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PETROL FIYATLARI VE MAKROEKONOMIK DEGISKENLER ARASINDAKI ILiSKi:
TURKIYE ORNEGI*
Ogr. Gor. Dr. Necati ALTEMUR ™
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Calismanmin amaci, Ocak 1995 ile Subat 2023 arasindaki yirmi sekiz yillik doneme ait aylik veriler
kullanarak petrol fiyatlart ile enflasyon ve déviz kuru arasinda egsbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini test
etmektir. Petrol fiyatlarini temsilen Avrupa Brent Petrol Spot FOB (Varil basina USD) Fiyat, enflasyon
degiskenini temsilen Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve doviz kuru degiskeni olarak ABD Dolar: (USD) / Tiirk
Lirast (TRY) kullanilmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin varligi, zaman
serilerinde swrasiyla iki yapisal kirilmali ve bes yapisal kirilmaya kadar egbiitiinlesme olup olmadigin test
eden Hatemi-j (2008) ve Maki (2009) testleri yardimiyla test edilmistir. Hatemi-J (2008) ve Maki (2009)
testlerinden elde edilen sonuglara gére, test istatistikleri kritik degerlerden kiiciiktiir bu nedenle zaman

serileri arasinda es biitiinlesme oldugu sonucuna varilmigtir. Bu sonug petrol fiyatlari ile enflasyon ve déviz
kuru degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Enflasyon, Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testleri
JEL Kodlar: F41, E32, M49

THE RELATIONSHIP BETWEEN OIL PRICES AND MACROECONOMIC VARIABLES:
THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

The aim of the study is to test whether there is cointegration between oil prices, inflation and exchange rate
using data for the twenty-eight-year period between January 1995 and February 2023. European Brent
Crude Oil Spot FOB (USD per Barrel) Price was used to represent oil prices, Producer Price Index (PPI)
was used to represent inflation variable and USD/TRY was used as exchange rate variable. The existence
of long-term cointegration relationship between the variables was tested with the help of Hatemi-j (2008)
and Maki (2009) tests, which test whether there is cointegration with two structural breaks and five
structural breaks in time series, respectively. According to the results obtained from Hatemi-J (2008) and
Maki (2009) tests, ADF (Augmented Dickey-Fuller), Za and Zt test statistics are smaller than critical
values; there is cointegration between time series. This result shows that there is a long-term relationship
between oil prices, inflation and exchange rate variables.

Keywords: Oil Prices, Inflation, Multiple Structural Break Cointegration Tests
JEL Codes: F41, E32, M49
1. GIRIS

Ekonomik biiylime, bir iilkede iiretilen mal ve hizmet miktarmin artmasidir. Bir {ilkede iiretilen tim
mal ve hizmetlerin piyasa degerleri toplami Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) olarak
tanimlanmaktadir. GSYH’de meydana gelen pozitif degisiklikler ekonomik biiyiime olarak
adlandirilir iken, negatif degisiklikler ise daralma olarak tanimlanmaktadir. Gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerin temel hedefleri ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesidir (Dogan Basar, 2023).
Gelismis ve gelismekte iilkelerinin beklentileri arasindaki temel fark ise, gelismekte olan iilkeler
ekonomik biiylimeyi kendilerine hedef olarak segerken, gelismis iilkeler ekonomik kalkinmayi
kendilerine hedef olarak secerler. Ekonomik kalkinma, ekonomik biiyiimeyi de igine alan daha genis
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bir kavramdir. Ekonomik biiylimeden farkli olarak toplumdaki gelir adaletsizligi, igsizlik ve sosyal ve
ekonomik kurumlarin modernlestirilmesi gibi bilytimenin yalnizca ekonomik degil kiiltiirel ve sosyal
alanlarda kapsayarak gergeklesmesinin hedeflenmesidir (Seyidoglu, 2011, s. 829; Ozel, 2012, s. 64).

Petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin etkileri ekonomilere gore farklilik gosterir. Petrol
ihra¢ eden iilkeler bu artislardan olumlu yonde etkilenir iken, ithal eden iilkeler ve enerji konusunda
petrole olan bagimliliklarina bagli olarak degisen 6lgiilerde olumsuz yonde etkilenirler. Ozellikle
geligmekte olan iilkelerin enerji kaynaklart agisinda digsa bagimliliklarinin yiiksek olmasi petrol
fiyatlarinin oynakliginin ekonomiye etkilerini arttirmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki artiglar petrol ihra¢ eden iilkelerin gelirlerini arttirarak ekonomik biiylime ve
yatirimlarda artisa neden olmaktadir. Bu durum petrol ithal eden {iilkeler i¢cin tam tersidir. Petrol
fiyatlarinin artmasi enerjide disa bagimlilikla birlesince tiretim maliyetlerini artmasma ve enflasyon
neden olmaktadir. Artan fiyatlar gelirlerin azalmasina, biitge agiklarina, yatirimlarda azalmalara ve
sonug olarak ekonomide daralmaya sebep olur. Daralma veya ekonomik biiylimede olusan yavaslama
iiretimin azalmas1 anlamina gelir. Uretimin azalmasi basta enflasyon ve issizlik olmak {izere bircok
ekonomik soruna neden olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki azalislar ise petrol ihrag eden iilkelerin
gelirlerinin azalmasma ekonomilerinde daralma ve yatinmlarda azalmalara neden olmaktadir
(Giindogan ve Tok, 2019).

Basitce hayat pahalilign olarak nitelendirilebilen enflasyon ekonominin tiim aktorlerini etkileyen
onemli bir olgudur. Enflasyon Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) “fiyatlar genel
seviyesindeki siirekli artis” olarak tanimlanmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki artiglar tiiketiciler
icin kullandiklari mal hizmetlerin fiyatlarinin artig1 anlamina gelmektedir. Bir ekonomide enflasyonun
armasinin temelde dort nedeni vardir. Bunlar talep enflasyonu, maliyet enflasyonu, para arzi ve
enflasyon beklentileridir. Mal ve hizmetlerin talebindeki artig hizina arzin ayak uydurmamast durumu
talep enflasyonu olarak nitelendirilir. Uretim mallarinin fiyatlarindaki artiglar (genelde doviz
kurundaki artis tetikler) veya pandemi, dogal afetler nedeni ile maliyetlerin artmasi maliyet
enflasyonudur (TCMB, 2023). Yiiksek enflasyon hane halklarinin refah seviyesini diisiiriicken,
firmalarin maliyetlerini de artrmaktadir. TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) tiiketici tarafindan satin
alinan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki zaman igerisinde olusan degisiklikleri dlgerken, UFE (Yurt
Ici Uretici Fiyat Endeksi) iiretim asamasindaki mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisiklikleri 6lcen
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan olusturulan endekslerdir. Enflasyonu 6lgmek i¢in hem
TUFE hem de UFE kullamlabilir. Ancak iiretim maliyetlerindeki artislar enflasyonist baskiya neden
oluyor ise, UFE iizerinde bu etki TUFE’den daha dnce goriilebilir. Ayrica UFE’deki artislar kisa siire
sonra TUFE’deki artislara doniisiir (Egilmez, 2022). Bu nedenlerle Calismada enflasyonu dlgmek igin
UFE degiskeni kullamlmistir.

Bir iilkenin diger llkelere gére veya aymi iilkenin yillara gore ekonomik durumunu anlamak icin
makroekonomik degiskenler dikkate alinmaktadir. Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (GSYH), enflasyon,
issizlik orani, doviz kuru, tilke risk pirimi CDS oranlar1 gibi degiskenler literatiirde siklikla kullanilan
makroekonomik degiskenlerden bazilaridir. Bu degiskenler bir ekonominin kendi i¢ faaliyetleri ve
diger ekonomiler ile olan iligkilerine dayanarak ekonomik durumu hakkinda bilgiler {iretir. Makro
ekonomik degiskenlerin incelenmesi iilke ekonomisi iizerinde giiglil etkiye sahip faaliyetlerin tespit
edilmesi, ekonominin gii¢lii ve zayif yonlerinin tespit edilmesini saglar. Bu bilgilerin tespiti ile tilke
ekonomisini giliclendiren kararlarin alinmasina katki saglayacaktir (Ward, 2021).

Gelismekte olan tilkelerden birisi olan Tiirkiye IMF tarafindan yayinlanan 2021 y1il1 Diinya Ekonomik
Goriliniimii raporuna gore 8§15 Milyar dolar GSYH’si ile Diinyanin 19. En biiyiik ekonomisidir.
Tiirkiye gliglii bir ekonomi olmasina karsin enerji talebini karsilamada %74 oraninda disa bagimhidir.
Diga bagimlilik orani petrolde %92,8 ulasmaktadir (EIGM, 2023). Tiirkiye’de enerjide disa bagimlilik
oranlarmin yiiksek olmasi enerji fiyatlarinda 6zelliklerde bagimliligin ¢ok yiiksek oldugu petrol
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar {iretimi ve fretim maliyetlerini olumsuz yonde
etkilemektedir. Tiirkiye’de yolcu tasimaciliginin %95,20’si ve yiik tagimaciliginin %76,10’u kara yolu
ile yapilmaktadir (MFA, 2023). Bu oranin yiiksekligi petrole olan bagimlilig1 agiklamaktadir. Petrol
fiyatlarindaki artis nakliye giderlerini ve enetji fiyatlarini arttirarak iiretim maliyetlerini arttirmaktadir.
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Kuzey Denizi’nde Norveg ve Ingiltere (Birlesik Krallik) arasindaki alanda ¢ikarilan ham petrol Brent
petrol olarak adlandirilir. Bu bolgedeki petrol sahalarinin bas harfleri kullanilarak (Broom, Rannoch,
Etive, Ness ve Tarbert) Brent adi tiiretilmistir. Brent Petrol diinya petrol piyasasinda fiyatlarmn
belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir ve referans noktasi olarak kullanilir. Londra Borsasi’nda
(London Stock Exchange) islem goren Brent Petrol Vadeli Islem Sozlesmesi araciligi ile Brent Petrol
fiyatlar1 belirlenir. Brent petrol fiyatlari, Londra Menkul Kiymetler Borsas1 ‘nda (London Stock
Exchange) islem goren bir tiir vadeli islem sozlesmesi olan Brent Petrolii Vadeli Islem Sézlesmesi
(Brent Crude Oil Futures Contract) araciligiyla belirlenir. Vadeli islem s6zlesmesi, belirli bir zamanda
belirli bir fiyattan belirli bir miktar Brent petrolii alim veya satimini igerir. Bu sdzlesmelerin islem
hacmi ¢ok yiiksek oldugu i¢in Brent petrol fiyatlar1 da bu sozlesmelerin fiyatlarina dayali olarak
belirlenir (Cetin, 2023).

Caligmada Tiirkiye’de 1995-2023 yillar1 arasindaki yirmi sekiz yillik dénem igin petrol fiyatlari,
enflasyon ve doviz kuru degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesi amaglanmstir.
Bu amagla, Hatemi-J (2008) ve Maki (2009) testleri kullanilarak birden fazla yapisal kirilmaya izin
veren bir esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Bu testlerin avantaji, kirilma tarihlerini modelin igsel
olarak belirlemesidir. Secilen donemde Tiirkiye'nin ekonomik yapisinin ve politikalarinin zaman
icinde 6nemli degisiklikler gdstermesi drneklem igin segilmesinde etkili olmustur. Ornegin, 1994,
2001 ve 2008 yillarinda yasanan krizler, petrol fiyatlari, enflasyon ve doviz kuru degiskenlerinde
kirilmalara neden olmustur (Bakkal, 2022). Ayrica, Tiirkiye'nin enerji ithalatina bagiml bir iilke
olmasi ve doviz kuru oynakliginin yiiksek olmasi nedeniyle petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1
hassas oldugu da bilinmektedir (Unlii, 2016). Bu nedenle, bu degiskenler arasmdaki uzun dénemli
iligkiyi analiz etmek icin Hatemi-j (2008) ve Maki (2009) testleri uygun bir yontemler olarak
secilmistir.

2. LITERATUR

Petrol fiyatlar, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri bircok iilke i¢cin ekonomik performansin
belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisimler enerji temini konusunda
disa bagimli gelismekte olan iilkelerde iiretim girdilerinin ve sonrasinda iiretim maliyetlerini
arttirmaktadir. Uretim maliyetlerinin artmasi enflasyonu tetikler iken déviz kurunun da baskilanarak
artmasina neden olur. Enflasyon satin alam giiciinii, reel geliri ve rekabet giiciinii azaltarak ekonomik
biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilir. Doviz kurundaki degisim uluslararasi sermaye hareketlerini
ve dig ticaret dengesini olumsuz yonde etkiler (Akga, 2023). Tiim bu etkiler ekonomik istikrart bozar.
Ug degiskenin denge igerisinde olmast ise petrol fiyatlarindaki soklar enflasyon ve doviz kurunda da
ortak bir trendle harekete yol agar. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin enflasyon ve doviz kuru
iizerindeki etkilerinin tespit edilmesi uygun politika tedbirlerinin alinabilmesi i¢in ¢ok énemlidir. Bu
degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligskisine yonelik c¢alismalara literatiirde
rastlanmaktadir.

Sever ve Mizrak (2007) Calismalarinda déviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iligki 1987:01
ile 2006:06 yillar1 arasindaki donem aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi VAR yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar degiskenlerin
kendi soklarindan ve diger degiskenlerde olusan soklardan etkilenmektedirler. Déviz kuru degiskeni
faiz oranm1 ve enflasyon degiskenlerinden daha digsal bir konumdadir. Doviz kurundaki degisim
enflasyon ve faiz oranlari iizerinde daha fazla etkili oldugu sonucuna varilmistir. Déviz kurunda bir
istikrar saglanmadan enflasyon ve faiz oranlarinda bir istikrar saglanmasi giigtiir. Faiz orani lizerinde
kamusal bor¢lanma sebebiyle artan risk primlerinin etkisi de goriilmektedir. Bu ¢alisma diger
caligmalardan farkli olarak doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile
analiz etmektedir. Bu sayede degiskenlerin kendi soklarindan ve diger degiskenlerde olusan soklardan
nasil etkilendigi daha net bir sekilde ortaya konulabilmektedir.

Fetai vd. (2016) Calismalarinda, déviz kurlar1 ve enflasyon arasindaki iligki bat1 balkan iilkeleri
0zelinde incelemislerdir. Bati Balkan iilkelerinde doviz kuru degisimlerinin enflasyon {izerindeki
etkisini Sabit ve Rastgele Etkiler Modeli ve Hausman-Taylor enstriimantal degiskenler IV modeli gibi
yontemler kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Donem olarak 1996Q1-2014Q4) arasindaki 15 yillik dénem igin
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ceyreklik veriler kullanilmistir. Bati Balkan {ilkelerindeki enflasyonist baskinin temel nedeni doviz
kuru olarak tespit edilmistir. Politika yapicilarinin kararlarinda bu etkileri ciddi bir sekilde tartmalar
gereklidir. Gegis lilkeleri (Avrupa Birligine) olarak adlandirilan Bati Balkan {ilkelerinde doviz
kurundaki istikrar fiyat istikrarinin saglanmasinda son derece 6nemlidir sonucuna varilmis ve bu
sebeple Avrupa Birligine girisleri ile kur istikrar1 saglanacagindan enflasyonist baskininda azalacagi
yoniinde bir sonuca varilmigstir. Bu ¢alisma diger caligmalardan farkli olarak doviz kurlari ve enflasyon
arasindaki iligkiyi bat1 balkan {ilkeleri gibi gecis ekonomileri i¢in analiz etmektedir. Bu sayede doviz
kurlarmin enflasyon tizerindeki etkisinin farkli ekonomik yapilar i¢in nasil degistigi daha net bir
sekilde ortaya konulabilmektedir.

Okur (2017) Calismasinda, zaman serileri kullanarak doviz kuru ve faiz orani kanalinin etkin olarak
islerligini ekonometrik a¢idan incelenmistir. 2008Q1-2016Q4 arasindaki 8 yillik donem incelenmistir.
Secilen donemde acik enflasyon hedeflemesi yoOnteminin uygulanmasi donemin ayristiric
ozelliklerindendir. Calismada ekonometrik yontem olarak Granger nedensellik testi kullanilmis, reel
faiz orani, reel doviz kuru endeksi ve tiiketici fiyat endeksi de degiskenler olarak kullanilmistir. Sonug
olarak doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon arasinda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Doviz
kuru kanalindaki parasal aktarimin enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Bu ¢aligma
diger calismalardan farkli olarak Tiirkiye ekonomisinde agik enflasyon hedeflemesi uygulanan bir
donemi incelemektedir. Bu sayede parasal politika araglarinin enflasyon iizerindeki etkileri daha net
bir sekilde ortaya konulabilmektedir.

Yildiz ve Basar (2018) Calismalarinda, 1984-2017 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak enflasyon faiz
ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Parasal aktarim mekanizmasi yardimiyla segilen
degiskenler arasindaki iligkinin ekonomi {izerindeki etkisi agiklanmistir. Ardindan Toda - Yamamoto
nedensellik testi kullanilarak aralarindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Faiz orani, doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliski; faiz oranindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu
goriilmiigtiir. Bu sonugla merkez bankalari tarafindan belirlenen faiz oranimin parasal aktarim
mekanizmasi nedeni ile enflasyonu etkileyen énemli pora politikasi aract oldugunu gostermektedir.
2002 yilindaki merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi politikasi ile enflasyon oraninin diismeye
bagladig1 goriilmistiir. Enflasyon hedeflemesi politikasina gegildikten sonra Tiirkiye ‘de yiiksek faiz
ve yliksek enflasyon seviyelerinde diisme baslandig1 goriilmiistiir. Bu ¢alisma diger ¢aligmalardan
farkli olarak Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasmin isleyigini ve enflasyon
hedeflemesi politikasinin etkisini analiz etmektedir. Bu sayede Tirkiye ekonomisinde faiz oranmin
enflasyon tizerindeki roliinii daha net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Bekun ve Agboola (2019) Calismalarinda, elektrige erisimin hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiyiimenin énemli bir belirleyicisi oldugunu iddia etmektedir. Bu hipotezi test
etmek icin, Nijerya’da elektrik tiiketimi, kisi basina reel gayri safi yurti¢i hasila ve karbondioksit
emisyonu arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. 1971-2014 yillar1 arasindaki yillik verileri
kullanmaktadir. Degiskenlerin duraganlik diizeylerini belirlemek i¢in tek yapisal kirilmali Zivot-
Andrews (1992) birim kok testi uygulanmustir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisini tespit etmek icin ¢oklu yapisal kirilmali Maki (2012) esbiitiinlesme testi kullanilmigtir.
Degiskenler arasindaki nedensellik yOniinii ortaya koymak i¢in ise Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi yapilmistir. Maki esbiitiinlesme testi sonuglari, elektrik tiiketimi, ekonomik biiyiime
ve karbondioksit emisyonu arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi oldugunu géstermistir. Ayrica,
calismanin temel varsayimi olan elektrik tiiketimi ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmustur.

Bal vd. (2019) Calismalarinda enflasyon ve faiz arasindaki iligkiyi Tiirkiye, Brezilya ve Endonezya
iilkeleri 6zelinde incelemislerdir. Ulkelerin secilmesinde benzer makro ekonomik yapilar olmasi rol
oynamugtir. Bu iilkeler i¢in 1985-2018 arasindaki dénemi kapsayan yillik veriler kullanilarak her bir
iilke i¢in ayr1 ayr1 VAR modeline dayanan Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Brezilya ve
Endonezya i¢in ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi mevcut iken Tiirkiye i¢in degiskenler arasinda tek
yonli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Caligmada literatiirdeki enflasyon ve faiz arasindaki
ampirik ¢aligmalar incelenmis ve bir degiskendeki olumlu yada olumsuz olan bir degismenin diger
degisken iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Sonuclar bu ¢alisma ile elde edilen
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sonuclarla tutarhidir. Bu calisma diger calismalardan farkli olarak enflasyon ve faiz arasindaki
nedensellik iligkisini ii¢ farkl {ilke i¢in karsilastirmali olarak incelemektedir. Bu sayede iilkelerin
makro ekonomik yapilarinin nedensellik iligkisine etkisi daha net bir sekilde ortaya konulabilmektedir.

Ozcelik ve Goksu (2020) Caligmalarinda Enflasyon ve CDS primlerinin faiz oranlari iizerindeki
etkileri incelenmesi ve aralarindaki iliskilerin incelenmesi amaglanmustir. Bu amagla Ocak 2010 —
Haziran 2019 arasindaki donem i¢in aylik veriler kullanilarak aralarindaki es biitiinlesme ARDL sinir
testi kullanilmustir. Segilen faiz orani, enflasyon ve CDS primi degiskenleri arasinda es biitiinlesme
oldugu goriilmiistiir. Uzun dénem kredi risk primindeki %]1°lik bir artis, faiz oranlarinda %0,44"Lir
artisa neden olur iken uzun donemde enflasyon ile aralarinda anlamli bir es biitiinlesme iligkisi
bulunamamustir. CDS ve Enflasyondaki degisimin faiz oranindaki degismenin Granger nedeni oldugu
sonucuna varilmistir. Nedensellik ve es biitiinlesme testleri sonuglar1 birbirleri ile tutarli olarak
bulunmustur. Bu ¢alisma diger ¢aligmalardan farkli olarak enflasyon ve CDS primlerinin faiz oranlar
iizerindeki etkilerini es biitiinlesme ARDL sinir testi ile analiz etmektedir. Bu sayede enflasyon ve
CDS primlerinin faiz oranlar iizerindeki kisa donemli ve uzun dénemli etkileri daha net bir sekilde
ortaya konulabilmektedir.

Sugozii ve Yasar (2020) Calismalarinda, faiz ve enflasyon arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 2001-
2019 yilar1 arasindaki donemde ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak 32 OECD filkesi incelenmistir.
Faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi panel nedensellik analizi ile incelenmis regresyon analizleri
kullanilarak sekli ve giicli incelenmistir. Degiskenlerin yatay kesit bagimliliklarinin test edilmis ve
Hausman testi, otokorelasyon ve sabit varyans testleri yapilmistir. Degiskenler duraganlik testi olarak
CADF testi uygulanmigtir. Son olarak yapilan Driscoll-Kraay testi sonucunda degiskenlerin
aralarinda pozitif ve giiclii bir iliski tespit edilmistir. Yapilan panel nedensellik testleri ile de
degiskenler arasinda iki yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmigtir. Bu ¢aligma diger ¢aligmalardan
farkl olarak faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi panel verileri ile analiz etmektedir. Bu sayede farkli
iilkelerin makro ekonomik yapilarmin faiz ve enflasyon arasindaki iliskiye etkisi daha net bir sekilde
ortaya konulabilmektedir.

Candz ve Yigit (2022) Calismalarinda, seg¢ilmis makro ekonomik degiskenleri ile borsa endeksi
iizerine nedensellik etkisi incelenmistir. Para arz1 (M2), ABD dolar Tiirk Lirast doviz kuru ve faiz
oran1 degiskenlerinin BIST100 endeksi iizerine asimetrik nedensellik etkilerini degerlendirmeyi
amaglanmigtir. Bu amagla 2012M1 ve 2021M3 arasindaki 111 aylik veriler kullanilarak Hatemi J
(2012) Asimetrik nedensellik testi ve Hatemi-J (2014) Asimetrik Etki-Tepki Fonksiyonlar testi ile
analiz edilmistir. Sonug olarak ABD dolar Tiirk Liras1 kuru pozitif soklarindan BIST100 endeksinin
negatif soklarina dogru anlamli bir nedensellik iligkisinin varligma ulasilmistir. Bu ¢alisma makro
ekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasindaki nedensellik iligkisinin asimetrik oldugunu ve borsa
endeksinin doviz kurundaki artiglara duyarli oldugunu gostermektedir.

Giilcan ve Ozdemir Hol (2022) Calismalarinda, sectikleri bes doviz kuru arasindaki simetrik ve
asimetrik nedensellik iliskisi test edilmistir. Déviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskisinin varligi
arastirilan calismada, ABD dolari, Euro, Isvicre Frangi, Japon Yeni’nin Tiirk Liras1 kuru {izerinden
Toda-Yamamoto (1995) ve Hatemi J (2012) nedensellik testleri ile aralarindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Euro, Isvigre Frangi ve ABD Dolari arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig
tespit edilmistir. ABD Dolar1 pozitif soklarindan Euro pozitif soklari ile Isvigre frang1 pozitif soklart
ve Japon yeni negatif soklarindan Isvicre frangi negatif soklarma dogru asimetrik nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Bu ¢aligma makro ekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasindaki nedensellik
iligkisinin asimetrik oldugunu ve borsa endeksinin doviz kurundaki artiglara duyarli oldugunu
gostermektedir.

Mert ve Aykan (2022) Calismalarinda,1960-218 yillar1 arasindaki veriler yardimi ile karbon emisyonu
be biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik ve Granger ve
Yoon (2002) sakli es biitiinlesme tersti ile analiz edilmistir. Sonug¢ olarak kisa dénemde biiyiime
bilesenlerinde emisyon bilesenlerine dogru nedensellik iligskisi bulunamazken, emisyonun negatif
bilesenlerinden biiyiimenin negatif bilesenlerine dogru asimetrik nedensellik iligkisi bulunmustur.
Emisyon ve biiyiime degiskenlerinin pozitif bilesenlerinden emisyonun pozitif bilesenlerine,
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biiylimenin negatif bilesenlerine dogru uzun donemli bir denge iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.
Calismada Ekonomik biiyiimedeki daralmalar ve genislemelerin karbon emisyon artiginin asimetrik
nedeni olarak agiklanmistir.

Jia vd. (2023) Calismalarinda, ham petrol fiyatlari, altin fiyatlan ve ABD dolar1 kurundaki
dalgalanmalarin ekonomi agisindan Onemi vurgulanmaktadir.  Yatinmcilarin referans olarak
kullanabilecegi ham petrol, altin ve ABD dolar1 arasindaki nedensel iligkisinin incelenmesi
amaclanmistir. Ham petrol fiyatlari, altin fiyatlart ve ABD dolar1 arasindaki nedensel iligkisi incelenir
iken, pozitif nedensel iligki (T), negatif nedensel iliski (F) ve diizensiz nedensel iliski (D) olarak
adlandirilmistir. Ham petrol ve altin ile ABD dolar1 asasindaki kisa donemli nedensellik iliskisi
karmasik ag ve kaydirma penceresi (60 giin) yontemleri ile incelenmistir. Sonug olarak segilen
degiskenler arasindaki nedensellik modlart siirekli degismektedir ancak anahtar modlar vardir. Altin
ve ABD dolar endeksleri arasinda negatif nedensellik iliskisi digerlerine gore daha istikrarlidir. Ham
petrol ve altin sirasiyla FFFF ve DDDF nedensellik modlarini gosterdiginde istikrarlart biraz daha
uzun siirmektedir. Bu ¢alisma diger ¢calismalardan farkli olarak nedensellik iligkisini sadece simetrik
veya asimetrik olarak degil, ayn1 zamanda pozitif, negatif veya diizensiz olarak da siiflandirmaktadir.
Bu sayede nedensellik iliskisinin farkli soklara verdigi tepkiler daha ayrintili bir sekilde analiz
edilebilmektedir.

Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak bu calismada ¢oklu yapisal kirilmalara dayanan Hatemi-J
(2008) ve Maki (2009) esbiitiinlesme testlerini kullanmasidir. Bu testler, degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin zaman iginde degisebilecegini varsaymaktadir. Bu testler diger es biitiinlesme
testlerine gore daha giiclii ve esnek testlerdir. Petrol fiyatlari ile enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iliskinin uzun doénemde var oldugunu gostererek, enerji fiyatlarindaki degisimlerin iilkenin
makroekonomik degiskenler iizerinde etkileri incelenmistir. Incelen donem olarak 1995 ile 2023
yillar1 arasindaki dénem incelenmistir.

3. VERI SETi

Calismada petrol fiyatlari, enflasyon ve doviz kuru arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin
varlig1, zaman serilerinde sirasiyla iki yapisal kirilmali ve bes yapisal kirilmaya kadar egbiitiinlesme
olup olmadigin1 test eden Hatemi-j (2008) ve Maki (2009) testleri yardimiyla test edilmistir. Bagimsiz
degisken olarak petrol fiyatlarinin alindig1 ¢aligmada bagimli degisken olarak da enflasyon ve doviz
kuru alinmstir. Petrol fiyatlarini temsilen Avrupa Brent Petrol Spot FOB (Varil bagina USD)-Fiyati,
Enflasyon degiskenini temsilen Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve déviz kuru degiskeni olarak
USD/TRY alinmugtir. Segilen bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 1’°de gosterilmistir.

Tablo 1: Caliymada Kullamlan Degiskenler

Kod Degiskeler Aciklama Donem
BP Petrol Fiyatlari Varil bagina dolar cinsinden fiyati 1995M1-2023M3
UFE Uretici Fiyat Endeksi (ITO TEFE, 1968=100)-Diizey 1995M1-2023M3
KUR Déviz Kuru USD/TRY Déviz Kuru (Aylik) 1995M1-2023M3

Brent petrol verileri, ABD Enerji Bilgi Yonetim Idaresi’nin internet sitesinden temin edilmistir.
Uretici fiyat endeksi ve doviz kuru verileri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den temin edilmistir.

4. METEDOLOJi

Literatiir incelendiginde ekonomik siireglerde olusabilecek mevcut potansiyel yapisal degisikliklere
izin vermenin onemi anlagilmaktadir. Hatemi j (2008) Es biitiinlesme testi ¢alismasindan 6nce zaman
serilerinde uygulanan es biitiinlesme testleri yalnizca bir yapisal kirilmaya izin vermekteydi. Hatemi j
(2008) Es biitiinlesme Testi ¢aligmasi ile iki olas1 rejim degisikligini dikkate alan {i¢ test istatistigi
gelistirilmistir (Hatemi-J, 2008).
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4.1 Hatemi J (2008)

Gregory ve Hansen (1996) ‘nin gelistirmis oldugu igsel kirilmaya izin veren es biitiinlesme testi,
Hatemi J (2008) tarafindan iki i¢sel kirilmaya izin verecek sekilde gelistirilmistir. Iki kirtlmanin
etkisini (sabitte ve egimde) esitlik (1) de agiklamistir (Mert ve Caglar, 2019, s. 379).

Ve = &g + ayDq¢ + apDyp + BoXe + P1D1eXe + B2DoeXe + Vg
1

Esitlikteki Dy ve Do kukla degisken olarak esitlige eklenmistir. Esitlik (2)’de gosterildigi gibi
olusturulmustur.

_ {O,t < [nt4] . {O,t < [nT,]

1£=00,t > [nty] © 0,t > [nT,] 2)

Esitlik (2)’deki t; ve T, kirilma noktalarint gostermektedir. Kirilma noktalarinin tam sayi olmasint
saglamak icin seriye “[ | “eklenmistir. Hatemi J (2008) testinde sifir hipotezi “Ho = Es biitiinlesme
yoktur” seklindedir. Sifir hipotezini test etmek icin (ADF,Z,,Zy) ¢ test istatistikleri dnerilmistir.
ADF istatistigi 1. Esitlikten elde edilen kalintilara ADF birim kok test istatistiginin uygulama yontemi
ile elde edilmektedir. Z, ve Zj, test istatistiklerinin p tarafindan hesaplanmaktadir.

p = Diizeltilmis birinci dereceden otokorelasyon katsayilari tahmini.

Z,=n(p—-1)
3)

(p-1)
C (yo+23R, 0)v()/Sh v @

Diizeltilmis birinci dereceden otokorelasyon katsayilari tahmini (p) ise asagidaki esitlik yardimu ile
hesaplanir.

o 2R (ueue =2 ©Q) (I 1 (W= Puej-1) (e—puc-1)))

n-1,2
t—1 U1

©)
olarak hesaplanir.

4.2 Maki (2012) Es biitiinlesme Testi

Seriler arasindaki uzun donem muhtemel es biitiinlesme iligkisini bes yapisal kirilmaya kadar test eden
bir es biitiinlesme testidir. Maki es biitiinlesme testinde dort farkli model olusturulmustur. Bu modeller
sabit terimi egim ve trende kirilmay1 dikkate alir (Celik ve Bozkus Kahyaoglu, 2021);

Model 0Sabit terimde kirilmay1 dikkate alan, trendsiz model:

ye= pnt Z}(=1 HiDje + B'xe + Uy (6)
Model 1Sabit terim ve egimde kirilmaya izin veren, trendsiz model:
ye=u+t Z]i(=1 HiDje + B'x¢ + Z%;l Bix¢Dj + uy (7

Model 2Sabit terim ve egimde kirilmaya izin veren, trendli model:

Ve =R+ 2h, wiDie + yt+ B'x + T Bix(Dj + uy

8)
Model 3 Sabit terim ve egimde kirilmaya izin veren model:
Ye = i+ X Dy + yt + 2iS, yitDy e + B'x¢ + Xl BixeDie + ug
©)

i = Sabit terim,
D; ¢ = Kukla degisken,
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y =Trend katsayisi,

u =Hata terimi

x =Gozlenebilir degisken sayisi

B =Aciklayici degisken ve i=(1,2,.....,k) gostermektedir.
Maki es biitiinlesme testinin hipotezleri;

Ho = Yapisal kirilmalar altinda es biitiinlesme yoktur.

H; = Yapisal kirilmalar altinda eg biitiinlesme vardir.

Test istatistiginin Maki (2012) makalesinde belirtilen kritik degerlerden kii¢iik olmas1 durumunda Hy
hipotezi reddedilerek “Yapisal kirilmalar altinda es biitiinlesme vardir.” sonucuna vartlir.

5 BULGULAR

Oncelikle galismada kullanilan degiskenlerin tamimlayic istatistikleri incelenecektir. Calismada
kullanilan degigkenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Kullanilan Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri

BRENT PETROL UFE USD

Ortalama 56.877700 81474567 2.788536
Maksimum 132.720000 557000000 18.857210
Minimum 9.820000 828806 0.037478
Standart Sap. 32.551650 92562968 3.624706
Carpikhik 0.426410 2.613459 2.779772
Basikhik 2.061534 11.428920 11.168530
Gozlem Sayisi 339 339 339

Tanimlayici istatistiklerine baktigimizda serilerin hepsinin saga ¢arpik oldugu ve Brent Petrol serisinin
basik diger serilerin ise dik oldugu goriilmektedir. Zaman serilerin de bir serinin istatistiksel
Ozeliklerinin (ortalama, varyans vb.) zamanla degismemesidir. Duragan bir seride gelecekteki
degerleri tahmin edilirken dagilimin ge¢misteki degerlerindeki dagilima benzer olacagindan tahmin
edilmesi daha kolay olur (Kiires, 2019). Duraganligin test edilmesinde 6ncelikle degiskenlere yapisal
kirilmalari dikkate almayan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri
uygulanacaktir. Sonrasinda yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Carrion-i Silvestre birim kok testi
uygulanacaktir. Yapisal kirilmal birim kok testleri degiskenlerin duraganligini test ederken anakiitle
regresyon denkleminde yapisal kirilmalar1 da dikkate alan testlerdir (Ozdemir, 2022). Degiskenlerin
her birisi ADF birim kdk testine tabi tutulmus ve degiskenlerin {iglinciinde birinci farklarinda duragan
olduklar goriilmiistiir. Test sonuglar1 Tablo 3 de gosterilmistir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari (Birinci Farki Alinmus Seriler)

ADF Birim Kok Testi t- istatistigi Olasihk 1% 5% 10%

BP Sabitli -14.46089 0.00000 -3.44956 -2.86990 -2.57129
Trend ve Sabitli -14.44578 0.00000 -3.98552 -3.42322 -3.13454

UFE Sabitli -3.182241 0.02190 -3.449797  -2.870004  -2.571349
Trend ve Sabitli -3.228909 0.08060 -3.985857  -3.423377  -3.134639

KUR  Sabitli -8.161033 0.00000 -3.449679  -2.869952  -2.571321
Trend ve Sabitli -8.276322 0.00000 -3.98569 -3.423296  -3.134591

Philips-Perron (PP) birim kok testi, zaman serilerine ait degiskenlerin duragan olup olmadigini test
etmek i¢in kullanilan bir ekonometrik yontemdir. Philips-Perron testi, Dickey-Fuller testinden farkli
olarak, hata terimlerinin bagimsiz ve aym sekilde dagilmadigi durumlarda daha giivenilir sonuglar
verir (Oztiirkmen, 2022). Tablo 4’de birinci farki alinmus seriler igin Philips-Perron testi sonuglart
verilmistir.
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Tablo 4: PP Birim Kok Testi Sonuglar: (Birinci Farki Alinmus Seriler)

PP Birim Kok Testi t- istatistigi Olasihk 1% 5% 10%
BP Sabitli -14.46089 0.00000 -3.44956 -2.86990 -2.57129
Trend ve Sabitli -14.44578 0.00000 -3.98552 -3.42322 -3.13454
UFE Sabitli -3.18224 0.02190 -3.44980 -2.87000 -2.57135
Trend ve Sabitli -3.22891 0.01806 -3.98586 -3.42338 -3.13464
KUR  Sabitli -8.161033 0.00000 -3.449679  -2.869952  -2.571321
Trend ve Sabitli -8.276322 0.00000 -3.98569 -3.423296  -3.134591

Bes kirilmaya kadar izin veren yapisal kirilmalt birim kok testi Carrion-i Silvestre (2009) birim kok
testi sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Carrion-i Silvestre (2009) Birim Kok Testi Sonuclari

Diizet Degerleri Kirilma Tarihleri
PT MPT MZA MSB MZT
BP 2.686 2.603 -155.227 0.057 -8.798  1998M6
8.738 8.738  -44.702 0.106 -4.716

2001M10  2004M8  2007M7  2019M6

UFE  2.827 2734 -159.957 0.056 -8.943

1998M4  2001M2 2004M3  2007M2  2010M2
9.697 9.697 -45.639 0.106 -4.7

KUR 4642 3.6 -120.034 0.065 -7.746

1998M1  2001M2 2008M9  2006M2  2020M1
9.127  9.127 -45.576 0.103 -4.821

Tablo 5’de incelendiginde biitiin serilerin %5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklari, birim kdk
icermedikleri sonucuna varilmistir. Boylece serilerin es biitiinlesme analizi ig¢in uygun olduklari
sonucuna goriilmiistiir.

Calismada Brent Petrol ile Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligki dnce iki kirilmaya kadar izin
veren Hatemi J (2008) esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 6’da goésterilmistir.

Tablo 6: Brent Petrol — Enflasyon, Déviz Kuru Hatemi j (2008) Es biitiinlesme Testi Sonuclari

Test istatistikleri Kirillma Tarihleri 1% 5% 10%

ADF -18.81% 2000M7 2014M6 —6.503 —6.015 —5.653
7+ -18.838%* 2000M9 2014M6 —6.503 —6.015 —5.653
7 -344 277* 2014M2 2014M6 —90.794 —76.003 —52.232

* %1 anlamlilik diizeyi, ** %5 anlamlilik diizeyi, *** %10 anlamlilik diizeyi

Tablo 6 incelendiginde ADF, Z; ve Z, testlerinde %1 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda uzun
donemli bir es biitiinlesme iliskisinin bulundugu sonucuna varilmistir. Tablo 7°de Maki es biitiinlesme
testi sonuglart verilmistir.

Tablo 7: Maki Es biitiinlesme Test Sonuclari

Modeller t- istatistigi Kritik Degerler
1% 5% 10%
Model 1 -7.58%* —6.915 —6.357 —6.057
Model 3 -7.89%* —8.004 —7.414 =7.110
Kirilma Tarihleri
1996M9 2012M9 2015M8 2017M7 2021M5
1996M6 2009M111 2013M5 2014M10 2017M11

* %1 anlamlilik diizeyi, ** %5 anlamlilik diizeyi, *** %10 anlamlilik diizeyi

Tablo 7’deki sonuglar incelendiginde Model 1 (Seviye Degisimleri) %1 anlamlilik diizeyinde es
biitiinlesme oldugu sonucuna varilir. Model 3 (Egilim ve Rejim Degisimleri) sonuglari incelendiginde
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ise %5 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme oldugu sonucuna varilir. Petrol enflasyon ve déviz kuru
serilerinin Tiirkiye ekonomisinde uzun dénemde birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Uzun donemde
incelenen serilerin dengeye ulastig1 i¢in sahte regresyon sorunu igermemektedir.

6 SONUC

Gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda goriilen enerji konusundaki diga bagimlilik Tiirkiye iginde
gecerlidir. Enerji konusunda %71 disa bagimli iken ham petrolde bu bagimlilik %92 seviyelerine
cikmaktadir. Petrol fiyatlarinda meydana gelecek bir artis kisa donemde {iretim maliyetlerini
arttirmakta uzun dénemde ise enflasyona neden olmaktadir. Enflasyonla birlikte satin alim giicii diigen
bireyler tiiketimlerini kismak zorunda kalirlar. Tiiketimin kisilmasi (talebin azalmasi) olusan maliyet
enflasyonu ile birlesince iiretimin (arzin) azalmasima neden olmaktadir. Uretimin azalmas1 beraberinde
igsizligin artmasina ve mal ve hizmetler i¢in disa bagimliligin artmasina sebep olur. Gelismekte olan
iilkelerin belirgin bir 6zelligi de yetersiz sermayedir. Bu sermayenin de biiyiik kism1 enerji giderlerini
karsilamak i¢in kullanilmaktadir. Yetersiz olan sermaye nedeni ile yabanci yatirimlara ihtiyag duyan
bu ekonomilerde doviz kurunda dalgalanmalar artmaktadir. Kisacasi biitlin bu durumlar
gostermektedir ki enerjide disa bagimlilik 6zellikle de petrolde (fosil yakitlar) iilkelerin biiyiimesi ve
gelismesinin oniinde dnemli bir engeldir.

1995 ile 2023 yillar1 arasindaki yirmi sekiz yillik donem i¢in aylik veriler kullanilarak petrol fiyatlar1
ile enflasyon ve doviz kuru arasindaki esbiitiinlesme iligkisi incelenmistir. Egbiitiinlesme iligkisinin
incelene bilmesi i¢in ¢oklu yapisal kirilmalara izin veren Hatemi-J (2008) ve Maki (2012)
esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Segilen iic degisken arasinda uzun donemde anlamli bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum petrol fiyatlarinda meydana gelecek bir artigin
enflasyon ve doviz kurunda olusturacagi artisin Oncii gostergesidir. Yapisal kirilmali testler
uygulandigi i¢in kirilma tarihlerine bakildiginda 6zellikle 5 Nisan 1994 karalarinin devam eden
etkileri, 2001 krizinin, 2013 Avrupa bor¢ krizinin ve Covid-19 kiiresel salginmin uzun dénemli
etkilerinin Tiirkiye ekonomisini lizerindeki etkileri gériilmektedir. Petrol fiyatlarinda yasanacak bir
artisin enflasyon ve doviz kurunda bir artisa neden olacagmin énceden bilinmesi alinacak tedbirlerin
ve uygulanacak politikalarin belirlenmesi konusunda faydali olacaktir.

Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde Unlii (2016), Bekun ve Agboola (2019), Bakkal (2022),
Jia vd. (2023) ve Akga (2023) bu caligma ile benzer sonuglarin alindigr goriilmiistiir. Buda
gostermektedir ki Tiirkiye enerjide disa bagimliligini azaltmak zorundadir. Ham petrol ithalatini azalta
bilmesi i¢in alternatif enerji kaynaklarina yonelmeli ya da bu kaynaklarin kullanimi azaltmalidir.
Giines enerjisi, riizgar enerjisi gibi enerji kaynaklarina verilen dnemin artmasi hem cevre kirliligini
azaltmakta hem de enerjide disa bagimliligi azaltmaktadir. Bir diger 6nlem ise nakliye ve tagimacilikta
petrol tiiketiminin fazla oldugu kara tasimacilig1 yerine deniz yolu ve tren kullaniminin arttirilmasidir.
Boylece kaynaklar daha etkin ve verimli bir sekilde kullanilarak ekonomik biiyiimenin 6nii agilacaktir.

Calismada elde edilen sonuglarin yapilan birgok ¢alisma ile ayn1 sonuca varmis olsa da bu ¢alismanin
literatiire en biiyiik katkisi hesaplanan kirilma donemleri ve incelenen donem olmustur. Caligma
sonrasinda yapilacak ¢alismalarda ise secilecek donemin ve degiskenlerin daha genisletilmesi, analiz
edilen iilke sayismin arttirilmasi ve degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin belirlenmesi literatiire
katki saglayacaktir.
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