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Arastirma Makalesi / Research Article

Brent Petrol Fiyati ile Baltik Kirli Tanker ve Temiz Tanker Endeksi
Arasindaki iliskinin Arastiriimasi

Savag Tarkun?

Oz

Petrol fiyatlari ile ulagtirma sektéri arasindaki iligki ticaret hacmini 6nemli 6lglide etkilemektedir. Petrol, ulastirma faaliyetlerinde
dogrudan direkt ilk madde malzeme olarak kullanilabilecegi gibi dolayli olarak da kullanilabilmektedir. Bu &zellikleri petrolin
ulagtirma sektori icin cok 6nemli bir kaynak oldugunu géstermektedir. Diinya piyasalarinda meydana gelen olaylar, érnegin kriz
donemleri, egitimden ticarete, sanayiden sagliga iliskili oldugu piyasalari etkiledigi gibi petrol talebini ve navlun fiyatlarini da
etkilemektedir. Bu ¢alismada, Brent Petrol fiyati ile Baltik Kirli Tanker Endeksi (BDTI) ve Baltik Temiz Tanker Endeksi (BCTI) arasindaki
kisa ve uzun donem iliskisi arastirlmaktadir. Yontem olarak Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) sinir testi ile Toda Yamamoto
nedensellik testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde BDTI, Brent Petrol fiyatini negatif yonde, BCTl ise pozitif
yonde etkilemektedir. Ayni zamanda Brent Petrol fiyati ile diger iki endeks arasinda nedensellik iligkisi elde edilmistir. Ayrica, kisa
vadeli soklarin uzun vadeli sapmalari yaklasik 15 ayda dengeleyebildigi bulunmustur. Bu bulgular, 6zellikle denizyolu ile petrol ithalati
yapan ulkelerin navlun fiyatlarinin da petrol fiyatlari tizerindeki etkilerini dikkate almalari gerektigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Brent Petrol, Baltik Kirli Tanker Endeksi, Baltik Temiz Tanker Endeksi, ARDL.

Investigation of the Relationship Between Brent Oil Price and Baltic Dirty
Tanker and Clean Tanker Index

Abstract

The relationship between oil prices and the transportation sector significantly affects trade volume. Oil can be used directly as a
primary material in transportation activities or indirectly. These features show that oil is a very important resource for the
transportation sector. Events occurring in world markets, such as crisis periods, not only affect related markets from education to
trade, from industry to health, but also affect oil demand and freight prices. In this study, the short- and long-term relationship
between the Brent oil price and the Baltic Dirty Tanker Index and the Baltic Clean Tanker Index is investigated. As a method, it was
examined with the Distributed Lag Autoregressive (ARDL) bound test and the Toda Yamamoto causality test. According to the
findings, BDTI affects the Brent oil price negatively and BCTI positively in the long term. At the same time, a causal relationship was
obtained between the Brent oil price and the other two indices. Additionally, it has been found that short-term shocks can offset
long-term deviations in approximately 15 months. These findings have shown that countries that import oil, especially by sea, should
also take into account the effects of freight rates on oil prices.
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GIRIS

Diinyada cesitli kalitede petrol gesitleri bulunmaktadir. Ancak kalitesi en yiksek olarak
nitelendirilen petrollerden, biri Teksas Ham petroli, bir digeri ise Brent Petrol gésterilmektedir.
Bu durum Brent petrolii, 5nemli ve stratejik kaynak olmasini da beraberinde getirmistir (Mensi
vd., 2022; Wu vd., 2023). Brent Petrol, Avrupa kitasinin kuzey bélgesi olan iskogya’da Sullom
Voe’da islenen (Scheitrum vd., 2018) bu petrol Teksas Ham petroll kadar dnemli bir kaynaktir.
Petrol ayni zamanda emtia ¢esidi olarak da yatirimcilarin ilgisini cekmektedir. Dolayisiyla spot
piyasada her ne kadar Teksas Ham petrolii daha degerli olsa da genellikle benzin Uretiminde
kullanilan (Scheitrum vd., 2018) ve hafif ham petrol sinifinda yer alan Brent petroliin zaman
zaman yatirim piyasasinda Teksas Ham petrollnin fiyatini gectigi gézlemlenmistir. Ancak, Covid-
19 salgini doneminin siddetlendigi 2020 yilinda, ABD'de pandemi nedeniyle petrol talebin
azalmasi, petrol fiyatlarinda rekor diistise neden olarak ilk defa negatif fiyattan islem géormdastir.

Petrol, gecmiste oldugu gibi glinimizde de 6nemini koruyan enerji kaynaklarindan biridir.
Bu kaynagin kiresel enerji tiketiminde yaklasik %40 payi bulunmaktadir (Vochozka vd., 2020).
Petroliin islenmesi ile benzin, dizel, gaz yag, fuel oil, likit petrol gazi, jet yakiti ve asfalt gibi ¢esitli
yan Urinler elde edilmektedir. Petrolden elde edilen bu Griinlerin kullanim alaninin fazla olmasi
nedeniyle pek c¢ok sektor icin dnemli roli bulunmaktadir. Kuskusuz petrol ve petrol yan
Uranlerinden elde edilen Grlinler gegcmiste oldugu gibi glinimiz ylzyilinda da 6nemini
korumaktadir. Uluslarin gelismesi ve kentlesme hizinin artmasi petrole olan bagimhlig
kuvvetlendirirken bu yoniyle kiiresel ekonomilerin dinamiklerinden birini olusturmaktadir (Liu
vd., 2023). Ozellikle dis ticaretinde 6nemli yeri bulunan ilkelerin, petrol fiyatlarindaki
degisimlere ve dalgalanmalara karsi ekonomik politik kararlar alirken dikkatle takip edilen
onemli bir degisken niteligindedir.

Petrol ve petrol yan Urilinlerinin bu denli 6nemli olmasinin yaninda, bu Urinlerin Gretim
bolgelerinden tiiketim bolgelerine ulastiriimasi, petrol kadar 6nemli bir konudur. Petrol ve petrol
aranlerinin  ulastirilmasinin  (nakliyesinin)  6nemli bir kismi denizyolu tasimacihigl ile
gerceklestirilmektedir. Denizyolu tasimaciligi, diinya ticaretinde ¢ok dnemli bir yer tutmaktadir.
Hem hammadde tasinmasi hem de yan Grlinlerin uzak mesafelere glivenli ve diisiik maliyet ile
tasinabiliyor olmasi, denizyolu tasimaciligini 6n planda tutmaktadir. Ayrica bahsedilen bu
avantajlar, diinya ticaretinin yaklasik %80’nin bu denizyolu ile gerceklesmesine neden
olmaktadir. Denizyolu ile gergeklestirilen bu tasima islemleri navlun olarak tanimlanan birim yik
tagima Ucretine tabidir (Eski ve Eski, 2021). Navlun fiyati ise cesitli faktorlere bagli olarak
degiskenlik gdéstermektedir. Ornegin, yikiin hacmi, tasima siresi, yakit maliyetleri, ekonomik
krizler, diplomatik sorunlar navlun fiyatlarini etkilemektedir. Navlun fiyatlarindaki bu
dalgalanmalar sonucu olusan fiyat farklarini triin talep eden lkelerin ilgili mal veya (riinlerin
fiyatlarina yansitmasi da olagandir.

Denizyolu tasimaciliginin fiyati (navlun) ile talep edilen Grinin miktari arasinda siki iligki
bulunmaktadir (Tsolakis, 2005). Tasimacilik, kiiresel ekonomide bir lretim slrecinin 6nemli bir
girdisi olarak tanimlanmaktadir ve Uretim sirecinin devam edebilmesi icin tasimaciligin zorunlu
bir ekonomik faaliyet kapsaminda bulunmasina neden olmaktadir (Derindere Koseoglu, 2010).
Ham petrollin denizyolu ile tasimacilig Baltik Kirli Tanker Endeksi (BDTI) ile olcilirken; benzin,
gazyagl ve dizel gibi temiz petrol Urlnleri (petrol yan drinleri) tasiyan tankerler icin ise Baltik
Temiz Tanker Endeksleri (BCTI) ile ol¢lilmektedir (Moutzouris ve Nomikos, 2019). Baltik
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borsasindaki ham petrol ve petrol yan {riinlerinin navlun piyasalarinin degiskenligi bu iki endeks
ile 6l¢lilmektedir (Ajith vd., 2023).

BDTI, diinya ham petrol tasimaciligl endistrisinde dnemli bir degerlendirme endeksidir.
BDTI, 17 rotanin ortalama maliyeti bazinda, rafine edilmemis petrol yagi nakliyesinin maliyetini
gosterir (Fan vd., 2013). BDTI, farkli rotalarin ortalama maliyetlerine dayal olarak ham petrolin
nakliye maliyeti olarak kabul edilebilir (Pouliasis ve Bentsos, 2023). BCTI ise benzin, motorin ve
kalorifer yakiti gibi temiz petrol Grlinlerini tagiyan tankerlerin maliyetlerini yansittigi séylenebilir
(Choi ve Yoon, 2020; Khan vd., 2022). Tanker tasimaciligi piyasasi, diinya petrol piyasasinin ana
uzantisi olarak ele alinabilir ve kacginilmaz olarak, arz ve talep faktorlerinin yani sira, petrol
piyasasinin oynakhgi ile de iligkilidir.

Bu galismanin temel amaci, Brent Petrol fiyati ile BDTI ve BCTI arasindaki kisa ve uzun
dénem iliskisinin arastirlmasidir. incelenen literatiirde bu konuda gerceklestirilmis calismaya
rastlanmamistir. Bu nedenle literatlire katki saglanacagi diisiinilmektedir. Ayni zamanda Brent
Petrol fiyati ile diger iki degisken arasinda nedensellik iliskileri de analiz edilerek degiskenlerin
cari donemdeki degerlerinin calismadaki diger degiskenlerin gecmis degerleri tarafindan
aciklandigr arastirilmistir. Bu amaclarla oncelikle bahsedilen endeksler Gzerinde yapilmis olan
uygulamalarin bir taramasi sunulmustur. ilerleyen kisimlarda ¢alismada kullanilacak olan ADF,
PP, ARDL, Toda-Yamamoto yontemleriile ilgili kisa agiklamalara yer verilmis ve uygulama kismina
gecilmistir.

1. LITERATUR iNCELEMESI

Literatlir incelendiginde g¢alismalar yogunlukla, BDTI ve BCTI endekslerindeki volatilite ve
volatilite yayihmlarinin belirlemesine yonelik olarak gergeklestirilmistir. Bazi calismalarda ileri
yonelik tahminler yaparken bazilarinda kisa dénemli iliskiler tespit edilmeye ¢alisiimistir. Bu
dogrultuda asagida literatire kazandirilmis calismalara deginilmistir. Kuskusuz literatiirde
gerceklestirilen c¢alismalarda dikkat c¢eken 6nemli bir unsur petrol fiyati ile cesitli
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun ve/veya kisa dénem iliskilerinin yaninda, volatilite
(oynakhk) yayilimlarina iliskin konulara yogunlasmistir. Bu dogrultuda literatiir taramasi iki alt
baslik halinde sunulmaktadir.

1.1. BDTI ve BCTl ile ilgili Calismalar

Volatilite ve volatilite yayilimlarini inceleyen bazi ¢calismalar su sekildedir: Fei vd. (2020)
pek ¢ok belirsiz olaylardan etkilenen BDTI endeksindeki, piyasa dalgalanmalarini ve kritik olaylari
ele aldiklari galismalarinda, uzun hafizaya sahip olduguna dair kanitlar sunmuslardir. Riaz vd.
(2023) calismalarinda kuru yik piyasasi ile petrol piyasasi arasindaki volatilite yayilimini
incelenmislerdir, buna gére kuru yik piyasasinda volatilite yayiliminin daha uzun strdigi
yonilindedir. Baska bir incelemede ise tanker navlun piyasasindaki oynakhgin yapisini ve
etkilendigi riskleri arastirararak piyasa soklarinin genel olarak navlun getirilerindeki volatiliteyi
artirdigini  tespit etmislerdir (Abouarghoub ve Mariscal, 2011). Zhang ve Zeng (2017)
¢alismalarinda ampirik mod ayristirma ve BEKK-GARCH yontemleri ile tanker navlun piyasasina
iliskin oynakhgi inceleyerek bilesenler arasinda dalgalanma yayilma etkilerinin oldugunu
saptamislardir. COVID-19 salginindan, kuru yik, kirli ve temiz endekslerinin tepkileri hem GARCH
modeli hem de VAR modeli ile arastirdiklari ¢alismalarinda kuru yik ve temiz tanker
endekslerinin talep yoniinden oldukga fazla etkilendigini ancak kirli tanker tasiyan gemiler
acisindan boyle bir iliski olmadigini tespit etmislerdir (Michail ve Melas, 2020). Acgik ve Baser
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(2018) ham petrol fiyatlarindaki dlstsin kisa vadede tanker piyasasina olan etkilerini
arastirdiklari calismalarinda petrol fiyatlarinin dislstinden navlun piyasasinin ve ikinci el
piyasasinin olumlu etkilendigi yoniindedir. Baltik tanker endeksi blinyesinde bulunan BDTI ve
BCTI endekslerindeki volatilite yayilimi incelenen ¢alismada, dizenli araliklarla yayilmalarin
glcli oldugunu elde etmislerdir (Ajith vd., 2023). Choi ve Yoon (2020) {i¢ ana deniz navlun
oranlari, BDI, BDTI ve BCTI arasindaki iliskiyi ele aldiklari ¢alismalarinda, uzun vadede finansal
krizler gibi ekstrem zamanlarda bagimhligin daha fazla oldugu yénindedir. Kesiktas vd. (2020)
ham petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin, tanker endekslerine asimetrik etkisinin
incelenen bir baska calismadir. Bir baska calismada ise ham petrol piyasasi ile tanker piyasasi
arasindaki yayillma etkisi VAR-BEKK-GARCH modeli ile incelenen galismada Brent piyasasindaki
oynakhgin tanker piyasasi lizerinde etkisinin daha fazla oldugu yéniindedir (Yang vd., 2015).

Kisa vadeli analizler yapan galismalardan bazilari su sekildedir: Li vd. (2018) ¢alismalarinda
kuru yik navlun oranlarindan temiz tanker ile kirli tanker navlun oranlari arasinda tek yonli
Granger nedenselligi tespit ettikleri calismalarinda kuru yiikten temiz tanker ve kirli tanker
navlun oranlarina tek yonli nedensellik tespit etmislerdir. Ham petrol fiyatlarinin tahminine
yonelik gerceklestirilen bir calismada arz, talep, finansal piyasa, emtia piyasasi, spekiilatif ve
jeopolitik gibi degiskenler ile ele ainmaktadir (Miao vd., 2017). Shi vd. (2013) calismalarinda
petrol fiyatlarinin tanker piyasasina etkisi SVAR modeli ile ele aldiklari ¢calismalarinda ham petrol
arz soklarinin tanker piyasasi lzerinde 6nemli etkileri oldugunu géstermektedir. Sun vd. (2014)
petrol fiyatlari ile navlun oranlari arasindaki dinamik iliskiden kanitlar sunmuslardir.

Bazi calismalarda BDI’da oldugu gibi BDTI ve BCTI endekslerinin ileriye yonelik tahminlerini
gerceklestirmeye calismistir. Bu ¢calismalardan birinde ise BDTI endeksinin ileri yonelik tahminini
dalgacik (wavelet) sinir agi ile 6ngorisiini gerceklestirmislerdir (Fan vd., 2013; Khan vd., 2021).
Jafari ve Rahimi (2018) stokastik diferansiyel denklemler ile BDTI’nin navlun oranlari 6ngoérusini
gerceklestirmislerdir. Bir baska calismada ise BDI, BDTI ve BCTI endeksleri izerinde COVID-19
salgininin kisa ve orta vadede olumsuz etkisinin oldugunu ancak uzun dénemde, BCTI lzerine
olumlu etkisi oldugu bulgusuna ulasiimistir (Khan vd., 2022).

Bazi calismalar ise petrol fiyatlari ile BDTI endeksinin hareketlerindeki degisimin petrol
piyasasindaki belirsizlikle iligkili olup olmadigini ele alan bir ¢alismada, ham petroliin yiksek-
dusiik oynakhk donemleri ile dogrudan baglantil oldugunu géstermislerdir (Pouliasis ve Bentsos,
2023). Agik ve Baser (2020) kirli endekste meydana gelen balon varliklari incelemektedir. COVID-
19 salgininda, salgin 6ncesi ve sonrasinin etkileri, Baltik endekslerindeki tim ana endeksler igin
incelenen arastirmada, pandemiye karsi dayanikli oldugunun bulgusuna ulasmislardir (Gavalas
vd., 2022).

1.1. Petrol Fiyatlan ile ilgili Calismalar

Sengonil vd., (2018) calismalarinda Tirkiye'nin ihracat rakamlari ile petrol fiyatlar
arasindaki etkisini ARDL sinir testi ile incelemisler ve uzun dénemde petrol fiyatlarindaki artisin
ihracati pozitif yonde etkilemesidir. Bir baska ¢alismada ise COVID-19 donemine dikkat cekerek,
bu dénemdeki ekonomi politikasindaki belirsizlikler ile ham petrol arasindaki iliski ele alan
calismada petrol fiyatindaki diistislin cari a¢ig1 azaltacagi yonindedir (Geyikci, 2021). Phoong ve
Phoong (2019), ham petrol fiyatini, issizlik, GSYIH ve enflasyon gibi cesitli makroekonomik
degiskenler ile Malezya icin ARDL modeliile inceledikleri ¢calismalarinda enflasyon ve bliyiimenin
petrol fiyatlariyla pozitif yonde iliskili olmasini gostermislerdir. Akinsola ve Odhiambo (2020)
petrol fiyatlarinin, Etiyopya, Mali, Senegal, Gambiya, Tanzanya ve Uganda gibi disik gelirli
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Ulkelerin ekonomik biliyiime verileri ile petrol fiyatlari arasinda pozitif ve anlamli etkisinin
oldugunu gostermislerdir. Nijerya’nin ekonomik biylimesinde doéviz kuru ile ham petrol
fiyatlarinin etkilerinin arastirildigi calismada her iki degiskenin de ekonomik blylimeyi kisa ve
uzun vadede etkiledigini tespit etmislerdir (Musa vd., 2019). Miamo ve Achuo (2021)
calismalarinda Kamerun’un reel GSYiH biiyiime verilerini ham petrol fiyatlari ile incelemektedir.
Calisma yontemi olarak ise Toda-Yamamoto nedensellik ve ARDL testleri ile etkilerini ele
almaktadir. Tiirkiye’deki petrol fiyatlari ile ekonomik biiyiime lizerine gergeklestirilen galismada
Fourier esbhiitiinlesme testi kullanilarak analizler gergeklestirilen ¢alismada petrol fiyatlari ile
ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli iliskinin varligini géstermislerdir (Ozbek ve Naimoglu,
2021).

Makroekonomik degiskenlerin yaninda literatlirde, petrol fiyatlari ile borsa getirileri
arasindaki iliskilerin incelendigi calismalara rastlamak mimkiindiir. Ornegin, Elian ve Kisswani
(2018), Kuveyt borsasi ile petrol fiyat degisiklileri arasindaki iliski incelenen ¢alismalarinda borsa
getirileri ile Brent petrol fiyati arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugunu tespit etmislerdir. Baek
ve Kim (2020), Sahra alti Afrika Ulkelerinin déviz kurlari ile ham petrol fiyati arasindaki iliski
NARDL ile incelenen ¢alismada petrol fiyatlarindaki degisimlerin uzun vadede reel déviz kurlari
Uzerinde asimetrik etkilerinin oldugu yonindedir. Bir baska ¢alismada ise Japonya, Giliney Kore,
Malezya ve Singapur borsalari ile petrol fiyatlarindaki degisimlerin etkileri incelemektedir
(Syzdykova ve Tanriéven, 2018). Dogrul ve Soytas (2010), Turkiye'deki faiz oranlari, issizlik ve
petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi ele aldiklari ¢alismalarinda petrolliin ve faiz oranlarinin uzun
vadede issizlik tahminlerini iyilestirdigini tespit etmislerdir. Salisu ve Isah (2017) tarafindan
yapilan calismada net petrol ithal eden ve ihra¢ eden Ulkelerin petrol fiyatlari ve borsalari
arasindaki iliski panel ARDL modeli ile arastirilan ¢alismalarinda ithal ve ihra¢ eden Ulkelerin
borsalarinin petrol fiyatlarindaki degisimlere asimetrik tepki verdigini géstermislerdir. Tursoy ve
Faisal (2018) calismalarinda Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasinin ham petrol ve altin fiyatlarindan
nasil etkilendigini sinir testi yaklasimi ile inceledikleri ¢calismalarinda ham petrol fiyati ile hisse
senedi fiyatlari arasinda pozitif iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Tirkiye’ye iliskin ihracat
ve doviz kur degiskenleri ile petrol fiyatlar arasindaki iliski ARDL testi ile ele alinmaktadir
(Altintas, 2013).

Genis literatiir taramasi sonucunda ¢alismalarin yogun olarak benzer noktada birlestikleri,
cesitli tlke ekonomileri ile petrol fiyatlari arasindaki uzun dénem iliskileri ele alinmis oldugu
gorulebilir. Benzer sekilde kirli ve temiz tanker endeksleri ile incelenen galismalar ise genellikle
volatilite yayihmlari izerine yogunlasmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismanin temel motivasyonu ise
petrol tasimaciiginin 6nemli gostergelerden olan ve navlun fiyatlarinin belirlenmesinde roli
bulunan kirli ve temiz tanker endekslerinin Brent petrol fiyatlari lizerindeki uzun ve kisa donem
iliskilerine dair herhangi bir ¢calismaya rastlanilmamis olmasidir. Bu ¢alisma ile ilgili endekslerin
Brent petrol fiyatlari Gzerindeki etkileri ARDL sinir testi ve Toda — Yamamoto nedensellik testi ile
arastirilmaktadir. Bundan sonraki basliklarda, uygulama yontemine iliskin spesifikasyonlara
deginildikten sonra uygulama bulgularina deginilmektedir.

2. UYGULAMA YONTEMLERI
2.1. Birim Kok Testleri

Dickey ve Fuller’in (1979) parametrik birim kok testi olarak literatlire kazandirilan Dickey
Fuller (DF) birim kok testi genellestirilerek, ADF birim kok testi olarak adlandiriimistir. Phillips
and Perron’un (1988) 6nermis oldugu birim kok testi ise duraganhgin belirlenmesinde siklkla
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kullanilmaktadir. Buna goére ADF birim kok testine iliskin sabit ile sabit ve trendli modelleri Esitlik
2 ve 3 de gosterilmistir:

Sabitli ADF esitligi,

Ay, = ag + ¢ye—g + i X1 Aye— +uy (2)
Sabit ve Trendli ADF esitligi,
Ay, = ag + ajt + ¢pyeq + Bi D21 Ay + uy (3)

PP testi esitlikleri de ADF siirecine benzedigi icin tekrardan kaginmak adina esitlikleri
belirtiimemistir. ilgili testler icin hipotezleri sol kuyruk testidir ve su sekildedir:

Hy: ¢ = 1 (Seri birim kok igermektedir / Seri duragan degildir)
Hy: ¢ < 1 (Seride birim kék bulunmamaktadir/ Seri duragandir)
2.2. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Model

Esbltinlesme ile uzun donem iliskisi, ayni derecede bitiinlesik (entegre) olmasi kosulu ile
Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988) tarafindan gelistirilen ve siklikla uygulanan
esbitinlesme testleri ile incelenmektedir. Ancak bazi degiskenler benzer derecede entegre
olamamaktadir. Pesaran vd. (2001) tarafindan literatiire kazandirilan ve farkli bitiinlesme
dereceleri (I (2) olmamak kaydiyla) ile esbltiinlesme testi yapmaya olanak taniyan ARDL testi bu
amagcla kullanilmaktadir. Bu dogrultuda, degiskenlerin bitlinlesme derecelerinin 1(0) veya I(1)
olarak analizine imkan sunmaktadir. Kuskusuz Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988)
esbitlinlesme testleri ayni dereceden entegre olmalari gibi 6n kosullari bulunmaktadir. Klasik
esbitlinlesme testlerine gore daha avantajli olan ARDL testi, kisitsiz hata dizeltme modelini
kullanmasi nedeniyle istatistiksel olarak daha robust (direngli) sonuclar verebilmektedir
(Narayan ve Narayan 2005). Hata diizeltme modeli, degiskenler arasindaki kisa ve uzun déonem
dinamikleri hakkinda bilgi sunmaktadir. Pesaran vd. (2001) 6nermis oldugu ARDL esitligi Model
3 (durum 3) icin burada, ¢y # Ovecy =0

Co = —(nyy,nyx.x),u kesme terimi kisitlamasi g6z ardi edilir ve ECM (Hata Dizeltme Modeli)
-1
Aye = Co + TyyYeo1 + TyxxXemq + Dieq Wibze_; + ' Axy + u, (1)

olarak kurulur. Esitlik 1'deki denklem tahmin edildikten sonra, uzun dénemli bir iliskinin varligi F
istatistigi ile karsilastirilir. ARDL testine iliskin hipotezler (hipotezde bulunan parametreler,
calismada kullanilan degiskenler ile gerceklestirilen parametrelere gére olusturulmustur.) ise su
sekildedir:

Hy: my = m, = m3 = 0 (Esbitiinlesme bulunmamaktadir)
Hy:my # my, # m3 # 0 (Esbitinlesme bulunmaktadir)

Elde edilen F istatistigi, Pesaran vd. (2001) 6nermis olduklar kritik degerleri temel
almaktadir. Bu istatistige gore, 1(0) alt deger ve (1) Ust deger olmak Uzere, hesaplanan F
istatistigi icin ¢ durum olusmaktadir. Eger, hesaplanan F istatistigi, 1(0) degerinin altinda bir
deger elde edilirse, sifir hipotezi reddedilememektedir. Diger durumda ise 1(0) ile I(1) arasinda
bir deger elde edildiginde ise kararsiz bolge olarak nitelendirilmektedir. Son durumda ise
hesaplanan F istatistigi, I(1) esik degerinden blyiik oldugunda sifir hipotezi reddedilerek, ilgili
degiskenler arasinda esbitiinlesmenin varligi kabul edilmektedir.
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2.3. Toda Yamamato Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi geleneksel F istatistigi ile incelenmektedir. Ancak Toda —
Yamamoto (1995) degiskenler arasinda bir esbutlinlesme iliskisinin varligi durumunda F
istatistiginin standart dagilimina uymayarak gecerliligini vyitirebilecegini 6ne sirmistir.
Ekonometrik bir model kurulurken, degiskenlerin birim kdk icermesi halinde degiskenlerin seviye
degerleri kullanilarak analizin gergeklestirilebilecegini ve bunun da Wald testi ile yapilabilecegini
belirtmistir (Toda ve Yamamoto, 1995). Dolayisiyla Granger nedensellik testinin
gerceklestirilebilmesi icin ilgili degiskenlerin bitlinlesme dizeylerinin ayni olmasi 6n kosulu
bulunmaktadir. Toda — Yamamoto nedensellik testinde ise k optimum gecikme uzunlugu ve
Amax ise ilgili degiskenlerdeki maksimum butiinlesme derecesini gostermek tzere (k + dpax)
ile farkh bitinlesme dlzeyine sahip degiskenler arasinda nedensellik yoninin
belirlenebilecegini 6ne slirmistiir. Buna gore;

k+d k+d

Ve = o+ Zi=1 max a;iVe—i + 2i=1 max Bixt_l- + Uyt (4)
k+d ke+d

Xe =8+ X0, " VixXe—i F Ximy "0V + Uge (3)

elde edilmektedir. Bu esitliklerde d,;,q, 0rnegin x ~ I(1) ve y ~I(0) ise d,, 4, degeri 1 olacaktir.
ilgili hipotezler ise su sekildedir:

Hy: x degiskeni y degiskeninin nedeni degildir
H;: x degiskeni y degiskeninin nedenidir

Bu test gerceklestirildikten sonra elde edilen olasilik degeri (prob) 0.10, 0.05 ve 0.01
degerlerinden bliyik olmasi durumunda yokluk hipotezi reddedilememektedir.

3. UYGULAMA

Calismada, ¢galisma dénemi olarak 2008 Mayis-2022 Eylil donemine iliskin aylik verilerden
olusmaktadir. ilgili veriler, Investing.com adresinden alinmistir. Pesaran vd. (2001) énermis
oldugu ARDL esitligi, calismada kullanilan degiskenler ile asagida verilen denklem asagidaki
sekilde kurulabilir.

ABrent = ¢y + X%, ayABrent,_; + ¥i- g ayABDTI,_; + ¥!_ ABCTI,_; + B, Brent,_; +
B,BDTI,_; + BsABCTI,_; + €

Esitlik 1'deki denklem tahmin edildikten sonra, uzun dénemli bir iliskinin varhgi F istatistigi
ile karsilastirilmistir. Ancak, ilgili degiskenler ile ARDL sinamasi gerceklestiriimeden ¢alisma
verileri aylk gozlemlerden olustugu icin mevsim etkisi Census X-12 yontemi ile arindiriimistir.
Mevsim etkisinden arindirilan degiskenler, 6nce ADF ve PP birim kok testleri ile incelenmislerdir.
ilgili sonuclar Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

PP ADF
Model: S S&T S S&T S S&T S S&T
Degisken Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
BRENT -2.2054  -2.1588 -9.9137*  -9.9291* -2.3961 -2.3848 -9.8965*  -9.8887*
(0.2052) (0.5091)  (0.0000) (0.0000) (0.1443) (0.3862) (0.0000) (0.0000)
BDTI -3.0245* -2.8358 -12.8702* -12.9264* -2.5467 -2.4069 -9.9693* -10.1324*
(0.0346) (0.1866)  (0.0000) (0.0000) (0.1063) (0.3747) (0.0000) (0.0000)
BCTI -3.8630* -3.7202* -16.8295* -16.9720* -3.9322* -3.8235* -10.1082* -10.3205*

(0.0028) (0.0235) (0.0000)  (0.0000) (0.0023) (0.0175) (0.0000)  (0.0000)

Not: parantez igerisindeki degerleri olasilik degerleridir. * ile gosterilen degerler 0.05 anlamhlik duzeyini
gostermektedir. S: Sabitli Modeli, S&T ise Sabitli ve Trendli Modeli gostermektedir. Degiskenler arasindaki korelasyon
bulgulari ise su sekildedir: rgpr; grent = 0.2778, Tgcri prENT = 0.3654, T8I BpTI = 0.8554 Olarak elde edilmistir.
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir (Eviews).

Tablo 1'deki sonuglara gore, Brent degiskeni hem sabit hem de sabit ve trend iceren her
iki birim kok testlerinde diizey degerinde birim kdk varhigini gbsterirken, BDTI degiskeni sadece
PP birim kok testinde sabit terim iceren diizeyinde birim kok varhg godstermistir. BCTI
degiskeninde hem sabit hem de sabit ve trend iceren birim kok testlerinde diizey degerlerinde
birim kok varligi bulunmamaktadir. Dolayisiyla calismada kullanilan degiskenlerin bitlinlesme
dereceleri farklilik gostermektedir.

Bitlinlesme dereceleri belirlenen degiskenler arasindaki iliskinin arastirilabilmesi icin
ARDL testi uygulanmistir. ARDL testi icin ise Model 3 (sabitli ve trendsiz model — unrestriced
constant and no trend) ile incelenmistir. Buna gore elde edilen ARDL modeli Tablo 2’'de
gosterilmektedir.
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Tablo 2: AIC Kriterine Gore Belirlenen ARDL (2, 4, 4) Modeli Sonuglari

Variable Katsayi Std. Hata t-istatistigi Prob.
BRENT;_, 1.1662** 0.0771 15.1262 0.0000
BRENT;_, -0.2301** 0.0773 -2.9755 0.0034

BDTI -0.0080* 0.0043 -1.8716 0.0631

BDTI;_4 0.0086 0.0052 1.6394 0.1031

BDTI,_, -0.0012 0.0053 -0.2303 0.8181

BDTI;_5 -0.0053 0.0053 -0.9844 0.3264

BDTI,_, -0.0135** 0.0049 -2.7541 0.0066

BCTI 0.0052 0.0042 1.2371 0.2199

BCTI,_4 0.0034 0.0042 0.7891 0.4312

BCTI;_, -0.0071 0.0043 -1.6394 0.1031

BCTI;_5 0.0091** 0.0042 2.1564 0.0325

BCTI,_, 0.0063 0.0041 1.5389 0.1258

c 9.4430%** 1.9972 4.7281 0.0000

Not: ARDL (2,4,4): R?=0.9512; F-istatistigi: 260.194 (p=0.0000). ** ile gdsterilenler 0.05 anlamhlik
diizeyini gosterirken, * ile gosterilenler 0.10 anlamhlik diizeyini gostermektedir. ARCH: F(5,162)=1.5572;
Breusch-Godfrey LM: F(5,155)= 0.3514; Jarque-Berra= 0.00921 (p=0.9954); Ramsey Reset: F(1,159)=
0.1610 (p=0.6888). VIF: 3.7277.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir (Eviews).

Tablo 2’'de, Eviews programi tarafindan degerlendirilen 100 model icerisinden AIC bilgi
kriterine gére ARDL (2, 4, 4) modeli en kiiglik deger alarak en uygun model olarak belirlenmistir.
ilgili modelde, BDTI endeksinin ii¢ gecikmeye kadar olan parametreleri istatistiksel olarak
anlamsiz bulunurken BCTI degiskeninin dizey degeri ile bir, iki ve dort gecikmeli parametreleri
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ancak modeldeki diger gecikmeli degerler ve sabit
deger istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica ilgili bagiml degiskenin, modeldeki diger
degiskenler ve onlarin gecikmeli degerlerinin agiklama diizeyi %0.95 olarak hesaplanmistir.

Diagnostik testlere iliskin sonuglara gére ise AlC'e gore elde edilen ARDL (2, 4, 4)
modelinde, ARCH (heteroskedasticity) etkisinin olmadigi, otokorelasyon probleminin olmadigi,
ilgili modelin hata terimlerinin normal dagildigi ve Ramsey testine gore ise spesifikasyon
hatasinin olmadig1 sonucuna ulasiimaktadir. Ayrica, tahmin edilen parametrelerin istikrarh olup
olmadigini sinamak icin CUSUM ve CUSUMQ grafikleri Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUMAQ Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir (Eviews).

Sekil 1’de kesikli gizgilerin 0.95 gliven sinirlarini gosterdigi bu testte, diiz ¢izgi (mavi)
parametrelerin tahminlerini géstermektedir. Dolayisiyla her iki grafikte gliven sinirlari igerisinde
oldugu ve tahmin edilen parametrelerin ise istikrarli oldugu séylenebilir. Elde edilen ARDL (2, 4,
4) modeli tim diagnostik testlerden basari ile gecmistir. Buna gore, Brent petrol fiyati ile BDTI
ve BCTI endekslerine iliskin uzun déneme iliskin sonugclar Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3: Uzun Donem Sonuglari

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi  Olasilik
BDTI -0.3031 0.1035 -2.9265 0.0039
BCTI 0.2631 0.0999 2.63385 0.0093

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir (Eviews).

Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gére BDTI ve BCTI degiskenlerinin uzun dénem tahmini
icin esneklik katsayilari (sirasi ile -0.03035 ve 0.26122 olarak hesaplanan) 0,05 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica Brent petrol fiyatlarina etki eden 6nemli degiskenlerden
olan BDTI (ham petrol tasiyan tankerler) degiskenindeki bir birimlik degisim Brent petrol fiyatini
yaklasik %0,30 oraninda azaltmaktadir. Baska bir deyisle BDTI ile Brent petrol fiyati arasinda ters
yonli ve istatistiksel olarak anlamli iliski s6z konusudur. Ancak petrol yan trinlerinin sevkiyatini
gerceklestiren BCTI endeksindeki bir birimlik degisim Brent petrol fiyatini yaklasik %0,26
oraninda artirmaktadir. Dolayisiyla Brent petrol fiyati ile BCTI arasindaki pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli iliski s6z konusudur. Baska bir anlatimla ise, BCTI endeksi belli bir noktaya gelene
dek Brent Petrol fiyatlari artacak ve dengeye gelene kadar fiyatlari azaltmaya baslayacaktir.
Benzer sekilde BDTI endeksi ise Brent Petrol fiyatini azaltacak ve denge noktasina yaklasana
kadar, Brent petrol fiyatlarini artirmayi sirdiirme egiliminde olacaktir.

651



Tarkun, S. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2024, 42(4), 642-660

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonucu

F-Sinir Testi H,: Esbiitiinlesme yok
Test Istatistigi Deger Anlamhhk 1(0) 1(1)
Ornek Boyutu: 173 Gézlem: n=80
(Narayan, 2005) 9.8446 10% 3.260 4.247
5% 3.940 5.043
1% 5.407 6.783

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir (Eviews).

Pesaran vd. (2001) tarafindan Uretilen biyik gozlemler icin olusturulan alt ve Gst sinirlari,
kiguk 6rneklem icin Narayan (2005) tarafindan giincellenerek literatiire kazandiriimistir. Tablo
4’te Narayan (2005) kritik degerleri gosterilmektedir. Dolayisiyla serilerin gozlem sayilari ¢ok
blylik olmadiginda Narayan (2005) tarafindan alt ve Ust sinirlar icin Uretilen kritik degerler
kullanilmaktadir. Tablo 4’teki sonuclara gore, hesaplanan test istatistigi 9.8446 olarak elde
edilmistir. Bu sonuglara goére 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyinde esbutlinlesmenin varligini
gostermektedir. Baska bir deyisle, gbzlem sayisina en yakin 6rneklem hacmine gére olusturulan
kritik degerlere gore tiim anlamhlik diizeylerinde yokluk hipotezi reddedilmistir. Bu durumda,
hesaplanan test istatistigi, ilgili Gist sinir degerlerinden buylk bulunmustur. Dolayisiyla Brent
petrol fiyatlariile kirli tanker ve temiz tanker arasinda esbitinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Sonucu (Kisa D6nem Form Sonuglari)

Durum 3: Kisitsiz sabit ve Trend yok

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik
C 9.4430** 1.7977 5.2529 0.0000
A(BRENT;_,) 0.2301** 0.0740 3.1085 0.0022
A(BDTI) -0.0081* 0.0041 -1.9205 0.0566
A(BDTI ;_;) 0.0200** 0.0049 4.0864 0.0001
A(BDTI;_,) 0.0187** 0.0049 3.8498 0.0002
A(BDTI;_3) 0.0135** 0.0047 2.8767 0.0046
A(BCTI) 0.0052 0.0039 1.3158 0.1901
A(BCTI_y) -0.0083* 0.0044 -1.8860 0.0611
A(BCTI;_,) -0.0154%** 0.0044 -3.5271 0.0005
A(BCTI;_3) -0.0063* 0.0037 -1.6982 0.0914
ECM,_, -0.0638** 0.0117 -5.4684 0.0000

Not: R? = 0.2675; F-istatistigi= 5.9174(p=0.0000). ** ile gdsterilenler 0.05 anlamlilik diizeyini gdsterirken,
* ile gosterilenler 0.10 anlamlilik dizeyini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir (Eviews).
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Hata diizeltme modeline iliskin sonuglar incelendiginde, kisa dénemde Brent fiyatlari ile
diger degiskenler arasinda (D(BCTI) harig) istatistiksel olarak anlamli iliskinin oldugu soylenebilir.
BDTI degiskeninin (D(BDTI) harig) katsayilarinin tamami pozitif isaretli bulunurken, BCTI
degiskeninin (D(BCTI) harig) tiim katsayilar negatif isaretli elde edilmistir. Kuskusuz bu modelde
en o6nemli katsayi ECM’ye iliskindir. Bu katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmasi, kisa donemde meydana gelen sapmalarin ya da dengeden uzaklasmalarin uzun
donemde yaklasik ne zaman dengeye geleceginin tespit edilmesi acisindan 6nemlidir. Bu
katsayinin -0.06384 olmasi, kisa donem soklarinin, uzun dénem dengesinde olusabilecek
sapmalarin 1/0.06384 ~ 15 ay icerisinde dengeye gelebilecegini gostermektedir. Calismada
kullanilan  degiskenlerin  gecikme  uzunluklari Toda-Yamamato nedensellik  testi
gergeklestiriimeden 6nce degiskenlerin (k,,4,) belirlenmesi amaciyla ilgili degiskenlerin
gecikme uzunluklari hesaplanmis ve Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Gecikme Uzunluklari

Lag LR FPE AlC SC HQ
0 NA 4.39E+11 35.32044 35.37600 35.34299
1 705.0668 6.80E+09 31.15382 31.37606* 31.24401
2 34.65633 6.11E+09 31.04640 31.43532 31.20423*
3 16.52975 6.13E+09 31.04895 31.60455 31.27442
4 17.92023 6.08e+09* 31.04058* 31.76287 31.33370
5 16.03290 6.09E+09 31.04230 31.93127 31.40306
6 9.678669 6.36E+09 31.08429 32.13993 31.51269
7 21.62922* 6.12E+09 31.04366 32.26598 31.53970
8 6.109541 6.54E+09 31.10774 32.49675 31.67142

Not: * ile gosterilen, bilgi kriterine gore en kiguk degerler, LR: LR test istatistigi, FPE: Son tahmin hatasi,
AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan Quinn bilgi kriterini géstermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir (Eviews).

Tablo 6’da SC bilgi kriterine gore bir gecikmede, HQ bilgi kriterine gore iki gecikmede, AIC
ve FPE kriterlerine gore ise dort gecikmede en kiicik degerlere ulasiimistir. Bu sonuclar
dogrultusunda, benzer gecikme uzunlugunda en kiiglik deger elde edilen AIC ve FPE bilgi
kriterinin 6nermis oldugu 4 gecikme ile g¢alismaya devam edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlerin biitinlesme dizeyleri farkl oldugu igin degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
Toda — Yamamoto (1995) ile incelenmistir. Tablo 7’de bu nedensellik sonuglari gésterilmektedir.
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Tablo 7: Toda Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Xifa Brent BDTI BCTI
Brent - 10.7052* 16.6211*
- (0.0301) (0.0023)
BDTI 19.4120* - 44.8475*
(0.0007) - (0.0000)
BCTI 9.3647** 3.0366 -
(0.0526) (0.5517) -

Not: * ile gosterilenler 0.05, ** ile gosterilenler ise 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir (Eviews).

Tablo 7'deki nedensellik sonuglarina gore, Brent Petrol fiyati ile BDTI endeksi arasinda 0.05
anlamlilik diizeyinde cift yonli nedensellik bulunmaktadir. Ayrica Brent petrol fiyatindan BCTI
endeksine 0.05 anlamlilik diizeyinde nedensellik bulunurken BCTI endeksinden Brent Petrol
fiyatina 0.10 anlamhlik diizeyinde nedensellik iliskisinin bulgusuna ulasiimistir.

4. SONUC

Petrol fiyatlari, ekonomiler icin dnemli unsurlardan biri olarak nitelendirilebilir. Enerji
Uretiminin temel hammaddelerinden olan petrolde yasanabilecek fiyat artisinin, bu GrlinG ithal
eden Ulke ekonomilerinin cari acgiklarini artirabilecegi gibi Uretim maliyetlerinin artmasini
maliyet enflasyonunu tetikleyerek birtakim olumsuzluklari da beraberinde getirebilmektedir.
Bagka bir anlatimla ekonomiler igin 6nemli bir degisken olan petrol fiyatlarindaki olasi artig
domino etkisi yaratabilmektedir. Baska bir anlatimla, maliyetlerin artmasinin getirecegi
olumsuzluklar yatirmlarin azalmasina ve dolayisiyla ¢alisan maliyetlerinin artmasina ayni
zamanda vyurtici talebin zayiflmasi ile bireysel satin alma gliciinliin azalmasina neden
olabilmektedir.

Bu ¢alismada, Brent petrol fiyatinin belirlenmesinde, BDT ile BCT endekslerinin etkisinin
varligi Ocak 2008 — Eyliil 2022 dénemi igin incelenmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular
ise su sekilde 6zetlenebilir: ARDL sinir testi bulgularina gore F istatistigi, 1(1) Gst sinir kritik
degerinden biiylik c¢ikmasi sebebiyle yokluk hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda
esbitinlesme iliskisinin varhigr ortaya konulmustur. Uzun dénem iliskisinden elde edildien
sonuglara gore ise BDT endeksinin Brent petrol fiyati lizerinde negatif bir etkisi bulunurken, BCT
endeksinin ise pozitif yonde etkisi bulunmustur. Brent petroli ile daha ¢ok petrol yan rini olan
benzin Giretiminde kullaniliyor olmasi, BCT endeksindeki bir birimlik degisim Brent petrol fiyatini
0.26 oraninda artirdig1 bulgusunu teyit etmektedir. Ayrica, ECM sonuglarina gore ilgili katsayinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi ve bu katsayinin negatif olmasi ilgili degiskenlerin dengeye
gelecegi sureci yaklasik olarak gostermektedir. Baska bir anlatimla, kisa dénemde meydana
gelen sapmalarin ya da dengeden uzaklagsmalarin uzun dénemde yaklasik ne zaman dengeye
geleceginin tespit edilmesi agisindan nemlidir. ilgili katsayinin (-0.06384) sonucu, kisa dénemde
meydana gelen soklarin, uzun dénem dengesinde olusacak sapmalari yaklasik 15 ay kadar bir
slire sonra dengeye gelebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla BDT ve BCT endekslerinde kisa
donemde meydana gelen soklar, Brent petrol fiyatinin dengeye erismesi i¢in uzun sirece (bir
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yildan fazla) neden olmaktadir. Bu sonuglar, literatirdeki tanimlar ve ¢alismalarin yaninda, Brent
Petroliin fiyatinin olusmasinda BDT ve BCT endekslerinin énemli rollerinin bulundugunu
gostermektedir. Literatirdeki bazi ¢alismalar ise ham petrol fiyatlarindaki oynakliklarin veya
soklarin, tanker piyasalari Gizerine etkileri oldugunu gostermis olmasina ragmen (Sun vd., 2014),
calisma donemi dikkate alindiginda yapilan bu g¢alismada, navlun fiyatlarindan (tanker
piyasasindan) Brent petrol fiyati arasinda uzun dénemli iliskinin varligi gosterilmistir. Kuskusuz
petrol fiyatlarini etkileyen arz ve talep yonli pek cok faktor bulunabilir. Ancak bu ¢alisma ile
navlun fiyatlari ile Brent petrol fiyati arasindaki iliski hem ARDL testi ile hem de nedensellik testi
ile gosterilmistir.

Bir diger 6nemli bulgu ise sahte korelasyon varliginin 6niine gecebilmek adina Granger
tarafindan literatiire kazandirilan ve Toda — Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik testi
bulgularidir. Bu nedensellik testi sonuclarina gore Brent petrol fiyati ile BDTI arasinda 0.05
anlamlilik dizeyinde gift yonli nedensel iliski elde edilmistir. Ayrica BCT endeksinden Brent
petrol fiyatina 0.10 ve Brent petrol fiyatindan BCT endeksine 0.05 anlamlilik diizeyinde
nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Bu durum ayni zamanda, 0.10 anlamlilik diizeyinde BCT
endeksi ile Brent petrol fiyatlari arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
Bu bulgular petrolin dis ticaretinde 6nemli yeri bulunan Ulkelerin politika yapicilarinin naviun
oranlarini gbz 6niinde bulundurmalarina olanak sunmustur. Literatlirdeki pek ¢ok calismada,
petrol fiyatlari ile ekonomik blylime, issizlik, borsa (Altintas, 2013; Baek ve Kim, 2020; Dogrul ve
Soytas, 2010; Elian ve Kisswani, 2018) gibi farkli degiskenler arasindaki iliskiye odaklanilimis
olmasi, navlun oranlari ile petrol fiyatlari arasinda iliskinin oldugu ise bu ¢alisma ile gosterilmistir.

Bu calismada elde edilen bulgular 1s1g8inda cesitli politika 6nerileri ve ¢ikarimlar sunulabilir.
Calismanin bulgularina gére, Brent petrol fiyatlarinin, BDT ve BCT endeksleri {izerinde anlaml
etkiler yarattigi ve bu etkilerin pandemi siirecinde degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Bu
baglamda, gelecekteki politika yapicilarin, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomik
etkilerini minimize etmek amaciyla, enerji arzi ve ticaret politikalarini daha esnek hale
getirmeleri 6nemlidir. Ozellikle COVID-19 gibi kiiresel krizlerin enerji piyasalari izerindeki uzun
vadeli etkilerini dikkate alarak stratejik rezerv politikalarinin gliglendirilmesi gerekmektedir.

Pandemi déneminde, BCT endeksinin Brent petrol fiyatlari Gizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgu, pandemi gibi olaganilstii durumlarda deniz tasimaciligi ve
enerji piyasalarinin birbirine bagliigini vurgulamaktadir. Bu nedenle, kriz donemlerinde enerji
fiyatlarinin stabilitesini saglamak amaciyla uluslararasi enerji is birliginin artirilmasi ve ticaret
rotalarinin gesitlendirilmesi 6nerilebilir. Ayrica, enerji piyasalarindaki belirsizliklerin azaltilmasi
icin gelismis risk yonetimi stratejilerinin uygulanmasi kritik &neme sahiptir.

Arastirmanin bulgulari, BDT endeksinin Brent petrol fiyatlari Gzerinde negatif bir etkisinin
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, ham petrol ve tlrevlerinin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin deniz tasimacihigi maliyetlerine dogrudan yansidigini gostermektedir. Bu
baglamda, enerji verimliligini artirici teknolojilerin tesvik edilmesi ve deniz tasimaciliginda
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin yayginlastirilmasi, uzun vadede maliyetleri
dislrerek ekonomik stabiliteye katkida bulunabilir.

COVID-19 pandemisinin deniz tasimaciligl sektoriinde yarattig1 soklar, sektoriin krizlere
karsi dayaniklihgini artirmak igin altyapi yatirimlarinin ve teknolojik yeniliklerin 6nemini bir kez
daha ortaya koymustur. Bu nedenle, gelecekte benzer krizlerin etkilerini minimize etmek
amaciyla dijitallesme ve otomasyon gibi ileri teknolojilerin entegrasyonu desteklenmelidir.
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Ayrica, sektordeki oyuncularin kriz yénetimi ve acil durum planlamasi konularinda egitimlerinin
artirilmasi, olasi belirsizliklere karsi daha hazirlikli olmalarini saglayacaktir.

Son olarak, bu calisma kapsaminda ele alinan endekslerin, gelecekteki ekonomik ve ener;ji
politikalarinin sekillendirilmesinde 6nemli bir gosterge olarak kullanilabilecegi sonucuna
varilabilir. Politika yapicilarin, enerji piyasalarinin dinamiklerini ve uluslararasi ticaretin bu
dinamiklerle olan iliskisini stirekli olarak izlemeleri, stirdiiriilebilir ve esnek ekonomik politikalar
gelistirmelerine olanak taniyacaktir.

Calismadan elde edilen bulgular dogrultusunda, bundan sonraki calismalarda Toda —
Yamamoto nedensellik sonuglarina paralel olarak, diger degiskenlerin de ayri ayri ARDL modeli
ile incelemesi gerceklestirilebilir. Uzun donemde hangi degisken ya da degiskenlerinin etkisi
oldugu, yoni ve biylkliga ayrica incelenebilir. Ayrica, gelecekteki calismalarda, modelin daha
kapsamli ve genel gecer sonuclar Uretebilmesi icin farkli navlun oranlari, farkli petrol fiyat
seviyeleri veya ekonomik belirsizlik gibi ek degiskenlerin modele dahil edilmesi 6nerilebilir. Bu
tdr bir genisletme, farkli piyasa kosullarinda Brent petrol fiyatlari ile navlun endeksleri arasindaki
iliskinin nasil degistigini daha iyi anlamamiza olanak tanir. Ayrica, pandemi gibi kiiresel soklarin
yani sira, enerji arz-talep dengesizlikleri, jeopolitik riskler ve gevresel faktorler gibi degiskenlerin
modele entegrasyonu, politika yapicilar icin daha dogru tahminler ve stratejiler gelistirilmesine
katki saglayabilir. Boylelikle, modelin 6ngori glci artinlabilir ve enerji piyasalarindaki
dalgalanmalara karsi daha etkin ¢oziimler retilebilir.
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