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Bu makalenin amaci, petrol fiyatlari, gida dis ticareti ve doviz kurlar: arasindaki iliskiyi otoregresif dagitilmas
gecikme modeliyle (ARDL) incelemektir. Calismada 1960-2021 donemi igin Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru,
petrol fiyatlari, satin alma giicii paritesi ve gida ticaretine iliskin yillik veriler kullanilmistir. Tahmin sonuglarina
gore, petrol fiyatlar ve gida dis ticareti ile doviz kurlar: arasinda esbiitiinlesme iliskisi soz konusudur. Uzun
donemde petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve gida ithalatinin artmasi, ulusal paranin deger kaybetmesine neden
olmaktadir.
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Abstract

The aim of this article is to examine the relationship among oil prices, foreign trade in foods and exchange rate
with the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL). The study uses annual data on exchange rate, oil prices,
purchasing power parity, and food trade in the Turkish economy between 1960 and 2021. According to the
estimation results, there is a cointegration relationship among oil prices, foreign trade in foods and exchange rate.
In the long run, the rises in oil prices and food imports cause the national currency to depreciate.
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Giris

Doviz kuru, hem dis ticaretin 6nemli bir belirleyicisi hem de finansal piyasalar i¢in degerli bir yatirim aracidir.
Doviz piyasalarinin en 6nemli fonksiyonu, uluslararas: ticaretin ve sermaye akisinin saglanmasidir. Doviz
kurlar1 uluslararas: ticaretten yabanci yatirimlara kadar ¢ok gesitli ekonomik faaliyetleri etkilemesi nedeniyle,
kiiresel ekonomide hayati éneme sahiptir. Ornek vermek gerekirse, iki iilke arasindaki mal ve hizmet
ticaretinde ortaya ¢ikan maliyetleri belirlemektedir. Bunun yani sira, kurdaki dalgalanmalar tilkelerin
enflasyon diizeylerini ve yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilmektedir. Ayrica, istikrarl doviz kurlari,
uzun vadeli iktisadi planlama ve biiylime i¢in biiyiikk 6nem arz eden genel ekonomik istikrara katkida
bulunmaktadir. Onemli miktarda déviz borcu bulunan iilkelerin, déviz kuru degisimlerine kars1 duyarli olmast
da do6viz kurunun 6nemine agik¢a vurgu yapmaktadir. Kiiresel piyasalarda, tilkelerin rekabet edebilirligini
belirlemesi yoniinden de etkili bir faktor oldugu yadsinamaz.

Giinitimiizde petrol, iilkelerin reel ekonomisi ve finansal piyasalar1 tizerinde 6nemli etkiler yapan dogal ve
yenilenemeyen bir kaynaktir. Ekim 1973 tarihinde patlak veren petrol krizi, 6zellikle petrole bagimli gelismis
tilke sanayilerini derinden etkiledigi ifade edilmektedir. Kazgan (2013)’tin de dile getirdigi iizere, 1971 yilinda
dolarin altin paritesinden ayrilmas: ile birlikte cevrilgenligi (konvertibilite) bulunan paralar serbest
dalgalanmaya birakildi. Bununla birlikte, hammaddeler konusunda spekiilatif hareketler yasanmis ve
hammadde fiyatlarinda hizh artiglar goriilmistiir. Bu gergevede, petrol fiyatlar: uluslararas: piyasalarda takip
edilen 6nemli bir gosterge haline gelmistir. Benzer sekilde, Covid-19 siireci ile baglayan ve son dénemlerde de
etkisini arttiran enerji darbogazlari, uluslararas: tiretim seviyelerini derinden etkilemektedir. Bu nedenle, d6viz
kurlar1 ve petrol fiyatlarindaki degisimler, ekonomik faaliyetlerle yakindan ilgili olup, aragtirmacilar i¢in de
popiiler arastirma konularindan birisidir.

1973 yilinda yasanan petrol krizi sonucunda, d6viz kurlari ile petrol fiyatlar: arasindaki iligkinin analizi, 6nemli
bir arastirma konusu haline gelmistir. Enerji fiyatlarinin artisi, enerji ihracati yapan tilkenin ulusal parasinin
deger kazanmasina neden olurken, ithal eden iilkenin ulusal parasinin deger kaybetmesini beraberinde
getirmektedir (Ayhan ve Abdullazade, 2021). Gida dis ticareti de benzer sekilde, ulusal paranin degeri iizerinde
etki gosterebilmektedir. Bu gercevede, Tirkiye'nin 6zellikle tahil ithalat: elestirileri dikkat ¢ekicidir. Tirkiye
[statistik Kurumu (TUIK) 2023 yili verilerine gore, Tiirkiye'nin tarim, gida ve igecek sektoriiniin ihracati 26.5
milyar dolar iken, ithalati ise 21.1 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

Bu ¢alismanin amaci, petrol fiyatlar1 ve gida dis ticaretinin doviz kuru tizerindeki etkilerini analiz etmektir.
Literatiirde yer alan ¢alismalar gostermektedir ki, petrol fiyatlarindaki artislar iktisadi daralmalara,
enflasyonun yiikselmesine ve dis ticaret agiklarinin yasanmasina neden olabilmektedir (Reboredo, 2012;
Bayramoglu, Bayramoglu ve Ergiin, 2019). Bu nedenle, aragtirmacilar igin petrol fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki iliskinin incelenmesi 6nemli bir aragtirma konusu haline gelmistir. Ekonometrik modelin
kurulumunda, iktisat teorisi ¢ercevesinde, satin alma giicii paritesi yaklasimi dikkate alinmistir. Tahmin
sonuglari, kurlar tizerinde etkili olan makro iktisadi degiskenlerin daha iyi anlasilmasi konusunda yardimci
olmaktadir. Alan yazinindaki ¢aligmalarda, satin alma giicti paritesinin dikkate alinmadig1 goriilmektedir. Bu
calismada ise satin alma giicii paritesi degiskeni modele eklenerek, tahmin yapilmistir. Bu yoniiyle, ¢aligmanin
kiigiik de olsa bir katkis1 oldugu diistiniilmektedir.

Caligmanin plani su sekildedir: Sonraki boliimde d6viz kuru degisimlerini agiklayan teoriler ve kisa bir literatiir

ozeti verilmistir. Ardindan, veri ve ekonometrik yonteme iligkin bilgiler ve uygulama bulgular1 sunulmustur.
Calismanin sonucu ise son bolimde ele alinmigtir.
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Doviz Kuru Degisimlerini A¢iklayan Teoriler

1973 yilinda sanayilesmis iilkelerin ulusal paralarini dalgalanmaya birakmalarindan sonra déviz kurlarinin
degisimini aciklamaya yonelik ¢alismalar 6nem kazanmigtir. Bu gercevede, doviz kurlarinin degisimini veya
olusumunu agiklamaya yonelik teoriler su sekilde 6zetlenebilir (Seyidoglu, 2007, s. 378-393):

Dis Ticaret Akimlari Yaklagimi:
Bu teoriye gore, bir iilkenin ulusal parasinin degerini o iilkenin mal ithalat1 ve ihracat: belirlemektedir. Eger

mal ihracati mal ithalatindan biiyiikse (dis ticaret fazlasi), o iilkenin ulusal parasi deger kazanmaktadir. Dig
ticaret ag1g1 durumunda ise s6z konusu iilkenin ulusal parasi deger kaybetmektedir. Bu teoriye gore bir tilkenin
mal ve hizmet ihracati ve ithalatinina etki eden etkenler, ulusal paranin dis degerinde de etki gostermektedir.

Satinalma Giicii Patesi Yaklagimu:
Satinalma giicii paritesi, tek fiyat kanunu ile yakindan ilgili olup déviz piyasalarina uygulanmis seklidir. Tek

fiyat kanunu, ticareti yapilan bir mal veya hizmetin cari doviz kuru iizerinden belirli bi ulusal paraya ¢evrilmis
fiyatinin her tlkede ayni olmas: anlamina gelmektedir. Bu kanun, uluslararas: arbitraj faaliyetlerinin bir
neticesidir. Satin alma giicli pariterisi, mutlak ve goreceli satinalma giicii paritesi olarak iki sekilde ele
alinmaktadir. Mutlak satin alma giicii paritesine gore, bir tilkedeki fiyat seviyesi mevcut doviz kuru iizerinden
bagka bir iilkenin parasina ¢evrildiginde ayni olmasi anlamina gelmektedir. Goreceli satinalma paritesi
yaklasimina gore ise, fiyat ve doviz kurunun mutlak biytkligi yerine goreceli degismeleri dikkate
alinmaktadir. Yani, doviz kurlarindaki degisme iilkeler arasindaki enflasyon diizeylerine bagli olmaktadir. Bir
ulusal ekonomideki enflasyon ne kadar yiiksekse, doviz kurunun da o diizeyde yiikselmesi beklenmektedir.

Parasalci Yaklasim ve Doviz Kurlarinin Belirlenmesi:

Bu yaklagimin temel amaci, dis dengeyi saglama konusunda bir agiklama yapmaktir. Bunun yani sira, déviz
kurlarinin belirlenmesi konusunda da bir agiklama getirmektedir. $6yle ki, bir mal veya hizmetin fiyatinin, o
mal veya hizmetin arz ve talebine gore belirlenmesine dair ilke, ulusal paralar i¢in de s6z konusudur. Doviz
kurlarinin da bir fiyat: ifade etmesi nedeniyle, kurlarin olusumu da ulusal paranin arz ve talebe bagl oldugu
anlamina gelmektedir.

Portfolyo Dengesi Yaklasimi:

Bu yaklasim, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalari yabanci menkul kiymetlerin arz ve talebindeki
degisimlerle agiklamaya caligmaktadir. S6yle ki, bireyler servetlerini bazi mali varliklar arasinda
dagitmaktadirlar. Bunun temel amaci, bugiiniin tiiketimini gelecege aktarmaktir. Bu cergevede, tahvil, hisse
senedi vb. mali varlik alimina giderler.

Literatiir Taramasi

1973 yilinda yaganan petrol krizinin ardindan arastirmacilarin ilgisi, petrol fiyatlar1 analizlerine kaymugtir.
Boylece petrol fiyatlarindaki degisimler incelenmeye ve makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri
gozlenmeye baslamistir (Gocekli, 2016). Bu nedenle, petrol fiyatlar: ile doviz kurlari arasindaki iligkinin
incelendigi genis bir literatiir bulunmaktadir.

Bu ¢alismalar yiiriitiliirken, farkli ekonometrik yontemler kullanilmistir. Bunlardan birincisi, esbiitiinlesme
yaklagimidir. Yilmaz ve Altay (2016) ham petrol fiyatlar: ile doviz kuru arasindaki iligkiyi, ARDL yontemiyle
analiz etmiglerdir. Bunun yani sira, nedensellik testi de yapilmustir. Elde edilen bulgulara gore, seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Ayrica uzun donem analiz sonuglari, petrol fiyatlarinin déviz kuru
tizerinde negatif etkisi oldugunu gostermektedir. Sit ve Alancioglu (2019) Tiirkiye ekonomisi i¢in diinya petrol
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fiyatlari ile doviz kuru iliskisini esbiitiinlesme yaklagimlari ile test etmislerdir. Bulgulara gore, seriler arasinda
uzun donemli iliskinin varligi ve nedenselligin yoni petrol fiyatlarindan doviz kuru yoniinde oldugu
vurgulanmistir. Ayhan ve Abdullazade (2021), Tiirkiye ekonomisinde petrol ve altin fiyatlarinin doviz kuru
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. ARDL yénteminin kullanildig1 ¢alismada, petrol fiyatlarinin doviz kuru
tizerinde negatif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Sizer (2023) de Tiirkiye’ye iliskin arastirmasinda,
Fourier ADL esbiitiinlesme testini kullanmis ve petrol fiyatlari ile reel doviz kuru arasinda uzun donemli bir
iliskinin varlig1 yoniinde bir kanit bulmugtur. Altemur (2023) de benzer sekilde, Tiirkiye i¢in petrol fiyatlar,
enflasyon ve d6viz kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit etmistir.

Kullanilan diger bir yontem ise nedensellik yaklagimlaridir. Adigiizel, Bayat ve Kayhan (2016) petrol
fiyatlarindan doviz kuruna dogru asimetrik nedenselligin varlig1 yoniinde kanit bulmuslardir. Kaplan ve
Yaprakli (2017), altin ve petrol iiretimi yapilan 7 iilkede (Meksika, Brezilya, Rusya, Endonezya, Avustralya, Cin
ve ABD) altin-petrol paritesi ve reel doviz kuru arasindaki nedenselligi arastirmislardir. Nedensellik yontemi
kullanilan ¢alismada Brezilya, Rusya ve Cin ekonomilerinde altin-petrol paritesi ile reel déviz kuru arasinda
tek yonlii nedensellik bulunmustur. Sonug itibariyle, ¢alisma oOzelinde elde edilen sonuglarin teorik
beklentilerle her zaman uyumlu olmayabilecegi vurgulanmistir. Bayramoglu ve digerleri (2019) Euro/Dolar
kuru ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. D6viz kuru ile petrol fiyatlar:
arasinda dogrusal bir nedensellik iligkisi bulunamamis olup, petrol fiyatindaki negatif soklardan doviz
kurundaki pozitif soklara dogru ve déviz kurundaki pozitif soklardan petrol fiyatindaki negatif soklara dogru
nedenselligin varlig1 gozlenmistir. Yaman (2021) de petrol fiyatlar: ile doviz kuru arasindaki nedenselligi,
asimetrik yaklagimla incelemistir. Bulgular, pozitif ve negatif bilesenlerde petrol fiyatlarindan déviz kuru
yoniinde bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Biiberkokii (2021) ise gelisen ve gelismekte olan iilke
ekonomileri icin reel efektif doviz kurlari ile reel petrol fiyatlar: arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisini
tespit etmistir. Sertkaya ve Yaman Songur (2023) Tirkiye’de doviz kuru tizerinde etkili olan ekonomik
faktorleri incelemislerdir. Tahmin sonuglary, petrol fiyatlarinin doviz kurunun nedeni olmadigini
gostermektedir.

Terzioglu (2018) Tiirkiye 6zelinde, petrol fiyatlari ile doviz kuru arasindaki olas: bir iligki i¢cin Markov gegis
vektor hata diizeltme modelini kullanmustir. Etki-tepki fonksiyonlar: ile elde edilen bulgulara gore, yiiksek
oynaklik donemlerinde petrol fiyatlarinda meydana gelen bir sok doviz kuru tizerinde negatif bir etki
yapmaktadir. Buna karsin, digiik oynaklik donemlerinde ise bir iliski bulunamamigtir. Kizilkaya (2021)
Tiirkiye'de petrol fiyatlar ile reel doviz kuru serileri arasindaki olas: asimetrik nedensellik iliskisini Fourier
Toda-Yamamoto yontemi ile arastirmistir. Sonuglar, simetrik nedensellik iliskisinin olmadigina, ancak pozitif
petrol fiyat1 soklarindan pozitif reel déviz kuru soklar: yoniinde, tek yonli nedensellik iligkisinin varligina
isaret etmektedir.

Uluslararas: literatiirde ise, Huang ve Feng (2007) petrol fiyat sokunun Cin’in reel déviz kurunun trend
hareketlerini ne dl¢tide etkiledigini ortaya koyma amacindadir. Nominal soklarin aksine, reel soklarin reel
doviz kurundaki degisimlerde daha baskin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Reboredo (2012) petrol fiyatlari ile
doviz kurunun olas: birlikte hareket etme davraniglarini copula yaklagimu ile incelemistir. Caligmanin amaci,
petrol fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki st ve alt kuyruk bagimliligini belirlemek ve petrol soklarinin ABD
dolarinin deger kaybiyla kismen dengelenip dengelenemeyecegini degerlendirmektir. Analiz sonuglarina gore,
petrol fiyatlar: ile d6viz kuru birlikte hareket etmektedir. Bal ve Rath (2015) dogrusal iligskinin aksine, petrol
fiyatlari ile d6viz kuru arasinda dogrusal olmayan nedensel iliskinin analizini ger¢eklestirmislerdir. Bulgular,
petrol fiyatinin dogrusal olmamasinin kur rejimlerinden bagimsiz olarak déviz kurunu etkiledigini
gostermektedir.
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Veri
Iktisadi veriler genellikle dogrusal olmayan iligkiler sergilemektedir. Dogal logaritma almak, bu iligkileri
dogrusal hale getirmekte ve ekonometrik verilerde kullanimi daha kolay ve anlagilir kilmaktadir. Bu nedenle,

tiim degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Kapsami ise 1960-2021 donemidir. [kury.qe; reel doviz kurunu,

ihracat+ithalat
GSYH

lgida;.p, gida ithalatinin toplam ithalat icindeki payini ve lgida;y, ise gida ihracatinin toplam ihracat i¢indeki

lfpetror Brent reel ham petrol fiyatlarini, Isgp satin alma giicii paritesini, lxm ( ) disa agikligy,
payini ifade etmektedir. Satin alma giicii paritesi Tiirkiye ve ABD tiiketici fiyat endekslerinin orani olarak
tanimlanmigtir. Diga agiklik degiskeni de ihracat ve ithalat degerlerinin toplaminin milli gelire oranlanmasi
seklinde olusturulmustur. Veriler Penn World Table ve WDI (World Development Indicators)’dan temin
edilmistir. Bu degiskenlere iliskin 6zet istatistikleri Tablo I’de verilmistir. Sekil 1’de 1960-2021 dénemi i¢in
doviz kuru ve ham petrol fiyatlarinin seyri verilmistir. Ozellikle 2010 sonrasinda her iki serinin arti trendi
dikkat gekicidir. Buna gore, ham petrol varil fiyatlarinin ortalama degeri yaklasik olarak 39 dolar iken, en
yiiksek fiyat: ise 102 dolar seviyesindedir. $ekil 1’de de goriildiigii iizere, petrol fiyat serilerinde kirilmalar s6z
konusudur. 2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisi nedeniyle (sokaga ¢ikma yasaklari, ugus yasaklari,
hava ve kara yollarinin kullaniminda diisiis gibi) petrole olan talep azalmis ve ham petrol fiyatlar: dismiistiir.
Dolar kurunun da 2013 sonrasi dénemde yiikselise gectigi goriilmektedir.

Tablo 1
Ozet Istatistikler
Degiskenler N Ort. S.H. Min. Maks.
kur 59 1.002 1.807 0.000009 8.893
Foetrol 59 38.833 27.574 5212 101.625
sgp 59 0.433 0.654 0.00004 2.533
xm (%) 59 34.255 17.808 8.333 70.834
giday, (%) 59 4911 2.523 0.872 13.816
giudag,, (%) 59 29.188 19.112 8.108 66.992
9 120
8
100
7
6 : 8
] g
3 5 &
. 560
3 E 0
]
I
2
20
1
0 0

60 65 70 75 80 & 90 9 00 05 10 15 20 60 65 70 75 80 & 90 9 00 05 10 15 20

Vi il
Sekil 1. Doviz Kuru ve Ham Petrol Fiyatlarinin Gelisimi
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Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen otoregresif dagitilmis gecikme modeli
(ARDL) kullanilmistir. Bu yaklasgimin tercih edilme nedeni, farkli duraganlik diizeylerine sahip serilerle
¢alisilmasina izin vermesidir (I(0) ve I(1)). Ayrica ARDL modelinin uzun donem esneklikleri ve kisa donem
dinamiklerini de vermesi yontemin 6nemini gostermektedir. Bunun yani sira, tek degiskenli yontemlerin
aksine, bu yaklasim ¢ok degiskenli modellerin kurulabilmesine olanak tanimaktadir.

py gecikmeli bagimli degisken ve q; gecikmeli bagimsiz degisken ve i =1,2,...,k, iceren genel bir
ARDL(py, q;) modeli asagidaki gibi yazilabilir:

p .
Ye =T+ Zjil TYe—j + Yiey Z;-h:o QijXie—j + & (1)

{e:}~(0, 02) serisel korelasyon olmayan bir hata siirecidir. Bu modele iliskin hata diizeltme mekanizmasi ise,

py—1 i
Ayy = ¢+ Ayeq + Xkeq piXie—1 + Zjil Yibye—; + X5, 2?201 GijAxi—j+ € (2)

burada A parametresi, ayarlama hizi parametresi olarak bilinir ve y,_; uzun donemli dengeden sapmalarin
gecikmeli degerleridir.

Cok degiskenli zaman serisi, reel doviz kuru (lkury¢;), reel petrol fiyatlari (If,etro1), satin alma giicii paritesi
(Isgp), disa agiklik (Ixm), gida ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 (Ilgida;.y) ve gida ihracatinin toplam
ihracat icindeki pay1 (lgida;y, ) igin otoregresif dagitilmis gecikme modeli, ARDL (p, q) su sekilde yazilabilir
(Pesaran ve digerleri, 2001):

lkuryee; = f(lfpetrolv lsgp, lxm, lgida;ep, lgldaihr) 3)
Denklem 3 asagidaki gibi iki ayr1 model olarak yazilabilir:

Model 1:
lkuryeer = Bo + ﬁllfpetrol + Bolsgp + B3lxm + &, (4)

Model 2:

Ueurreer = Yo + Vilfpetror + v2lsgp + vslgidain + valgidain, + i (5)
Model 1’de petrol fiyatlari, satin alma giicii paritesi ve disa agiklik degiskenlerinin doviz kuru tizerindeki etkisi
aragtirilmaktadir. Model 2°de ise disa agiklik degiskeni yerine gida ihracat ve ithalat1 degiskenleri kullanilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun dénem esnekliklerinin elde edilebilmesi i¢in temel ARDL modeli su sekilde
yazilabilir:

lkurreelt = ﬁo + Zﬁllkurreelt_i + Zﬁz lfpetrol i + EIBSZSgpt—i + 2“lﬁél-lxrnt—i + &1e (6)
t—i

lkurreelt =%Yo t Z]/llkurreelt_i + Z)/z lfpetrolt_l- + E)/3 lsgpt—i + Zyél-lgldaitht_i + ZVS lgldaihrt_i
+ &1¢ (7)
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Denklem 6 ve Denklem 7'deki degiskenler arasindaki kisa donem dinamiklerini tahmin etmek igin hata
diizeltme modeli asagida verilmistir:

Alkutyeer, = 6 + L6 Alkuryeer,_; + 262Alfpetmlt_i + X03Alsgpe_; + Lo Alxm_; + €14(8)

Alkutyeer, = 09 + L0, Alkuryeey,_; + ZGZAlfpetmlt_i + 20:Alsgp,—; + E0,Algrdae,_;
+ E0sAlgudagpy,_; + €1¢ 9

Denklem 8 ve denklem 9’da [ dogal logaritmayi, A fark modellerini ifade etmektedir. §, ve 8, modeldeki
sabitler olup, §; ve 0; katsayilar1 ise parametre tahminlerini gostermektedir. Degiskenler arasindaki olasi uzun
donem iligkinin tespit edilebilmesi i¢in sinur testi yapilmistir. Bununla birlikte, esbiitiinlesmenin olmadigini
ifade eden bos hipoteze karsi, alternatif hipotez test edilmistir. Hesaplanan F-istatistik degerleri, Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan Onerilen kritik degerlerle karsilagtirilmaktadir. F-istatistik degeri tist kritik sinir
degerini astiginda, esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. F-istatistik degeri alt
kritik sinir degerinin altinda kaldiginda ise egbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden bos hipotez
reddedilememektedir. Bu da degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunmadigin: ifade etmektedir.
Ayrica, F-istatistigi alt ve st kritik sinir degerleri arasinda kalmasi durumunda ise, analiz sonugsuz
kalmaktadir.

Bulgular ve Tartisma

Degiskenlerin duraganlik seviyelerini tespit edebilmek i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Zivot-
Andrews birim kok testleri yapilmistir (bkz. Tablo 2). Degiskenlerin diizey ve birinci farklar {izerinde soz
konusu birim kok testleri uygulanmigtir. Test istatistikleri kritik degerlerle (K.D) karsilastirilarak, duraganhik
dereceleri belirlenmektedir. Reel déviz kurlari, reel ham petrol fiyatlari, disa agiklik ve gida ihracati
degiskenlerinin birinci farklar1 duragandir (I(1)). Ancak satin alma giicii paritesi ve gida ithalati
degiskenlerinin ise diizey degerleri duragandir (1(0)).
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Tablo 2
Birim Kok Test Sonuglari
ADF Testi Zivot Andrews Testi
Degiske Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Karar
n

Test ist. %5 Test ist. %5 Test ist. %5 Test ist. %5
K.D K.D K.D K.D

lkur,p, -145°(0) -1.95 -7.88°(0) -1.95 -3.09°(0) -480 -8.77°(0) -4.80 1(1)
-1.06' (0) -291 -821'(0) -291 -3.57'(0) -442 -8.68'(0) -4.42
-1.572(0) -349 -8482(0) -349 -3512(0) -5.08 -9.08(0) -5.08

Unerot  078°(0)  -1.95 -6.67°(0) -195 -3.98°(0) -4.80 -7.32°(0) -4.80 1(1)
1301 (0) -2.91 -6.88'(0) -291 -2.97'(0) -442 -7.07'(0) -4.42
-1.642(0) -349 -6.86*(0) -349 -3.86*(0) -5.08 -7.76°(0) -5.08

Isgp  -1.85°(1) -1.94 -1.03°(0) -195 -6.88°(1) -4.80 -546°(1) -4.80 1(0)
1181 (1) 291 -177'(0) -291 -3.81'(1) -442 -3.07'(1) -4.42
243 (1) -349 -171*(0) -349 -641*(1) -508 -5.66*(1) -5.08

Ixm  056°(0) -1.95 -7.58°(0) -195 -328°(0) -4.80 -7.96°(0) -4.80 1(1)
-1.381(0) -291 -7.64'(0) -291 -2.69'(0) -4.42 -7.69'(0) -4.42
2.112(0) -349 -7.572(0) -349 -3.612(0) -508 -823%(0) -5.08

lguday,, -094°(3) -195 -7.18°(2) -195 -624°(1) -4.80 -7.98°(2) -4.80 1(0)
4971 (1) -291 -7.12'(2) -291 -539'(1) -442 -8.62'(2) -4.42
5562 (1) -349 -7.23*(1) -349 -628(1) -508 -9.01°(2) -5.08

Igudag,, -239°(0) -195 -7.61°(00) -1.95 -2.94°(0) -480 -9.79°(0) -4.80 1(1)
-1.06'(0) -2.91 -8.11'(0) -291 -3.01'(0) -442 -9.13'(0) -4.42

-1.40%(0) -3.49 -8.16*(1) -3.49 -3.69*(0) -5.08 -9.93*(0) -5.08

Not: ADF Dickey-Fuller birim kok test istatistiginin yanindaki tist simgeler test denklemindeki deterministik spesifikasyona isaret
0 lye? sirasiyla, sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve trendsiz ve hem sabit terimli hem de trendli modelleri

etmektedir:
gostermektedir. Test regresyonunda parantez igindeki gecikme sayilar1 Schwarz kriterine gore otomatik olarak se¢ilmistir (Maksimum
gecikme sayis1 6’dir). Zivot-Andrews birim kok testindeki tistimler ise 0 lye? sirasiyla sabit terimdeki, trenddeki ve hem sabit terim
hem de trenddeki kirilmay1 gostermektedir.

Tablo 3’te ARDL esbiitiinlesme testine iligkin sinir test sonuglar1 6zetlenmistir. Model 1’de doviz kuru ile petrol
fiyatlari, satin alma giicii paritesi ve disa agiklik degiskenleri arasindaki iliski arastirilmigtir. F testi, %5 istatistiki
anlamlilik diizeyinde tist sinir degerini astig1 i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu yoniinde kanit
bulunmugstur. Model 2’de ise disa agiklik degiskeni yerine, gida ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 ve gida
ihracatinin toplam ihracat igindeki payr kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Model 2 i¢in de
esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilmistir. Bu da seriler arasinda uzun donemli
iliskinin varligina isaret etmektedir. Bu sonuglar, literatiirde yer alan ve Tiirkiye’ye ait verilerle analiz edilen
caligmalarla uyum gostermektedir (Ayhan ve Abdullazade, 2021; Altemur, 2023; Sizer, 2023).
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Tablo 3
Esbiitiinlesme i¢in F Testi Sonuglar:
Wald Testi:
Model 1:
Pesaran, Shin, and Smith (2001)
F-ist. Serbestlik Kritik Alt Sinir Ust Sinir Sonug
Derecesi Deger Degeri Degeri
1% 4.06 5.25 Esbiitiinlesme
521 (3, 56) 5% 2.96 391
10% 2.49 3.34
Model 2:
6.84 (3,47) 1% 3.84 5.15 Esbiitiinlesme
5% 2.82 3.87
10% 2.37 3.32

Tablo 4te ARDL model tahminine iliskin uzun ve kisa donem esneklik tahminleri verilmistir. Model 1’in uzun
donem tahminine gore, petrol fiyatlar arttiginda Tiirk Lirasi deger kaybetmektedir. Benzer olarak, satin alma
glicli paritesi ile reel doviz kuru arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Kisa donemde de satin alma giicii
paritesindeki (D(lsgp)) pozitif bir degisim, ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Diga agiklik
degiskeninin tahmini, istatistiki olarak anlamli olmamasina karsin, isareti negatif olarak tahmin edilmistir.
Model 2’de beklentilerle uyumlu olarak, ham petrol fiyatlarina ait katsay1 tahmini pozitiftir. Tiirkiye ve ABD
tiiketici fiyat endekslerinin orani olarak tanimlanan satin alma giicii paritesindeki pozitif bir degisim de doviz
kurunun artigina, yani ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Model 1’deki tahminlere benzer
bir sekilde, kisa donemde satin alma giicii paritesindeki (D(lsgp)) pozitif bir degisim ulusal paranin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Gida ithalati degiskeni istatistiki olarak anlamli bulunamamasina ragmen,
gida ithalatinin artis1 da dis ticaret akimlar teorisi ile uyumlu olarak, Tiirk Lirasinin ABD dolar1 kargisinda
deger kaybetmesine sebep olmaktadir. Model 1 ve Model 2 igin tahmin edilen hata diizeltme mekanizmasi
(HDT) katsayilar1 sirasiyla, -0.389 ve -0.256 olarak tahmin edilmistir. Hata diizeltme modeli, serilerin kisa
donemdeki hareketlerini uzun déonem dengesi ile iliskilendirmektedir. 0 ile -1 arasinda olmalar1 nedeniyle, hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alistig1 anlamina gelmektedir. Ek Sekil AO’da ARDL modelleri i¢in Brown, Durbin
ve Evans (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM sekilleri yer almaktadir. Bu ger¢evede, ARDL modelleri ile
tahmin edilen parametrelerin istikrarli olduklar1 goriilmektedir. Model 1 icin ARCH testi degisen varyansin
olmadigini, LM test sonucu da serisel korelasyonun olmadigini ifade etmektedir. RESET test sonucu da
modelde yanlis tanimlama olmadigini gostermektedir. Model 2’de de degisen varyans, yanls tanimlama, ve
serisel korelasyon bulunmamaktadir. Ancak, %5 anlamlilik diizeyinde normal dagilim saglanamamugtir.*

* Kalintilarin normal dagilimdan sapmasinin nedeni, 2021 yilindaki ug degerlerdir. 2021 yili disarida birakilip, ekonometrik analiz tekrarlandiginda
bulgularin benzer oldugu goriilmiistiir. Ayrica, tanisal testleri de gegtigi gézlenmistir. Bu sonuglar raporlanmamistir ancak istenirse paylasilabilir.
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Tablo 4
Uzun ve Kisa Dénem Katsay1 Tahminleri
Model 1 Model 2
Degiskenler Katsay1 Std. Hata Katsay1 Std. Hata
Uzun Donem Tahmini
Unetrol 1.426* 0737 Ufpetrol 0.444 0.353
Isgp 1.845%¢* 0.058 Isgp 3.065%¢ 0.620
Ixm -1.588 0.950 lgida;, 0.085 0.324
C 1.713 1071  lgidag, 4.380* 2.130
C -4,943% 2.677
Trend (sabit) (sabit)
Kisa Donem Dinamikleri
D(Ufpetrot) -1.168*%* 0.249 D(lkutyee(-1y) -0.279%%* 0.074
D(lfpetrot -1 -0.895%* 0.412 D(lkuTyee1(—2)) -0.185%* 0.071
D(lfpetrot -2) -1.085%** 0.362 D(Ikutyeer(—4)) -0.139** 0.063
D(lfpetrot =3 -0.909** 0.393 D(Ikutyeer(—s5)) -0.107* 0.055
Dlfpetror_,, -0.983*** 0.323 Dlfpetror ) -0.154%%* 0.053
Dlfpetror_, -1.563*** 0.372 Dlfpetror _s) -0.101* 0.049
D(lsgp) 2466 0.188 Dlfpetror ) -0.142%* 0.052
D(Isgp(-1)) -1.098*** 0.399 D(lsgp) 2.459%%* 0.145
D(lsgps)) -0.302% 0.163 D(lgida;en(-1)) 0.091*** 0.028
D(lxm) 1.302%%* 0.272 D(lguda;p(—s)) -0.101%** 0.033
D(lxm_y,) 1.118* 0.438 D(lgiday 1)) ~1.092%%+ 0.209
D(lxm_y) 1,234 0.383 D(lgidapy_z) -0.826*** 0.203
D(lxm_3)) 0.989** 0.415 D(lgudagp,(—3)) -0.755%%* 0.201
D(lxm_g)) 1.118%%* 0.346 D(lguda;p,(—4)) -0.462%* 0.177
D(lxm(_S)) 1.615%** 0.388 ECM(-1) -0.256%** 0.036
HDT(-1) -0.389*** 0.071
R? 0.97 R? 0.98
Diizeltilmis R? 0.95 Diizeltilmis R? 0.96
Durbin-Watson 1.92 Durbin-Watson 2.21
RESET 137 olasilik: RESET 021 olasilik:
0.24 0.64
Serisel Korel. LM olasilik: Serisel Korel. LM olasilik:
T. 097 0.61 T. 26 0.26
olasilik: olasilik:
Jarque-Bera 0.80 Jarque-Bera 8.63
0.66 0.01
ARCH 0.52 olasilik: ARCH 0.01 olasilik:
0.47 0.93

Not: RESET, Ramsey’in fonksiyonel yanls tanimlama testidir. ARCH degisen varyans testidir. Anlamlilik diizeyleri: *** 1%, ** 5%,

*10%.
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Sonug

Bu ¢alismada petrol fiyatlari, satin alma giicii paritesi ve gida dis ticaretinin doviz kuru tizerinde nasil bir etki
gosterdigi incelenmistir. Serilerin farkli diizeyde duraganlik seviyelerinin s6z konusu olmasi nedeniyle, ARDL
yontemi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iligkinin olas1 varligi, ARDL sinir testi ile test
edilmistir.

Tahmin sonuglarina goére, doviz kuru ile petrol fiyatlari, satin alma giicii paritesi ve diga agiklik degiskenleri
arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Benzer sekilde, d6viz kuru, petrol fiyatlar, satin alma giicii
paritesi, gida ithalatinin toplam ithalat icindeki payr ve gida ihracatinin toplam ihracat i¢indeki pay1
degiskenleri arasinda da uzun dénemli bir egbiitiinlesme iligkisi s6z konusudur. Bunun yani sira, petrol fiyatlar
ve satin alma giicii paritesi (Tirkiye ve ABD tiiketici fiyat endekslerinin orani) yiikseldiginde, Tiirk Liras: deger
kaybetmektedir. Gida ithalatinin artisi da beklentilerimizle uyumlu olarak, Tiirk Liras’nin ABD dolar
karsisinda deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Tiirkiye'nin petrol ithal eden bir iilke olmasi ve enerji maliyetlerinin de yiikselmesinin bir sonucu olarak, ulusal
para deger kaybetmektedir. Ozellikle son yillarda deger kaybeden Tiirk Lirasi’'nin iilke ekonomisine olan etkisi
diigiiniildiigiinde, istikrarli bir kur hedefine ulagabilmek amaciyla, petrol ve gida ithalatindan kaynaklanan
maliyetlere yonelik politikalar gelistirilmelidir. Aksi halde, enerji bagimlis1 tilkelerde, enerji fiyatlarinin ve
dolayisiyla maliyetlerinin artmasi, enflasyon gibi makro ekonomik gostergelerde bozulmalara neden
olabilmektedir. Bu ¢ercevede, enerji fiyatlar1 yiikselis trendine girdiginde, biit¢e yiikiinde de bir artis
yasanmaktadir. Ayrica, artan kurlarin doviz agik pozisyonu olan iilkelerde baski yaratacag: da bir gergektir. Bu
nedenle, enerji maliyetleri i¢in gelistirilecek politikalar, doviz kurunda iilke lehine etki gosterecektir. Bu etkinin
tilkenin ¢ikt1 diizeyinde de olumlu sonuglar vermesi olasidur.

Daoviz kurlari ile petrol fiyatlar arasindaki esbiitiinlesme iligkisini incelerken arastirmacilarin teorik ve ampirik
kisitlar: dikkate almalar1 gerekmektedir. Giivenilir ve anlamli sonuglar elde etmek i¢in dogru model se¢imi
esastir. Bu galismada oldugu tzere, farkli duraganlik seviyesine sahip serilerin varligi durumunda dogru
ekonometrik yaklagimin kullanilmasi 6nem arzetmektedir. Bu hususlar, belirlenen uzun dénemli iligkinin
gercek ekonomik dinamikleri yansitmasini ve politika yapicilar ile piyasa katilimcilarina faydali bilgiler
sunmasini saglamaktadir. Ayrica, ham petrol fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki nedenselligin yonii agik
olmayabilir. Bu baglamda, Granger nedensellik testleri de yapilabilir.

Bu ¢alismada petrol fiyatlar: olarak, Brent reel ham petrol fiyatlarini kullanilmistir. Gelecekteki arastirmalarda
diger petrol tiirlerine (6rnegin West Texas Intermediate - WTI) ait fiyatlarin kullanilmas: literatiire bir katk:
saglayabilir. Farkli modellerin kullanimi da sonuglarin tutarliligini ve giivenilirligini test edebilir. Ayrica, d6viz
kuru degisimlerini agiklayan teoriler dikkate alinarak, farkli degiskenlerin kullanilmasi kur degisimlerini daha
anlagilir kilabilir.
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Extended Abstract

Purpose

The purpose of the paper is to analyse the effects of oil prices and food foreign trade on the exchange rate in
Tiirkiye. In other words, it aims to understand how changes in long-run oil prices and food imports affect the
national currency. So, whether the series move together in the long-run is tested. In addition, the evaluation of
short-run dynamics is also important. Thus, the aim is to make changes in exchange rates more
understandable. Thus, the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) is employed. In the study, annual
data on exchange rate, oil prices, purchasing power parity, and food trade in the Turkish economy for the
period between 1960 and 2021 are used. The reason for using this approach is that it allows studying series
with different stationary levels. In this context, another objective is to assist policymakers in producing policies
in response to changes in exchange rates.

Design and Methodology

The study involves econometric applications. The data is at an annual frequency, covering the period from
1960 to 2021. The study uses annual data on exchange rate, oil prices, purchasing power parity, and food trade
in the Turkish economy between 1960-2021. Additionaly, the natural logarithm of all variables was taken.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Zivot-Andrews unit root tests are used for determining stationary level.
At this stage, all deterministic specifications are applied (such as intercept, trend and intercept, and none).
ARDL approach (Autoregressive Distributed Lag Model) developed by Pesaran et al. (2001) is employed,
allowing the analysis of series with different levels of stationary. The importance of the ARDL model lies in its
ability to provide long-run elasticities and short -run dynamics. Furthermore, unlike single-variable methods,
this approach allows the construction of multivariate models.

The bounds test is conducted to identify the possible long-term relationship among variables. However, against
the null hypothesis indicating no cointegration, the alternative hypothesis is tested. The computed F-statistic
values are compared with the critical values suggested by Pesaran et al. (2001). If the F-statistic value exceeds
the upper critical value, the null hypothesis indicating no cointegration is rejected. The null hypothesis cannot
be rejected when the F-statistic value falls below the lower critical value. This indicates no cointegration,
meaning there is no long-run relationship among variables. Additionally, the analysis is inconclusive if the F-
statistic remains within the range of lower and upper critical values.

Findings

Dickey-Fuller and Zivot-Andrews unit root tests are used to determine the stationarity levels of the variables.
The first differences of real exchange rates, real crude oil prices, openness, and food exports variables are
stationary (I(1)). However, the level values of purchasing power parity and food imports variables are
stationary (1(0)).

According to the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) estimation results, there is a cointegration
relationship between oil prices, food foreign trade, and exchange rates (see bounds test results). This also
indicates the existence of a long-run relationship among series. When oil prices increase, the Turkish Lira tends
to depreciate. In the long run, an increase in oil prices and food imports lead to depreciation of the national
currency. Additionally, when the purchasing power parity (the ratio of Tiirkiye and United States consumer
price indices) increases, the Turkish Lira depreciates. Although the estimated value of the openness variable is
not statistically significant, its sign is negative. The estimated error correction mechanism (ECM) coefficients
are significantly predicted to be -0.389 and -0.256, respectively. This also implies that the error correction
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mechanism is working in line with our expectations. CUSUM tests developed by Brown et al. (1975) are
conducted for ARDL models, and these tests indicate that the estimated parameters are stable. The CUSUM
test results are consistent with the findings obtained from ARDL models.

Research Limitations
The data for the study covers the period from 1960 to 2021. The inability to go beyond the year 1960 indicates
a limitation in the data for the study.

Implications (Theoretical, Practical and Social)

As far as the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) estimation results are concerned, there is a
cointegration relationship between oil prices, food foreign trade, and exchange rates. This also demonstrates
the existence of a long-run relationship among series. As a consequence of Tiirkiye being an importer of oil
and the resulting increase in energy costs, the national currency depreciates. In the long run, an increase in oil
prices and food imports lead to the depreciation of the national currency. Additionally, when the purchasing
power parity (the ratio of Tiirkiye and the United States consumer price indices) increases, the Turkish Lira
depreciates. Considering the impact of the depreciating Turkish Lira on the country’s economy in recent years,
policies aimed at addressing the costs stemming from oil and food imports should be developed to achieve a
stable exchange rate target. Otherwise, in energy-dependent countries, the rise in energy prices and
consequently in costs leads to significant increases in macroeconomic indicators like inflation. This also leads
to households facing continuous and severe increases in prices. Thus, it is possible for social issues to arise in
addition to economic problems.

Originality/Value
In studies examining oil prices and exchange rates, the purchasing power parity, as indicated by economics
theory, is often neglected. Therefore, in this study, purchasing power parity has been taken into account.

Arastirmaci Katkisi: Yilmaz KOPRUCU (%100).
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