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Reel Efektif Déviz Kurlari ile Reel Petrol Fiyatlart Arasindaki Nedensellik

Iliskisinin Analizi

0z
Bu calismada 20 gelisen 14 gelismis {ilke
ekonomisi i¢in reel petrol fiyatlar ile reel efektif
doviz kurlart arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Nedensellik iligkisinde yatay kesit
bagimliligini ve heterojenligi dikkate alan
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel
nedensellik testinden yararlanilmistir. Calisma

ABSTRACT

This study examines the causal relationship
between real oil prices and real effective
exchange rates for 20 emerging and 14
developed economies. The causality analysis
applies the Emirmahmutoglu and Kdése (2011)
panel causality test, which takes into account
cross-sectional dependence and heterogeneity.

bulgulari hem gelisen hem de gelismis iilke The results show that there is a bidirectional
ekonomilerinde degiskenler arasinda ¢ift yonlii  causality relationship between the relevant
bir nedensellik iligkisinin  bulundugunu variables for both emerging and developed
gostermektedir.  Caligmada daha spesifik economies in the study. Country-specific results
bulgulara  ulasabilmek i¢in  nedensellik of the causality analysis are also reported. The
analizinde tlke bazli sonuglara da yer findings have important implications for
verilmigtir. Caligma bulgularinin para politikast monetary policy practice and international
uygulamalar1  ve uluslararasi  yatinmcilar  investors.

dan 6 li bilgiler igerdigi diisiilmektedir. . . .
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Efektif Doviz Kuru, Panel Nedensellik Testi

Giris

Petrol, glinlimiiz ekonomik {iretim siireclerinde kullanilan en temel enerji
kaynagin ifade etmektedir. Reel efektif doviz kurlar1 ise ekonomilerin kiiresel
Olcekteki rekabet giicli konusunda 6nemli bilgiler sunmaktadir (Dauvin, 2014: 52).
Bu nedenle, reel efektif doviz kurlarindaki ve / veya petrol fiyatlarindaki
degisimlerin dnemli makroekonomik ve finansal sonuglari olabilmektedir. Ornegin,
net bazda petrol ithalatcisi olan iilke ekonomilerinde petrol fiyatlarindaki bir artis
toplam arz egrisinin sola kaymasina yol agarak, hem enflasyon oranlarinin artmasina
hem de c¢ikti diizeyinin azalmasimma neden olabilmektedir (Darby, 1982:738;
Narayan, Narayan ve Prasad, 2008: 2688). Reel efektif doviz kurlarinin artmasi ise
ekonomilerin rekabet giiciinii azaltarak, dis ticaret dengesini negatif bir sekilde
etkileyebilmektedir. Bu da cari dengenin bozulmasina yol agabilmektedir. Ayrica
doviz kurlari, petrol fiyatlarindaki degisimlerin iilke ekonomileri iizerindeki
etkilerinin ortaya ¢gikmasindaki temel / Onciil aktarim kanali olma o6zelligine de
sahiptir (Reboredo, 2012:419). Bu nedenlerle bu ¢alismada reel efektif déviz kurlari

ile reel petrol fiyatlar1 arasindaki iligki incelenmistir.

Literatiirde bu iki degisken arasindaki iligkinin teorik altyapisi konusunda
cesitli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlarin bir kismi petrol fiyatlarindaki
degisimlerin doviz kurlar tizerinde etkili oldugunu ifade ederken; diger bir kismi ise

doviz kurlarindaki degisimlerin petrol fiyatlar {izerinde etkili oldugunu ifade
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etmektedir. Oncelikle, petrol fiyatlarindaki degisimlerin déviz kurlari iizerinde etkili
oldugunu ifade eden yaklagimlara bakildiginda, burada Amano ve van Norden
(1998b) tarafindan gelistirilen dis ticaret hadleri yaklasimi ile Golub (1983) ve
Krugman (1983) tarafindan gelistirilen servet etkisi yaklasimmin 6ne ¢iktigi

goriilmektedir.

Dis ticaret hadleri yaklasimina gore bir {ilke ekonomisi ithal edilen petrole
diger bir iilke ekonomisine gore daha bagimli ise ve bu iilke ekonomisinde ticarete
konu olmayan sektorler ticarete konu olan sektorlere gore petrol fiyatlarindaki
degisimlere daha duyarli ise petrol fiyatlarindaki bir artis enflasyona bagli olarak bu
iilkenin para biriminin diger iilkenin para birimine goére reel anlamda deger
kazanmasina yol agabilmektedir. Fakat, ilgili iilke ekonomisindeki ticarete konu olan
sektorler ticarete konu olmayan sektorlere gore petrol fiyatlarindaki degisimlere
daha duyarli ise bu durumda da petrol fiyatlarindaki bir artis bu iilkenin para
biriminin diger iilkenin para birimine gore reel anlamda deger kaybetmesine yol

acabilmektedir (Beckmann, Czudaj ve Arora, 2020: 3).

Servet etkisi yaklagimina gore ise petrol fiyatlarinin artmasi servetin, net
bazda petrol ithal eden iilke ekonomisinden net bazda petrol ihra¢ eden iilke
ekonomisine dogru transfer edilmesine yol agabilecektir. Bu da net bazda petrol
ihrag eden iilke ekonomilerinin cari islemler dengesini pozitif bir sekilde etkileyerek,
para birimlerinin deger kazanmasini saglarken; net bazda petrol ithal eden iilke
ekonomilerinin cari iglemler dengesini negatif bir sekilde etkileyerek, bu iilkelerin
para birimlerinin deger kaybetmesine yol acabilmektedir (Fratzscher, Schneider ve

Robays, 2014: 7-8).

Doviz kurlarmdaki degisimlerin petrol fiyatlar {izerinde etkili olabilecegini
ifade eden teorik yaklagimlara bakildiginda ise burada ti¢ yaklasimin 6ne ¢iktig
goriilmektedir. Bunlar; fiyatlama kanali (Denomination channel), uyarlama kanali
(Adjustment channel) ve finansal piyasalar kanalidir (Beckmann ve Czudaj,
2013:623; Breitenfellner ve Cuaresma, 2008: 3-4). Fiyatlama kanali yaklagiminin
temel dayanak noktasimi tek fiyat kanununun olusturdugu ifade edilebilir. Ciinkii,
goreceli olarak homojen bir {iiriin olan petrol, ABD dolar ile fiyatlandigindan ABD
dolarinin kiiresel bazda deger kazanmasi petrol fiyatlarinin diger iilke para birimleri
cinsinden daha pahali hale gelmesine yol agabilmektedir. Bu da ilgili iilke

ekonomilerinin petrol talebini azaltarak petrol fiyatlarinin diismesine sebep
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olabilmektedir (Bloomberg ve Harris 1995:31-32). Uyarlama kanalinin temel
dayanak noktasini ise ABD dolarmin degerinde kiiresel bazda meydana gelen
degisimler sonrasinda pazar payini korumak ve / veya petrol gelirlerinin satin alma
giiciinii korumak amaciyla, petrol ihra¢ eden sirketlerin fiyatlama politikalarint ve /
veya OPEC gibi kurumlarin iretilecek petrol miktar1 konusundaki kararlarim
mevcut konjonktiire gore yeniden diizenlemeleri olusturmaktadir (Yousefi ve
Wirjanto, 2003: 744; Brahmasrene, Huang ve Sissoko, 2014: 408). Bu tiir
diizenlemeler de doviz kurlarindaki degisimlerin petrol fiyatlar iizerinde etkili
olmasina yol agabilmektedir. Finansal piyasalar kanalinin altyapisim ise ABD
dolarmin gelecekte alabilecegi degerlere bagli olarak yatirimeilarin portfoylerini
yeniden diizenlemeleri ve / veya yatirimcilarin dogabilecek risklere karsi hedging
islemlerinden yararlanma yoniindeki egilimleri olusturmaktadir. Ciinkii, petrol
fiyatlar1 ile ABD dolar1 arasinda giiglii bir iliski var ise ABD dolarindaki fiyat
hareketlerinin yol acabilecegi riskler petrol tizerine yazili futures kontratlar ile hedge
edilebilmektedir. Bu da doviz kurlarindan petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik

iligkisine yol agabilmektedir (Fratzscher, Schneider ve Robays, 2014:8).

Petrol fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi uluslararasi
literatiirde oldukga ilgi goren bir konudur. Ornegin, Amano ve van Norden (1998a)
ABD ekonomisi i¢in reel petrol fiyatlar ile reel efektif doviz kurlar1 arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda, bu iki degisken arasinda istikrarli bir iliski
bulundugunu ve reel petrol fiyatlarindaki degisimlerin reel efektif doviz kurlarinda
yasanan kalic1 goklarm temel belirleyicisi oldugunu ifade etmislerdir. Zhang vd.
(2008) petrol fiyatlart ile ABD  dolart arasindaki iligkiyi inceledikleri
caligmalarinda, uzun donemde ABD dolarinin petrol fiyatlari {izerinde oldukga etkili
oldugunu, fakat kisa dénemdeki etkisinin oldukg¢a smirli kaldigini belirtmiglerdir.
Reboredo (2012) petrol fiyatlari ile doviz kurlart arasindaki etkilesimi inceledigi
caligmasinda, genel olarak iki degisken arasinda zayif bir etkilesimin s6z konusu
oldugunu, fakat bu etkilesimin &zellikle 2007-2008 kiiresel finans krizi sonrasinda
giiclendigini belirtmistir. Brahmasrene, Huang ve Sissoko (2014) petrol fiyatlari ile
doviz kurlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iligkiyi inceledikleri
calismalarinda kisa donemde doviz kurlarindan petrol fiyatlarina dogru bir
nedensellik iliskisinin bulundugunu, uzun dénemde ise petrol fiyatlarindan doviz
kurlarina dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugunu ifade etmislerdir. Bal ve

Rath (2015) Cin ve Hindistan ekonomileri i¢in doviz kurlar ile petrol fiyatlar
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arasindaki iligkiyi inceledikleri g¢alismalarinda her iki iilke ekonomisinde de
degiskenler arasinda dogrusal olmayan ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulundugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, petrol fiyatlarindan doviz kurlarina
dogru olan nedenselligin ilgili iilke ekonomilerinde uygulanan doviz kuru
rejiminden de etkilenmedigini belirtmislerdir. Tiwari ve Albulescu (2016) petrol
fiyatlar1 ile Hindistan rupisi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda kisa
donemde petrol fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisinin
bulundugunu, uzun dénemde ise doviz kurlarmmdan petrol fiyatlarina dogru bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, bu nedensellik
iligkisinin dogrusal olmayan, asimetrik ve dolayli bir nedensellik iligkisi oldugunu
da belirtmislerdir. Lin ve Su (2020) petrol fiyatlar1 ile doviz kurlan arasindaki
iligkiyi BRICS iilkeleri i¢in inceledikleri ¢aligmalarinda petrol fiyatlarindaki talep
yonli bir sok ile arz yonlii bir sokun net bazda petrol ithal eden {ilkelerin para
birimleri ile net bazda petrol ihrag eden iilkelerin para birimleri izerindeki etkisinin
farklt oldugu sonucuna ulagsmislardir. Beckmann, Czudaj ve Arora (2020) ilgili
degiskenler arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda uzun dénemde petrol
fiyatlar ile doviz kurlar1 arasinda giiclii bir iliskinin bulundugunu, kisa dénemde
ise degiskenler arasinda zamanla degisen bir nedensellik iliskisinin s6z konusu

oldugunu belirtmislerdir.

Ulusal yazinda petrol fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalara bakildiginda ise Turhan, Hacihasanoglu ve Soytas (2012) petrol fiyatlar
ile Tirkiye’yi de iceren gelisen iilke ekonomilerinin  doviz kurlar1 arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda petrol fiyatlarindaki bir artisin gelisen iilkelerin
para birimlerinin deger kazanmas1 sonucunu dogurdugunu ifade etmislerdir. Giines,
Girel ve Cambazoglu (2013) Tirkiye ekonomisini inceledikleri galigmalarinda
diinya petrol fiyatlarinda ortaya g¢ikan bir sokun reel doviz kurlarini negatif bir
sekilde etkiledigini, ayrica reel doviz kurlarindaki degisimlerin agiklanmasinda
diinya petrol fiyatlarindaki degisimlerin belirgin bir etkisinin bulundugunu ifade
etmislerdir. Adigiizel, Bayat ve Kayhan (2016) Tiirkiye’de petrol fiyatlarindan déviz
kurlarina dogru asimetrik bir nedensellik iliskisinin var oldugunu, fakat doviz
kurlarindan petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini ifade
etmiglerdir. Yilmaz ve Altay (2016) ham petrol fiyatlari ile Dolar-TL kurunun uzun

donemde birlikte  hareket ettigini, kisa donemde ise petrol fiyatlarinin
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volatilitesinden ddéviz kurunun volatilitesine dogru bir nedensellik iligkisinin

bulundugunu ifade etmislerdir.

Bu ¢alismanin amaci 20 gelisen 14 gelismis lilke ekonomisi i¢in reel petrol
fiyatlar ile reel efektif doviz kurlar1 arasindaki iliskinin panel nedensellik testi ile
incelenmesidir. Bu c¢alismanin literatiire iki temel katkisinin  oldugu
diisiiniilmektedir. Oncelikle Turhan, Hacihasanoglu ve Soytas (2012) ile Hussain vd.
(2017) tarafindan da ifade edildigi gibi literatiirdeki ¢aligmalarin oldukca baskin bir
sekilde gelismis iilke ekonomilerine odaklandiklar1 ve analizlerde daha ¢ok zaman
serisi ekonometrisinden yararlandiklart goriilmektedir. Bu ¢aligmada ise gelismis
iilke ekonomilerine ilaveten gelisen {iilke ekonomilerine de yer verilmis ve
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin analizinde yatay kesit bagimliligini ve
heterojenligi dikkate alan panel nedensellik testinden yararlanilmistir. Ikinci olarak
da Lin ve Su (2020) tarafindan da ifade edildigi gibi literatiirdeki ¢aligmalarin genel
olarak az sayida iilke ekonomisine dayali analizlerden olustugu goriilmektedir. Bu
caligmada ise degiskenler arasindaki iliski toplamda 34 farkli iilke ekonomisi i¢in
incelenmistir. Bdyle bir analizin degiskenler arasindaki iliski konusunda daha

kapsayici sonuglar elde edilmesine imkan verecegi diisiiniilmektedir.
1. Veri ve Metodoloji

1.1. Veri

Calisgma Ocak 1999 ile Haziran 2016 donemini kapsamakta ve aylik
verilerden olugsmaktadir. Caligmada aylik verilerin kullanilmasinin temel nedeni reel
efektif doviz kuru endekslerine ait verilere aylik frekansta ulasilabilmesidir.
Calismanin baglangi¢ yilinin 1999 yili olmasi ise literatiirde de yaygin bir sekilde
ifade edildigi gibi petrol fiyatlarindaki &nemli degisimlerin 6zellikle 1999 yili ile
baslamis olmasidir. Calismada kullanilan reel efektif kuru endeksleri BIS (Bank for
International Settlements, BIS) veri tabanindan

(https://www.bis.org/statistics/eer.htm) temin edilmistir. Petrol fiyatlarini temsilen

WTI (West Texas Intermediate, WTI) ham petrol fiyatlar1 kullanilmigtir. Bu veri
EIA  (Energy Information  Administration, EIA) veri tabanindan

(http://www.eia.doe.gov) temin edilmistir. Petrol fiyatlart ABD dolar1 cinsindendir.

Bu nedenle petrol fiyatlar1 reel hale getirilirken ABD tiiketici fiyat endeksinden
yararlanilmistir. Bu veri FRED (Federal Reserve Economic Data, FRED) veri

tabanindan (http://www.frbstlouis.com) temin edilmistir. Calismadaki tilkelerin
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gelismis ve gelisen iilke ekonomileri olarak siniflandirilmasinda ise MSCI (Morgan
Stanley Capital International, MSCI) smiflandirmasi esas alinmistir. Bu
siniflandirma igerisinde yer alip da BIS veri tabaninda reel efektif doviz kuru endeksi
verileri bulunan tilkeler caligmaya dahil edilmistir. Calismaya dahil edilen {ilkeler ile
bu tlilkelerin reel efektif doviz kurlarina ve petrol fiyatlarina iliskin temel bilgiler
Tablo 1’de, degiskenlerin incelenen dénem i¢in genel seyri ise EK I ve 1I’de

sunulmustur.

Tablo 1’de sunulan bilgiler kapsaminda reel efektif doviz kuru endekslerinin
aldig1 degerlere bakildiginda, belli donemlerde en diisiik degerlere gelismis iilke
ekonomileri igerisinde Avustralya, Japonya, Yeni Zelanda ve Kanada
ekonomilerinin; gelisen iilke ekonomileri igerisinde ise Brezilya ve Rusya
ekonomilerinin sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu ¢esitli iktisadi ve finansal
geligsmelere bagh olarak bu iilke para birimlerinin belli donemlerde énemli oranda
deger kaybettigi anlamina gelmektedir. Ayrica belli donemlerde gelismis tilke
ekonomileri igerisinde Hong Kong, Ingiltere, Japonya ve ABD ekonomilerinin;
gelisen iilke ekonomileri igerisinde ise Tayvan, Meksika, G.Kore ve Cin
ekonomilerinin reel efektif déviz kurlarinin en yiiksek degerlere sahip olduklari
anlagilmaktadir. Bu bulgu da gesitli gelismelere bagl olarak bu iilke ekonomilerinin
para birimlerinin belli donemlerde 6nemli oranlarda deger kazandigr anlamina
gelmektedir. Japonya ekonomisinin reel efektif doviz kurlarinin hem en diisiik hem
de en yiiksek degerlere sahip olan iilke ekonomileri igerisinde yer almasi, bu iilkenin
reel efektif doviz kurunun volatilite diizeyinin yiiksekliginin de bir gostergesi olarak

degerlendirilebilir.

Tablo 1: Degiskenlere ait Temel Bilgiler (Logaritmasi alinmamis orijinal seriler)

Ortalama Minimum Maksimum

Gelismis ekonomiler

Avustralya 88.18 64.86 111.57
Kanada 88.86 71.81 106.8
Danimarka 98.56 91.4 105.16
Euro Bolgesi 99.15 83.4 111.56
Hong Kong 115.68 91.24 150.56
Israil 98.97 84.47 115.99
Japonya 97.13 67.84 131.05
Yeni Zelanda 97.84 70.92 116.27
Norveg 96.35 81.21 110.53
Singapur 99.71 88.83 114.1
Isveg 104.84 89.84 115.62
Ingiltere 116.78 94.23 134.68
ABD 109.01 93.01 128.96
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Isvigre 99.06 87.9 120.55
Geligen
ekonomiler

Brezilya 77.45 42.17 109.76
Sili 95.68 80.75 108.15
Cin 99.85 81.89 130.99
Tayvan 110.12 97.24 135.58
Kolombiya 84.95 64.81 106.77
Cekya 86.81 62.78 111.25
Macaristan 91.68 71.11 115.38
Hindistan 93.63 84.31 103.67
Endonezya 86.16 58.6 102.61
G.Kore 108.18 83.57 131.85
Malezya 97.57 84.32 106.91
Meksika 105.73 77.84 133.29
Peru 98.01 89.74 108.21
Filipinler 95.44 73.19 118.71
Polonya 96.08 81.03 121.92
Rusya 82.99 44.61 109.65
G.Afrika 87.79 60.02 106.61
Tayland 94.01 81.95 110.46
Tirkiye 85.99 58.41 103.87
UAE 95.18 83.12 112.76
WTI (hominal ) 60.46 12.01 133.88

UAE, Birlesik Arap Emirliklerini ifade etmektedir.
1.2. Metodoloji

Caligmada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde
Emirmahmuoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testinden yararlanilmistir. Bu test
yatay kesit bagimliligin1 ve heterojenligi dikkate alabilen bir testtir. Ayrica bu testin
diger bazi avantajlar1 daha bulunmaktadir. Ornegin bu test degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin bulunup bulunmadigindan bagimsiz olarak uygulanabilen bir
testtir. Bunun yani sira bu testte diizey degerlerinde duragan olan seriler ile birinci
farklar1 alindiginda duragan hale gelen seriler birlikte kullanilabilmektedir. Fakat,
bu testin uygulanabilmesi igin Oncelikle nedensellik analizinde kullanilacak
degiskenlerin maksimum entegrasyon derecelerinin (dmax) belirlenmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in de nedensellik analizinde kullanilacak her bir degiskene

geleneksel birim kok testleri uygulanmaktadir.

Bu aciklamalar 15181nda Emirmahmuoglu ve Kdse (2011) panel nedensellik

testi Denklem (1) ve (2)’de gosterilmistir:

ki+dmax; ki+dmax; .
Inrexcyy = ki + Xy Prva nrexcy g + Xy Prok InToily g + &t

M)
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. ki+dmax; ki+dmax; .
Inroilyy =v; + X,20 ' Pari lnrexcy_y + X2, Dok Inroily_y + €

)

Burada Inrexc, reel efektif doviz kurlarinin logaritmik degerini; Inroil, reel petrol
fiyatlarinin logaritmik degerini; K, Vi, @11k, P12,k P21k V€ P22  Model
parametrelerini; &;; ve €; ilgili denklemlerin hata terimlerini; k ise optimal

gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Emirmahmuoglu ve Kdse (2011) panel nedensellik testi heterojenlige izin
veren bir test oldugundan bu test yardimiyla hem {ilkelere 6zgii nedensellik
analizleri yapilabilmekte hem de tiim iilkeleri temsilen panel nedensellik sonuglar1
elde edilebilmektedir. Denklem (1) ve (2) kapsaminda iilkelere 6zgii nedensellik
analizleri yapilirken, reel petrol fiyatlarindan reel efektif doviz kurlarma dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugunun sdylenebilmesi igin Hy: Z’;‘zl ¢12 = 0 hipotezinin
reddedilmesi gerekmektedir. Reel efektif doviz kurlarindan reel petrol fiyatlarma
dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunun sdylenebilmesi iginse Hy: Z;;l ¢, =0

hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir.

Panel nedensellik testi sonuglarinin elde edilebilmesi i¢inse 6ncelikle her
bir iilke i¢in yukarida belirtildigi sekilde hesaplanan H, hipotezlerinin olasilik
degerlerinin elde edilmesi, ardindan da Denklem (3)’te gosterilen Fisher (1932)
yontemi ile bu olasilik degerlerinin panel sonug¢larini temsil edecek sekilde tek bir

degere doniistiiriilmesi gerekmektedir.
A==2¥N In(p),i=12,....N (3)

Burada N, ¢alisma kapsamindaki iilke sayisini; p; ise her bir iilke i¢in H, hipotezleri

kapsaminda elde edilen olasilik degerlerini gostermektedir.

2. Bulgular

Emirmahmuoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi  uygulanmadan
once Denklem (1) ve (2)’de gdsterilen modeller i¢in yatay kesit bagimliliginin ve
heterojenligin gegerli olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliliginin sinanmasi amaciyla ¢alismada Breush ve Pagan (1980) LM (Lagrange
Multiplier, LM) testinden yararlanilmigtir. Breush ve Pagan (1980) LM testi daha
¢ok veri setinin zaman boyutunun (T) kesit boyutundan (N) biiyiik oldugu ( T >N)
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durumlarda kullanilan bir testtir. Nitekim bu calismada da T > N’dir. Fakat, farkhi
yaklasimlara kars1 direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla caligmada Pesaran,

Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen LM aqjtestine de yer verilmistir. Bu
her iki testin de Ho hipotezi “Yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindedir.

Denklem (1) ve (2)’ deki modeller dikkate alinarak uygulanan yatay kesit
bagimlilig1 testlerine ait sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde
hem gelismis hem de geligen tilke ekonomileri i¢in yatay kesit bagimliliginin gegerli
oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 2: Breush ve Pagan (1980) LM Testi ile Pesaran, Ullah ve Yamagata
(2008) LM adj Testine ait Sonuglar

Bagimli degisken: Inrexc Bagimli degisken: Inroil
DM EM DM EM
3153.2*(0.00 5487.8*(0.00 9131.1*(0.0 21507.2*(0.00
LM 0) 0) 0) 0)
L 226.98*(0.00 271.78%(0.00 670.1*(0.00 1093.5*(0.000
Madj 0) 0) 0) )

*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.
DM, gelismis iilke ekonomilerini; EM ise gelisen iilke ekonomilerini ifade etmektedir.

Ardindan c¢alismada Denklem (1) ve (2)’de sunulan modeller igin
heterojenligin gecerli olup olmadig1 incelenmistir. Bu amagla Pesaran ve Yamagata
(2008)tarafindan gelistirilen homojenlik testinden yararlanilmistir. Bu test A ve Aqj
test istatistiklerinden olugsmaktadir. Bu testin Ho hipotezi “Egim katsayilari
homojendir” seklindedir. Bulgular Tablo 3’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde
A ve Ay test istatistiklerinin  hem gelismis hem de gelisen iilke ekonomileri icin
egim katsayilarinin homojen oldugunu ifade eden Ho hipotezini % 5 anlamlilik
diizeyinde reddettigi anlasilmaktadir. Bu bulgu da yatay kesit bagimliligina ilaveten
heterojenligi de dikkate alabilen testlerin analizlerde kullanilabilecegi anlamina

gelmektedir.

Tablo 3: Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenlik Testi Sonuglari

Bagimli degisken: Inrexc Bagimli degisken: Inroil
DM EM DM EM
A 192.69*(0.00 169.35*(0.00 197.05*(0.00 74.29*(0.00
0) 0) 0) 0)
Aad 194.07*(0.00 170.56*(0.00 198.46*(0.00 74.83*(0.00
0) 0) 0) 0)

i
*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.
DM, gelismis iilke ekonomilerini; EM ise gelisen {ilke ekonomilerini ifade etmektedir.
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Fakat, Emirmahmuoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi
uygulanmadan 6nce dmax degerinin de belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla
uygulanan ADF (Augmented Dickey-Fuller, ADF) ve PP (Phillips -Perron, PP)
birim kok testlerine ait sonuglar Tablo 4’te sunulmustur. Sonuglar incelendiginde
calisma kapsamindaki tiim degigskenler i¢in dmax degerinin 1 oldugu
anlasilmaktadir. Bu nedenle de panel nedensellik testine dayali analizlerde dmax 1

olarak belirlenmistir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testlerine ait Sonuglari

ADF PP dmax

Inrexc Inrexc

Olasilik degeri Olasilik degeri

Diizey Fark Diizey Fark
Gelismis iilkeler
Avustralya 0.5127 0.0000* 0.7377 0.0000* 1
Kanada 0.9017 0.0000* 0.9193 0.0000* 1
Danimarka 0.5978 0.0000* 0.7260 0.0000* 1
Euro 0.7117 0.0000* 0.7858 0.0000* 1

Bolgesi
Hong Kong 0.9969 0.0000* 0.9929 0.0000* 1
Israil 0.8322 0.0000* 0.8252 0.0000* 1
Japonya 0.3884 0.0000* 0.4432 0.0000* 1
Yeni 0.3648 0.0000* 0.4682 0.0000* 1
Zelanda

Norveg 0.3772 0.0000* 0.6097 0.0000* 1
Singapur 0.7979 0.0000* 0.8071 0.0000* 1
Isvec 0.1810 0.0000* 0.2367 0.0000* 1
Ingiltere 0.6822 0.0000* 0.6601 0.0000* 1
ABD 0.9123 0.0000* 0.9317 0.0000* 1
Isvigre 0.3921 0.0000* 0.3638 0.0000* 1
WTI 0.2964 0.0000* 0.4798 0.0000* 1
Geligen tilkeler
Brezilya 0.6059 0.0000* 0.4649 0.0000* 1
Sili 0.1113 0.0000* 0.2484 0.0000* 1
Cin 0.5724 0.0000* 0.7359 0.0000* 1
Tayvan 0.6954 0.0000* 0.7238 0.0000* 1
Kolombiya 0.2984 0.0000* 0.8111 0.0000* 1
Cekya 0.9683 0.0000* 0.9559 0.0000* 1
Macaristan 0.6965 0.0000* 0.8555 0.0000* 1
Hindistan 0.2075 0.0000* 0.1439 0.0000* 1
Endonezya 0.0520 0.0000* 0.2276 0.0000* 1
G. Kore 0.4685 0.0000* 0.6015 0.0000* 1
Malezya 0.3880 0.0000* 0.4788 0.0000* 1
Meksika 0.0595 0.0000* 0.0556 0.0000* 1
Peru 0.4647 0.0000* 0.4647 0.0000* 1
Filipinler 0.3031 0.0000* 0.4159 0.0000* 1
Polanya 0.0770 0.0000* 0.2822 0.0000* 1
Rusya 0.9512 0.0000* 0.9523 0.0000* 1
G. Afrika 0.5146 0.0000* 0.6029 0.0000* 1
Tayland 0.0396* 0.0000* 0.1556 0.0000* 1
Turkiye 0.0152* 0.0000* 0.0990 0.0000* 1
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UAE 0.4280 0.0000* 0.4553 0.0000* 1

WTI 0.2964 0.0000* 0.4798 0.0000* 1
* %95 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ADF ve PP i¢in verilen degerler olasilik
degerleridir. EKI ve II’de gosterilen seriler belirgin bir trend igerdiginden birim kok testleri
sabit terim ve trend bileseni i¢eren model yapisi dikkate alinarak uygulanmislardir.

Geligmis iilke ekonomileri i¢in elde edilen nedensellik testi sonuglar1 Tablo

5’te sunulmustur.

Tablo 5: Emirmahmutoglu ve Kd&se (2011) Panel Nedensellik Testi Sonuglar
(DM)

k  Ho: Inrexc # Inroil Ho: Inroil # Inrexc Sonug

Olasilik degerleri Olasilik degerleri
Ulkelere 6zgii sonuglar

Avustralya 2 0.004* 0.774 Inrexc — lnroil
Kanada 2 0.043* 0.460 Inrexc — Inroil
Danimarka 2 0.972 0.600 )

Euro 2 0.838 0.940 )

Hong K. 2 0.076** 0.174 Inrexc — Inroil
Israil 3 0974 0.003* Inroil— Inrexc

Japonya 2 0910 0.921 )

Y.Zelanda 2 0.278 0.157 )

Norveg 2 0.008* 0.825 Inrexc — Inroil
Singapur 1 0.348 0.097** Inroil— Inrexc

Isvec 2 0128 0.174 )

Ingiltere 2 0915 0.006* Inroil— Inrexc

ABD 2 0.002* 0.187 Inrexc — Inrol

Isvigre 1 0.228 0.494 ()

Panel sonucu Inrexcelnroil
Fisher test ist. 57.182* 45.552**

Kritik degerler 5% 10% 5% 10%

(Bootstrap) 45,79 40.48 46.49 41.67

* ** girasiyla %5 ve %10 anlamlihik diizeyini gostermektedir. “k” nedensellik analizinde
kullanilan optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ‘#” sembolii “Granger nedeni
degildir” anlamina gelmektedir. “—” sembolii nedenselligin yoniinii géstermektedir. “(-)”
sembolii nedenselligin olmadigini ifade etmektedir. Olasilik degerleri Wald test istatistiginin
olasilik degerleridir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis, optimal gecikme
uzunlugu ise SBC kriteri ile belirlenmistir.Yatay kesit bagimliligina kars1 direngli test
istatistikleri 1000 tekrara dayali bootstrap yontemi ile elde edilmistir. DM, gelismis iilke
ekonomilerini ifade etmektedir.

Oncelikle panel nedensellik sonuglari incelendiginde bulgularin reel efektif
doviz kurlart ile reel petrol fiyatlar1 arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna isaret ettigi anlagilmaktadir. Fakat, bu sonuglarin panel veri setini
olusturan {ilkeler icin genel bir sonu¢ oldugu ifade edilebilir. Bu nedenle, daha
spesifik sonuglara ulasabilmek i¢in {ilke bazli nedensellik sonuc¢larinin analiz

edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda elde edilen bulgular incelendiginde ¢alisma
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kapsamindaki 14 gelismis {ilke ekonomisinden 5 tanesinde (Avustralya, Kanada,
Hong Kong, Norveg ve ABD) reel efektif doviz kurlarindan reel petrol fiyatlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu; 3 tanesinde ise (Singapur,
Ingiltere ve Israil) reel petrol fiyatlarindan reel efektif doviz kurlarma dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Kalan 6 gelismis
iilke ekonomisinde (Danimarka, Euro bdlgesi, Japonya, Yeni Zelanda, Isvec ve
Isvigre) ise degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadig1

anlagilmaktadir.

Geligsen iilke ekonomileri i¢in elde edilen sonuglar ise Tablo 6’da
sunulmustur. Oncelikle panel nedensellik testi sonuglarina bakildiginda bulgularin,
geligsmis lilke ekonomilerinde oldugu gibi, gelisen iilke ekonomilerinde de reel
efektif doviz kurlan ile reel petrol fiyatlarn arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

iligkisinin bulundugu sonucuna isaret ettigi anlasilmaktadir.

Ulke bazli sonuglara bakildiginda ise 20 gelisen iilke ekonomisinden 4
tanesinde (Brezilya, Sili, Kolombiya ve G.Kore) reel efektif doviz kurlarindan reel
petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu; 3 tanesinde
ise (Polonya, Rusya ve G.Afrika) reel petrol fiyatlarindan reel efektif doviz kurlarina
dogru bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. Kalan 13
gelisen iilke ekonomisinde (Cin, Tayvan, Cekya, Macaristan, Endonezya, Hindistan,
Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Tiirkiye, Tayland ve UAE) ise degiskenler

arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadig1 anlagilmaktadir.

Bu unsurlarin yani sira burada su husus da belirtilmelidir ki panel
nedensellik testi sonuglarmin degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna isaret etmesine ragmen,bazi iilkeler i¢in iilke bazli nedensellik
sonuglarinin ilgili tilkelerin ekonomik bilylime potansiyelleri, net bazda petrol ithal
etme veya ihrag etme diizeyleri dikkate alindiginda 6nsel beklentilerle uyumlu
olmadigi ifade edilebilir. Bu duruma bir 6rnek olarak Cin ekonomisi gosterilebilir.
Ciinkii, Cin ekonomisinin biiyiime potansiyeli ve net bazda enerjiye olan talebi
dikkate alindiginda {ilke bazli sonuglar kapsaminda da degiskenler arasinda bir

nedensellik iliskisinin olmasi beklenebilirdi.
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Tablo 6: Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Testi Sonuglari
(EM)

k Ho: Inrexc # Inroil Ho: Inroil # Inrexc Sonug

Olasilik degerleri Olasilik degerleri
Ulkelere 6zgii sonuglar

Brezilya 2 0.005* 0.303 Inrexc — Inroil
Sili 2 0.020* 0.818 Inrexc — lnroil
Cin 2 0.560 0.101 )

Tayvan 2 0539 0.101 )
Kolombiya 2 0.006* 0.344 Inrexc — Inroil
Cekya 2 0.248 0.159 )

Macaristan 2 0.223 0.237 )

Hindistan 2 0.742 0.462 )
Endonezya 3 0.264 0.175 ()

G. Kore 2 0.025* 0.521 Inrexc — Inroil
Malezya 2 0861 0.506 )

Meksika 2 0.209 0.191 )

Peru 2 0.392 0.830 )

Filipinler 2 0.267 0.325 )

Polanya 2 0222 0.060** Inroil — Inrexc
Rusya 3 0.244 0.093** Inroil— Inrexc
G. Afrika 2 0311 0.007* Inroil— Inrexc
Tayland 2 0.636 0.693 )

Turkiye 2 0234 0.623 )

UAE 2 0.243 0.105 ()

Panel sonucu Inrexc <> Inroil
Fisher test ist. 70.446* 60.860**

Kritik degerler 5% 10% 5% 10%

(Bootstrap) 63.21 56.00 64.434 57.940

* #% girastyla %5 ve %10 anlamhlk diizeyini gostermektedir. “k” nedensellik analizinde
kullanilan optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ‘#” sembolii “ Nedeni degildir”
anlamma gelmektedir. “—” sembolii nedenselligin yoniinii gostermektedir. “(-)” sembolii
nedenselligin olmadigini ifade etmektedir. Olasilik degerleri Wald test istatistiginin olasilik
degerleridir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis, optimal gecikme uzunlugu ise
SBC kriteri ile belirlenmistir. Yatay kesit bagimliligina kars1 direngli test istatistikleri 1000
tekrara dayali bootstrap yontemi ile elde edilmistir. EM, gelisen piyasa ekonomilerini ifade
etmektedir.

Dolayisiyla bdyle bir sonucun ortaya ¢gikmasinda incelenen donemin veya uygulanan
metodolojinin etkileri olmus olabilir. Bunun yami sira nedensellik testlerinin
belirlenen gecikme uzunluklarina duyarli olduklar1 da literatiirde yaygin bir sekilde
ifade edilmektedir. Bu nedenle bu tiir sonuclarin ortaya ¢ikmasinda nedensellik
testlerinde kullanilan gecikme uzunluklarinin da etkileri s6z konusu olabilir. Fakat
daha da 6nemlisi 6zellikle Cin ekonomisi i¢in bu tiir sonuglarin elde edilmesinde

uygulanan doviz kuru rejiminin 6nemli etkileri olabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii
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Cin ekonomisinin incelenen donemde uyguladigi déviz kuru rejiminin  dalgal1 kur
rejimi gibi serbest piyasa dinamikleriyle uyumlu bir déviz kuru rejimi olmadigi
bilinmektedir. Bu nedenle ilgili doviz piyasalarin tam olarak piyasaya doniik bilgi
akis1 sonucunda olusan arz / talep dengesini yansittigini sdylemek de oldukga giictiir.
Bu durumun da 6zellikle Cin ekonomisi i¢in iilke bazli nedensellik testi sonuglar

iizerinde etkili olmus olabilir.
Degerlendirme Ve Sonug¢

Bu caligmada 20 gelisen 14 gelismis iilke ekonomisi icin reel petrol fiyatlar
ile reel efektif doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Analizlerde
yatay kesit bagimliligint ve heterojenligi dikkate  alabilen Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel nedensellik testinden yararlanilmistir. Panel nedensellik testi
sonuglart hem gelismis hem de gelisen iilke ekonomilerinde reel efektif doviz kurlar
ile reel petrol fiyatlar1 arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu
gostermektedir. Ulke bazli nedensellik testi sonuglarina bakildiginda ise Brezilya,
Sili, Kolombiya ve G.Kore’den olugan dort gelisen iilke ekonomisi ile Avustralya,
Kanada, Hong Kong, Norveg ve ABD’den olusan bes gelismis iilke ekonomisinde
reel efektif doviz kurlarindan reel petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligskisinin bulundugu anlasilmaktadir. Polonya, Rusya ve G. Afrika’dan olusan li¢
gelisen iilke ekonomisi ile Singapur, Ingiltere ve Israil’den olusan ii¢ gelismis iilke
ekonomisinde ise reel petrol fiyatlarindan reel efektif doviz kurlarma dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. Kalan 13
geligen piyasa ekonomisi ile 6 gelismis piyasa ekonomisinde ise degiskenler arasinda

herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadig1 goriilmektedir.

Bu calisma kapsaminda elde edilen bulgularmin merkez bankalar1 ve
uluslararast yatirimecilar agisindan 6nemli bilgiler igerdigi diigliniilmektedir.
Oncelikle panel nedensellik testi sonuglarmim hem gelismis hem de gelisen iilke
ekonomileri i¢in reel petrol fiyatlarindan reel efektif doviz kurlarina dogru bir
nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna isaret etmesi genel olarak merkez
bankalar1 agisindan doviz piyasalarinin istikrarinin - saglanmasinda  petrol
fiyatlarindaki degisimlerin yakindan izlenmesi gerektigi anlamina gelmektedir (Li
ve Su, 2020:10). Ayrica, literatiirde yer alan cesitli doviz kuru tahmin modellerinin

etkinliklerinin arttirilmasinda petrol fiyatlarinin da bir degisken olarak modellere
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dahil edilmesinin pozitif etkileri olabilecegi anlagilmaktadir (Amano ve van Norden,

1998a: 309).

Panel nedensellik testi sonucunda 6zellikle gelisen iilke ekonomilerinin reel
efektif doviz kurlarindan reel petrol fiyatlarma dogru bir nedensellik iliskisinin
bulundugu sonucuna ulasilmasinin da ayrica énemli oldugu disiiniilmektedir. Bu
sonucun ortaya ¢ikmasinda gelisen iilke ekonomilerinin kiiresel tiretim diizeyinden
giderek daha fazla pay almalarinin 6nemli bir etkisi oldugu ifade edilebilir. Ciinkii
geligen tilke ekonomilerinin ekonomik biiylime oranlarina bagli olarak kendi reel
efektif doviz kurlarinin deger kazanmasi, petrol fiyatlarinin bu iilkelerin yerel para
birimi cinsinden ucuzlamasini saglamakta, bu da gelisen iilke ekonomilerinin petrol
talebini artirarak, petrol fiyatlarinin yiikselmesi sonucunu dogurabilmektedir (Tiwari

ve Albulescu, 2016: 280).

Ulke bazli sonuglara bakildiginda ise inceleme kapsamindaki toplam 34
iilkeden 19 tanesinde degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin
bulunmadig1 sonucuna ulagilmasinin uluslararasi yatirimcilar agisindan énemli bir
bilgi oldugu diistiniilmektedir. Ciinkii, portfoy cesitlendirmesinden yararlanmak
isteyen uluslararas1 yatirnmcilarin bunu ilgili 19 iilkenin para birimleri ile petrolii
iceren portfoyler olusturarak saglayabilecekleri anlasilmaktadir. Ayrica reel petrol
fiyatlar ile reel efektif doviz kurlar1 arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulunan
iilkeler icin ilgili degiskenlerden herhangi birinin hareketine bakarak dnceden diger
degiskenin yonii hakkinda da fikir sahibi olunabilecegi anlasilmaktadir. Bunun da
daha etkin yatirim kararlarmin verilebilmesi agisindan 6dnemli bir bilgi olabilecegi

diisiiniilmektedir.

Son olarak da reel petrol fiyatlarindan reel efektif doviz kurlarina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi bulunan {ilkelerin (Polonya, Rusya, G.Afrika, Singapur,
Ingiltere ve Israil) para birimlerinin volatilitesinin azaltilmasinda petrol fiyatlarinin
onemli bir etkisinin olabilecegi ifade edilebilir. Ciinkii bu tiir lilke ekonomilerinin
para birimlerinde meydana gelen degisimlerin agiklanmasinda petrol fiyatlarindaki
degisimlerin oldukga 6nemli bir rolii olabilmektedir (Chen ve Chen, 2007: 391). Bu
nedenle bu iilke ekonomilerinin petrol fiyatlarinda yasanabilecek dnemli degisimleri
diger iilke ekonomilerine gore daha yakindan takip etmelerinin ve gerektiginde
petrol fiyatlarindaki beklenmedik degisimlere karsi politika tepkisi vermelerinin

onemli oldugu diistiniilmektedir. Ayrica belirtilen nedensellik iligkilerinin petrol
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fiyatlarindaki degisimlerin olasi enflasyonist etkileri agisindan da onemli bilgiler

sunabilecegi diisiiniilmektedir.

Reel efektif doviz kurlar ile reel petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iliskisinin inceleme kapsamindaki {ilkeler arasinda farklilik gostermesinin
nedenlerine gelince, bu durumun iilkeler arasindaki bazi iktisadi ve finansal
farkliliklardan kaynaklandig1 disiiniilmektedir. Bu farkliliklarin basinda ise bu iilke
ekonomilerinin geleneksel ve / veya geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarindaki farkliliklar ile bu fllke ekonomilerinde gecerli olan kur
rejimlerindeki farkliliklarin geldigi ifade edilebilir (Tiwari, Mutascu ve Albulescu,
2013:719). Bunun yani sira toplam petrol ithalat veya ihracatinin ilgili ilke
ekonomisi igerisindeki pay1, ilgili lilkenin net bazda petrol ithal eden bir iilke mi
yoksa petrol ihrag eden bir iilke mi oldugu, iilkelerarasi verimlilik farkliliklart ve
kur riskinin ilgili tilke ekonomisi i¢in hedge edilip edilmedigi gibi faktorlerin de
iilkeler icin farklt sonuglara ulasilmis olmasinda etkili olmus olabilecegi

diistiniilmektedir.
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EK I: Logaritmas1t Alinmamig Reel efektif Déviz Kurlar1 ve WTI (EM)
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EK I: Logaritmas1 Alinmamis Reel efektif Doviz Kurlart (EM, Devamni)
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EK II: Logaritmas1 Alinmamis Reel efektif Doviz Kurlar1 (DM)
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Catisma beyani: Makalenin yazari bu ¢alisma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir
kisi ya da finansal iliskileri bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir ¢ikar
catigmasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve tesekkiir: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek
alinmamustir.
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