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1. GIRiS

Gilinliimiizde yenilenebilir enerji kaynaklar siirdiiriilebilirlik planlamalart
gercevesinde devletlerin enerji politikalarinda hizla artan bir 6neme sahiptir,
ancak petrol bir enerji kaynag1 olarak halen iktisadi performansin en dnemli
belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Turhan, Hacihasanoglu & Soytas, 2013, s.
21). Ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar mal ve hizmet fiyatlarim
etkilemekte, kiiresel pazarda rekabet iizerinde etkili olmaktadir. Chen ve Chen
(2007) bu durumun tiretimde petrole bagimlilikla ilgili oldugunu, petrole daha az
bagimli olan iilkelerin reel ham petrol fiyatlarinda artis meydana geldiginde
irettikleri mal ve hizmet fiyatlarin1 petrole daha fazla bagimli olan rakiplerine
kiyasla daha az arttirarak kiiresel pazarda daha rekabetci olabileceklerini
savunmaktadir. Bu baglamda iiretimde petrole daha bagmmh iilkelerin fiyat
rekabetini siirdiirebilmek adina istihdam maliyetini azaltic politikalar izlemeleri
beklenebilir. Ornegin, Cobb-Douglas fonksiyonundan yola cikarak iiretimi
sermaye ve is glicliniin bir fonksiyonu olarak ele aldigimizda is giici
maliyetlerinin iiretim maliyetlerinin 6nemli bir kismim olusturacagi agiktir.
Doviz kurunu azaltici politikalar uygulanirken ticretlerde reel artisa gidilmedigi
siirece istthdam maliyeti zaman igerisinde azalacaktir. Bdylece ham petrol
fiyatlar iiretimi petrole bagimli ekonomilerin kur politikalarini1 dolayli olarak
etkileyebilir. Ote yandan petrodolar déngiisii yazininda sikca belirtildigi gibi
petrol ihracateist iilkeler, ham petrol fiyatlari uzun vadede yiiksek seyrettiginde,
petrol gelirleriyle net petrol ithalat¢isi olan iilkelere yaptiklar gesitli yatirimlari
(portfoy veya servet transferi seklinde) arttirmayi segerek net petrol ithalatgisi
tilkelerin ham petrol fiyatlarindaki artislardan gorecekleri zarari en aza
indirgemeyi ve bu iilkelerle yaptiklari fosil yakit ticaretini uzun vadede dengede
tutmay1 segebilir. Bu durum ise net petrol ithalat¢isi olan iilkelere dig yatirim
girdisi yoluyla doviz girmesine ve kur dengesinin etkilenmesine sebep olabilir.
Petrol fiyatlarinda kisa donemli artiglar meydana geldigindeyse kisa donemde
petrol ihracatgist iilkelerin ihracat hacimlerinin artmasiyla beraber dolar
varliklarina yatirim yapilabilir. Bu durum Amerikan dolarinin deger kazanmasina
yol acarken petrol ithalatcisi iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine
neden olur (Beckmann & Czudaj, 2013). Dolayistyla petrol bagimlilig1 yiiksek
ilkeler acgisindan biiylime ve ticaret politikalarimi belirleyebilmek adina ham
petrol fiyatlar ve bir ekonominin dis ticaretteki rekabet giiciiniin gostergesi olan
reel efektif doviz kuru arasinda bir iliski olup olmadig; eger iliski varsa bu
iliskinin yapis1 dikkatle incelenmelidir.

Ote yandan petrol bagimlihig: yiiksek ya da net petrol ithalatcis1 olan
iilkeler iizerine yapilan calismalar oldukca sinirlidir ve ilgili literatiir ancak son
on yilda gelismeye baslamistir. Tiirkiye’yi kapsayan ya da Tirkiye 6zelinde
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yapilan arastirmalar da benzer sekilde kisitlidir (Turhan vd., 2013; Tunaer Vural,
2018). Caligmalar genellikle reel efektif doviz kurunun ham petrol fiyatlarindaki
degismelere verecegi olasi tepkilerin asimetrik etkisini g6z ardi etmekte;
tepkilerin her seviyede benzer yapida olacagi varsayimina dayanmaktadir.

Baek ve Kim (2020) ham petrol fiyatlarindaki yiikseligler ile diisiislerin
etkilerinin ve bu etkilerin biytkliiklerinin doviz kuru iizerindeki etkilerinin farkli
olmasinin beklenen bir durum olmasi nedeniyle iliskinin simetrik dogrusal
regresyon modelleriyle tahmin edilmesinin potansiyel sorunlara yol acabilecegini
ifade etmektedir. Yakin donemde Adigiizel, Bayat ve Kayhan (2016) petrol
fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik oldugunu ve asimetrik bir yapi
sergileyerek yalnizca petrol fiyatlan distiigiinde doviz kurunu diisiiriicii bir
etkiyle ortaya ¢iktigint; Citak ve Kendirli (2019) ham petrol fiyatlarindan TL/$
kuruna dogru kisa déonemde asimetrik bir aktarim oldugunu; Kizilkaya (2021)
pozitif petrol soklarindan pozitif déviz kuru soklarina dogru tek yonlii asimetrik
bir nedensellik iligkisi oldugunu; ve Yaman (2021) petrol fiyatlarindan doviz
kuruna dogru hem pozitif hem de negatif bilesenlerde tek yonlii nedensellik
oldugunu tespit etmistir. Ham petrol fiyatlarmin déviz kuru tizerindeki etkisinin
reel efektif doviz kuruna yansiyacagi goz oniinde bulundurulursa ikili arasindaki
olas1 asimetrik iliskiyi gbz onilinde bulundurmanin 6nemi agiktir. Ayrica bahsi
gecen calismalara ait bulgularin geliskili olmasi konu iizerinde daha fazla
calisilmasi gerekliliginin 6nemini gostermektedir.

Bu nedenle calismada olasi bir asimetrik iliskiyi yakalayabilecek kantil
regresyon tahmincileri tercih edilmis ve degiskenlerin farkli mertebeden entegre
olmasi nedeniyle de gecikmesi dagitilmis otoregresif regresyon modeli (ARDL)
tahmin edilmistir. Ham petrol fiyatlarinin reel efektif doviz kuru iizerindeki
etkisini kantil ARDL (QARDL) yontemiyle tahmin etmek iligkinin farkli reel
efektif doviz kuru kantillerinde nasil sekillendigini ortaya koyarken, farkli
kantillerde tahmin edilen regresyon denklemi katsayilarinin birbirlerinden
anlamli bir sekilde farklilasip farklilasmadiklarini tespit etmeye de olanak
saglamaktadir.

Calismanin devaminda 2. bdliimde ilgili literatiir incelenerek konu
tizerine daha Once diinyada ve Tirkiye’de yapilmis calismalar {izerinde
durulacak; daha sonra 3. boliimde kullanilan veri seti ve QARDL yaklagimi
detayli olarak irdelenecek; 4. bolimde ampirik bulgular sunulduktan sonra sonug
kisminda bulgular tartigilarak olasi politika dnerileri tizerinde durulacaktir.
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2. TEORIK ARKA PLAN

Ham petrol fiyatlan ve reel efektif doviz kuru arasindaki iligkiyi ampirik
olarak inceleyen oldukca zengin bir yazin mevcuttur. Ote yandan yazindaki
calismalarin pek ¢ogu petrol ihracatgisi iilkeler iizerine odaklandigindan petrol
ithalatcist tilkelerde kurlarm ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilenip
etkilenmedigi, eger etkileniyorsa ne sekilde etkilendigi iizerine goéreceli olarak
olduk¢a az arastirma yapilmistir. Bununla birlikte erken yazinda yer alan
calismalarin pek ¢ogu ham petrol fiyatlarindaki pozitif ya da negatif soklarin reel
efektif doviz kuru iizerindeki etkilerinin simetrik oldugu varsayimi {iizerine
kuruludur. Ham petrol fiyatlar1 ve reel efektif doviz kuru arasinda asimetrik bir
iligki olabilecegini de gz oniinde bulunduran uygulamali ¢alismalara bu nedenle
ancak yakin donemli literatiirde rastlanmaktadir.

Amano ve von Norden (1998) Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
Ozelinde yaptiklar1 ¢aligmada 1972 ve 1993 yillar1 arasindaki aylik reel West
Texas Intermediate (WTI) ham petrol fiyatlar1 ve enflasyondan arindirilmis reel
doviz kuru verileriyle yaptiklari ¢calismada Johansen ve Julius es tiimlesme testi
yardimiyla ikili arasinda es tiimlesme oldugunu tespit ederek daha sonra WTI
ham petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonlii bir Granger nedenselligi
oldugunu gostermislerdir. Ayrica ¢alismada hata diizeltme modeli yardimiyla
doviz kurunun tahmin edilebilecegi vurgulanmaktadir. Chaudhuri ve Daniel
(1998) ise 1973 ve 1996 yillar arasindaki aylik reel Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE) ham petrol fiyatlar1 ve reel efektif doviz kuru verilerini kullanarak 16
OECD iilkesi i¢in iligkinin varligin1 aragtirmigtir. Yapilan ¢aligmada Kanada,
Irlanda ve Ispanya harig tiim OECD iilkelerinde BAE ham petrol fiyatlari ile reel
efektif doviz kurunun uzun donemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.
Johansen Zayif Digsallik testi sonuglar ise ham petrol fiyatlarmin zayif digsal
oldugunu gostermektedir.

Camarero ve Tamarit (2002) 11 Avrupa Birligi (AB) tiyesi iilkeye ait
1973 — 1997 yillar1 arasin1 kapsayan panel veri seti ile yaptiklar1 calismada Kao,
Pedroni ve McCeskey ve Kao es tiimlesme testlerini kullanmig, AB iiyesi
iilkelerde ham petrol fiyatlar1 ve reel efektif doviz kuru arasinda es tiimlesme
oldugunu tespit etmistir. Akram (2004) Norveg ilizerine yaptig1 calismada ham
petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligskinin asimetrik yapida olabilecegini
g6z onilinde bulundurarak 1986 ve 1998 yillar arasini kapsayan giinliik reel Brent
ham petrol fiyatlar1 ve ger¢ek doviz kuru verilerini kullanarak tahmin ettigi vektor
hata diizeltme modeli yardimiyla ikili arasindaki iliskiyi sinamistir. Elde edilen
sonuglar ham petrol fiyatlar1 doviz kuru arasinda dogrusal olmayan negatif bir
iligki oldugunu; ham petrol fiyatlarindaki diisiislerin etkilerinin ytikseliglerin
etkilerinden daha fazla oldugunu gdstermektedir. Reutava (2004) ise Rusya i¢in

421



KAUIIBFD 13(25), 2022: 417-440

1995 — 2005 donemini kapsayan ceyreklik veri setiyle yaptig1 calismada vektor
hata diizeltme ve Johansen VAR modellerini kullanarak ham petrol fiyatlarmdaki
artisin uzun dénemde Rus rublesinin degerini azalttigini tespit etmistir.

Chen ve Chen (2007) yaptiklari calismada G-7 iilkelerine ait 1972 — 2005
yillart arasindaki aylik panel veri setini kullanmig ve FMOLS, DOLS ve PMG
tahminleri sonucunda G-7 iilkelerinde uzun dénemde ham petrol fiyatlarinin
doviz kurunu disiirdiigiini tespit etmistir. Benassy-Quere, Mignon ve Penot
(2007) calismalarinda tipki Amano ve von Norden (1998) gibi ham petrol
fiyatlan ile doviz kuru iligkisini ABD 6zelinde tekrar incelemis, 1974 — 2004
yillart arasin1 kapsayan dnceline kiyasla daha genis bir aylik veri seti ile vektor
hata diizeltme modeli ve Johansen — Granger Nedensellik yontemlerini
kullanarak ham petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonlii bir Granger
nedenselligi oldugunu ortaya koymustur. Calismada yer alan vektor hata
diizeltme modeli tahminine gore ham petrol fiyatlarindaki %10’luk artig
Amerikan dolarin1 %4.3 oraninda arttirmaktadir. Huang ve Guo (2007) Cin Halk
Cumbhuriyeti lizerine yaptiklart ¢alismada 1990 — 2005 yillar1 arasin1 kapsayan
doneme ait aylik veri seti kullanarak ham petrol fiyatlari ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi yapisal VAR analizi yontemi ile incelemistir. Calismanin bulgular1 ham
petrol fiyatlarindaki artislarin Cin Yuan’mma deger kazandirdi§in1 ortaya
koymaktadir.

Narayan, Narayan ve Prasad (2008) konuyu Fiji 6zelinde 2000 — 2006
yillar1 arasimt kapsayan doneme ait giinlilk veri setiyle incelemistir. Diger
calismalardan farkli olarak cari doviz kuru ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkiye odaklanan c¢aligmada GARCH ve EGARCH modelleri ile yapilan
tahminlere gore uzun donemde ham petrol fiyatlarindaki %10’luk artis Fiji
dolarini %0.2 oraninda arttirmaktadir. ABD’yi konu alan bir diger caligma olan
Zhang, Fan, Tsai ve Vei (2008) 2000 — 2005 donemine ait giinliik veri seti ile
Johansen es tiimlesme ve VAR analizi yapmistir. Diger calismalardan oldukca
farkli bir sekilde Zhang vd. (2008), ABD dolarindaki hareketlerin ham petrol
fiyatlarin etkiledigini ve ABD dolar1 ile ham petrol fiyatlar arasinda ters yonlii
bir iliski oldugunu 6ne siirmektedir. Nikbakht (2010) OPEC iilkelerini inceledigi
calismada 7 tiye iilkeye ait 2001 — 2007 yillar1 arasin1 kapsayan aylik veri setiyle
caligsmistir. DOLS ve Pedroni es tiimlesme yontemlerini kullanan ¢alismada ham
petrol fiyatlarindaki artiglarin OPEC f{ilkelerinin goreceli reel doviz kurlarini
diisiirdiigii tespit edilmistir.

Iwayemi ve Fowowe (2011) 1985 — 2007 yillar1 arasin1 kapsayan
ceyreklik veri seti ile konuyu Nijerya Ozelinde incelemektedir. Granger
nedenselligi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma yontemi kullanarak
gerceklestirilen calismada negatif ham petrol fiyatt soklarinin déviz kurunda
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degismeye yol agtigi, ancak pozitif soklarin doviz kurlar1 iizerinde etkili
olmadigi, dolayisiyla asimetri hipotezinin gecerli oldugu o6ne siiriilmektedir.
Mohammadi ve Jahan-Parvar (2012) iliskiyi petrol ihracatgisi 13 lilke agisindan
TAR ve M-TAR modelleri yardimiyla 1970 — 2010 yillar1 arasindaki aylik veri
setini kullanarak incelemistir. Bulgular1 ham petrol fiyatlarindaki soklarin doviz
kuru iizerinde etkili oldugunu, ancak bu etkinin diisiik oldugunu gdstermektedir.
Wang ve Wu (2012) 2008 yilinda gerceklesen kiiresel finansal krizi de goz
onilinde bulundurarak yaptiklar ¢alismada 2003 — 2011 donemine ait giinliik veri
setiyle konuyu ABD 6zelinde incelemis ve kriz oncesi tek yonlii olan iliskinin
kriz sonrasinda ¢ift yonliiye dondiigiinii tespit etmistir. Bu durum 2008 krizi
sonrasinda ABD dolarmin ham petrol fiyatlar1 etkilemeye basladigimi ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde Benhmad (2012) 1970 — 2010 yillar1 arasini
kapsayan aylik veri setiyle yaptig1 ¢caligmada dalgacik yaklagimini kullanmis ve
ham petrol fiyatlar ile doviz kuru iizerinde ¢ift yonlii bir iliski oldugunu tespit
etmistir.

Turhan vd. (2013) yaptiklar1 ¢alismada 13 gelismekte olan iilkeye ait
2003 — 2010 yillar1 arasmi kapsayan giinliik veri setiyle ¢alismis ve Granger
nedensellik ile etki-tepki analizi yontemlerini kullanmistir. Elde edilen sonuglar
2008 krizinden sonra ham petrol fiyatlarindaki artiglarin gelismekte olan
tilkelerin para birimlerinin daha bariz bir bicimde deger kazanmasina yol agtigini
gostermektedir. Ote yandan g¢alismadaki iilke kompozisyonunda (Arjantin,
Brezilya, Kolombiya, Endonezya, Meksika, Nijerya, Peru, Filipinler, Polonya,
Rusya Federasyonu, Giiney Afrika, Giiney Kore ve Tiirkiye) pek ¢ok petrol
ihracatgis1 yer aldigindan sonuglarin dikkatle degerlendirilmesi Onemlidir.
Tiwari, Dar ve Bhanja (2013) Hindistan iizerine yaptiklari ¢aligmada 1993 —2010
yillart arasi1 aylik veri setiyle calismis ve dalgacik yaklagimimi kullanmistir. Elde
edilen bulgular ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir Granger
nedenselligi oldugunu gostermektedir.

Basnet ve Upadhyaya (2015) ve Kisswani (2016) sirasiyla 1970 — 2010
ve 1973 — 2013 yillar1 arasim kapsayan ceyreklik veri setleriyle yaptiklar
calismalarda yapisal VAR ve FMOLS/DOLS yoéntemlerini kullanarak ASEAN-
5 iilkelerini incelemistir. Basnet ve Upadhyaya (2015) ham petrol fiyatlarinin
doviz kurlar iizerinde diisiik bir etkiye sahip oldugunu 6ne siirerken, Kisswani
(2016) ham petrol fiyatlarindaki artisin uzun dénemde doviz kurunu diisiirdiigiinii
tespit etmistir. Sultanov (2017) ise yine ASEAN-5 iilkelerini 2012 — 2016 yillar1
arasindaki giinlilk veri setiyle cok degiskenli DCC-GARCH yontemi ile
inceledigi calismada Kisswani (2016)’nin aksine ham petrol fiyatlarindaki
artislarin uzun dénemde doviz kurlarimi arttir1 etkisi oldugunu tespit etmistir.
Adigiizel, Bayat ve Kayhan (2016) ikili arasindaki iliskiyi olasi asimetrik bir
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yapiy1l gz oniinde bulundurarak Tiirkiye 0rneginde inceleyen ilk caligmadir.
2009 ve 2015 yillar1 arasinda kalan doneme ait aylik verilerin kullanildigi
calismada asimetrik nedensellik testi yapilmis ve ham petrol fiyatlari ile doviz
kuru arasindaki asimetri test edilmistir. Bulgular yalmizca negatif fiyat
soklarindan negatif kur soklarina dogru asimetrik bir nedensellik iligkisi
oldugunu ortaya sermektedir.

Jahangard, Daneshmand ve Tekieh (2017) Iran’1 inceledikleri ¢alismada
1961 — 2014 yillar1 arasin1 kapsayan aylik veri seti ve ARDL yontemi kullanarak
ham petrol fiyatlari ile iran riali arasindaki iliskiyi incelemistir. Bulgular ham
petrol fiyatlarindaki artislarin Iran rialinin degerini arttirdigini gostermektedir.
Yang, Cai ve Hamori (2017) konuyu petrol ithalatcis1 ve ihracatcisi olan 8 iilke
icin 1999 — 2014 yillar1 arasim kapsayan giinliik veri seti ve dalgacik yaklagim
ile incelemistir. Elde edilen bulgular ham petrol fiyatlarinin petrol ihracatgisi
tilkelerde doviz kurunu arttirdigini; ancak petrol ithalatgisi tilkelerde ham petrol
fiyatlarimin doviz kurlan iizerinde goz ardi edilebilir derecede diisiik etkileri
oldugunu gostermektedir.

McLeod ve Haughton (2018) ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi ABD 6zelinde 1995 — 2016 yillar1 arasin1 kapsayan aylik veri
seti 15181nda tekrar degerlendirmistir. TAR ve M-TAR yontemleriyle yapilan
analizler hata diizeltme katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
asimetrik oldugunu, ABD dolarindaki diistislerin yiiksek ham petrol fiyatlarina
yol actigmi gostermektedir. Tunaer Vural (2018) doviz kurunu etkileyen
faktorleri belirlemek i¢in yaptigi calismada 1989 ile 2014 yillar1 arasini kapsayan
ceyreklik veri setiyle caligmis ve vektor hata diizeltme modelini kullanmistir.
Calismanin sonuglart ham petrol fiyatlarindaki %1 oraninda artisin doviz
kurunun %0.22 oraninda degerlenmesine yol actigini gostermektedir. Citak ve
Kendirli Ocak 2010 ve Haziran 2019 arasinda kalan donemi inceledikleri
calismada dogrusal olmayan ARDL yontemini kullanarak petrol fiyatlar1 ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismada doviz kurunun petrol
fiyatindaki degisimlere karsi uzun donemde duyarsiz oldugu, uzun dénemde
herhangi bir asimetrik iliskinin s6z konusu olmadig1 ve yalnizca kisa dénemde
petrol fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda asimetrik bir iliski ortaya ¢iktig1 tespit
edilmisgtir.

Baek ve Kim (2020) 11 Sahra alti Afrika iilkesini konu alan
calismalarinda 2000 — 2017 yillar1 arasini1 kapsayan aylik veri setiyle caligsmis ve
iliskiyi NARDL modeli yardimiyla tahmin etmistir. Elde edilen bulgular ham
petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda genel olarak asimetrik bir iligki oldugunu,
doviz kurularinin daha ¢ok ham petrol fiyat1 artislarindan etkilendigini ortaya
koymaktadir. Baek (2021) ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
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Endonezya ozelinde 1997 — 2017 yillan1 arasim1 kapsayan aylik veri seti ile
incelemistir. Arastirmada iliski QARDL yontemiyle tahmin edilmistir. Elde
edilen bulgular ikili arasindaki iligkinin kantiller arasinda heterojen oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda kisa ve
uzun ddénemde asimetrik bir iliski oldugu one siiriilmektedir. Ote yandan
calismada ham petrol fiyatlarindaki artislarin yalnizca uzun donemde yerel para
birimini arttirici etkisi oldugu saptanmustir.

Kizilkaya (2021) 1960 ile 2019 arasinda kalan doénemi kapsayan yillik
verilerle yaptig1 ¢calismada asimetrik Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testini
kullanmaktadir. Calismada pozitif petrol fiyat1 soklarindan pozitif reel doviz kuru
soklarma dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu, Tiirkiye’de petrol fiyatlart
ile doviz kuru iliskisi incelenirken asimetrik etkilerin de degerlendirilmesi
gerektigi ortaya koyulmustur. Yaman (2021), 2 Ocak 2002 ve 12 Ekim 2021
donemini kapsayan giinliik veri seti yardimiyla petrol fiyatlar1 ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi simetrik ve asimetrik nedensellik testleri yardimiyla
degerlendirmistir. Simetrik nedensellik testleri ikili arasinda bir geri-besleme
iliskisi oldugunu gosterirken, asimetrik analizler hem pozitif hem de negatif
bilesenlerde petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru yalnizca tek yonlii bir
nedenselligin mevcut oldugunu gostermektedir.

Bahsi gecen calismalar ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki
iligkiyi inceleyen literatiiriin genellikle petrol ihracatgisi lilkeler ve 6zellikle ABD
etrafinda sekillendigini gostermektedir. Bulgular ham petrol fiyatlarinin zayif
dissallik ozelligi gosterdigi; genellikle ikili arasinda tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu ve petrol ihracatgisi lilkelerde genellikle ham petrol fiyatlarindaki
artiglarin yerel para biriminin degerini arttirdigi hususlarinda birlesmektedir.
Dikkat ¢ekici bir sekilde 2008 kiiresel finansal krizinin ham petrol fiyatlar1 ve
doviz kuru arasindaki iligkinin seklini degistirdigine, kriz sonrasi ham petrol
fiyatlariin kurlar iizerindeki etkisinin gelismekte olan iilkelerde de 6nem
kazanmaya bagladigima dair kanitlar mevcuttur (bakimiz: Wang & Wu, 2012;
Turhan vd., 2013).

Ote yandan gelismekte olan iilkelere dair literatiir olduk¢a kisithdir ve
birbiriyle ¢atisan sonuglar s6z konusudur. Bu durum muhtemelen gelismekte olan
tilkeler lizerine yapilan ¢alismalarin panel veri analizi yontemine dayanmasindan
ve iilke gruplarmin segiminde yatay kesitlere iligkin 6zel durumlara dikkat
edilmemesinden kaynaklanmaktadir. Ayni1 zamanda ham petrol fiyatlar1 ve doviz
kuru arasindaki uzun dénem iliskisinin simetrik oldugu varsayiminin herhangi bir
dayanagi olmamasina ve asimetri hipotezini test eden ¢aligmalarin genellikle
asimetrik iliskinin varligina dair bulgular sunmasina ragmen bulgularin hemen
hemen tiimii simetri varsayimi altinda elde edilmistir. Tiirkiye lizerine yapilan az
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sayida ¢aligma da benzer sekilde bu varsayima dayanmaktadir, bu nedenle elde
edilen sonuglara dikkatle yaklasmak gerektigi agiktir. Ote yandan olasi asimetrik
iliskiyi gdz o6niinde bulunduran kisith sayida ¢alismanin sonuglari da kullanilan
yontemle ve veri setlerinin farkliliklar1 dolayisiyla celiskilidir ve bu ¢aligmalar
reel efektif doviz kuru yerine reel doviz kuru ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iliskisini arastirmaktadir. Bu baglamda bu ¢alisma Tiirkiye 6zelinde
ham petrol fiyatlar1 ve reel efektif doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligkinin
var olup olmadigim incelerken aym1 zamanda bahsi gecen iliskinin asimetrik
yapida olup olmadigim1 da sinayarak literatiire katkida bulunmay1
hedeflemektedir.

3. YONTEM

Caligmada Ocak 2003 ile Temmuz 2021 arasindaki donemi kapsayan
aylik reel efektif doviz kuru, Brent petrol spot fiyati ve West Texas Intermediate
(WTI) petrol spot fiyat1 verileri kullanilmistir. Reel efektif doviz kuru Tiirk
lirasinin Tirkiye'nin en sik ticaret yaptigi iilkelerin para birimlerine karst
degerinin agirlikli bir ortalamasidir, bahsi gecen agirliklar ticaret akig verileri
kullanilarak hesaplanir. Reel doviz kuruna benzer sekilde ithal girdi maliyetlerini,
bu yolla iiretim maliyetlerini ve dis ticarette diger iilkelerle rekabet kabiliyetinin
zaman igerisinde degisimini yansitan énemli bir gdstergedir. Ancak, ham petrol
fiyatlarindaki degismeler Amerikan dolarina da dogrudan etki edecektir. Boyle
bir durumda TL/$ reel doviz kurunun tercih edilecegi bir ekonometrik modelin
artiklar1 yiiksek ihtimalle otokorelasyonlu olacagindan? reel efektif doviz kuru
ekonometrik agidan daha iyi bir tercih olacaktir (Baek, 2021: 983). Reel efektif
doviz kuruna ait veriler T.C. Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden
(EVDS); Brent ve WTI petrol spot fiyatlar1 ise U.S. Energy Information
Administration (EIA) veri tabanindan mevsimsellik etkisinden arindirilmamis
sekilde elde edilmistir. Brent petrol ve WTI spot fiyatlarinin ham petrol fiyati
olarak kullanilma nedeni bu fiyat serilerinin uluslararasi piyasalardaki ham petrol
fiyatlar1 agisindan literatiirde kiyas (benchmark) kabul edilmesidir (Zhang, Lai &
Wang, 2008: 910). Brent petrol spot fiyatlar1 Afrika, Avrupa ve Orta Dogu
bolgelerindeki ham petrol fiyatlariyla daha yakindan iliskiliyken, WTI petrol spot
fiyatlariysa Amerika kitasindaki ham petrol fiyatlariyla ilintilidir. Zhao vd.
(2021) ham petrol fiyatlarindaki mevsimsellige dikkat ¢cekerek, fiyatlarin yilin ilk
ceyreginde artma egiliminde son g¢eyreginde ise diisme egiliminde oldugunu
vurgulamaktadir. Reel efektif doviz kuru serileri de 6zellikle turizm ve tarima
dayali iiretim sektorlerinin doviz girdisinde 6nemli rol oynadigi ekonomilerde

2jktisadi iliskilerin konu alindig1 regresyon modellerinde standart hatalar bdyle bir durumda
genellikle asag1 dogru sapmali oldugundan sahte regresyon problemiyle karsilagilmasi olasidir.
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mevsimsel etki altinda olacaktir. Bu nedenle literatiirde Tiirkiye 6zelinde yapilan
calismalarda reel efektif doviz kuru serileri mevsimsellik etkisinden
arindirilmaktadir (digerlerinin yani sira bkz. Sahin ve Durmus, 2019; Polat,
2019). Calismada serilerin mevsimsellik etkisinden arindirilmasinda Census-X13
metodu kullanilmistir. Test ve analizlere boylece mevsimsellik etkisinden
arindirilarak dogal logaritmalar1 alinmig serilerle devam edilmistir. Serilerin
duraganliklan ilk olarak ilgili yazinda sik¢a kullanilan geleneksel ADF, PP ve
KPSS testleriyle stnanmustir. Ote yandan serilerin normal dagilip dagilmadiklari
Jarque-Bera testiyle incelenmis ve daha sonra normal dagilmadig: tespit edilen
seriler olas1 degisen varyans ve asir1 degerlere karsi robust olan kantil ADF
(QADF) testiyle sinanmistir. QADF testinin bu sorunlara karsi robust olmasinin
nedeni ortalamaya degil test edilen degiskenin sartli fonksiyonunun kantillerine

(Q}.r{:?'l }-‘,_1}) dayanmasidir. QADF birim kok test istatistigine sifir hipotezi

@, (1) = 1 ve alternatif hipotez ise |¢, (7)| < 1 olmak iizere denklem (4.1)’deki
ADF modelinden yola ¢ikilarak ulasilabilir (Koenker & Xiao, 2004, s. 777-778).
q

Vo= 1Yoy ) Gpadlej+u, @1
=1

Denklem (4.1)’deki ge¢mis bilgi dizisini F,_; olarak ifade edersek ¥, serisinin .
sarth kantil fonksiyonu ¥,_;’in ve A¥,’nin gecikmeli degerlerinin bir dogrusal
fonksiyonu olarak denklem (4.2)’deki gibi olur.

Qr, TIFemy) = x" () (42)

Burada  x! matrisi  (1,¥._y,AY. g, ...,ﬂ}‘}_q] ve @lr)  vektori
(o), d1(7), .., Pgs1(7)) seklinde tammlanabilir. Bu terimlerden ¢ ()
otoregresif Y._; degiskenine ait katsayidir ve ¥;’nin 7. kantildeki duraganlig:
hakkinda sifir hipotezi ¢,{7) = 1 olmak iizere bilgi verir. Denklem (4.2) nin
tahmini min X..,-.74 . (¥; — x,¢(7r)) minimizasyon probleminin ¢dziimiiyle
mimkiin olur. Daha sonra QADF test istatistigi denklem (4.3)’teki gibi elde
edilir.
, F(F @) | 1. :

tn(.T) = {% (_Yilﬂy—ﬂf(%(?) - l} (‘1'3}
ARDL modeli es mertebeden entegre olmayan degiskenler arasindaki es
biitlinlesik iliskiyi arastirmak acisindan kullanigh bir yontem olsa da dogrusal
olmayan iliskileri g6z ardi etmekte, tutarliligt dogrusallik varsayiminin
gecerliligine dayanmaktadir. Bu nedenle ARDL modelleri dogrusal olmayan
iliskileri g6z Onlinde bulunduran Markov rejim-degisimi, yumusak gecis
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regresyon yontemi, esik regresyona dayanan dogrusal olmayan ARDL (NARDL)
ve benzeri yontemlerle siklikla tahmin edilmektedir. Ote yandan bu yéntemlerin
uygulamadaki giicliikleri ve siklikla kullanilan NARDL ydnteminde dogrusal-
disihigin digsal olarak esik degerini sifira esitleyerek secilmesi nedeniyle Cho,
Kim ve Shin (2015) tarafindan 6nerilen QARDL modeli dogrusal olmayan
ARDL modellerinin tahmininde 6n plana ¢ikmistir. QARDL modellerinin
tahmininde olasi dogrusal-disilik model igerisinde bagimli degiskenin sartl
dagilimma baglh olarak es anli tahmin edilen regresyon kantilleri araciligiyla
tespit edilir. Ornegin, uzun dénem carpam f,(7) icin Wald testi sifir hipotezi
Hy: 8(0.05) = g(0.1) = ---= (0.90) = £(95) olmak iizere gergeklestirilir
(Baek, 2021: 6513). Sifir hipotezi altinda farkli kantiller i¢in tahmin edilen
katsayilar birbirlerinden anlamli bir sekilde farklilasmadiklari igin simetrik
yapida olduklar1 sdylenebilir. Katsay1 tahminleri farkli regresyon kantillerinde
anlamli bir sekilde degisiyorsa, bu durum asimetriye isaret eder ve degiskenler
arasinda dogrusal olmayan bir iligski oldugunu gosterir. QARDL yaklagimi ayrica
degisen varyansa kars1 robust yapidadir ve bagimli degiskenin sartli dagilimina
gdre uzun ve kisa donem iliskilerin regresyon kantilleri arasinda nasil degistigini
de gosterir.

QARDL modelinde tipki ARDL modelinde oldugu gibi ideal gecikme
uzunluklarina bilgi kriterleri yardimiyla karar verilmektedir. Calismada Akaike
(AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerine dayanilarak yapilan gecikme uzunlugu
se¢imi sonucunda optimum gecikme uzunluguna sahip model hem Brent hem de
WTI spot ham petrol fiyat serilerinin kullanildigi durumlarda QARDL(3,1)
olarak denklem (4.4)’teki gibi tespit edilmistir.

=3 7=1

Vo=, (@4 ) G0yt ) 60K+ D 44)
= =0

Burada a, sabit katsay1, ¢;, uzun dénemli otoregresif iligkiyi gosteren egim
katsayilari, &;, agiklayici degiskene ve gecikmelerine ait uzun donem iliskisini
gosteren egim katsayilar, ¥, bagimli degisken, X, aciklayic1 degisken seti ve
1. (1) =¥, — Qy, (7| Fo—y), Qy, (1| Femq) ¥.’nin T. kantili
Fooy = (X, Yy, Xy, ...) e sarth olmak iizere hata terimidir. Boylece sarth

olmayan uzun donem modeli p, =p —1 ve g5 = g — 1 olmak iizere denklem
(4.5)’deki gibi tahmin edilebilir.

pA=2

ﬂy{ =da, (T) + ‘ﬂ':-yr—i + Z f_;l':- ‘:T)}':\Yf_} + q:- {:T)Xt‘—l + | (T)ﬂXt + L’t(:T} {45)
I

Burada ¢,, {,, £, ve y, sarth olmayan uzun dénem modeline ait egim
katsayilaridir. y,, ¥, ve X, arasindaki kisa donem iliskisini gosterir. Denklem (4.5)
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X/ nin ¥, {lizerindeki kisa donem etkisine dair bilgi vermesi agisindan ilgi
cekicidir. Son olarak QARDL hata diizeltme modeli denklem (4.4) yardimiyla
w.(t)=Y,— B.(1)X. olmak ftizere, w./nin duragan oldugu varsayimiyla
denklem (4.6)’teki gibi tahmin edilebilir (Cho, Kim & Shin, 2015, s. 283).

pa=2 qa=0
AY, = a, (1) + 2, (D) (Veoy — B.(D)X,—y) + Z £ (DAY, ; + Z 8;. ()X, ; + @(z) (4.6)
=1 =

Burada A, hata diizeltme terimi, 5, uzun donem katsayisi ve @ ise hata terimidir.

Calismada tablo (3) ve tablo (4)’te yer verilen, uzun dénem carpani, kisa
donem katsayisi, otoregresif katsayr ve hata diizeltme katsayisi tahminleri
boylece Brent petrol spot fiyati Ibrent, icin denklem (4.7), (4.8) ve (4.9)
yardimiyla tahmin edilmistir.

p=3 g=1

lredk, = a (1) + Z ¢ (Diredk,_; + Z ;. (Dibrent,_; + u. (1) (4.7)
= =0

@;.(7) = (@1, @2, @3)(7) olmak iizere reel efektif doviz kurunun 7. regresyon
kantilinde otoregresif bir iligki igerisinde oldugunu gosteren egim katsayilaridir.
8;,(1) = (65,8, ,)(7) olmak iizere Brent petrol spot fiyatlarina ve gecikmelerine

ait uzun dénem iliskisini gosteren egim katsayilaridir. Brent petroliin reel efektif
doviz kuru iizerindeki etkisinin Tiirkiye’nin bir net petrol ithalatgisi olmasi
nedeniyle negatif isaretli olmasi beklenmektedir. Ancak literatiirdeki uygulamali
caligmalar ham petrol fiyatlarinin reel efektif doviz kuru tizerindeki etkisi

hakkinda net bir ¢erceve ¢cizememektedir.
PA=z

Alredk, = a, (1) + @,Y,_, + Z £ (m)Alredk,_; + { (T)lbrent,_y
+¥, (:r)‘ﬁjibi‘entr +v.(1) (4.8)
Burada ¢,, {,, £, ve y, sarth olmayan uzun donem modeline ait egim
katsayilaridir. y,, reel efektif doviz kuru ve Brent petrol spot fiyati arasindaki kisa
donem iliskisini gostermesi agisindan 6nemlidir. ¥, (7)’nun tipki uzun dénem
katsayist gibi reel efektif doviz kuru {izerinde Tiirkiye i¢in negatif etkiye sahip
olmasi beklenmektedir ve ham petrol fiyatindaki soklarin reel efektif doviz kuru

tizerinde yarattig1 etkiyi gosterir.
A=z

Alredk, = a (1) + A, (T)(Iredi._, — B, (T)lbrent,_, ) + Z & (TIAlredk,_;

J=1
qA=0

+ 6. (D)lbrent,_; + w(r) (49)
Burada 4, (7) hata diizeltme terimi, 5, (7) uzun dénem katsayisidir. Uzun dénem

429



KAUIIBFD 13(25), 2022: 417-440

carpan1 § = 3,8, /(1 — ¥.¢,) seklinde hesaplanmistir. 4,(7) nun isaretinin eger
kisa donemdeki bozulmalar uzun donemde dengelenecekse her zaman negatif ve
istatistiki olarak anlamli olmasi gerekir.

=3 q=1
lredk, = a, (1) + Z ¢ (Diredk,_; + Z 8, (Diwti,—; + u (1) (4.10)
=1 I=0

@;.(7) = (@1, P2, @3)(7) olmak iizere reel efektif doviz kurunun 7. regresyon
kantilinde otoregresif bir iliski igerisinde oldugunu gosteren egim katsayilaridir.
8;,(1) = (65,8, ,)(7) olmak lizere WTI petrol spot fiyatlarina ve gecikmelerine
ait uzun donem iliskisini gosteren egim katsayilaridir. WTI petrol spot
fiyatlarinin reel efektif doviz kuru tizerindeki etkisinin Tiirkiye’nin bir net petrol
ithalatcis1 olmasi nedeniyle negatif isaretli olmasi1 beklenmektedir. Ancak
literatiirdeki uygulamali ¢alismalar ham petrol fiyatlarinin reel efektif doviz kuru

tizerindeki etkisi hakkinda net bir ¢erceve ¢izememektedir.
Pa=2

Alredk, = a, (1) + @, Y,_, + Z & (DAlredk,_; + { (T)lwti,_y

Jj=1
+y, (DAt + v, (7) (4.11)

Burada ¢,, {,, £, ve y, sarth olmayan uzun donem modeline ait egim
katsayilaridir. y,, reel efektif doviz kuru ve WTI petrol spot fiyat1 arasindaki kisa
donem iliskisini gostermesi agisindan onemlidir. ¥, (7) katsayilarinin tipki uzun
donem katsayist gibi reel efektif doviz kuru tizerinde Tiirkiye igin negatif etkiye
sahip olmas1 beklenmektedir ve ham petrol fiyatindaki soklarin reel efektif doviz

kuru {izerinde yarattig1 etkiyi gosterir.
pa=2

Alredk, = a, (1) + A, (t)(lredk,_, — B (thlwti,_,) + E & (T)Alredk,;
=1
A=

+ 6. (Dlwti,_; + wl(r) (4.12)

Burada A4,(7) hata diizeltme terimi, §,(7) uzun dénem katsayisidir. 4,{7)’nun
isaretinin eger kisa donemdeki bozulmalar uzun donemde dengelenecekse her
zaman negatif ve istatistiki olarak anlaml1 olmasi gerekir.

4. BULGULAR

Caligmada ilk olarak yazinda siklikla kullanilan ADF, PP ve KPSS birim
kok testleri ile duraganlik incelenmis, ancak test i¢in kullanilan modellerin hata
terimlerinin normallik varsayiminin saglanmadigi Jarque - Bera (JB) testi ile
tespit edildiginden, QADF testi yardimiyla degiskenlerin sartli dagilimlarinin
kantillerinde duraganliklar stnanmustir.
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Tablo 1: Geleneksel Birim Kok, Normallik ve Es Biitiinlesme Testlerine ait

Bulgular
Diizey Ik farklar
Testler Iredk Ibrent Iwti Iredk Ibrent Iwti
ADF 0.076 -3.159" -3.689" -11.439"*
PP -0.09 -2.636" -3.07" -10.600"*
KPSS 1.309"* 0.348 0.189 0.467
B 228.268""  437.716™"  752.189""  228.83™"

Not: Tabloda test istatistikleri raporlanmistir. *, **, ve *** sirasiyla %10, %5, ve %1 anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

Tablo (1) incelendiginde ADF ve PP testleri sifir hipotezleri “birim kok vardir”
ve KPSS testi ise sifir hipotezi “birim kok yoktur” olmak lizere lredk serisinin
ilk farkinda, lbrent ve I[wti serilerinin ise diizeyde duragan olduklar
goriilmektedir. Ancak, sifir hipotezi “seri normal dagilmaktadir” olan JB test
sonuglart otoregresif test modellerinin artiklarinin normal dagilmadigini ve
asimetrik yapida oldugunu gostermektedir.

QADEF testi artiklarin normal dagilmadigr durumlarda kullanilan robust
bir birim kok testidir. Sifir hipotezi T. kantilde birim kok vardir olmak tizere tablo
(2)’de yer alan sonuglar Iredk serisinin tiim kantillerde diizeyde duragan
olmadigini; Ibrent ve Iwti serilerinin ise yalmzca T = {0.6,0.7,0.8, 0.9, 0.95}
icin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.

Y. degiskeninin 7. Kantildeki duraganlig, ilgili regresyon kantilinde
birim kdk icermedigini ifade etmektedir. [brent ve Iwti degiskenleri sarth
dagilim fonksiyonunun diisiik kantillerinde duragan olmadigindan ham petrol
fiyatlariin  diisiik seyrettigi donemlerde soklarin bozucu etkisi oldugu
soylenebilir}. Dolayisiyla  seriler arasindaki uzun donemli iliskinin
incelenebilmesi i¢in Oncelikle es tiimlesme analizi yapilmasi gerekmektedir.

3 Tablo (2)’de yer alan QADF bulgularina denklem (4.2) yardimiyla tahmin edilen ¥;_, degiskenine
ait ¢, (T} katsayisi lizerinden ulasilmaktadir ve ¢b; (T} katsayilan F (¥|¥;_, ) sarth dagiliminin
dusik ya da yiiksek kantillerinde ¥, degiskeninin negatif veya pozitif soklardan ne sekilde

etkilendigini incelemek amaciyla da kullanilabilir (Kuo, 2016). Ancak, bu c¢alismada QADF
yontemi yalnizca ADF artiklarimin normal dagilmadigi durumda kullanilabilecek bir alternatif

olarak sunuldugundan, tf; 1 (T} katsayilar1 yerine birim kok testlerinde rutin oldugu iizere yalnizca
QADF test istatistikleri raporlanmistir ve bu katsayilar ayrica yorumlanmayacaktir.
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Tablo 2: QADF Birim Kok Test Bulgulari

Diizey flk farklar
T Iredk Ibrent Iwti Iredk Ibrent Iwti
0.05 -0.158 -0.108 0.410 -2.823* -1.212 -1.309
0.1 -0.344 -0.391 -0.141 -2.542™ -2.128" -2.859"
0.2 0.493 0.287 0.131 -5.201" -5.359™" -4.166™
0.3 1.544 -0.729 -1.167 -9.583*" -7.373* -7.444™
0.4 1.301 -1.03 -1.377 -9.646™  -10.994™"  -8.866™"
0.5 1.59 -1.165 -1.684 -12.513""  -9.548™ -8.289™"
0.6 1.718 -2.579™ -3.476™  -10.164™
0.7 -0.615 -3.674™ -4.626™"  -11.732""
0.8 -1.033 -3.394™ -4.539"™  -13.193""
0.9 -1.185 -2.273* -3.703* -7.136™
0.95 -0.508 -2.568™ -2.098" -4.423*™

Not: Tabloda test istatistikleri raporlanmugtir. *, **, ve *** sirasiyla %10, %5, ve %1 anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

Tablo (3)’te reel efektif doviz kuru ile Brent petrol spot fiyat1 arasindaki
iligkiyi tahmin eden QARDL modellerine ait kisa ve uzun donem katsayilar yer
almaktadir. Burada ¢y, ¢ ve g5 denklem (4.7); ¥ denklem (4.8) ve 4 denklem
(4.9) yardimiyla tahmin edilmistir. Tablo (4)’te ise reel efektif doviz kuru ile WTI
petrol spot fiyati arasindaki iligkiyi tahmin eden QARDL modellerine ait kisa ve
uzun donem katsayilar yer almaktadir. Burada ¢, ¢b2 ve ¢by denklem (4.10); ¥
denklem (4.11) ve A denklem (4.12) yardimiyla tahmin edilmistir.

Wald testi bir modelde tahmin edilen herhangi bir katsayiya ait regresyon
kantillerine (T = (0.05,0.1, ...,0.9, 0.95)) bagh olarak degisebilen tahminlerin
birbirlerinden anlamli bir sekilde farklilasip farklilagsmadiklarin1 sinamaktadir
(Cho vd. 2015: 94). Katsay1 tahminleri tim T degerleri igin istatistiksel olarak
anlamsiz olan degiskenler i¢in asimetri hipotezini sinamak anlamsiz oldugundan
Wald testi yalnizca bir veya daha fazla katsayinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu degiskenlere uygulanmustir. Bulgular, S{7) uzun donem ¢arpanm tiim
kantillerde istatistiksel olarak anlamsiz oldugundan ham petrol fiyatlarinin reel
efektif doviz kurunu uzun dénemde etkilemedigini gostermektedir.

Ote yandan Brent petrol spot fiyatlar1 kisa vadede T = (0.4, 0.5, 0.6,0.7)
kantillerinde reel efektif doviz kuru iizerinde etkilidir ve bu etki simetrik
yapidadir  (Wald, = 6.883). Kisa donem katsayisina ait tahminler

incelendiginde  (¥(r=0.4:087) = (—0.012,—-0.010,—0.010,—0.012))  Brent
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petrol spot fiyatlarindaki artislarin kisa vadede reel efektif doviz kuru {izerinde
negatif etkiye sahip oldugu agiktir. Brent petrol spot fiyatlarindaki bir artis reel
efektif doviz kurunun diisiik veya yiiksek seyrettigi donemlerde kisa vadede
istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmayacaktir. Reel efektif doviz kurunun
ortanca degeri civarindaysa Brent petrol spot fiyatindaki %1 oraninda bir artig
reel efektif doviz kurunu kisa vadeli olarak %0.01 ila %0.012 oraninda
azaltacaktir.

Tablo 3: Brent Petrol Spot Fiyatlari i¢in QARDL Bulgulari
Ibrent
ARDL(3.1) B ¥ dy &z ez i

-10.541  -0.059™*  1.330"™*  -0.579""  0.248""  -0.0007
(154.026)  (0.017)  (0.065)  (0.104)  (0.065)  (0.0005)

QARDL(3.,1)
(] B ¥ gy b g A
0.05 -0.079 -0.002 1.622""  -1.186™" 0.537" -0.027
(0.705) (0.027) (0.199) (0.426) (0.301) (0.048)
0.1 -3.086 -0.007 1.576™" -0.697" 0.118 -0.009
(27.909) (0.019)  (0.187)  (0.307) (0.189) (0.021)
0.2 0.839 -0.008 1.365™"  -0.461""" 0.105 0.012
(1.786) (0.011) (0.137) (0.172) (0.083) (0.015)
0.3 0.542 -0.009 1.297""  -0.360"" 0.079 0.012
(0.714) (0.008) (0.096) (0.114) (0.066) (0.012)
0.4 1.325 -0.012" 1.321""  -0.413"" 0.101 0.007
(1.926) (0.006) (0.075) (0.110) (0.066) (0.012)
0.5 1.368 -0.010" 1.305™"  -0.425™" 0.127" 0.013
(2.526) (0.006) (0.075) (0.122) (0.072) (0.011)
0.6 10.863 -0.010" 1.318""  -0.431"" 0.114 0.002
(165.311) (0.006) (0.076) (0.129) (0.084) (0.015)
0.7 -0.644 -0.012" 1.305™"  -0.523"" 0.200™ -0.006
(0.545) (0.006) (0.077) (0.130) (0.091) (0.016)
0.8 -0.590 -0.011 1.243""  -0.499™" 0.239™ -0.014
(0.555) (0.007) (0.079) (0.138) (0.105) (0.013)
0.9 -0.371 -0.010 1.159™* -0.504™ 0.318" -0.023

(0.519) (0.011)  (0.121)  (0257)  (0.164)  (0.021)
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0.95 0.078 0.003  1.305™*  -0.831™  0.485" -0.039
(0.171) 0.015)  (0.201)  (0.346)  (0.200)  (0.026)
Wald 6.883 11631 22.400"  27.670™*

Not: Tabloda test istatistikleri raporlanmistir. *, **, ve *** sirasiyla %10, %5, ve %1 anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

WTI petrol fiyatlar1 ve reel efektif doviz kuru arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 olan kisa donemli bir iliskiye rastlanmamistir. WTI petrol fiyatlarinin
daha c¢ok Amerika kitasiyla, Brent petrol fiyatlarinin ise cografi olarak
Tiirkiye’ye daha yakin rezervlerden elde edildigi ve Tirkiye’deki {iretim
maliyetlerini daha yakindan ilgilendirdigi g6z Oniinde bulundurulursa bu
durumun beklentiler dahilinde oldugu sdylenebilir.

Otoregresif gecikmeli degiskenlere ait katsayr tahminleri (g, ;{7))
incelendiginde reel efektif doviz kurunun ilk iki gecikmesinin tiim kantillerde
istatistiksel ~ olarak  anlamli  oldugu, glincii  gecikmesinin  ise
T = (0.5,0.6,0.7,0.8,0.9, 0.95) kantillerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Wald testi sonuglar1 her iki modelde de ilk gecikmeye ait tahmin
edilen katsayilarin simetrik yapida oldugunu
(Wald, 4, = 11.631, Wald, 4, = 14.749), ikinci ve igiincii gecikmelere ait
tahmin edilen  katsayilarm ise asimetrik  yapida oldugunu
(Wald, 4, = 22.400,Wald, 4, = 27.670, Wald; 4, = 19.731, Wald, 4 = 18.062)
gostermektedir. Tipki beklendigi gibi reel efektif doviz kurunun otoregresif
siireci tahmin edilen her iki modelde de benzer yapidadir. Tlgi ¢ekici bir sekilde
Iredk._y’in Iredk lizerindeki etkisi reel efektif doviz kuru arttik¢a azalmaktadir.
Diger otoregresif degiskenlerin etkileri ise ug kantillere dogru artmakta medyan
kantile dogru azalmaktadir.
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Tablo 4: WTI Petrol Spot Fiyatlar1 icin QARDL Bulgulari

Iwti
B ¥ iy i e A

ARDL(3.1) -30.917 -0.058™ 1.336™* -0.582" 0.246™" -0.0001

(1611.452) (0.017) (0.065) (0.104) (0.066) (0.0001)
QARDL(3.1)
T B ¥ By iy s A

0.05 -0.069 -0.002 1.594"* -1.157 0.538" -0.025
(0.805) (0.030) (0.200) (0.4106) (0.296) (0.045)

0.1 -0.745 -0.007 1.582"* -0.736™ 0.145 -0.012
(2.259) (0.021) (0.197) (0.318) (0.193) (0.022)

0.2 0.118 -0.003 1.301°" -0.345" 0.066 0.019
(0.439) (0.013) (0.147) (0.185) (0.085) (0.013)

0.3 0.321 -0.004 1.348"* -0.419™ 0.085 0.011
(0.762) (0.009) (0.101) (0.121) (0.067) (0.014)

0.4 2.997 -0.010 1.347°* -0.444" 0.101 0.009
(11.835) (0.008) (0.078) (0.113) (0.070) (0.012)

0.5 1.571 -0.010 1.314™* -0.444" 0.136" 0.011
(3.454) (0.007) (0.073) (0.121) (0.076) (0.011)

0.6 31.762 -0.010 1.330"" -0.496™" 0.167™ 0.007
(1247.282) (0.007) (0.071) (0.125) (0.079) (0.014)

0.7 -0.736 -0.010 1.296"* -0.484™ 0.174™ -0.004
(0.961) (0.008) (0.077) (0.125) (0.084) (0.016)

0.8 -0.469 -0.009 1.247°* -0.481°" 0.216™ -0.013
(0.575) (0.009) (0.078) (0.128) (0.097) (0.014)

0.9 -0.048 -0.001 1.162"* -0.447* 0.256 -0.028
(0.353) (0.014) (0.120) (0.243) (0.159) (0.021)

0.95 0.193 0.008 1.269"* -0.746™ 0.433™ -0.041
(0.272) (0.016) (0.205) (0.349) (0.199) (0.026)

Wald 14.749 19.731™ 18.062"

Not: Tabloda test istatistikleri raporlanmustir. *, **, ve *** sirasiyla %10, %5, ve %1 anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

QARDL tahminlerine gére ham petrol fiyatlarindaki artis veya azaliglarin reel
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efektif doviz kuru tizerinde uzun vadeli herhangi bir etkisi olmadig1 agiktir. Kisa
vadede ise Brent petrol spot fiyatlari reel efektif doviz kuru iizerinde etkilidir.
Dolayisiyla istihdam maliyetlerini azaltici politikalarin veya petrol ihracatcisi
iilkelerden ham petrol fiyatlarindaki artisla beraber gelmesi muhtemel
yatirimlarin etkilerinin ancak kisa vadede etkili oldugu, bu etkinin ise Tiirk
lirasinin reel efektif degerini azalttig1 ortadadir.

5. SONUC

Caligmada ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarim doviz kurlarn
tizerindeki etkisi bir net petrol ithalatgisi olan Tiirkiye 6zelinde ikili arasinda olas1
bir asimetrik iligki olabilecegi de gbz oniinde bulundurularak incelenmektedir.
Bu amagla QARDL yoéntemi kullanilmis ve ilgilenilen aralik i¢in ham petrol
fiyatlariyla reel efektif doviz kuru arasinda herhangi bir uzun donemli iligki
bulunmadigi; ham petrol fiyatlarmin reel efektif doviz kurunu yalmizca kisa
donemde etkiledigi, ancak bu etkinin tiim kantillerde benzer biiyiikliikte oldugu,
dolayisiyla asimetrik bir iligki olmadigi tespit edilmistir. Ham petrol
fiyatlarindaki artiglar ile reel efektif doviz kuru arasindaki gegiskenlik uzun
donemde petrodolar dongiisii, portfoy ya da servet transferleri ve dis ticaret
kanallar1 yoluyla meydana gelmektedir. Kisa donemde ise petrol ihracatgisi
ilkelerin servet transferi kararlar1 bu iilkelerin para birimlerini gii¢lendirerek
Tiirk lirasinin degerini etkilemekte ve ham petrol fiyatlar1 bu yolla reel efektif
doviz kurunu etkileyebilmektedir. Bu baglamda, ham petrol fiyatlarindaki artig
veya azaliglarin reel efektif doviz kurunu petrodolar dongiisii veya dis ticaret
kanaliyla etkilemedigi sdylenebilir. Reel efektif doviz kurunun degerinin medyan
etrafinda oldugu donemlerde ham petrol fiyatlarinda artis meydana geldiginde,
ozellikle petrol ihracatgist Avrupa, Afrika ve Orta Dogu iilkelerinin® Amerikan
dolar1 veya kendi para birimlerinden varliklara gecis yapmasi yoluyla servet
aktarimi gergeklestiginden Tiirkiye ekonomisinden sicak para ¢ikisi olur ve Tiirk
lirasinin deger kaybetmesiyle kisa vadeli olarak reel efektif doviz kuru diiser.
Ote yandan reel efektif doviz kuru otoregresif yapidadir ve ge¢mis donemleriyle
iligkisi asimetriktir. Bulgular incelendiginde reel efektif doviz kurunun medyan
degeri civarinda otoregresif etkinin azaldigi, uc kantillere yaklasildiginda ise
arttig1 goriilmektedir. Bu durum reel efektif doviz kuruna dair ortalamaya dayali
tahminlerin etkin olmadigin1 ortaya sermesi agisindan dnemlidir. Ham petrol
fiyatlariin artmasi iiretim maliyetlerini de arttirdigindan, bu maliyetlerin belli
bir diizeyde tutulmasi ve 6zellikle ihracattaki karliligin devamliliginin saglanmasi
agisindan genellikle istihdam maliyetlerini diisiirmek adina atilacak adimlar uzun

4 Kisa donem etkisi yalnizca Brent petrol spot fiyati ile yapilan tahminlerde istatistiksel olarak
anlamli olmasi nedeniyle bu tilkelerin kararlarinin daha etkili olacag: diisiiniilmektedir.
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vadede etkili olmayacaktir. Yine Tiirkiye’ye yatinm yapan petrol ihracatcisi
iilkelerin boyle donemlerde yapacaklari ek yatirimlarin reel efektif doviz kurunu
uzun donemde arttirict bir etkisi de olmayacaktir. Bu hamleler ancak kisa
donemde etkili olacagindan reel efektif doviz kurunda yalmzca dalgalanmalara
yol acacaktir. Dolayisiyla ham petrol fiyatlarinin reel efektif doviz kuru
tizerindeki kisa vadeli negatif etkisinin ihracat {izerindeki etkisinin daha detayli
incelenmesi, bu dalgalanmalarin ihracat iizerinde herhangi bir olumlu etkisi
olmadiginin tespiti s6z konusu ise para politikas1 yapicilarin reel efektif doviz
kurunun bu dalgalanmalardan etkilenmemesi amaciyla Onlemler almasi
gerekmektedir. Ayrica kisa donemli reel efektif doviz kuru artis veya azaliglarinin
ekonomiden kalici olmayan yabanci varliklarin (sicak para) ¢ikisi nedeniyle
gerceklestigine dair bulgular mevcut oldugundan ham petrol fiyatlar diistiigiinde
Tiirkiye ekonomisine servet transferi yoluyla aktarilan kalici olmayan yabanci
varliklar1 kalict yatirimlara doniistiirecek politikalar iiretilmesi; bu amagla
dogrudan dis yatirim girdisi ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin detaylh
olarak incelenmesi reel efektif doviz kurunun kararliligi agisindan Onem
tasimaktadir.

6. CIKAR CATISMASI BEYANI
Caligsma tek yazarhidir.

7. MADDI DESTEK
Bu ¢aligmada herhangi bir fon veya destekten yararlanilmamistir.
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