Arenas ve Serna-Gomez (2020) Kolombiya'da 16.02.2020-14.03.2020 donemi
icin Covid-19 ile Kolombiya pesosu tizerindeki etkisi Vektor Otoregresif Model (VAR)
araciligl ile analiz etmistir. Analiz sonucuna gore, Kolombiya pezosunun dolar karsiliginda
deger kaybi siirecinin Covid-19 ile petrol fiyatlari arasinda karsilikli bir etkilesimden oldugu
ve bu deger kaybmin Covid-19 varyasyonunun petrole gore daha etkili oldugu tespit
edilmistir.

Adebayo (2020) Nijerya’da 2007/1- 2020/3 doénemi igin aylik veriler kullanarak doviz
kuru ile petrol fiyatlar1 arasindaki baglantiyr zaman ve frekans ¢er¢evesinde Granger ve Toda
Yamamoto nedensellik testleri kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucuna gore, petrol
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii etkilesim oldugu ve petrol fiyatlarinin uzun vadede

d6viz kurunun iyi bir belirleyicisi oldugu sonucuna varilmistir.
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3. Uygulamal Analiz

3.1. Veri Seti ve Yéntem
Bu ¢alismada, Covid-19 pandemi doneminde Tiirkiye i¢in 11.03.2020-06.11.2020 dénemi
giinliik veriler kullanarak altin fiyatlarinin, enerji fiyatlarinin ve Covid-19 vaka sayisinin
doviz kuru iizerindeki etkisi zaman serisi verileri ile analiz edilmistir.

Modelde kullanilan enerji degiskeni dolar cinsinden diinya petrol fiyatlari, altin fiyatlari,
doviz kuru degiskeni olarak ise Dolar/TL cinsinden verileri kullanilmistir. D6viz Kkuru
degiskeni T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EDVS), altin ve petrol
fiyatlar1 degiskenleri Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis veri dagitim
sisteminden, Tiirkiye’deki giinliik Covid-19 vaka sayisi ise Diinya Saglik Orgiitiiniin resmi
sitesinden elde edilmistir. Modelde, doviz kuru degiskeni bagimli degisken olarak ele
alinirken; petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve Covid-19 vaka sayis1 ise bagimsiz degisken olarak
modele dahil edilmistir (DSO, 2020; Federal Reserve Bank of St.Louis, 2020; TCMB,2020).

Once modelde kullanacagimiz degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak modele dahil
edilmistir. Yani altin fiyatlarin1t LNALTIN, petrol fiyatlarint LNPETROL, Covid-19 giinliik
vaka sayisim LNCOVID, doviz kurunu ise LNDOVIZ olarak kullanilmistir. Daha sonra
Augment Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri ile degiskenlerin duraganlik testi
yapilmistir. Peseran (1997) tarafindan islenmis ve Peseran, Shin ve Smith (2001) ile Narayan
ve Narayan (2004) tarafindan gelistirilmis Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL

Autoregresive Distributed Lags) yaklagimi analiz edilmistir.

3.2. Birim kok testi
Modele iliskin analize gegmeden 6nce zaman serilerinde trend olma ihtimali nedeniyle bu
durumun sahte regresyona sorunu ortaya ¢ikarmasi ihtimaline kars1 modelde kullanilan biitiin
degiskenlerin duraganlik analizi yapilmalidir. Birim kok test sonuclarina gore, ana hipotez
(hg) test sonuglart diizey degerde veya birinci farkda duragan oldugu kabul edilmektedir.
Yani ana hipotez (h,) rededilmemektedir.

Tablo 1'de yer alan bilgiler 1s18inda bagimli degisken olan doviz kurunu ifade eden
LNDOVIZ degiskeni ADF ve PP birim kok test sonuclarma gére sabit terimli model i¢in
olasilik degeri 0.000 degeri aldigi icin %5 anlamlilik seviyesine gore birinci farkta
duragandir. Bagimsiz degiskenlerden enerji fiyatlarimi ifade eden LNPETROL degiskeni
ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore, sabit terimli model i¢in prob degeri 0.000 degeri
aldig1 icin %5 anlamlilik seviyesine gore birinci farkta duragandir. ikinci bagimsiz degisken
olan altin fiyatlarini ifade eden LNALTIN degiskeni ADF ve PP birim kok test sonuglarina
gore, sabit terimli model i¢in prob degerleri 0.000 ve 0.001 degerleri aldigi icin %5
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anlamlilik seviyesine gdre hem diizey degerde hem de birinci farkda duragandir. Ugiincii
bagimsiz degisken olan covid-19 vaka sayisini ifade eden LNCOVID degiskeni ADF ve PP
birim kok test sonuglarina gore, sabit terimli model i¢in prob degeri 0.000 deger aldig1 i¢in

%5 anlamlilik seviyesine gore hem diizey degerde hem de birinci farkta duragandir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
T-istatistik Olasihk T-istatistik | Olasihk T-istatistik Olasihk T-istatistik Olasihk
Diizey

LNDOViZ 0.1047 0.9653 -1.0763 0.9290 -0.0619 0.9506 -1.1500 0.9164

LNPETROL -1.6785 0.4404 -2.4047 0.3758 -1.6236 0.4684 -2.1901 0.4917
LNALTIN -13.0036 0.0000*** -12.9654 0.0000*** -13.0036 0.0000*** -12.9653 0.0000***
LNCOVID -3.6437 0.0059*** -3.7946 0.0193** -9.8526 0.0000 *** -9.7456 0.0000***

Birinci Fark

D(LNDOViZ) -10.9663 0.0000%*** -10.9666 0.0000*** -10.9201 0.0000*** -10.9114 0.0000***
D(LNPETROL) -11.2943 0.0000*** -11.2586 0.0000*** -14.0981 0.0000*** -14.0562 0.0000***
D(LNALTIN) -11.0331 0.0000*** -11.0004 0.0000*** -165.5897 0.0001*** -169.3002 0.001***
D(LNCOVID) -10.0152 0.0000*** -10.5253 0.0000*** -10.8777 0.0000*** -11.4599 0.0000***

NOT: LNDOViZ, LNPETROL, LNALTIN ve LNCOVID serileri i¢cin ADF kritik degerleri %1=-4,046 %5=-3,452 %10=-
3.152;

LNDOVIiZ, LNPETROL, LNALTIN ve LNCOVID serileri i¢in PP kritik degerleri; %1=-4,044, %5=-3,452, %10=-3.151
DLNDOVIZ, DLNPETROL, DLNALTIN ve DLNCOVID serileri icin ADF kritik degerleri %1=-4,046 %5=-3,452 %10=-
3.152;

DLNDOViZ, DLNPETROL, DLNALTIN ve DLNCOVID serileri igin PP kritik degerleri; %1=-4,044, %5=-3,452, %10=-
3.151
* %1 anlamlilik diizeyi, ** %10 anlamlilik diizeyi, *** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ADF ve PP duraganlik test sonuglarma gore, bagimli degisken olan LNDOVIZ I(1)
farkta, bagimsiz degiskenler olan LNPETROL, LNALTIN ve LNCOVID ise diizey deger
veya I(1) farkta duragandir. Bu asamadan sonra seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
bulunup bulunmadigini incelemek igin Peseran vd. (2001)'nin gelistirdigi igin ARDL Testine

gecmeden once Sinir Testi yaklasimi ile analiz yapilacaktir.

3.3. Esbiitiinlesme Analizi
Uygulamali analizlerde degiskenlerin uzun dénemli iligkilerini ortaya koyabilmek amaciyla
esbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir. Bir esbiitiinlesme analizlerinden ARDL ydntemi ile
farkli seviyelerden duragan olan degiskenlerin uzun doénemli iligkilerinin tespiti igin
kullanilabiliyor olmasi onemli bir avantaj sunmaktadir. Bizim analizimizde ele almis

oldugumuz degiskenlerin duraganlik seviyeleri ARDL analizinin uygulanmasina imkan
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vermektedir. ARDL analizinden once smir testi uygulanarak degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadig1 ortaya konulmalidir. Bu amagcla ¢aligmada dnce
Smir Testi ile elde edilen F degerleri tablo kritik degerlerle karsilastirilacak daha sonra
ARDL analizi ile degiskenler aras1 uzun dénemli iliski incelenecektir. Daha sonra Hata
Diizeltme Modeli ile modelde kisa donemdeki sapmalarin uzun doénemde ne kadarinin
giderilebilecegi tespit edilecektir.

Tablo 2’te yer alan hesaplanan F istatistik degeri (5.621874) Peseran vd. (2001)
tarafindan oOnerilen %5°lik kritik degerinin iist sinirini astig1 i¢in Tirkiye'de uzun dénemde
bagimli degisken olan LNDOVIZ ile bagimsiz degisken olan LNALTIN, LNPETROL ve
LNCOVID arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Smir Testi Sonuglar1

%35 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler
K F istatistigi _
Alt Sinir Ust Sinir
3 5.621874 4.01 5.07

3.4. Ampirik Bulgular
Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini tespit ettikden sonra kisa ve uzun dénem iligkinin
olup olmadigi ARDL Sinir testi modeli ile incelenmektedir. ARDL modeli numaral
denklemde gosterilmistir:

LNDOViZ; = ay + ¥, ayiLNDOViZ,_; + ¥!_yay, LNPETROL,_; + ¥ a3; LNALTIN,_; +
Yo @ui LNCOVID,_; + ast + 1)

(1) numarali denklemde k, 1, m ve n gecikme degerlerini gostermektedir. ARDL model
tahmininde modele en iyi modeli se¢mek igin Schwarz model se¢im kriterini kullanilmis ve
modele trend eklenmistir. Tablo 3'de gosterildigi tizere (1,0,0,0) modelinin en uygun model
oldugu belirtilmistir. Ayn1 zamanda uzun donemde yapilan regresyon tahmini ile saglikli
sonuglar elde edebilmek amaciyla Tablo 3'te modelin temel varsayimlarinin da kontrol

edilmesi gerekmektedir.

Tablo 3. ARDL (1, 0,0,0) Modelinin Tahmin Sonuglar1

Degisken Katsay1 t istatistik
LNDOVIZ (-1) 0.926443 36.94545*
LNPETROL -0.013327 -4.043272*
LNALTIN -4.59E-05 -0.049763
LNCOVID -0.001384 -2.217743**
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C 0.189571 3.500928
@TREND 0.000161 3.758451
Tanisal Denetim Sonuglari
X3c 1.323373[0.2566]
XEorm 28.557 [0.000001]
XZvrest 1.785798[0.1709]
X2 usEy 3.028919[0.0511]

Diizeltilmis R? 0.990709

Not: *%1, **%5, **%9,10°da anlamllig gosterit. X3z, Xiorm» Xmresr Ve XBamspy siastyla
otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatas1 sinamasi degerlerini gostermektedir. Parantez

ici degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3'Te Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM test sonucuna goére hata terimleri
arasinda otokorelasyon sorununun olmadigi, Breush-Godfrey test sonucuna goére degisen
varyansin olmadigi, Ramsey-Reset test sonucuna gére modelin fonksiyonel olarak dogru
sekilde diizenlendigi ve Normalite test sonucuna gore ise degiskenlerin normal dagilmadigi
gosterilmistir. Modelin diizeltilmis determinasyon katsay1 degerinin 0.990709 olmast,
bagimsiz degiskenler olan LNPETROL, LNALTIN ve LNCOVID degiskenlerinin bagiml
degisken olan LNDOVIZ iizerinde meydana gelen degisimin neredeyse tamaminin agiklama
giicline sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4'te uzun dénem katsay1 degerleri yer almaktadir. Once, modeldeki degiskenlerin
istatistiksel anlamlilig1 incelenmistir. Sonuglara gore bagimsiz degiskenler olan LNALTIN ve
LNCOVID degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Katsayilar
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tesis etmese dahi degiskenlerin beklentiler dogrultusunda
negatif olmasi dikkat ¢ekmektedir. Model sonuglarina gore petrol fiyatlarindaki %1°lik artis
doviz kuru tizerinde %0,18’lik bir azalmaya neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinin déviz kuru
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkili oldugunu gostermektedir. Elde edilen
bulgular literatiirdeki ¢aligmalarla benzer sonuglar ortaya koymustur. Farkli tilkeler iizerine
farkli donemlerde ve farkli yontemler kullanilarak elde edilen bulgularda, bu calismada
oldugu gibi petrol fiyatlar: ile doviz kuru arasinda negatif iligki oldugunu tespit etmistir
(Sujit ve Kumar, 2011; Adigiizel vd., 2016; Jain ve Biswal, 2016; Hamza ve Elijah, 2018;
Singhal vd., 2019; Adebayo, 2020; Cardona-Arenas ve Serna-Gomez, 2020; Ehikioya vd.,
2020; Musa vd., 2020; Rahimli ve Nazirov, 2020; Suliman ve Abid, 2020; Senol, 2020).
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Tablo 4. ARDL (1, 0, 0, 0) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar

Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsay1 t istatistigi
LNPETROL -0.181176 -3.977982*
LNALTIN -0.000625 -0.049733
LNCOVID -0.018818 -1.659487
@TREND 0.002192 7.225545

Hata Diizeltme Modeli Katsayilart
Degisken Katsay1 t istatistigi
C 0.189732 4.469913*
ECT (-1) -0.073557 -4.426564*

Not: *%1, **%5, ***%10°da anlamlilig1 gosterir

Tablo 4'te ayn1 zamanda kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme katsayilarina
verilmistir. Analiz bulgularina gore hata diizeltme katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif oldugu goriilmektedir. Fakat analiz bulgular1 degiskenler arasinda kisa donemli bir
iliski sunmamaktadir. Tablo 4’te yer alan hata diizeltme katsayis1 (ECT) ise, -0.073 olarak
hesaplanmistir. Bu durumda kisa dénemde uzun doénem dengeden bir sapma meydana
geldiginde her bir donemde dengesizligin yaklasitk 13 giin sonra yeniden dengeye
gelebilecegini gostermektedir.

Modelin uzun donem parametre kararlilifi ise Borensztein vd. tarafindan Onerilen
stabilite testleri olan kiimiilatif (CUSUM) ve kiimiilatif toplam kareler (CUSUMSQ) testleri
ile incelenmistir. Grafik 3 ve 4't¢ CUSUM ve CUSUMSAQ) istatistikleri gosterilmistir.
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Grafik 3. CUSUM Test Sonucu
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Grafik 4. CUSUMSQ Test Sonucu

Grafik 3'teki CUSUM grafigi degiskenler arasinda uzun vadeli iligkileri dogruladigi ve
katsay1 kararliligin1 gosteren %S5 olan kritik smnir i¢inde kaldigi gosterilmektedir. Grafik 4°te
CUSUMSQ grafigine gore ise, parametrelerin kararliliginin % 5 kritik sinir1 astigi gosterilmis
ve bu da katsayilarin kararsizligin1 gostermektedir.

Ozetle, Covid-19 pandemi déneminde déviz kuru ile altin fiyatlari, petrol fiyatlari
arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Egbiitiinlesme
analizinden sonra degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerini analiz etmek igin
ARDL Smir testi uygulanmistir. Bu modelden elde edilen katsayilar beklentilerle uyumlu
sekilde ¢ikmis ve hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit

edilmistir.
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4. Sonug¢

Calismada petrol ve altin fiyatlar1 ile Covid-19 vaka sayilarinin Covid-19 pandemi
doneminde Tiirkiye ekonomisinde doviz kuruna nasil bir etki ettigi incelenmistir. Covid-19
pandemi doneminde doviz kurunun nasil etkilendigini inceleyen caligmalarin az olmasi
nedeniyle, ¢alismanin literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

Bu caligmada Tiirkiye'de 11.03.2020-06.11.2020 doénemi i¢in bes giinliik veriler
kullanarak Covid-19 pandemi doneminde altin fiyatlarinin, petrol fiyatlarinin ve Covid-19 un
doviz kuru tizerindeki etkileri analiz edilmistir.

Calismada konuya iliskin literatiir taramasinin ardindan, zaman serilerinin duraganlik
analizi birim kok testleri ile incelenmistir. Serilerin ayni diizeyden duragan olmamasi
nedeniyle esbiitiinlesme iliskisinin varligt ARDL Sinir Testi uygulanmistir. Seriler
arasindaki kisa ve uzun donemdeki iliskiler ise ARDL Sinir Testi ile arastirilmistir.

Calisma sonucunda ulasilan ARDL modeli bulgularina gore, Tiirkiye'de doviz kurunun
en Onemli belirleyici degiskeninin petrol fiyatlar1 oldugu tespit edilmistir. Degiskenler
arasinda uzun donem iliskisi tespit edilmis ve uzun donemde bagimli degisken olan doviz
kuru ile bagimsiz degisken olan altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve covid-19 arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gosterilmistir. Model sonuglarina gore petrol fiyatlarindaki
%1’lik artig doviz kuru iizerinde %0,18’lik bir azalmaya neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinin
doviz kuru iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkili oldugunu gostermektedir.
Farkli tlkeler tizerine farkli donemlerde ve farkli yontemler kullanilarak elde edilen
bulgularda, bu c¢aligmada oldugu gibi petrol fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda negatif iliski
oldugunu tespit etmistir. Bu ¢alismada doviz kurunun belirleyicisi olarak petrol, altin fiyatlar:
ile COVID vaka sayilar1 ele alinmasi ¢aligmanim kisitliligini olusturmaktadir. Ancak teorik ve
uygulamali literatiirde doviz kurunun diger makroekonomik degiskenlerle ele alindigi
bilinmektedir. Dolayisiyla gelecek c¢aligmalarda Covid-19 doneminde doviz kuru lizerinde
etkili olan farkli makroekonomik degiskenlerle aragtirmalar yapilmasi onerilebilmektedir.

Petrol ithal eden iilkelerde petrol fiyatlarinin yiikselmesi o iilkenin doviz kurunda
azalmaya neden olmaktadir. Bulgular petrol fiyatlar1 ile Dolar gibi gii¢lii para birimleri
arasinda ikame iligkisi bulunduguna isaret etmektedir. Kirilgan bir yapiya sahip Tiirkiye
ekonomisinde doviz kurlarini etkileyen ¢ok fazla makroekonomik degisken ve politik
gelismeler bulunmaktadir. Analiz bulgularinin da ortaya koydugu gibi petrol fiyatlar1 ve dolar
arasinda bir rekabet oldugu tespit edilmistir.. Petrol fiyatlarmin artmasi Dolar {izerinde baski1
yaratmaktadir. Tiirkiye’de enerji konusunda disa bagimliligin yiiksek olmasi ve enerji

ithalatinin ¢ok fazla olmasi enerji maliyetleri nedeniyle biit¢e yiikiine sebep olmaktadir. Borg
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O0demelerine iligkin baski da doviz kurlarmin seviyesinde gelismekte olan {ilkeler igin
belirleyici olabilmektedir. Son déonemde ciddi kur baskisi yasayan Tiirkiye ekonomisinde,
istikrarlt ve Ongoriilebilir kur hedefi i¢in enerji fiyatlar1 ve maliyetlerine iliskin politika
onlemleri alinmalidir. Enerji maliyetlerine iliskin alinacak 6nlemler, hem tiretim hem de kur

baskisinin daha az hissedilmesine imkan verecektir.
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