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Oz

Calisma Ttirkiye ekonomisinde son 10 yuda petrol fiyat-
larindaki degismelerin ihracat tizerindeki etkisini arastur-
maktadir. Bu iliskinin arastirdmast icin toplam ihracat, pet-
rol fiyatlart ve ihracat tizerinde 6nemli etkisi olan reel efektif
déviz kuru ve toplam ithalat kontrol degiskenleri olarak kul-
larulmustir. Calismada yapisal kirilmasiz es biitiinlesme test-
lerinin yant swra yapisal kirdmalarla es biittinlesme iliskisini
arastiran testler de kullanulnustir. Sonugclar petrol fiyatlart
ile ihracat diizeyi arasinda uzun dénemli iliskinin oldugunu
gostermektedir. FMOLS, DOLS ve CCR uzun dénem katsayt
tahmin sonuglart petrol fiyatlart ve ithalat diizeyinin pozitif;
reel efektif kurunun negatif iliskili oldugunu gostermektedir.
Nedensellik analizinde petrol fiyatlar ile thracat diizeyine
arasinda ¢ift yénlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Uzun
dénemde petrol fiyatlanndaki artis thracat diizeyini artirsa
da ithalat diizeyindeki artislar nedeniyle cari agik tizerinde
ekonomik btiytimeyi olumsuz etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Ihracat, Petrol Fiyatlar, Ithalat,
Reel Efektif Déviz Kuru.

Abstract

The study investigates the effect of oil price changes on
Turkish exports in the last ten years. To investigate this re-
lationship, total exports, oil prices, real effective exchange
rate, and total imports, which significantly impact exports,
are used as control variables. In the study, co-integration
tests without structural breaks, as well as tests that inves-
tigate the co-integration relationship with structural breaks,
were used. The results show a long-run relationship betwe-
en oil prices and export levels. FMOLS, DOLS, and CCR long-
run coefficient estimation results show that oil prices and
import level are positively and that the real effective exchan-
ge rate is negatively related. Causality analysis reveals a
bidirectional causality relationship between oil prices and
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exports. Although the increase in oil prices increases the level of exports in the long run, it has
a negative impact on economic growth on the current account deficit due to increases in the
level of imports.

Keywords: Exports, Oil Prices, Imports, Real Effective Exchange Rate.

Giris

1973-74 petrol krizi tim Dunya’da etkisinin hissedildigi, literattirde stagf-
lasyon olarak nitelenen bircok gelismis ve gelismekte olan tilkenin ytksek enf-
lasyon altinda ekonomik durgunluga girmelerine yol agmistir. Bu durum petrol
ithalatcis1 konumunda olan tulkelerde tGiretim maliyetlerini artirirken enflasyo-
nist etki birakmasinin yani sira artan dis bor¢ yiiki nedeniyle bor¢ krizlerine
de yol acmistir. Diger taraftan petrol ihracatc¢is1 konumunda olan az sayidaki
llkede artan petrol fiyatlar ile dis ticaret fazlasi ve gelir artisi elde etmislerdir.’

Grafik 1’e bakildiginda petrol fiyatlarinin son kirk yildaki degisimini goster-
mekte ve bu slrecte petrol fiyatlarinda doért ana sok dalgasinin oldugu gortl-
mektedir. Birinci sok dalgas1 1973 petrol krizi ile kiiresel sistemde kriz sartla-
rinda ytksek enflasyon altinda ekonomik durgunluga yol acmistir. 1980’lerin
basinda ise petrol fiyatlarinda yasanan ikinci petrol soku da benzer sekilde etki
birakmasi, ktiresel iktisadi sistemde petrol fiyatlarindaki soklarin beklentileri
kotulestirmesi ve sistemik riskleri artirmasina, maliyet kanali ile enflasyonist
stirecin yasanmasina ayni zamanda petrol ihracatcis tilkelere olagantistti gelir
transferlerine ve petrol ithalat eden tulkelerde dis bor¢ sorunu ve dis 6deme-
ler krizlerine sebebiyet vermistir. Yiksek petrol fiyatlar1 1970’ler ve 1980’lerin
basina kadar petrol ithalatcis: tlkelerde maliyet kanali ile enflasyonist olguyu
meydana getirirken, artan cari acik ve dis 6demeler sorunu ile beraber Ure-
timde daralmalarin yasanmasina neden olmustur. 2000’lerin basinda petrol
ithalatcist tlkelerin petrol arzini daraltmalar: ve basta Cin, Hindistan gibi ge-
lismekte olan tlkelerde artan ekonomik bliylime, enerji ihtiyaclarinin artma-
sina yol acmistir. Bu kosullar altinda petrol fiyatlarinda artis yasanmis, 2008
kiiresel finans krizinde azalan iktisadi aktivite ile beraber enerji talebindeki
azalma ile petrol fiyatlar: bir miktar geri cekilse de kriz sonrasinda tekrar eski
dtizeyine gelmistir. 2011 yilindan itibaren ABD ve Kanada’nin kaya gazindan
petrol Uretimindeki artislar sonrasinda OPEC tlkelerinin petrol arzini artirma
karari ile petrol fiyatlarinin 50 $ seviyesine kadar geldigi gértiilmektedir. Co-
vid-19 Krizinde de benzer sekilde toplam talepteki daralmayla beraber petrol
talebinin azalmasina bagh olarak petrol fiyatlarinin 37 $ seviyesine kadar geri-
ledigi goriilmektedir. Ulke ekonomilerinin tretim stirecinde girdi maliyeti ola-
rak enerji fiyatlarindaki artislar bu kanalda ekonomik kosullar: etkilemektedir.
Enerji fiyatlari icerisinde basta petrol fiyatlar: olmak tizere ani artislar tlkelerin
enerjide disa bagimlilik derecesine goére tilke ekonomisine agir maliyetler ytik-
lemektedir. Dolayisiyla artan enerji fiyatlar: tizerinden iktisadi sistemin farkl
yonlerini etkileyen bir stirecin yasandig goralmektedir.

! Suat Oktar ve Nadir Eroglu, Petroliin ilk Kiiresel Krizi: 1973 Krizi. Iktisadi Krizler ve Tiirkiye
Ekonomisi Prof. Dr. llker Parasiza Armagan, Ed. Nadir Eroglu, Ilhan Eroglu ve Halil ibrahim Aydin,
2015, s.185.

112



)

s Q 2023
FATIH YETER g EYLOL - EKIM ’%
TURKIYE’DE PETROL FiYATLARININ iIHRACAT UZERINDEKI ETKisi & cumlleewmae >

140,00

120,00

100,00

80,00

60,00

40,00

20,00

0,00
00 O N & O 00 O &N < VW WO N < W OW O N S WO N VU 0 O N
O N IS SN TIS 0 00 0 00 00 O A O O O O O O 0O d o o o4 o4 & o
A O O D0 D00 0O O 0 0 0 0 0 0 O O o O
o e e el 1 e e H NN NN NN NN NN NN

= Nominal $ Fiyatlarla === Reel $ Fiyatlarla

Grafik 1: Petrol Fiyatlar (1968 - 2022)

Petrol fiyatlarinda gelismelerin tlkelerin ekonomik buytmeleri basta ol-
mak Uzere bircok makro iktisadi gdstergelerine etki ettigi gériilmektedir. Bun-
lar1 enflasyon, ekonomik bliytime, cari acik ve butce acigi vb. makroekonomik
etkiler olarak siralamak mumkuindur. Ornegin petrol fiyatlarindaki artislar,
enerji maliyetlerinin artmasina neden olurken bu durum uretim maliyetleri-
nin artmasina ve nihayetinde fiyatlarin ytikselmesine yol acmaktadir. Ayrica
petrol fiyatlarindaki artis 6zellikle sanayi yogunlugu ytiksek olan ekonomiler-
de tiretim strecini olumsuz etkileyebilir. Bu durum da ekonomik biiyimenin
azalmasina yol acacaktir. Petrol fiyatlarindaki artislar, petrol ithal eden tlke-
lerde toplam ithalatin énemli kalemi olarak enerji dis 6demelerini artirarak
dis ticaret acig1 olusturabilmektedir. Bunun yani sira dis 6demeler dengesin-
deki acik déviz talebini artirarak déviz kurunun artmasina ve ulusal paranin
deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Calismada iktisadi kalkinmanin itici bileseni olarak ihracat diizeyinin?
petrol fiyatlar ile iliskisi literattirden farkli olarak yapisal kirilmali es buttin-
lesme testleri kullanarak guicli kontrol degiskenleri altinda ele alinmaktadir.
Sonugclar petrol fiyatlarinin uzun dénemde ihracat tizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.

Calisma Turkiye’de ihracat dizeyini etkileyen faktorleri petrol fiyatlar: ek-
seninde ele alan literatlir taramasi ile baslamakta ardindan metodoloji kis-
minda ampirik uygulamaya yonelik kullanilan yéntemler kisaca tanitilmak-
tadir. Bulgularin yer aldigi analiz kismindan sonra ilgili bulgular literatiir
baglaminda sonuc¢ kisminda tartisilacaktir.

2 Burcu Ozcan ve Oguzhan Ozcelebi, “ihracata Dayall Bilytme Hipotezi Tirkiye Icin Gecerli
mi?”, Yoénetim ve Ekonomi Dergisi, 2013, Cilt: 20, Say1:1, s. 12.
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1. Literatiir Taramasi

Turkiye’de ihracat diizeyi ile petrol fiyatlar: arasindaki iliskinin incelendigi
calismalarda, bircok makro ekonomik degiskenle beraber bu iliskinin ampirik
olarak aciklanmaya baslandigr gértilmektedir. Bu calismalardan Turkiye’nin
1987 -2010 dénemi icin U¢ aylik veriler ile incelenen calismada petrol fiyatla-
rindaki %1’lik artisin ihracat diizeyini yaklasik olarak %0,22 oraninda artir-
digini, ayrica yurt disi gelirlerin ihracat diizeyinde pozitif ve reel efektif kurun
negatif iliskili oldugunu bulmustur. Ayrica Granger nedensellik analizinde
petrol fiyatlar ile ihracat arasinda cift yonla iliski reel efektif déviz kuru ile
ihracat arasinda iligski bulunamamuistir.®

Ihracat ile ithalatin emtia fiyatlar ile iliskisinin Ttirkiye ekonomisi icin incelen-
digi calismada yapisal kirilmali es btittinlesme testinden elde edilen sonuclara gore
ihracat ile petrol fiyatlar: arasinda iliski bulunamamasina karsilik, ithalat ile petrol
fiyatlar arasinda uzun dénemli iliski bulunmustur. Tarkiye’de ithalat baytkltgi-
nln en 6nemli belirleyicilerinden birinin petrol ithalati olmasi ve s6z konusu fiyat
degisikliklerinin uzun dénemde iliskili olmasi beklenilen bir bulgudur.*

Turkiye’de petrol fiyatlar ile cari acik arasindaki iliskinin arastirildig ca-
lismada Engle-Granger ve Johansen es butlinlesme testleri sonrasinda uzun
dénemli iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu calismada hata dtizeltme modeli
kullanilmis petrol fiyatlari ile cari agik arasinda pozitif iliskinin oldugu goste-
rilmistir.®> Benzer bulgularin elde edildigi baska bir calismada Turkiye’de pet-
rol fiyatlarinin dis ticaret Uizerindeki etkileri nedensellik analizleri ile ortaya
konulmaya calisilmistir. Buna gore petrol fiyatlarindaki pozitif soklarin dis
ticaret dengesi Uizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak
bu etkinin Granger frekans alan analizi yontemi ile elde edilen bulgulara gore
uzun dénemde kayboldugu ileri stirtilmektedir.®

Nispeten daha glincel veriler ile 1990-2019 dénemi icin Turkiye’'de pet-
rol fiyatlar ile dis ticaret acigi arasindaki uzun dénemli iliski ve nedensellik
analiz yapilmistir. Bu calismaya goére Engle-Granger yontemi ile elde edilen
bulgular iki serinin es buttinlesik oldugunu ortaya koymasina ragmen hata
dizeltme modeli ya da uzun dénem tahmincileri ile katsay: tahminleri ya-
pilmadig icin iliskinin niteligi ve buyukltgh arastirilmadigi gértlmektedir.
Granger nedensellik analizi ile de petrol fiyatlarindan dis ticaret a¢igina dogru
nedensellik bulunmustur.” Petrol fiyatlari ile ihracat arasindaki iliski ktiresel

3 Halil Altintas, “Ttrkiye’de Petrol Fiyatlari, Thracat ve Reel Déviz Kuru {likisi: ARDL Sinir Testi Yaklagim
ve Dinamik Nedensellik Analizi”, Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 2013, Cilt: 9 Say: 19, s. 23.
4 Serife Goger; Mehtap Bulut Deniz; Mucella Bursal, Turkiye’de Dis Ticaret Hadlerinin Altin,
Gumts, Dolar, Petrol ve Dogalgaz Fiyatlari lle lliskisi: Es Biittinlesme Analizi, Bartin Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakliltesi Dergisi, 2019, Cilt:10, Sayz1: 20, s. 200.

5 Muzaffer Demirbas; Hakan Turkay ve Musa Turkoglu, Petrol Fiyatlarindaki Gelismelerin Turki-
ye’nin Cari A¢ig1 Uzerine Etkisinin Analizi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Faktiltesi Dergisi, 2009, Cilt:14, Say1: 3, s. 296-7.

6 Tayfur Bayat; Ahmet Sahbaz; Taner Akcaci, Petrol fiyatlarinin dis ticaret agig1 tizerindeki etkisi:
Turkiye 6rnegi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2013, Cilt: 42, s. 83.
7 Mustafa Kerem Borl; Ezgi Ozmen, “Petrol Fiyatlarinin Dis Ticaret Agig ile Iliskisi: 1999-2019
Yillar1 Arasinda Turkiye Analizi”, Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2022, Cilt:
9 Sayt: 1, s. 194.
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ticaretin %90 civarinda denizyolu ile yapildig: dikkate alindiginda 2013-2021
déneminde aylik veriler ile Turkiye’de deniz yolu ihracat: ile Baltik kuru ytk
endeksi ve petrol fiyatlari arasindaki iliskinin ARDL s1inir testi yaklasimi ile in-
celendigi calismada uzun dénemli iliski bulunmustur. Sonuclar, denizyoluyla
ihracat ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif ve kuru Baltik endeksi ile pozitif
iligkili oldugunu gostermektedir.?

Petrol fiyatlar: ve hisse senedi fiyatlar iliskisinin incelendigi calismada
BIST 100 endeksi ile Avrupa Brent ham petrol fiyatlari arasinda iligkinin VAR
modeline dayali Granger nedensellik iliskisini kayan pencere yaklasimi ile
arastirilmistir. 2000-2020 dénemi verilerinin kullanildig1 calismada iki de-
gisken arasinda cift yonli (geri beslemeli) iliskinin degisen zaman boyunca
buytk oranda oldugunu ortaya koymaktadir.®

Turkiye, Cin, GuUney Afrika, Meksika, Kolombiya, Kosta Rika, Endonezya
ve Kazakistan gibi gelismekte olan sekiz tilkenin cari denge ve petrol fiyatlari
arasindaki iliskinin arastirildigi calismada panel veri analizi yontemi kulla-
nilarak elde edilen sonuclara gére petrol fiyatlarindaki artislar cari dengeyi
bozucu etkisi oldugu bulunmustur.’® BRIC tlkelerinde (Brezilya, Rusya, Hin-
distan ve Cin) petrol fiyatlarindaki degismelerin cari denge Uzerindeki etki-
leri VAR analizi ile arastirilmistir. Bu calismada bulgular BRIC tyesi ulkeler
icerisinde petrol fiyatlarindaki degismelerden en fazla ilk dénemden itibaren
Rusya’nin cari denge diizeyinin etkilendigine iliskin ampirik kanitlar elde edil-
mistir. Rusya’nin cari islemler hesabi icerisinde énemli bir pay:1 olan petrol
ihracatinin oldugu dustnuldtgtnde petrol fiyatlarindaki degismelerin cari
denge Uzerindeki etki buiyukltigina aciklamaktadir.!!

Ihracat ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin déviz sepeti, ihracatin itha-
lat1 karsilama orani gibi kontrol degiskenlerinin yer aldig1 model cercevesinde
Turkiye icin ele alan calismada uzun dénemli iliskinin varligina iliskin kanit-
lar sunulmustur. Buna gére buna gére uzun dénemde petrol fiyatlarindaki
%1’lik bir artisin %0,60 oraninda ihracati artirdigi bulunmustur.!? Petrol fi-
yatlari ile Dolar/TL déviz kuru arasindaki iliskinin incelendigi calismada ise
2008-2018 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak uzun dénemli iliski arastiril-
mistir. Uzun dénemli iliskinin varligina karsilik, Granger nedensellik iligkisi
petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru gerceklestigi gortilmektedir.!3

8 Elif Meryem Yurdakul; Yusuf Ziya Sipal, “Deniz Yoluyla Ihracat, Balttk Kuru Yiik Endeksi ve
Ham Petrol Fiyatlar: {ligkisi: Ttrkiye Ornegi”, Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Ensti-
tisti Dergisi, 2022, Cilt: 44, s. 363.

o Guinay Ozcan; Cigdem Karter, “Tlirkiye’de Petrol Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Nedensellik ligkisi: Boostrap Rolling Window Yaklasimi1”, Pamukkale Journal of Eurasian Socioeco-
nomic Studies, 2020, Cilt: 7, Say1: 2, s. 111.

10 Mehmet Alag6z; Nur Dilbaz Alacahan ve Yagmur Akarsu, “Petrol Fiyatlarinin Makro Ekonomi
Uzerindeki Etkisi - Ulke Karsilastirmalari {le Panel Veri Analizi”’, Karamanoglu Mehmetbey Univer-
sitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2017, Cilt: 19, Say1: 33, s. 147.

1 Aziza Syzdykova, “BRIC Ulkelerinde Petrol Fiyat Degisimleri ve Cari Islemler Dengesi iliskisi”,
Uluslararast Yonetim ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2017, Cilt: 4, Say: 8, s. 36.

12 Serife Merve Kosaroglu; Ahmet Sengéntil; Hact Ahmet Karadas, “Petrol Fiyatlarinin Thra-
cat Uzerindeki Etkisi”, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 2018, Cilt:25, Say1: 2, s. 344.

13 Mustafa Sit; Erdal Alancioglu, “Turkiye Ekonomisinde Dtinya Petrol Fiyatlar: ve Déviz Kuru
[liskisi: Ampirik Analiz”, Econharran, 2019, Cilt: 3, Say1: 3, s. 29.
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2. Metodoloji ve Analiz
2.1. Metodoloji

Calismada kullanilan ekonometrik yontemleri iki kategori icerisinde deger-
lendirmek mtmktndir. Bunlar yapisal kirilmalar: dikkate alan ekonometrik
yontemler ve yapisal kirilmalar: dikkate almayan ekonometrik yéntemlerdir.
Yapisal degismeler tlke ekonomilerinde cesitli nedenlerden dolayr meydana
gelen koklt degisiklilerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu yapisal de-
gisimler makro ekonomik arastirma alaninda yer alan iktisadi stireclerde ken-
disini daha belirgin bir sekilde ortaya cikarmaktadir. Arastirmacilar yapisal
kirilmali testler olusturarak bu degisimleri dikkate alinmasi ile iktisadi iliski-
lerin daha saglikli analiz edilebilecegini savunmaktadir.!*

Calismada o6ncelikle LM test istatistigini kullanan ancak yapisal kiril-
manin model icerisinde icsel olarak belirlendigi tek yapisal kirilmali KPSS
test istatistigi kullanilmaktadir.!> Ayrica yapisal kirilmalar: yumusak sekilde
modelleyen Fourier KPSS testi de calismada kullanilmistir.!® Serilerin fark:
alindiginda serilerin trend ve yapisal kirilmali gibi deterministik bilesenleri
kayboldugundan fark serilerine sadece KPSS testi kullanilarak serilerin dura-
ganlik dtizeyleri belirlenecektir.!”

Serilerin birinci farklarinda duragan oldugu tespit edildiginde seriler ara-
sinda uzun dénemli iliskinin varliginin arastirilmasi icin es buiitiinlesme test-
leri kullanilmaktadir. Bu calismada yapisal kirilmasiz es btitinlesme testle-
rinden Engle-Granger'®, Phillips-Ouliaris’® ve Shin?° es butlinlesme testleri
kullanilirken yapisal kirilmalarla es butinlesmenin arastirildigi Gregory &
Hansen?!, Carrion-i-Silvestre & Sanso?? ve Hatemi-J?® es blitiinlesme testleri
kullanilmistir. Bu testlerden Shin ve Carrion-i-Silvestre & Sanso es butlnles-
me testlerinin sifir hipotezi es buttinlesmeyi alternatif hipotez es biittinlesme-

14 pierre Perron, “The Great Crash, The Oil Price Shock, And The Unit Root Hypothesis”, Economet-
rica: journal of the Econometric Society, Cilt: 57, Say1: 6, 1989, s. 1361.

15 Eiji Kurozumi, “Testing For Stationarity With A Break”, Journal of Econometrics, 2002, Cilt:108,
Sayw: 1, s. 63.

16 Ralf Becker; Walter Enders; Junsoo Lee, A stationarity test in the presence of an unknown
number of smooth breaks. Journal of Time Series Analysis, 2006, Cilt: 27, Say1: 3, s. 381.

17 Denis Kwiatkowski; Peter C.B. Phillips; Peter Schmidt; Yongcheol Shin, Testing the null hy-
pothesis of stationarity against the alternative of a unit root: How sure are we that economic time
series have a unit root?. Journal of econometrics, 1992, Cilt: 54, Say1:1-3, s. 159.

18 Robert F. Engle; Clive Granger, Co-integration and error correction: representation, estimati-
on, and testing. Econometrica: journal of the Econometric Society, 1987, Cilt: 55, Say1:2, s. 251.

19 peter Phillips; Sam Ouliaris, “Asymptotic Properties Of Residual Based Tests For Cointegrati-
on”, Econometrica: Journal Of The Econometric Society, 1990, Cilt: 58, Say1:1, s. 165.

20 Yongcheol Shin, “A Residual-based Test Of The Null Of Cointegration Against The Alternative Of
No Cointegration”, Econometric Theory, 1994, Cilt: 10 Say1: 1, s. 91.

21 Allan W. Gregory; Bruce E Hansen, “Practitioners corner: tests for cointegration in models with
regime and trend shifts", Oxford bulletin of Economics and Statistics, 1996, Cilt:58, Say1:3, s. 555.
225 osep Lluis Carrion-i-Silvestre; Andreu Sanso6, "Testing the null of cointegration with structural
breaks", Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 2006, Cilt: 68, Say1: 5, s. 623

23 Abdulnasser Hatemi-J, “Tests For Cointegration With Two Unknown Regime Shifts With An
Application To Financial Market Integration”, Empirical Economics, 2008, Cilt: 35, Say1: 3, s. 497.
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nin olmadigini ifade etmektedir. Diger testlerde ise sifir hipotezi es buttinles-
menin yoklugunu ifade ederken alternatif hipotez es btittinlesmenin varligini
ifade etmektedir.

Seriler arasinda es butinlesme iliskisi bulundugundan es butinlesik se-
rilerin uzun dénem katsay: tahminlerine imkan veren Tamamen Degistirilmis
En Kugtk Kareler (FMOLS), Dinamik En Ktictik Kareler (DOLS) ve Kanonik Es
Butinlesik Regresyon (CCR) tahmincileri kullanilmistir.

Fourier fonksiyonlar: ile yapisal kirilmalarin yumusak bir sekilde model-
lendigi Toda-Yamamoto nedensellik testi tizerine gelistirilen nedensellik y6n-
temi ile bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki ikili nedensellik
bulgularina yer verilecektir.?*

2.2. Analiz

Petrol fiyatlarindaki degismelerin Turkiye’de toplam ihracat dizeyine et-
kilerinin incelendigi calismada asagidaki gibi ekonometrik model olusturul-
mustur.

InlHR; = ay + [1LnITH; + B,InPTR; + B3LnREK; + u, (1)

Burada sabit terimi, ve katsay: tahminlerini, calisma 2013:01 - 2023:07
dénemini kapsamak ve aylik verilerden olusmakta olup t zamani, u ise hata
terimini géstermektedir. Serilerin tamaminin dogal logaritmasi alinmis olup
model logaritmik dogrusal model oldugu goértilmektedir. Incelen dénem iti-
bariyle serilerin grafiklerinin yer aldig1 Grafik 1’den gortilecegi lizere 6nemli
yapisal degisiklik olarak Covid-19 kiiresel salgin krizinin ekonomik aktivite
lzerinde etkileri gorulmektedir. Bu nedenle modelde kriz dénemini 1 kriz ol-
mayan dénemleri O olarak niteleyen ikili kukla degisken uzun dénem tahmin-
cilerinde kullanilmistir. Calismada kullanilan seriler IHR ve ITH aylik veriler
ile cari kur tizerinden sirasiyla toplam ihracat ve toplam ithalati, PTR Avrupa
Brent Ham Petrol fiyatlarinin ABD Dolari cinsinden serileri, ihracatci firmala-
rin kur tizerindeki hareketlerin etkilerini daha iyi temsil ettigi diistintilen UFE
bazli Reel Efektif Kur’u temsilen ise REK serisi ve COV kiiresel salgin krizinin
ihracat tzerindeki etkilerini gésteren kukla degisken olarak yer almaktadir.
Calismada yer alan tim veriler Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektro-
nik Veri Dagitimi Sistemi tizerinden alinmaistir.

Tablo 1’de dogal logaritmas1 alinmis serilere ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Petrol fiyatlarinda standart sapmanin daha btiytk oldugu ihracat
ve ithalat serilerinde nispeten daha az standart sapma olmasina ragmen UFE
bazli reel efektif kur serisinde standart sapmanin daha sinirlh diizeyde oldugu
gorulmektedir. Ayrica toplam ihracat serisi disindaki serilerin normal dagili-
ma uymadig1 gérilmektedir.

2% Saban Nazlioglu; Alper N. Gormus & Ugur Soytas, “Oil Prices And Real Estate Investment Trusts
(REITs): Gradual-shift Causality And Volatility Transmission Analysis”, Energy Economics, 2016,
Cilt:60 s. 168.
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Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

LnIHR LnITH LnPTR LnREK
Ortalama 16.522 16.841 4.200 4.474
Medyan 16.470 16.814 4.212 4.479
Maksimum 16.975 17.347 4.833 4.663
Minimum 16.010 16.410 2.698 4197
Standart Sapma 0.203 0.213 0.375 0.113
Skewness 0.479 0.592 -0.750 -0.238
Kurtosis 2.814 2.872 4.522 2.000
Jarque-Bera 5.036 7.513 24160 6.496
P-degeri 0.081 0.023 0.000 0.039

Grafik 2’de serilerin diizey degerlerine ait grafikler sol stitunda (mavi ¢izgi-
li) yer alirken birinci farklarinda ait grafikler sag stitunda (kirmiz ¢izgili) yer
almaktadir. Serilerin grafiklerine bakildiginda Covid-19 kuresel salgin krizi-
nin meydana getirdigi kisitlamalar nedeniyle azalan iktisadi aktivite ihracat,
ithalat ve petrol fiyatlarinda cok net bir sekilde gértiilmektedir. Thracat serisi-
nin 2020:02 déneminde baslayan dis talepteki daralmanin basladigi 2020:07
tarihinde ise ihracat talebindeki daralmanin bittigi ve toplam ihracat dtize-
yinin tekrar eski dlzeyine geldigi gérilmektedir. Serilerin dizey grafiklerin-
de serilerin deterministik bilesenlerinin belirlenmesi oldukca gticttir. Ancak
serilerin fark grafiklerine bakildiginda sifir ortalamaya sahip sifir etrafinda
salinan duragan serileri oldugu gortlmektedir. Ancak serilerin duraganlik
diizeylerinin dogru bir sekilde karar verilebilmesi i¢in tablo 2 ve tablo 3’te yer
alan KPSS ve tek kirilmali KPSS testlerine bakilmasi gerekmektedir.

Grafik 2: Serilerin Zaman Yolu Grafigi
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Tablo 2’de tek kirilmali KPSS testi ile kirilmasiz KPSS testine ait sonuclar
yer almaktadir. Serilerin yapisal kirilma altinda duraganliginin arastirildig
KPSS testlerinde serilerin kesmede ve trendde kirilmali modelleri kullanilmis-
tir. I¢sel olarak yapisal kirilmanin belirlendigi bu testlerde kesmede ve trend-
de kirilmanin oldugu modellerin daha iyi performans goésterdigine iliskin am-
pirik kanitlar nedeniyle tablo 2’de yer alan yapisal kirilmali KPSS testlerinde
kesmede ve trendde yapisal kirilmali modeller kullanilmistir. Fark serilerine
ise serinin farkinin alinmasindan dolay: serilerin deterministik bilesenlerin-
den deterministik trendin kaybolmasi nedeniyle yapisal kirilmasiz, kesmeli
ve trendsiz modele iliskin sonuclar yer almaktadir. Bu sonuclara gore yapisal
kirilmalar altinda duraganlig: test eden tek yapisal kirilmali KPSS ve Fourier
KPSS test sonuclari serilerin diizeyde duragan olduguna iliskin sifir hipotezi
%5 olasilik diizeyinde reddedilmekte ve serilerin dlizeyde birim koklt oldu-
gu sonucuna ulasilmaktadir. Serilerin duraganlik dlizeyinin belirlenmesi icin
birinci fark: alinmis serilere geleneksel KPSS testi uygulanarak duraganlig
ifade eden sifir hipotezi %5 olasilik dlizeyinde kabul edilmekte ve serilerin
tamami icin birinci farkinda duragan oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2: KPSS Duraganlik Test Sonugclari

Tek Kirilmali KPSS Testi Fourier KPSS KPSS Testi

Degiskenler N o Test Test Karar

Test istatistigi | Kinlma Tarihi istatistig k F(k) istatistig
LnIHR 0.203 2020-08 0.181 1 28.959
ALNIHR 0.079 0
LnITH 0.259 2020-07 0.364 1 69.231
ALNITH 0.208 0
LnPTR 0.385 2014-1 0.422 1 34.979
ALNPTR 0.164 0
LNREK 0.335 2022-03 0178 1 74.735
ALNREK 0.074 0

— Test istatistiklerinin anlamlilik duzeyi %1, 5 ve 10 igin sirasiyla *, ** ve *** isaretleri ile
gosterilmistir.

— Tek Kirilmal KPSS test istatistigi i¢cin kesmeli ve trendli modelde %1, %5 ve %10 olasilik
duzeyinde kritik degerler sirasiyla 0.177;0.120;0.097'dir.

— Fourier KPSS testi igin kritik dederler her bir k igin hesaplanmis kritik dederler Becker vd.
(2006) caligmasinda yer almaktadir.!

— KPSS test istatistigi i¢in kesmeli ve trendsiz modelde %1, %5 ve %10 olasilik dizeyinde
kritik degerler sirasiyla 0.739;0.463;0.347'dir.

Tablo 3’te yapisal kirillmasiz es blitiinlesme sonuclar: yer almaktadir. Pa-
nel A’da yer alan Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris es butlinlesme sonucla-
rina gore es butlinlesme yoktur sifir hipotezi tim modeller icin %5 olasilik
duizeyinde istatistiksel olarak reddedilmekte ve serilerin es blitiinlesik oldugu
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gorilmektedir. Yokluk hipotezi serilerin es butlinlesik oldugunu ifade eden
Shin es buitiinlesme testinde kesmeli ve trendsiz model disinda diger model-
lere gore sifir hipotezi %5 olasilik diizeyinde kabul edilmekte ve serilerin es
buttnlesik oldugu goértilmektedir.

Tablo 3: Yapisal Kirnlmasiz Es Buttinlesme Testleri

Panel A: Engle-Granger Eg Butiinlegme Testi

Model test istatistigi 1% 5% 10%
Kesmesiz ve -5.643 -4.304 -3737 -3.441
Trendsiz

: tau
$f’esr:g‘::'z"e -6.8l1 4732 ) -3.833

istatistigi

Kesmeli ve
Tromar 6.811 4732 412 3.833

Panel B: Phillips-Ouliaris Eg Biitlinlegsme Testi

Kesmesizve | 2t -5.643 -258 -1.95 -1.62
Trendsiz Za -52.655 -13.59 -7.99 567
Kesmelive | Zt -5.643 -4304 -3.737 -3.441
Trendsiz za -52.655 361062 | -27.853 | -23.922
Kesmeli ve Zt -6.811 -2.58 -1.95 -1.62
Trendii Za -68.448 -13.59 -7.99 -5.67

Panel C: Shin Eg Butliinlegme Testi

Kesmesizve | OLS 0.602 1305 0.682 0.475
Trendsiz DOLS 0374 1305 0.682 0.475
Kesmelive | O 0.764 0.271 0.159 0121
Trendsiz DOLS 0.214 0.271 0159 0121
esmelive | OLS 0.059 0126 0.085 0.069
Trendli DOLS 0.074 0126 0.085 0.069

Tablo 4’e gore yapisal kirilmalar altinda es buitiinlesme iligskisinin arastiril-
dig1 testlerde Panel A’'da yer alan Gregory & Hansen es buitiinlesme testi ADF,
Zt ve Za testleri 6nermekte ve her U¢ test istatistiginin farkl kirilma modelle-
rine gore sonuclarin tamaminda %5 olasilik diizeyinde es blitiinlesme yoktur
sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuclara gore yapisal kirilmalar altinda
serilerin es buttnlesik oldugu goértlmektedir. Panel B’de de Carrion-i-Silvest-
re & Sanso es butlinlesme test sonuclarina gore sifir hipotezi olan “es btittin-
lesme vardir” hipotezi bircok farkli modelde kabul edilmektedir. Panel C’de
Hatemi-J es buttinlesme testi diger testlerden farkli olarak tek yapisal kirilma
degil iki yapisal kirilmali bir test 6nermekte ve testin sinandigi “es buttinles-
me yoktur” sifir hipotezi %5 olasilik diizeyinde reddedilmektedir. Yapisal ki-
rilmalar altinda farkli yéntem ve modeller cercevesinde serilerin es buitinlesik
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olduguna dair gticli kanitlar bulunmaktadir. Buna gére Turkiye’de ihracat
ile ithalat, petrol fiyatlari ve UFE bazli reel efektif déviz kuru arasinda uzun
dénemli iliskinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Her ne kadar yapisal kiril-
mali es buittinlesme testleri yapisal kirilma tarihleri verse de ihracat serisin-
deki yapisal kirilmay: icsel olarak belirlememektedir. Bunun yerine Covid-19
krizinin Turkiye’de patlak verdigi dénem itibariyle serinin grafigi tizerinden
digsal olarak Covid-19 ktuiresel salgin krizini modelleyen kukla degisken olus-
turulmustur. Buna gore Tablo 5’te dissal olarak belirlenmis Covid-19 yapisal
degisim ile beraber uzun dénem tahmincileri yer almaktadir.

Tablo 4: Yapisal Kirilmali Es Buttinlesme Testleri

Panel A: Gregory & Hansen Es biitiinlegsme testi

Model Test istatistigi | 1% 5% 10% Kirilma Tarihi
ADF -8.19 -5.77 -5.28 -5.02 |2021-02
Seviyede Kirllma Zt -8.44 -5.77 -5.28 -5.02 | 2018-07
Za -91.65 -63.64 -53.58 -48.65 |2018-07
ADF -9.44 -6.05 -5.57 -5.33 |2020-07
Seviyede ve Trendde | 7, -9.61 -6.05 -557 | -533 |2020-09
Kirllma
Za -107.64 -70.27 -59.76 -54.94 |2020-09
ADF -9.15 -6.51 -6.00 -5.75 |2018-03
Rejimde Kinlma Zt -10.33 -6.51 -6.00 -5.75 |2018-08
Za -116.79 -80.15 -68.94 -63.42 |2018-08
ADF -9.84 -6.89 -6.32 -6.16 | 2017-05
Trendde ve Rejimde | 7, -10.05 689 | -632 | -616 |[2018-08
Kirllma
Za -113.07 -90.84 -78.87 -72.75 |2018-08
Panel B: Carrion-i-Silvestre & Sanso Eg biitiinlegsme testi
OoLS 0.226 0.199 0.118 0.091 |2018-08
Seviyede Kirlma
DOLS 0.090 0.199 0.118 0.091 |2021-03
Seviyede ve Trendde | OLS 0.067 0.097 0069 | 0057 |2021-12
Kinlma DOLS 0.104 0.097 0.069 0.057 |2020-08
OoLS 0.044 0.182 0.105 0.080 |2018-08
Rejimde Kirima
DOLS 0.026 0.182 0.105 0.080 |2021-03
Trendde ve Rejimde | OLS 0.036 0.082 0056 | 0046 |2018-08
Kinlma DOLS 0.023 0.082 0.056 0.046 |2021-07
Panel C: Hatemi-J Eg biitiinlegme testi
_ _ _ _ [2018-08]
ADF 10.69 7.83 7.35 712 [2021-04]
. . _ _ _ [2018-08]
Rejimde Kirllma 7t 1.07 7.83 7.35 7.2 [2020-10]
_ _ _ _ [2018-08]
Za 125.28 118.58 104.86 97.75 [2020-10]
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Tablo 5’te yer alan sonuclara gore ihracat dtizeyi ile ithalat dlizeyi arasinda
diger degiskenlere gore nispeten daha glicli ve pozitif bir iliski oldugu gorul-
mektedir. Bu anlamda Turkiye’'de ihracat dlizeyinin ithalata bagimli oldugu
gorilmektedir. Uzun dénemde Turkiye’de daha fazla ihracat diizeyi i¢in itha-
lat dlizeyinin de artmasi gerekmektedir. Buna gore Turkiye’nin bu iliskinin
glicini azaltacak sanayi politikalari tizerine yogunlasmasi gerekmektedir.
Diger taraftan petrol fiyatlarinda yasanan pozitif soklarin ihracat diizeyindeki
artisa neden oldugu goérilmektedir. Uzun dénem katsay1 tahminlerine gore
%11lik petrol fiyatlarindaki artisin yaklasik olarak ihracat diizeyini %0,10-
0,16 arasinda artirdigini géstermektedir. Bulgular literattirde yer alan ihracat
ile petrol fiyatlar1 arasindaki pozitif iliskiyi dogrulamaktadir. Diger taraftan
ihracat dlizeyi ile reel efektif kur arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Bu
iliskinin de reel efektif kurdaki %1°lik artisin ihracat dtizeyini yaklasik %0,20
oraninda azalttigl gértlmektedir. Ampirik bulgular ile literattirde benzer so-
nuc ve katsayilar bulan calismalar oldugu gértlmektedir. Ayni sekilde petrol
fiyatlarindaki artigin dis ticaret acigini artirdigina yénelik ampirik bulgular da
tablo 5’te yer alan sonuclar: dogrular nitelikte oldugu goértilmektedir. Diger
taraftan Covid-19 krizi Turkiye’nin uzun dénem ihracat diizeyine olumsuz
etkiledigi gértlmekte ve sonuclarin istatistiksel olarak %5 énem dtizeyinde
anlamli ve her tic tahminci icin sonuclarin birbirini teyit ettigi gértilmektedir.

Tablo 5: Uzum Dénem Tahmincileri

:e‘gg;"'(:'n FMOLS poLs CCR
LnIHR Katsayl | p-degeri | Katsayl | p-degeri | Katsayi | p-degeri
LnITH 0.397° 0.000 0.272° 0.001 0.374 0.000
LnPTR 0.097 0.001 0.157° 0.000 0.105" 0.001
LNREK -0.222" 0.021 -0.194™ 0.096 -0.201" 0.047
C 10.256" 0.000 11.973" 0.000 10.5622" 0.000
TREND 0.003" 0.000 0.003" 0.000 0.003" 0.000
cov -0.108" 0.003 -0.135" 0.000 -0.108" 0.004
R-kare 0.844 0.901 0.843
Duz. R-kare 0.838 0.885 0.837
Test istatistiklerinin anlamlilik dizeyi %1, 5 ve 10 igin sirasiyla *, ** ve *** isaretleri ile
gosterilmistir.

Tablo 6’da yer alan nedensellik sonuclarina gore ihracat ile ithalat ara-
sinda c¢ift yonlti bir nedensellik iliskisi oldugu gértlmektedir. Bu iki degisken
arasinda geri beslemeli bir iliski oldugu gértilmektedir. Petrol fiyatlarindan
ihracat diizeyine dogru nedensellik iliskisi uzun dénem sonuclarimi1 dogrular
niteliktedir. Diger taraftan reel efektif kur ile ihracat dtizeyi arasinda neden-
sellik iligkisini olmadig gértilmektedir.
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Tablo 6: Fourier Toda-Yamamato Nedensellik Testi Sonuglar

Uygun
Hipotez Testi \[\k:ld_ Test Bootstrap Gecikme Frekans | Karar
Istatistigi p-degerii U -
zunlugu
LnITH #> LnIHR 8.412 0.046 3 1 Gift
LnIHR => LnITH 15.749 0.001 3 1 Yonia
LnPTR => LnIHR 26.69 0.000 3 1 Tek
LNIHR #> LnPTR 0.83 0.835 3 1 yonld
LNREK => LnIHR 0.191 0.982 3 1
No6tr
LnIHR => LNREK 2.067 0.581 3 1
Bootstrap P degeri, 1000 yineleme ile Gretilmis kritik degerlerden elde edilmistir.

Sonucg

Turkiye’de ihracat ve petrol fiyatlar: iliskisinin arastirildig: calismada yapi-
sal kirilmali ve yapisal kirilmasiz testler ile birbirini teyit eder nitelikte ve kar-
silastirmali olarak test edilmistir. Sonuclar petrol fiyatlarinin uzun dénemde
ihracat tizerinde iliskili oldugu ve ihracat diizeyinin petrol fiyatlari ile pozitif
iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun nedenlerinden biri petrol fiyat-
larindaki artiglarin iki kanal Gizerinden ihracat tizerinde pozitif etkisi olabilir.
Birincisi reel efektif kur etkisidir. Artan petrol fiyatlar: déviz talebinin artma-
sina yol acarak ulusal paranin deger kaybetmesine yol acacaktir. Bu durum-
da yurticinde Uretilen mallar dis talep icin daha cazip hale gelmesine yol aca-
caktir. Artan dis talep ile ihracatta genisleme olacaktir. fkinci kanal ise ulusal
paranin dis degerinin azalmasi yerlesik firmalarin trettigi mallarin fiyatinin
nispi olarak diismesi daha fazla rekabet glicti kazanilmasini saglamaktadir.
Bu nedenle ihracat diizeyinde artis meydana gelecektir. Uzun dénem katsay:
sonuclarina bakildiginda reel efektif kurdaki azalmanin ihracat diizeyini ar-
tirdigina iliskin ampirik kanmitlar bunu dogrulamaktadir. Petrol fiyatlarindaki
artis vasitasiyla reel kurdaki azalma ihracat dtizeyini artirirken modelde yer
almayan ama reel efektif kurun azalmasina (ulusal paranin deger kaybetme-
sine) yol acan makro ekonomik faaliyetler ihracat diizeyini artirabilmektedir.
Ancak bu durumun uzun dénemde strdurilebilir olmadig gértlmektedir.
Uzun sure dusuk reel kur ya da artan petrol fiyatlari, Turkiye’nin toplam it-
halat dlizeyinin ve cari acigin artmasina yol acacaktir. Bu durum acikca uzun
dénemde ekonomik bliyimeyi olumsuz etkilemektedir.
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Extended Abstract
An Investigation For The Impact Of Oil Prices On Exports In
Turkiye

Developments in oil prices have an impact on many macroeconomic pro-
cesses of countries, especially economic growth. It is possible to list these as
macroeconomic effects such as inflation, economic growth, current account
deficit, and budget deficit. For example, increases in oil prices lead to an
increase in energy costs, leading to higher production costs and, ultimately,
higher prices.

Moreover, the increase in oil prices may adversely affect production, es-
pecially in economies with high industrial intensity. This has a negative im-
pact on economic growth. Increases in oil prices may increase total imports
in oil-importing countries, leading to a foreign trade deficit. In addition, the
deficit in the balance of payments increases the demand for foreign exchange,
increasing the exchange rate and depreciation of the national currency. In
this study, unlike the literature, the relationship between the level of exports
as a driving component of economic development and oil prices is analyzed
using monthly data for 2013:01- 2023:7 using structural break co-integration
tests with vital control variables.

In the study, the stationarity levels of the series are determined by using
the KPSS test statistic with a single structural break where the structural bre-
ak is determined endogenously within the model, the Fourier KPSS test that
models structural breaks smoothly, and the traditional KPSS test for differen-
ce series and the series are tested to be I(1). Engle-Granger, Phillips-Ouliaris,
and Shin co-integration tests without structural breaks are used to investi-
gate the existence of a long-run relationship between the series. In contrast,
Gregory & Hansen, Carrion-i-Silvestre & Sanso, and Hatemi-J co-integration
tests are used to investigate co-integration with structural breaks, and the
series are found to be cointegrated in the long run. FMOLS, DOLS, and CCR
estimators are used to estimate the long-run coefficients of the series.

Firm evidence exists that the series are cointegrated under different met-
hods and models under structural breaks. Accordingly, it is concluded that
a long-run relationship exists between exports and imports, oil prices, and
PPI-based real effective exchange rate in Turkey. Although structural break
co-integration tests provide structural break dates, they do not endogenously
identify the structural break in the export series. Instead, a dummy variable
modeling the COVID-19 pandemic crisis was created exogenously over the
series graph as of the period when the COVID-19 crisis broke out in Turkey.

The long-run coefficients indicate that Turkey’s export level depends on
imports. In the long run, the level of imports should also increase for a higher
level of exports in Turkey. Accordingly, Turkey should focus on industrial
policies that will reduce the strength of this relationship. On the other hand,
positive shocks in oil prices cause an increase in exports. According to the

long-run coefficient estimates, a 1% increase in oil prices increases exports
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by approximately 0.10-0.16%. The findings confirm the literature’s positive
relationship between exports and oil prices.

On the other hand, there is a negative relationship between the level of
exports and the real effective exchange rate. In this relationship, a 1% inc-
rease in the real effective exchange rate decreases exports by approximately
0.20%. Some studies find similar results and coefficients to the empirical fin-
dings. Likewise, the empirical findings that the increase in oil prices increases
the foreign trade deficit align with the results in Table 5. On the other hand,
the COVID-19 crisis negatively impacts Turkey’s long-run exports. The results
are statistically significant at the 5% significance level, and the results for
all three estimators confirm each other. According to the causality results, a
bidirectional causality relationship exists between exports and imports. There
is a feedback relationship between these two variables. The causality from oil
prices to exports confirms the long-run results. On the other hand, there is
no causality relationship between the real effective exchange rate and the level
of exports.

The findings reveal that the level of exports is positively correlated with oil
prices. This is because increases in oil prices may positively affect exports th-
rough two channels. The first is the natural practical exchange rate effect. This
effect is that higher oil prices will increase the demand for foreign exchange,
leading to a depreciation of the national currency. Domestically produced go-
ods will become more attractive for foreign demand in this case. Increased fo-
reign demand will lead to an expansion in exports. The second channel is that
a decrease in the external value of the national currency leads to a relative
decrease in the price of goods produced by resident firms, which in turn leads
to greater competitiveness. Therefore, there will be an increase in the level of
exports. The long-run coefficient results confirm the empirical evidence that a
natural, effective exchange rate decline increases exports. While a decrease in
the real exchange rate through an increase in oil prices increases the level of
exports, macroeconomic activities that are not included in the model but lead
to a decrease in the real effective exchange rate (depreciation of the national
currency) may increase the level of exports. However, this situation could be
more sustainable in the long run. A prolonged low real exchange rate or rising
oil prices will increase Turkey’s total imports and current account deficit. This
has a negative impact on economic growth in the long run.

127



o5V ARASTIR
oaé 2023 "4% .. ..
& EYLUL- EKIM
; i TURK DUNYASI ARASTIRMALARI

3
clut: 136 sav: 266 5
-3
savra: 111-128 TDA

128



