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Relationship Between Oil Prices and Real-Exchange Rate in Turkey:
An Investigation Using Asymmetric Fourier Causality Analysis

Fatma KIZILKAYA!

oz

Turkiye gibi petrol ithal eden gelismekte olan Ulkeler petrol
fiyatlarindaki artistan olumsuz etkilenebilmektedir. Petrol
fiyatlarinin artmasi petrol ithal eden Ulkelerde tretim maliyetlerinin
ve dolayisiyla fiyatlar genel dlzeyinin yukselmesine neden
olabilmektedir. Ayrica, uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin
artis gostermesi petrolithal eden Ulkelerin dis ticaret dengelerini
de olumsuz etkileyebilmektedir. Bu calismada Turkiye icin 1960-
2019 dénemi yillik veriler kullanilmis ve petrol fiyatlar ile reel
doviz kuru degiskenleri arasindaki asimetrik nedensellik iliskileri
arastinlmistir. Bu dogrultuda hem petrol fiyatlari ile reel doviz kuru
serileri arasindaki hem de bu serilerin pozitif ve negatif soklari
arasindaki nedensellik iliskileri Fourier Toda-Yamamoto yontemi
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuglar petrol fiyatlari
ile reel doviz kuru degiskenleri arasinda simetrik nedensellik
iliskisinin olmadigini, buna ragmen pozitif petrol fiyati soklarindan
pozitif reel ddviz kuru soklarina dogru tek yonlu nedensellik
iliskisinin oldugunu gostermektedir. Yani petrol fiyatlarinin artmasi
Turkiye'de reel doviz kurunun artmasina neden olmaktadir. Bu
sonuglara gore, Turkiye'de petrol fiyatlari ile doviz kuru iliskisi
incelenirken asimetrik etkilerin géz 6nunde bulundurulmasi
gerekmektedir.

Anahtar kelimeler: Reel doviz kuru, Petrol fiyatlari, Asimetrik
fourier nedensellik testi
JEL Siniflamasi: C32, F31, Q43

ABSTRACT

Oil-importing developing countries such as Turkey may be
adversely affected by the increase in oil prices, which can raise
production costs and the overall level of consumer prices.
Increases in oil prices in international markets may also adversely
affect the foreign trade balance of oil-importing countries. In
this study, annual data for the period 1960-2019 in Turkey are
used to investigate asymmetric causality relationships between
oil prices and real exchange rate variables. Causality relationships
between oil prices and real exchange-rate series, and between
positive and negative shocks of these series, are examined using
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the Fourier Toda—Yamamoto method. The results  According to these results, asymmetric effects should
show no symmetric causality relationship between  be considered when examining the relationship
oil prices and real exchange rate variables. However,  between oil prices and exchange rates in Turkey.

a one-way causality relationship is revealed from

positive oil price shocks to positive real exchange  Keywords: Real exchange rate, Oil prices,
rate shocks, indicating that an increase in oil prices ~ Asymmetric fourier Toda—Yamamoto causality test
causes an increase in the real exchange rate in Turkey.  JEL Classification: C32, F31, Q43

EXTENDED ABSTRACT

Petroleum and petroleum products are vital for the continuous operation of
economic operations in countries around the world. Petroleum products are also
an important foreign trade commodity that generates considerable income for
oil-exporting countries, as well as an imperative production input of significant
expenditure for oil-importing countries. These two opposing effects also
represent an essential export/import commodity subject to trade between
countries. Export revenue from petroleum products in the international market
and import expenditure for petroleum products are among the critical variables
that determine countries’ macroeconomic performance. For this reason, in the
face of sudden shocks in global markets (e.g., oil supply-demand and exchange
rate shocks), countries may face adverse conditions, such as stagnant economic
growth, decreased foreign trade, and inflation, which can have negative effects on

national welfare.

The USD dollar, which has the uppermost share in international reserve
currency status, has a major influence in the international trade of petroleum
products, like many other products. Undoubtedly, fluctuations in the dollar
exchange rate have differing effects on oil exporting and importing countries. An
overvalued dollar exchange rate may cause more costly imports for oil-importing
countries resulting in foreign trade deficits. Therefore, negative exchange rate
shocks that occur in global markets may cause a decrease in countries’ foreign
trade income or an increase in costs, affecting important macroeconomic variables
such as inflation, savings, and economic growth in particular. In this sense, the
important relationship between oil prices and exchange rates is followed closely

by both policymakers and investors.
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The demand for petroleum and petroleum products, which are an essential
production input for countries’ economic performance, is rising in Turkey, as well
as on a global scale. Due to limited reserves, most of Turkey's crude oil needs are
met through imports. Consequently, determining the direction of causality
between oil prices and exchange rates can provide vital information for
policymakers and investors to better understand the dynamics of the relationship.
This study investigates symmetric and asymmetric causality relationships between
oil prices and real exchange rate variables using annual data for the period 1960-
2019 for Turkey. Both the relationship between crude oil prices and real exchange
rate series and the causality relationships between positive and negative shocks
of these series are examined using the Fourier Toda-Yamamoto method. The
results show no symmetric causality relationship between oil prices and real
exchange rate variables; however, a one-way causality relationship is revealed
from positive oil price shocks to positive real exchange rate shocks, indicating that
the increase in oil prices causes an increase in the real exchange rate in Turkey.
According to these results, asymmetric effects should be considered when
examining the relationship between oil prices and exchange rates in Turkey. Oil
imports are crucial in the sustainability of economic activities in Turkey. In this
sense, the increase in oil prices will increase Turkey's import expenditure and thus
foreign exchange demand. The increase in the demand for foreign currency puts
pressure on the exchange rates in Turkey due to limited alternative income
sources. Increases in the exchange rate adversely affect the macroeconomic
balances of the country, principally, account deficit and cost inflation. In this sense,
long-term policies to reduce dependence on petroleum products should be
developed and strongly advocated. It is recommended to implement structural
reforms that encourage the diversification of energy consumption, particularly
through the development of alternative clean energy sources (such as solar, wind,

nuclear, and hydroelectric).

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 71, 2021/2, s. 549-568 551



Turkiye'de Petrol Fiyatlari ve Reel Déviz Kuru liskisinin Asimetrik Fourier Nedensellik Analizi ile incelenmesi

1. Giris

19. yiizyilin baslarindan itibaren kiiresel lgekte meydana gelen sanayilesme
stireci ve beraberinde gerceklesen teknolojik ilerlemeler, petrol ve/veya petrol
triinleri kullaniminin yogun bir sekilde artmasina ve bu iriinlerin gliniimiiz iiretim
stiregleri igin vazgegilmez bir unsur (girdi) halini almasina imkan saglamistir. Ancak
bu durum, tlkelerin diinya tzerinde adil bir dagilima sahip olmayan hammadde
kaynaklarina ulagsma veya kullanma anlaminda esit firsatlara sahip oldugu anlamina
gelmemektedir. Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) (2013) tarafindan
yayinlanan veriler, diinyadaki kanitlanmis petrol rezervlerinin %81'inin OPEC
tilkelerinde bulunduguna ve s6z konusu rezervlerin %66'sinin ise Orta Dogu

ulkelerinde yer aldigina isaret etmektedir.

Ekonomik faaliyetlerin siirdiirilebilirligi agisindan petrol ve petrol trinleri
tlkeler igin hayati bir &neme sahiptir. Bu tirtinler petrol ihracat eden lkeler igin
gelir yaratabilen 6nemli bir dis ticaret trini, petrol ithal eden tlkeler igin ise
harcamaya neden olan énemli bir tretim girdisi olarak nitelendirilebilir. S6z
konusu iki karsit etki ayni zamanda tilkeler arasinda dis ticarete konu olan en
6nemli ihracat/ithalat kalemini de ifade etmektedir. Giinlimiizde uluslararasi piyasa
fiyatlarinda petrol tiriinlerinden elde edilen ihracat gelirleri veya petrol tirtinlerine
6denen ithalat giderleri tilkelerin makroekonomik performanslarini belirleyen en
onemli degiskenler arasinda yer almaktadir. Bu nedenle kiresel piyasalarda
yasanan ani soklar (petrol arz-talep, déviz kuru soklari vb.) karsisinda iilkeler basta
ekonomik biiytime, dis ticaret ve enflasyon gibi olumsuz kosullarla karsilasabilmekte

ve bu durum refah artislari izerinde olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir.

Uluslararasi rezerv para birimi statiisinde en 6nemli paya sahip olan USD, pek
cok triin gibi, petrol trinlerinin ticaretinde de baslica rol tstlenmektedir.
Kuskusuz doviz kuru dalgalanmalar petrol ihrag eden ve ithal eden ilkeler
tizerinde farkl etkilere sahiptir. Asir degerli kur, petrol ithal eden tilkeler i¢in daha
maliyetli bir ithalatin olusmasina ve bu tilkelerin dis ticaret agig1 vermelerine neden
olabilmektedir. Diger taraftan doviz kuru yasanacak deger kayiplari ise petrol

ihracat eden tlkelerin ihracat gelirlerinin azalmasina ve beraberinde biiyiime
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performanslarinin olumsuz etkilenmesine yol agabilmektedir. Dolayisiyla kiiresel
piyasalarda meydana gelebilecek olumsuz kur soklar, tlkelerin dis ticaret
gelirlerinin azalmasi veya maliyetlerinin artmasina, dolayisiyla basta ekonomik
biliylime olmak lizere enflasyon ve tasarruflar gibi énemli makroekonomik
degiskenlerin etkilenmesine neden olabilmektedir. Bu anlamda petrol fiyatlari ve
doviz kurlari arasindaki bu 6nemli iliski, gerek politika yapicilar gerek de
yatirimailar tarafindan yakindan takip edilmektedir (Reboredo, 2012, s. 419-420).

Teorik olarak, petrol fiyatlarinda yasanacak artislar, petrol ihrag eden tilkelerde
déviz arzinin artmasina ve beraberinde doviz kurlarinin degerlenmesine katki
saglamaktadir. Bu durum petrol ithal eden iilkeler igin ters yonde islemekte ve
artan petrol fiyatlari neticesinde daha fazla déviz talebi ile karsilagiimasina ve
beraberinde déviz kurlarinda bir deger kaybimin yasanmasina neden olmaktadir.
Petrol fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen ilk calismalardan biri olan
Golub (1983), calismasinda petrol fiyatlarindaki artislarin gelir, cari islemler
dengesi ve tasarruf gibi makroekonomik akimlari etkiledigini ve bu durumun
petrol ithal eden ve ihrag eden tilkeler arasindaki servet dagilimi tizerinde olumsuz
etkiler meydana getirdigini ileri sirmektedir. Buna gére petrol fiyatlarinda
yasanacak artislar belirli bir siire icin petrol ihrag eden tilkelerin cari fazla ve petrol
ithal eden tilkelerin ise cari agik vermelerine neden olabilir. Nihai olarak ise ortaya
cikacak servetin yeniden tahsisi, farkh portfoy tercihleri nedeniyle déviz kurlarini
etkileyebilmektedir (Golub,1983, s. 589).

Ham petrol fiyatlarindaki bir artig bir tilkenin para biriminin degerini artiriyorsa,
bu durumda ham petrol fiyatindaki bir distisiin de para birimine ayni oranda
deger kaybettirmesi gerekmektedir. Bu durum ham petroliin bir tlkenin déviz
kurunu simetrik olarak etkiledigini géstermektedir. Petrol fiyatindaki artis ve
azalislarin doviz kuru tizerindeki etkisinin isaret ve/veya buiyukliik olarak degismesi
muhtemel oldugundan, petrol fiyati degisiklikleri icin simetri varsayimi gercek
diinyada her zaman dogru olmayabilir. Eger petrol fiyatlarinin déviz kurlari
Uzerindeki etkileri asimetrik ise, simetriklik varsayimi altinda yapilan ampirik
calismalarin sonuglart yaniltici olabilmektedir. Bu nedenle, petrol fiyatlarinin déviz

kurlar tizerindeki etkileri incelenirken daha keskin degerlendirmeler yapabilmek
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icin asimetrik varsayimin goz éniinde bulundurulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir
(Baek ve Kim, 2020, s. 120).

Sekil 1'de yillara gére ham petrol fiyatlar (brent) ile Turkiye'ye ait reel déviz
kuru ve cari islemler dengesi (milyon §) degerleri verilmistir. Buna gére Tiirkiye
ekonomisi iki farkli donem itibari ile ele alinabilir. Bunlardan ilki cari islemler
dengesinin istikrarli bir siireci takip ettigi 1975-2001 dénemlerini kapsamaktadir.
Bu dénemde ayrica (6zellikle Tiirkiye ekonomisinin disa agiimaya basladigi 1980’1
yillar itibari ile) gerek petrol fiyatlari ve gerek de reel déviz kurlarinda da istikrarh
bir stirecin yasandigi dikkat ¢ekmektedir. Diger taraftan ikinci dénem ise Turkiye
ekonomisinin ciddi bir ekonomik kriz ile karsilastigi 2001 yili ve sonrasini
kapsamaktadir. Bu dénemde yurtiginde yasanan ekonomik problemlerin yant sira
ozellikle diinya petrol fiyatlarinda yasanan olumsuz gelismeler, Tiirkiye'nin cari
islemler agigi ile karsilasmasina neden olmustur. Uretim siirecinin vazgegilmez
unsurlarindan hammadde ve petrol iiriinlerinde yasanan fiyat artislari, ithalat
maliyetinin artmasina ve beraberinde cari agikla karsilagilmasina neden olmaktadir.
Sekil 1'de petrol fiyatlari ile cari islemler dengesi arasindaki negatif iliski agik bir
sekilde gézlemlenmekte ve 6zellikle 2002 yili itibariyle Tiirkiye'nin stirekli cari agik

veren bir {lke haline geldigi anlagilmaktadir.
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Sekil 1. Yillara Gore Reel Ddviz Kuru, Ham Petrol Fiyatlari (Brent) ve
Cari Islemler Dengesi (Milyon $)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Diinya Bankasi, British Petroleum

Ulkelerin ekonomik performanslar tizerinde énemli bir tiretim girdisi olan petrol
ve petrol Uriinlerine yonelik talep, kiiresel dlcekte oldugu gibi Tirkiye'de de giin
gectikge artmaktadir. Tiirkiye ham petrol ihtiyacinin biiyiik bir kismini rezervlerinin
sinirl olmasi nedeniyle ithalat yoluyla karsilamaktadir. Bu nedenle petrol fiyatlar ile
doviz kurlari arasindaki nedenselligin yontiniin belirlenmesi, iliskinin dinamiklerini
daha iyi anlamak agisindan politika yapicilara ve yatirmcilara énemli bilgiler
sunmaktadir. Bu dogrultuda bu ¢alismada Turkiye igin 1960-2019 dénemi yillik
veriler kullanilarak petrol fiyatlari ile reel déviz kuru degiskenleri arasindaki simetrik
ve asimetrik nedensellik iliskiler arastirilmigtir. Hem ham petrol fiyatlari ile reel doviz
kuru serileri arasindaki iliski hem de bu serilerin pozitif ve negatif soklar arasindaki

nedensellik iliskileri Fourier Toda-Yamamoto yontemi kullanilarak incelenmistir.
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Galismanin geri kalani su sekilde planlanmistir. ikinci boliimde petrol fiyatlari ile
reel doviz kuru iliskisini ele alan ampirik literatiir incelenmistir. Uciincii bolimde
calismada kullanilan ekonometrik yontemler tanitilmistir. Dérdinct bélimde
ampirik bulgular yer almaktadir. Besinci bélimde sonug ve politika 6nerilerine yer

verilerek calisma sonlandiriimistir.
2. Literatiir

Ham petrol fiyatlari ve déviz kurlar arasindaki iliski hizla buytyen bir ampirik
literattirin konusu olmustur. Bu calismalardan Amano ve Norden (1998), ABD
petrol fiyatlar ile déviz kuru arasindaki iliskiyi 1972:02 - 1993:01 dénemine ait
aylik veriler ile Johansen-Juselius esbiitiinlesme testini kullanarak incelemis ve

esbitlinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Sadorsky (2000), 1987:01-1997:09 aylk verilerini kullanarak petrol fiyatlari ile
ticaret agirlikh ABD doviz kuru arasindaki iligkiyi arastirmistir. Nedensellik analizi
sonuglari ham petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru nedensellik iligkisinin

oldugunu géstermektedir.

Camarero ve Tamarit (2002), 1973-1997 yillik verileri ile panel esbitiinlesme
analizini kullanarak, reel déviz kuru, reel faiz orani ve reel petrol fiyatlari arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada reel petrol fiyatinin uzun dénemde reel doviz

kurunun ana belirleyicilerinden biri oldugunu sonucuna ulagilmistir.

Chen ve Chen (2007), G7 iilkeleri igin 1972:01- 2005:10 dénemi aylik panel
verileri ile reel petrol fiyatlari ile reel déviz kurlar arasindaki uzun donemli iliskiyi
arastirmistir. Reel doviz kuru hareketlerinin baskin kaynaginin reel petrol fiyatlari
olabilecegi ve reel petrol fiyatlari ile reel déviz kurlari arasinda bir iliski oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Huang ve Guo (2007), petrol fiyati sokunun ve altta yatan diger g tir
makroekonomik sokun Cin'in reel déviz kurunun trend hareketlerini ne él¢ciide

etkiledigini arastirmaktadir. Calismalarinda dort boyutlu bir yapisal Vektor
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Otoregresif (VAR) modelinin kullanmislardir. Elde edilen sonuglar, reel petrol fiyat
soklarinin uzun vadeli reel doéviz kurunun kiigiik bir deger kazanmasina yol

agacagini gostermektedir.

Zhang, Fan, Tsai ve Wei (2008), 2000:01- 2005:05 ayhk verilerini kullanarak
USD déviz kurunun uzun vadede petrol fiyatlari tizerinde nemli bir etkiye sahip

oldugunu ve kisa vadede ise etkisinin sinirl olduguna dair bulgular elde etmistir.

Lizardo ve Mollick (2010) calismalarinda 1970-2008 dénemine ait yillik verileri
kullanarak petrol fiyati soklarmin USD'nin degerini nasil etkiledigini Johansen
esbitunlesme testi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda petroliin reel fiyatindaki
artisin, Kanada, Meksika ve Rusya gibi net petrol ihracatgisi tlkelerde ABD
dolarinin 6nemli dlgiide deger kaybetmesine yol agtigimi belirtmislerdir. Ayrica
Japonya gibi petrol ithalatgisi tilkelerin para birimlerinde ise USD karsisinda deger

kaybina neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

Cifarelli ve Paladino (2010), ¢ok degiskenli bir genellestirilmis otoregresif
kosullu degisen varyans-ortalama (GARCH-M) modelini kullanarak, petrol
fiyatlarindaki degisimlerin doviz kuru degisimleri ile negatif iliskili olduguna dair

gliclui kanitlar elde etmislerdir.

Basher, Haug ve Sadorsky (2012) calismasinda 1988:01 - 2008:12 dénemi ayhk
verilerini kullanarak petrol fiyatlari, doviz kurlari ve gelisen piyasa hisse senetleri
arasindaki dinamik iliskiyi arastirmislardir. Yapisal VAR modelinin kullanildigi
calismada petrol fiyatlarina yonelik pozitif soklarin, kisa vadede gelisen piyasa
hisse senedi fiyatlarini ve doviz kurlarini agagi gekme egiliminde oldugu sonucuna

ulagmistir.

Adigiizel, Bayat, Kayhan ve Nazlioglu (2013) Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye'yi
ele aldigi calismasinda, her bir tilke icin esnek déviz kuru rejiminin baglamasindan
2011:07 donemine ait aylik verileri kullanmiglardir. Ham petrol fiyatlari ile déviz
kurlari arasindaki nedensellik iliskinin ele alindigi calismada zaman dagilimi

nedensellik testleri ve frekans dagilimi nedensellik testleri kullanilmistir. Calisma
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sonucunda frekans dagilimi nedensellik testi ile zaman dagilimi nedensellik testleri
sonuglarinin farklihk gésterdigi belirtilmistir. Ayrica frekans dagilimi nedensellik
sonuglarina gore, Hindistan igin iki yonli nedensellik elde edilirken, Brezilya ve
Turkiye igin reel doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru tek yonli nedensellik

iliskisinin oldugu bulgusuna ulagmiglardr.

Adigiizel, Kayhan ve Bayat (2016) calismalarinda, 2009:01-2015:12 dénemi
aylik verilerini kullanilarak Tiirkiye'de petrol fiyatlari ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi Hatemi-) ve Roca (2014) tarafindan 6nerilen asimetrik nedensellik analizi
kullanarak incelemislerdir. Petrol fiyatlarindan doéviz kuruna nedensellik iliskisinin

oldugunu ve iliskinin asimetrik bir davranis sergiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Agazade (2018) calismasinda, 1995:01- 2017:09 aylik verilerini kullanarak
Azerbaycan icin reel doviz kuru ve diinya reel petrol fiyatlari iliskisini incelemistir.
Asimetrik uyarlamayi da dikkate alan TAR ve MTAR esbiitiinlesme yontemlerinin
kullanildig1 calismada reel déviz kurunun reel petrol fiyatlarina asimetrik sekilde

uyarlanmasini destekleyen zayif bulgulara ulagiimistir.

Sit ve Alancioglu (2019) 2008:01-2018:06 dénemi aylik verileri ile Tiirkiye'de petrol
fiyatlari ve déviz kuru arasindaki iliskiyi Philipps-Oualiris ve Engle-Granger esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testlerini kullanarak aragtirmislardir. Elde edilen sonuglara gére
petrol fiyatlari ile déviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ve petrol

fiyatlarindan déviz kuruna dogru nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulagmiglardr.

Baek ve Kim (2020) calismalarinda, 2000:01- 2017:06 dénemi igin aylik veriler ile
11 segilmis Sahra Alti Afrika tlkesi igin dogrusal olmayan ARDL modelini kullanarak,
doviz kuru ve petrol fiyati degisikliklerinin asimetrik etkilerini incelemislerdir. Analiz
sonucunda, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin uzun dénemde reel déviz kurlar
tizerinde asimetrik etkilere sahip oldugu bulgusu elde edilmistir. Ayrica kisa vadede

ise petrol fiyatlarindaki degisimlerin asimetrisi gézlenmemistir.

Saidu, Naseem, Law ve Yasmin (2021), 1983:Q2-2018:Q4 donemi geyreklik

verileri ile Afrika'nin baslica net petrol ithalatgisi tilkelerinde déviz kuru ve petrol

558 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 71, 2021/2, s. 549-568



Fatma KIZILKAYA

fiyatlarindaki degisikliklerin etkilerini arastirmislardir. Calismada dogrusal ARDL
teknigi ve dogrusal olmayan ARDL teknigi kullanilmistir. Analiz sonucunda, petrol
fiyati degisikliklerinin déviz kurunun davranisini etkiledigi ve ulusal ekonomik

ilerlemenin gelisiminde énemli olduguna dair bulgulara ulagmislardir.

Yapilan galismalar incelendiginde petrol fiyatlari ve doviz kuru arasindaki iliski
iilkenin net petrol ithalatgisi veya ihracatgisi olmasi durumuna gére degistigi agiktir.
Tirkiye icin yapilan ¢alismalar incelendiginde ise petrol fiyatlari ve doéviz kuru
arasindaki iliskiyi nedensellik baglaminda ele alan az sayida ¢alisma oldugu
gorulmiustur. Adigiizel ark. (2016), Sit ve Alancioglu (2019), petrol fiyatlarindan
doéviz kuruna nedensellik iliskisinin var oldugu, Adigtizel ark. (2013), reel déviz
kurundan petrol fiyatlarina tek yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulasmislardr.
Literatiirde uygulanan ekonometrik yontemler incelendiginde simetriklik ve
asimetriklik kavraminin bu iliskiyi dogru bir sekilde belirlemek igin kritik bir nokta
oldugu goriilmektedir. Bu alismada asimetrik etkiler g6z éniine alinarak Fourier
nedensellik analizi yapilmistir. Calisma ele alinan dénem ve kullanilan ekonometrik

yontem bakimindan diger ¢alismalardan ayriimaktadir.
3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu galismada 1960-2019 dénemi yillik veriler kullaniimis ve Tiirkiye igin petrol
fiyatlari ile reel doviz kuru degiskenleri arasindaki asimetrik nedensellik iliskileri
arastinlmistir. Bu dogrultuda hem petrol fiyatlari ile reel déviz kuru serileri
arasindaki hem de bu serilerin pozitif ve negatif soklari arasindaki nedensellik
iliskileri Fourier Toda-Yamamoto y&ntemi kullanilarak incelenmistir. Degiskenlerin
duraganlik 6zelliklerini ortaya koymak igin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) ve Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan
gelistirilen Fourier ADF birim kok testleri kullaniimistir. Ham petrol fiyatlari (Brent)
verilerine BP Statistical Review of World Energy (Haziran 2020) veri tabanindan,
reel doviz kuru verilerine ise Diinya Bankasi web sayfasindan ulagilmistir.

Analizlerde kullanilmadan 6nce serilerin logaritmalart alinmustir.
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Sekil 2. Caismada Kullanilan Seriler ve Fourier Yaklasimlari
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Sekil 2'de calismada kullanilan serileri ve Fourier yaklasimi ile yapisal degisimleri
gostermektedir. Yumusak ve piriizsiiz kirnlmalar ele alan Fourier yaklasiminin
genel itibariyle serilere uyumunun iyi oldugu goriilmektedir. Bu nedenle birim kok
ve nedensellik analizlerinde yapisal kiriimalari géz 6niine alabilmek igin Fourier

yaklagimmin kullanilmasi daha uygun olacaktir.
3.1. Fourier ADF Birim K&k Testi

Perron (1989) yapmis oldugu calismada, veri tiretme siirecinde yapisal
kirlmalarin dikkate alinmadigi durumlarda kirilmalari dikkate almayan birim kok
testlerinin gui¢ kaybettigini belirtmistir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010),
Fourier yaklasimini kullanarak yapisal kiriimalari dikkate alan Fourier ADF birim
kok testini gelistirmiglerdir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) prosediird,
birinci asamada Fourier formunu kullanmaya ve ikinci asamada ise ADF testini

uygulamaya dayanmaktadir.

Bir stokastik y; degiskeni icin asagida verilen model dikkate alinabilir:
ye =d(t) + v, @)
Burada ve~N(0,0) ve d(t) zamanla degisen deterministik bir bilesendir.

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), d(t) terimi igin asagida verilen Fourier

serilerini kullanmiglardir:

2wkt ant)

d(t) =y, +visin (T) + 7y, cos ( T ()
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Bu kapsamda Denklem (1) ile verilen modelde yer alan d(t) terimi yerine

Denklem (2)'de verilen ifade yazilirsa asagida verilen model elde edilmektedir:

. [2mkt 2mkt
yt=y0+ylsm(T)+y2cos( T >+v,t (3)

Bos hipotez Ho: Ve = Ue, U = He-1 + he olarak ifade edilebilir. Burada hy/'nin sifir
ortalama ile duragan bir siire¢ oldugu varsayilmaktadir. Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2010) tarafindan 6nerilen Fourier ADF testi igin test istatistigi tig adiml

bir prosediir ile elde edilmektedir.

Adim 1: ik adim, uygun frekans degerinin (k*) elde edilmesini icermektedir. 1
ile 5 arasindaki degerleriigin En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak Denklem
(3) tahmin edilmekte ve kalinti kareler toplamini minimum yapan k degeri

secilmektedir. Daha sonra modelin EKK kalintilari hesaplanmaktadir.

Adim 2: ikinci adimda, elde edilen EKK kalintilarina birim k&k testi uygulanmaktadir:

an*t) + 9, cos ( 4)

. . 2mk*t
VtZJ’t_Y0+V15m< )

Denklem (5) ile verilen Fourier ADF modelinde standart ADF regresyonu
kullaniimaktadir. Fourier ADF modeli igin birim kékin varligini ifade eden bos

hipotezi, alternatif hipotezine karsi test edilmektedir.
P

AVt = A1V¢_1 + Z ﬁ]AVt_] + Ug (5)

=1
Adim 3: Bu adimda trigonometrik terimlerin anlamliligi incelenmektedir. Model (3)
icin bos hipotezini alternatif hipoteze karsi sinanmak amaciyla F testi kullanilmaktadir.
Eger Fourier ADF modelinde bos hipotez reddedlilirse ele alinan degiskenin kirlmal

deterministik bir fonksiyon etrafinda duragan oldugu sonucuna varilabilmektedir.
3.2. Asimetrik Fourier Nedensellik Testi
Granger nedensellik testi VAR modeli temel aldigindan, duragan olmayan

degiskenler s6z konusu oldugunda bu degiskenleri duragan hale getirmek igin

farklarinin alinmasi gerekmektedir. Ancak degiskenlerin farklarinin alinmasi uzun
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dénemde bilgi kaybina neden olmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
o6nerilen nedensellik testi artirilmis VAR modelini temel aldigindan degiskenlerin
bitiinlesme 6zelliklerinden bagimsiz olarak uygulanabilmektedir. Nazlioglu, Gormus
ve Soytas (2016) tarafindan onerilen Fourier nedensellik testi, Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik yaklagimini temel almaktadir. Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testi yapisal kirlmalarin varligini dikkate almamaktadir.
Eger ele alinan serilerde yapisal kirilma varsa, bu durumda yapilan analizlerde
sapmal sonuglar elde edilebilmektedir. Fourier Toda-Yamamoto analizinde
nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eden bos hipotez Denklem (6) ile tanimlanan

model ile sinanmaktadir:
~[2mkt 2kt
Ve = @ +y1Sin (T) + y,cos <T> + B1ye—1 + o+ ﬁp+dyt—(p+d) +e (6)

Burada kk Fourier yapisi igin uygun frekans sayisini, t deterministik trendi, T
gozlem sayisini, p VAR modeli ile elde edilen uygun gecikme uzunlugunu,
maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. e; ise beyaz guriiltili (white
noise) siireg zelliklerini tagiyan kalintilari géstermektedir. Denklem (6)'da uygun
p ve k degerleri Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak secilmektedir.
Fourier Toda-Yamamoto testinde bos hipotez Ho: A1 == FBp olarak ifade
edilmektedir.

Kisilerin, firmalarin ve karar birimlerinin pozitif ve negatif soklara tepkileri
farkhidir. Asimetrik iligkileri dikkate almayan nedensellik analizlerinde, pozitif bir
sokun etkisinin mutlak anlamda negatif bir sokun etkisi ile ayni oldugu
varsayllmaktadir. Pozitif ve negatif sokun etkilerinin bir bitiin olarak analiz
edilmesi, sakli nedensellik iliskilerinin g6z ardi edilmesine yol agmaktadir. Bu
durum kisitlayicr bir varsayim olabilmektedir ¢linkii bircok durumda nedensellik
etkilere iliskin potansiyel olarak asimetrik bir yapi bulunmaktadir. Hatemi-J (2012),
sakli nedensellik iliskileri ortaya ¢ikarmak icin degiskenleri pozitif ve negatif soklar
olarak ayirmayi ve bu soklara nedensellik testi uygulanmasini 6nermistir (Pata,
2020, s. 1152). Hatemi-J (2012) pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif toplamlarini
olusturarak nedensellik testinde asimetrik davranisi dikkate almayi 6nermektedir.
Bu calismada Yilanci, Ozgiir ve Gériis (2019)'tin calismasi takip edilerek asimetrik

Fourier nedensellik testi yapilmistir. Asimetrik Fourier nedensellik testinde
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Denklem (6)'da yer alan y; terimine soklar eklenmektedir. Bu test prosediiriinde
ele alinan degiskenler Denklem (7) ve Denklem (8)'de verildigi gibi pozitif ve
negatif bilesenlere dontsturilmektedir.

t t
Oilt = Oilf—l + &1t = Ollo + Z E;l + Z 81_1 (7)
i=1 i=1
t t
Ter, =rer._q + & = rery + Z & + z &5 (8)
i=1 i=1

Burada oilo ve rer, degiskenlerin baslangig degerlerini, & ve & ise sirasiyla
porzitif ve negatif soklar gostermektedir. Daha sonra soklar Fourier nedensellik
denklemine dahil edilmektedir. Bu calismada, reel déviz kurunun pozitif ve negatif
soklari ile petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif soklari arasinda nedensellik iligkisinin

olup olmadig arastinimaktadir.
4. Ampirik Bulgular

Bu boélumde petrol fiyatlari ile reel doviz kuru degiskenleri arasindaki
nedensellik iliskileri arastirilacaktir. Nedensellik testini uygulamadan énce
calismada kullanilan degiskenlerin bitinlesme derecelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Degiskenlerin butiinlesme derecelerini tespit etmek amaciyla
oncelikle ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo

1'de sunulmustur.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Analizi

ADF PP
Degiskenler
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark

-1.317 (0) -6.925 (0)* -1.331[1] -6.926 [1]*

-2.114 (1) -7.909 (0)* -2.968 [3]** -7.851 [4]*

0.008 (0) -6.788 (0)* -0.024 [1] -6.788 [0]*

-1.099 (0) -8.910 (0)* -1.099 [0] -8.779 [11*

1.285 (0) -7.224 (0)* 1.516 [4] -7.223 [1]*

-0.676 (10) -3.722 (9)* -0.660 [2] -6.289 [O]*

Not: *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 duzeyinde anlamlligi ifade etmektedir.
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Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak elde edilen
uygun gecikme uzunlugunu, késeli parantez icindeki degerler bant genisligini

gostermektedir.

Tablo 1'den goriilebilecegi tizere ADF ve PP testi sonuglari calismada kullanilan
degiskenlerin diizey degerlerinde birim koklu oldugunu (PP testinde rer degiskeni
harig), serilerin birinci farklari alindiginda ise duragan hale geldiklerini
gostermektedir. Ekonometrik analizin ikinci asamasinda Fourier ADF birim kok

testi kullanilmistir. Fourier ADF birim kok analizi sonuglari Tablo 2 ile verilmistir.

Tablo 2: FADF Birim Kok Analizi

Duzey 1. Fark
Degisken - :
Frekans (k) | Fourier ADF | F-Istatistigi | Frekans (k) | Fourier ADF | F-Istatistigi
2 -1.542 24.68* 2 -5.782* 4 57x**
2 -3.741%* 10.02* 2 -8.294* 247
1 -1.400 37.25* 2 -5.580* 3.85
1 0.001 46.12* 5 -9.540* 2.59
1 0.098 66.68* 2 -8.007* 2.72
1 -1.664 42.20% 2 -4.499* 4. 35%**

Not: *, ** ve *** grasiyla %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 2'de verilen F testi sonuglari incelendiginde serilerin diizey degerlerinden
elde edilen F-istatistigi degerleri kritik degerlerden biiyiik oldugu igin dogrusal
olmayan trendin anlamsiz oldugunu ifade eden bos hipotez reddedilerek, Fourier
terimlerin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Birinci farklar alindiginda ise oil ve
rer ~ serileri i¢in Fourier terimlerinin anlaml diger seriler i¢in anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Fourier ADF birim kok testi sonuglari incelendiginde rer degiskeni
harig ele alinan serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari sonucuna
ulagilmistir. Bu serilerin birinci farklart kullanildiginda ise duragan olduklart
goriilmektedir. Ekonometrik analizin {glincii ve son asamasinda degiskenler
arasindaki nedensellik iliskileri asimetrik Fourier nedensellik analizi ile incelenmis

ve elde edilen sonuclar Tablo 3 ile verilmistir.
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Tablo 3: Asimetrik Fourier Nedensellik Analizi

Degisken Wald istatistigi | Frekans Var (p) . i"_‘;:;::’
3.020 2 P 1 0232
1.306 2 2 1 0.518
6.038*** 2 > 1 0.070
0.251 2 2 1 0.882
1.083 2 1 1 0.298
0.027 2 1 1 0.868

Not: *, ** ve *** srasiyla; %1, %5 ve %10 dluzeyinde anlamlligi ifade etmektedir.

Bootstrap kritik degerler 10.000 dongt ile elde edilmistir. Uygun gecikme
uzunlugu gosteren Var (p) degerleri, HJC Bilgi kriteri kullanilarak tespit edilmistir.

Tablo 3'den goriilebilecegi gibi simetrik nedensellik testi sonuglarina gére
nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilememektedir.
Yani petrol fiyatlari ile reel doviz kuru degiskenleri arasinda nedensellik iligkisinin
olmadigi gérilmektedir. Asimetrik Fourier nedensellik testi sonuglari ise pozitif
petrol fiyati soklarindan pozitif reel déviz kuru soklarina dogru tek yonlu
nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica negatif soklar arasinda ise
nedensellik iliskisi elde edilememistir. Nedensellik iliskisinin simetrik nedensellik
testi ile elde edilemeyip asimetrik Fourier nedensellik testi ile elde edilmesi
nedensellik iliskileri aragtirilirken sakli nedensellik iliskilerinin g6z éniinde

bulundurulmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.
5. Sonug

Bu calismada Tiirkiye igin petrol fiyatlari ile reel doviz kuru degiskenleri
arasindaki asimetrik nedensellik iligkileri arastiriimistir. Bu dogrultuda ham petrol
fiyatlari ile reel doviz kuru serileri arasindaki nedensellik iliskileri asimetrik Fourier
Toda-Yamamoto yontemi kullanilarak incelenmistir. Kullanilan nedensellik
analizinin ti¢ 6nemli avantaji bulunmaktadir. Birincisi, ele alinan serilerin farkh
bitiinlesme dereceleri ile analize dahil edilmesine izin verilmektedir. Yani duragan
olmayan degiskenler s6z konusu oldugunda bu degiskenlerin farklarinin alinmasina

gerek kalmadan uygulanabilmektedir. Ikincisi, kullanilan Fourier yapi sayesinde
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yapisal kirilmalar dikkate alinmaktadir. Serilerde yapisal kirilmalarin varligi
durumunda yapisal kirilmalart dikkate almayan testler ile yapilan analizler sapmali
sonuglar verebilmektedir. Ugiinciisii, degiskenlere ait pozitif ve negatif soklar

kullanilarak nedensellik testinde asimetrik davranis dikkate alinmaktadhr.

Elde edilen sonuglar petrol fiyatlari ile reel doviz kuru degiskenleri arasinda
simetrik nedensellik iligkisinin olmadigini, fakat pozitif petrol fiyati soklarindan
pozitif reel doviz kuru soklarina dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugunu
gostermektedir. Yani petrol fiyatlarmin artmasi Tirkiye'de reel doviz kurunun
artmasina neden olmaktadir. Bu sonuglara gére, Tiirkiye'de petrol fiyatlari ile déviz
kuru iliskisi incelenirken asimetrik etkilerin g6z éniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Tiirkiye'deki ekonomik faaliyetlerin stirdiirilebilirligi ile ilgili olarak
petrol ithalati olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Bu anlamda petrol fiyatlarinda
yasanacak artislar Tirkiye'nin ithalat maliyetlerini ve dolayisiyla déviz talebini
arttirmaktadir. Doviz talebindeki artislar ise alternatif gelir kaynaginin sinirl olmasi
nedeniyle Tiirkiye'deki déviz kurlarinin yoniinde baski yaratmaktadir. Déviz
kurunda yasanan artiglar ise basta cari acik ve maliyet enflasyonu olmak tizere
tilkenin makroekonomik dengelerini olduk¢a olumsuz etkileyen kosullarin
olusmasina neden olmaktadir. Bu anlamda Turkiye'nin ithalat kalemleri icerisinde
6nemli bir yere sahip olan petrol uriinlerine yénelik bagimhligi uzun vadede
azaltabilecek politikalar gelistirilmelidir. Ozellikle alternatif temiz enerji
kaynaklarini (giines, riizgar, niikleer ve hidroelektrik gibi) gelistirerek enerji
tiiketiminin gesitlendirilmesini tesvik eden yapisal reformlari uygulanmasi

onerilmektedir.
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