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Petrol Fiyatlar1 ve Reel Doviz Kuru Iliskisi: Tiirkiye Icin Ampirik
Bir Analiz

Sefer Ugak!, Jiyan Kilig>?

OZET

Uretim yapilar1, enerji, hammadde, yiiksek katma-degerli iiriinler gibi ithalata bagimli olan
gelismekte olan ekonomilerde, petrol fiyatlarinin ddviz kurlar iizerindeki etkileri yadsinamaz bir
gergektir. Bu calisma Tiirkiye’de 1994:01-2024:10 déneminde reel doviz kuru ve petrol fiyatlari
arasindaki iligkiyi aciklamaktadir. Yapilan birim kok testlerine gdre her iki degisken de I(1)
seviyesinde duragandir. Johansen egbiitiinlesme testine gore, seriler uzun donemde birlikte hareket
etmektedirler. Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore, petrol degigskenin hata diizeltme
katsayis1 negatif ve anlamlidir. Degiskenler arasinda uzun donemli nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ote yandan; Petrol Fiyatlarmin hicbir gecikmeli degeri, Reel Déviz Kuru’nu kisa vadede
etkilemiyor iken Reel Doviz Kuru’nun tim gecikmeli degerleri kisa donemde Petrol Fiyatlarini
etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel Déviz Kuru, Petrol Fiyatlari, VECM.

The Relationship Between Qil Prices and The Real
Exchange Rate: An Empirical Analysis for Turkiye

ABSTRACT

The effects of oil prices on exchange rates are undeniable in developing economies whose
production structures are dependent on imports such as energy, raw materials and high value-added
products. This study explains the relationship between the real exchange rate and oil prices in
Turkiye for the period 1994:01-2024:10. According to the unit root tests, both variables are
stationary at I(1) level. According to Johansen cointegration test, the series move together in the
long run. According to the VECM (Vector Error Correction Model) results, the error correction
coefficient of the oil variable is negative and significant. A long-run causality relationship is found
between the variables. On the other hand, while none of the lagged values of Oil Prices do not affect
Real Exchange Rate in the short run, all lagged values of Real Exchange Rate affect Oil Prices in

the short run.
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1. REEL DOVIiZ KURU VE PETROL FIiYATLARI

Petrol Thrag¢ eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)’iin 2024 Diinya Petrol Gériiniimii (World Oil
Outlook 2024) raporunda belirtilen enerji kaynaklarinin uzun vadeli projeksiyonlart ve
bliylime tahminlerine gore, diinya petrol talebi 2023'te giinlik 92.9 milyon varil
esdegerinden (mboe/d), 2050'de 109.6 mboe/d seviyesine ulasacaktir. Boylece yillik
ortalama %0,6 oraninda biiylime gosterecektir. Petroliin diinya enerji talebindeki pay1 2023
yilinda %30,9 iken 2050'li yillarda %29,3'e diisecegi ongoriillmektedir. Ancak, yine de
petrol, diger enerji tiirlerine (komiir, dogalgaz, niikleer, hidro ve diger yenilenebilir enerji)
gore ilk siray1 koruyacagini gostermektedir.

Diinya petrol talebindeki biiyiimenin gelecek yillar i¢in biiylimenin ortalama %0,6 gibi
diisiik de olsa istikrarli bir sekilde devam edecegi ongoriiliirken, 2030 yili i¢in petrol
fiyatlar1 tahminleri, jeopolitik durumlar, arz-talep dengeleri ve enerji doniisiim trendleri
gibi birgok faktore bagli olarak farklilik gdstermektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA),
enerji talebinin elektrikli araglarin yayginlasmasi ve temiz enerjiye geg¢is nedeniyle
yavaglayacagini, ancak 2030'a kadar petrol talebinin zirveye ulasacagini 6ngoriiyor. Bu
durum fiyatlarin dalgali bir seyir izleyebilecegini gosteriyor.

Petrol fiyatlar1 ve reel doviz kuru arasindaki iliski, diinya ekonomisinin karmasik yapisini
anlamada 6nemli bir unsurdur. Ozellikle petrol ithalatcis1 ve ihracatcisi iilkelerde, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar doviz kurlarinda farkli sonuglar dogurur ve bu durum
ekonomiler iizerindeki etkilerin genislemesine neden olur. Bu makalede, petrol fiyatlarinin
reel doviz kuru iizerindeki etkileri analiz edilecek ve bu iliskiyi etkileyen temel unsurlar
degerlendirilecektir.

Reel doviz kuru, nominal doviz kurunun iilkeler arasindaki enflasyon farklar ile
diizeltilmis halidir. Bir iilkenin rekabet giiciinii ve ticaret dengesini belirlemede 6nemli bir
gosterge olan reel doviz kuru, dis ticaretteki fiyat rekabetini daha iyi analiz etmeyi saglar
(Rogoff & Reinhart, 2004). Reel doviz kurundaki degisiklikler, petrol fiyatlar1 gibi biiyiik
maliyet kalemlerinin etkisiyle de yonlendirilebilir. Eger ana iilke ithal petrole daha fazla
bagimliysa, reel petrol fiyatindaki artig, ana tlilkedeki ticarete konu mallarin fiyatlarini
yabanci {ilkedekinden daha biiyiik oranda artirabilir. Boylece ana para biriminin reel olarak
deger kaybetmesine neden olabilir. Dahasi, bir petrol fiyat soku ticaretin sartlarini
kotiilestirdiginde rekabet giiciinii artirmak i¢in ana lilke nominal doviz kurunu yiikseltmek
zorunda kalacak ve bu da daha fazla reel deger kaybetmeye yol agacaktir. (Chen & Chen,
2007)

Petrol fiyatlarindaki degisimler, ithalatci ve ihracatgi iilkelerin ekonomileri lizerinde gesitli
kanallardan doviz kuru dalgalanmalarina yol acar. Bu degisimler ticaret dengesi, sermaye
akimlari, enflasyon ve risk algilar1 araciligiyla doviz kurunu etkiler (Hamilton, 1983).
Petrol fiyatlar yiikseldiginde, petrol ithalatgis iilkelerin dis ticaret agig1 biiyiir. ithalat
harcamalarinin artmasi, doviz talebini artirir ve yerel para birimi iizerinde deger kaybi
baskis1 yaratir. Ihracatci iilkelerde ise petrol fiyatlarindaki artis doviz rezervlerinin
artmasina yol agarak yerel para biriminin deger kazanmasini saglar (Golub, 1983).
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Petrol, pek ¢ok sektdrde kullanilan temel bir girdi oldugundan, fiyat artislar1 enflasyon
iizerinde baski yaratir. Petrol fiyatlar1 ylikseldiginde, liretim ve ulagim maliyetleri de artar
ve bu maliyetler nihai iiriinlere yansir. Enflasyonun yiikselmesi durumunda ise merkez
bankalari faiz oranlarini artirma egilimine girer. Faiz oranlarindaki bu artislar, doviz kurlar
iizerinde dolayli bir etki yaratarak doviz kurunun degerini degistirebilir (Bernanke, Gertler
& Watson, 1997). Petrol fiyatlarindaki arti, 6zellikle ithalater tilkelerdeki risk algisini
artirabilir. Artan petrol fiyatlari, liretim maliyetlerinin artmasina ve karlilik oranlarinin
diismesine yol agarak ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilir. Bu durumda, yatirimcilar
sermayelerini daha giivenli iilkelere kaydirabilir ve bu durum, yerel para birimi tizerinde
deger kaybi yaratabilir (Corden, 1984).

Petrol fiyatlar1 ve reel doviz kuru arasindaki iligki, genellikle petrol ithalatgisi ve ihracatgisi
iilkeler baglaminda iki tiirlii analiz edilebilir. Ilk olarak, Petrol ithalatgisi iilkelerde petrol
fiyatlarindaki artis, cari agigin biiylimesine ve enflasyonist baskilarin artmasina neden olur.
Yiiksek enflasyon, reel doviz kurunu etkileyerek iilkenin rekabet giiciinii zayiflatir. Bu
durum, ithalate1 iilkelerde doviz kurunun nominal degerinin yani sira reel degerinin de
diismesine yol agabilir (Narayan & Narayan, 2007). Petrol fiyati artarsa, ticarete konu
sektorde petrol bagimliligi fazla olan iilkelerin para birimlerinin yukarida belirtilen
nedenlerden dolayr daha yiiksek enflasyon nedeniyle deger kaybetmesi beklenir. Reel
doviz kuru, nominal d6viz kurunun nasil degistigine ve ticarete konu olan (ve olmayan)
mallarin fiyatlarindaki degisikliklerin etkisine gore farklilik gosterir (Beckmann, vd. 2020).

Ikinci olarak, Petrol ihracatgisi iilkelerde ise petrol fiyatlarinin yiikselmesi, iilkenin dis
ticaret dengesinde fazlaya ve doviz rezervlerinin artmasina yol agar. Bu iilkelerde petrol
fiyatlarinin yiiksek olmasi, doviz kuru ilizerinde yukar1 yonlii bir baski yaratir ve yerel para
birimi deger kazanir. (Corden, 1984).

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar yalnizca ticaret dengesi ve enflasyon {izerinden degil,
ayni zamanda finansal piyasalardaki beklentiler ve risk algilar1 {izerinden de déviz kuru
tizerinde etki yaratir. Petrol fiyatlarindaki ani artiglar, bazi iilkelerde resesyon riskini
artirarak yatirimcilarin giivenini sarsabilir. Bu da {ilkeden sermaye ¢ikisina yol acarak
doviz kurunu olumsuz yonde etkileyebilir (Baffes vd. 2015). Petrol fiyatlarindaki diisiis ise
ithalatc1 iilkelerde genellikle olumlu sonuglar dogurur. Diisen petrol fiyatlari, enflasyonist
baskilarin azalmasina ve ekonomik biiylimenin artmasina yol agarak doviz kurunu
dengeleyici bir etki yaratir.

Petrol fiyatlarinin déviz kuru iizerindeki etkisi, yalnizca arz-talep dengesi ve jeopolitik
risklerle simirli degildir. Para politikalari, kiiresel ekonomik durum ve finansal piyasa
gelismeleri de bu iliskiyi etkileyen faktorlerdir. Petrol fiyatlarindaki artiglar, merkez
bankalarinin siki para politikas1 uygulamasina yol agabilir. Yiiksek faiz oranlari, doviz
kurlari lizerinde dengeleyici bir etki yaratabilir (Rogoff & Reinhart, 2004). Kiiresel biiylime
beklentileri, petrol talebini dogrudan etkileyerek fiyatlar1 degistirir. Bu durum, doviz kuru
tizerindeki dolayli etkileri artirir. Petrol arzimi etkileyen jeopolitik riskler, fiyatlart
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dogrudan etkiler. Ozellikle petrol iireticisi iilkelerdeki istikrarsizliklar ve catismalar, doviz
kurunda dalgalanmalara neden olabilir (Hamilton, 1983).

Tablo 1. Tiirkiye nin Petrol Uretim ve ithalati (1994 —2024)

Ham petrol iiretimi Ham petrol ithalati Uretim/ithalat Brent Petrol Fiyat1
1994 3.686.668 21.198.132 17,4 16,23
1995 3.515.782 23.510.777 15,0 18,65
1996 3.499.635 22.766.621 15,4 23,90
1997 3.456.966 23.324.261 14,8 15,86
1998 3.223.622 23.791.392 13,5 10,54
1999 2.939.896 22.836.976 12,9 24,93
2000 2.749.105 21.362.926 12,9 22,58
2001 2.551.467 23.141.640 11,0 19,35
2002 2.441.534 23.707.589 10,3 30,12
2003 2.375.044 24.028.667 9.9 30,30
2004 2.275.530 23.917.019 9,5 40,38
2005 2.281.131 23.389.647 9.8 58,34
2006 2.175.668 23.786.875 9,1 58,96
2007 2.134.175 23.445.764 9,1 93,68
2008 2.160.067 21.833.471 9.9 35,82
2009 2.401.799 14.219.427 16,9 77,91
2010 2.496.113 16.873.392 14,8 93,23
2011 2.367.251 18.049.163 13,1 108,09
2012 2.337.551 19.479.238 12,0 110,80
2013 2.398.454 18.554.147 12,9 109,95
2014 2.455.893 17.481.481 14,0 55,27
2015 2.515.662 25.065.977 10,0 36,61
2016 2.571.928 24.957.388 10,3 54,96
2017 2.551.929 25.766.549 9,9 66,73
2018 2.850.828 20.970.669 13,6 50,57
2019 2.984.800 31.073.818 9,6 67,77
2020 3.202.924 29.368.757 10,9 51,22
2021 3.441.659 31.398.360 11,0 77,24
2022 3.583.040 33.486.198 10,7 82,82
2023 4.094.898 31.303.568 13,1 77,69
2024 - 22.769.353 0,0 72,56

*Ocak-Agustos dénemini kapsamaktadir.

Kaynak: TUIK, MAPEG ve EPDK

Petrol fiyatlari ile reel doviz kuru arasindaki iliski karmasik bir yapiya sahip olup, cesitli
faktorlerin etkisi altinda sekillenir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, ithalat¢i {ilkelerde
enflasyon baskilar1 ve ticaret dengesizlikleri yoluyla doviz kuru tizerinde baski1 yaratirken,
ihracatg iilkelerde ise doviz rezervlerinin artmasi yoluyla yerel para biriminin deger
kazanmasina katkida bulunur. Bu iligskiyi dogru analiz edebilmek, {iilkelerin ekonomik
planlamalarinda biiyiik &nem tasir. Ulkeler, petrol fiyatlarinin ekonomilerine olasi etkilerini
minimize etmek amaciyla makroekonomik politikalarint bu dogrultuda diizenlemeye
calismaktadir.
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Tiirkiye’nin anilan donemde petrol {iretim ve ithalatina bakildiginda, net petrol ithalatcisi
konumunda oldugu Tablo 1°de goriilmektedir. 1997-98 Kiiresel (Asya) Finansal Krizinin
etkileri ile 1998 yilinda petroliin varil fiyatinin kiiresel talepteki azalma ile yaklagik 10$
seviyelerine geriledigi goriilmektedir. Ham petrol ithalatinin 1994-2007 yillarinda istikrarl
bir sekilde ortalama olarak yaklasik 23 milyon ton oldugu goriiliirken, 2008 kiiresel
ekonomik krizi ile 2014 y1lina kadar ciddi bir inise gectigi goriilmektedir. 2007 y1l sonunda
94 dolara ulagan petrol fiyatlar1 2008 kriziyle birlikte yaklagik 36 dolar seviyesine gerilemis
ve ardindan 110 dolar seviyelerine kadar yiikselerek rekorlar kirmistir. Tiirkiye nin petrol
ithalatinin da ekonomik daralma ile azaldigi Tablo 1’de goriilmektedir. Tiirkiye nin
Ozellikle son yillarda Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1 (TPAO) onciiliigiindeki petrol
arama faaliyetlerin devam etmesi ile toplam tiretimin ithalat i¢indeki pay1 yaklasik olarak
% 14 seviyelerine ¢ikabilmistir.

2. LITERATUR iINCELEMESI

Reel doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligki {izerine yapilan ¢aligmalar, bu iki
degisken arasinda genellikle uzun vadeli ve karmasik baglantilar oldugunu gostermektedir.
Petrol fiyatlar1 doviz kurlarini arz ve talep kosullar1 iizerinden etkileyebilirken, doviz kuru
degisimleri de petrol fiyatlarim etkileyebilmektedir. Bu iliski, 6zellikle petrol ithalatina
bagimli ekonomilerde daha belirgin hale gelir. Ayrica yapilan ¢alismalar doviz kuru ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin makroekonomik politikalar cercevesinde dikkate
almmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Calismalarin geneline bakildiginda anilan
degiskenler arasinda; asimetrik nedensellik ve uzun dénemli esbiitiinlesme iligkilerinin ele
alindig1 goriilmektedir.

1.Asimetrik Iliskiler: Tiirkiye icin yapilan analizlerde, petrol fiyatlar1 artisinin reel doviz
kuru tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Ancak bu iliski asimetrik bir
yaptya sahiptir; pozitif ve negatif soklar farkl etkiler yaratmaktadir. Ornegin, Tiirkiye gibi
petrol ithalatina bagimli iilkelerde artan petrol fiyatlar1 iiretim maliyetlerini artirarak doviz
kurunu yiikseltebilir, ancak tersi durum i¢in ayni etki gozlenmeyebilir.

Adigiizel vd. (2016), reel doviz kuru ve reel petrol fiyatlari serilerini kullanarak Tiirkiye’de
dalgali doviz kuru rejiminin uygulandigi 01:2009-12:2015 donemi Hatemi-J ve Roca
(2014) asimetrik nedensellik testi ile arastirmislardir. Test sonuglarina gore, petrol
fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmis fakat iligkinin
asimetrik oldugunu bulunmustur. Nedenselligin yonii, sadece negatif petrol fiyati
soklarindan negatif déviz kuru soklarina dogrudur. Buna gore, petrol fiyatlarinin diismesi
reel kuru diistirmektedir.

Yaman (2021), Tiirkiye'nin 2 Ocak 2002- 12 Ekim 2021 tarih araligi petrol fiyatlar1 ve
nominal doviz kuru iliskisini simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile aragtirmistir. Elde
ettigi sonuglara bakildiginda degiskenler arasinda simetrik analizde karsilikli bir
nedensellik iliskisi tespit ederken, asimetrik analizde ise petrol fiyatlarindan déviz kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmistir.
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Kizilkaya (2021), Tiirkiye’de 1960-2019 déneminde hem petrol fiyatlari ile reel doviz kuru
serileri arasindaki hem de bu serilerin pozitif ve negatif soklar1 arasindaki asimetrik
nedensellik iligkileri Fourier Toda-Yamamoto yontemi ile arastirmistir. Degiskenler
arasinda simetrik nedensellik iliskisi bulunamamus fakat pozitif petrol fiyati1 soklarindan
pozitif reel doviz kuru soklarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Petrol
fiyatlarinin artmasi1 Tiirkiye’de reel doviz kuru artisina neden olmaktadir.

Bayat & Kayhan (2022), ¢alismalarinda 2005:M01- 2021:M12 dénemi aylik veriler ile
Tiirkiye ekonomisinde reel petrol fiyatlar1 (ROIL) ile reel doviz kuru (REER) arasindaki
iligki Geleneksel ve Fourier Nedensellik testleriyle incelemislerdir. Fourier nedensellik
analizi sonuglara gore petrol fiyatlarinin déviz kuru iizerinde herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanilmamigstir. Fakat reel petrol fiyatlarindan reel doviz kuruna dogru
geleneksel Standart Granger nedensellige gore %1 anlam seviyesinde, geleneksel ve
bootstrapli Toda-Yamamoto nedensellik testine gore %10 anlam seviyesinde ve fourier
standart Granger birikimli frekans testinde ise %10 anlam seviyesinde nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.

Karacan (2022), 01:2003-07:2021 déneminde petrol fiyatlarinin Tiirk lirasinin reel doviz
kuru {izerindeki kisa veya uzun donemli etkisi ile petrol fiyatlariin reel déviz kuru
izerinde asimetrik etkilerini kantil otoregresif gecikmesi dagitilmis (QARDL) modeli ile
test etmistir. Sonuclara gore, uzun donemde petrol fiyatlarinin reel efektif déviz kuru
iizerinde etkili olmadig1 fakat kisa donemde asimetrik olarak etkili oldugunu bulunmustur.

2.Uzun Donem Egbiitiinlesme: ARDL ve esbiitiinlesme yontemleriyle yapilan
calismalarda, petrol fiyatlarinin reel doviz kuru iizerinde uzun vadeli bir etkisi oldugu
ortaya konmustur. Ornegin, diinya petrol fiyatlarmin Tiirkiye'nin déviz kuru iizerinde uzun
donemli negatif bir etki yarattigi bulunmustur. Bu durum, déviz kurunun uluslararasi petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 duyarliligini gostermektedir.

Yilmaz & Altay (2016) ¢alismalarinda; Tiirkiye’de doviz kurundaki degisimin ham petrol
fiyatlarini kisa ve uzun dénemde nasil etkilendigini, 1985-2015 dénemi aylik ham petrol
fiyatlart ve doviz kuru verileri kullanilarak ARDL esbiitiinlesme yaklagimi ile analiz
etmislerdir. Elde edilen sonuclara gore seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis
ve uzun dénemde ham petrol fiyatlarinin doviz kuru {izerindeki etkisi negatif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica Varyansta nedensellik testi kullanilarak,
ham petrol fiyatlarindan d6viz kurlarina dogru bir oynaklik yayilma etkisine rastlanilmistir.

Giines & Yildirim (2019), Tiirkiye'de 2010- 2017 donemi i¢in petrol fiyatlar1 ve reel doviz
kurunun net dis ticaret hadleri tizerindeki etkisi VAR analiziyle gerceklestirmislerdir. Elde
edilen bulgulara gore ham petrol fiyatlariin net dis ticaret hadlerinin nedeni oldugu fakat
reel efektif doviz kuru ile net dis ticaret hadleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanilmamustir.

Sit & Alancioglu (2019) Tiirkiye ekonomisi i¢in 2008:M01-2018:M06 donemi aylik veriler
ile petrol fiyatlar1 ile doviz kurlart arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Engle-Granger
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Esbiitiinlesme, Philipps — Oualiris Esbiitiinlesme testleri uygulamiglardir. Elde edilen
bulgulara gore petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru uzun dénemli nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Sizer (2023), 01:2003-06:2023 donemine Tiirkiye'de petrol fiyatlari ile reel doviz kuru
arasindaki uzun vadeli iligkiyi Banerjee, Arcabi¢ ve Lee, (2017) tarafindan gelistirilen
Fourier ADL egbiitiinlesme testi ile incelemis ve degiskenlerin uzun doénemde birlikte
hareket ettigini tespit etmistir. Uzun donem katsay1 tahmin sonuglari, doviz kuru ile petrol
fiyatlar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu
gostermektedir.

Kopriicii (2024), Tirkiye igin 1960- 2021 donemleri arasinda doviz kuru, petrol fiyatlari,
satin alma giicii paritesi ve gida ticareti verilerini kullanarak gida dis ticareti, doviz kuru ve
petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli (ARDL) ile test
etmistir. Degiskenler arasinda es biitlinlesme iliskisi tespit edilmistir. Uzun vadede gida
ithalatinin ve petrol fiyatlarinin artig gostermesi doviz kurunun da yiikselmesine neden
olmaktadir.

Diger iilkeler igin yapilan ¢aligmalardan bazilari agsagidaki sekilde 6zetlenebilir.

Hamilton (1983), ABD i¢in 1948- 1972 dénem araliginda ham petrol fiyatlari ile ekonomik
bliylime ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisini Granger
nedensellik testi ve regresyon tahminlemesiyle 6lgmiistiir. Petrol fiyatlarinin Sims’in alti
degiskeni olan yurtigi fiyatlar, lcretler, igsizlik, ithalat fiyati, reel milli gelir ve para
iizerindeki etkileri saptanmustir.

Chen & Chen (2007), G7 iilkelerin 1972:M1- 2005:M10 dénem araliginda aylik veriler ile
petrol fiyatlariyla reel doviz kuru arasindaki uzun vadeli iliskiyi FMOLS, DOLS ve PMG
Panel regresyon analizi yaparak gergeklestirmiglerdir. Ulasilan sonuglara gore degiskenler
arasinda egbiitlinlesik bir iligki tespit edilmistir. Reel petrol fiyatlar1 uzun dénemde reel
doviz kurunu etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

Narayan & Narayan (2007), Vietnam ig¢in yapmis olduklar1 ¢alismada petrol fiyatlarinin
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla, 2000-2008
donemi giinliik veri setlerini kullanarak egbiitiinlesme analizi gerceklestirmislerdir. Elde
edilen bulgulara bakildiginda, hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve nominal doviz
kurlarinin egbiitiinlesik oldugu belirlenmistir. Ayrica petrol fiyatlarinin hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Zhang (2013), caligmasinda 1973:01- 2010:06 donem aralifinda aylik veriler ile petrol
fiyat1 ile ABD dolan fiyati arasinda uzun donemli nedensellik iligkisini arastirmak igin
Engle-Granger (1987) kalint1 tabanli esbiitiinlesme testi, Johansen ve Juselius (1990)
esbiitiinlesme testi, birim kok testleri ve hata diizeltme modeli (ECM) kurmustur. Elde
edilen sonuglara gore yapisal kirilmalar dikkate alindiginda istatistiksel olarak anlamlidir
ve genisletilmis model petrol fiyati ile ABD dolar1 déviz kuru arasinda uzun dénemli bir
iliski tespit edilmistir.
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Yang ve vd. (2018), 3 Ocak 1994-31 Aralik 2015 donemi i¢in giinliik frekans verileri ile
petrol fiyatlar1 (WTI) ile doviz kurlar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli dinamik
korelasyonlar incelemek i¢in dort ana para birimi (JPY, GBP, CAD ve EUR) kullanarak
dinamik kosullu korelasyon-karma veri Orneklemesi (DCC-MIDAS) modelini
secmislerdir. Sonuglara gore, ham petrol fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki negatif
korelasyon degerleri, petrol ve doviz piyasalarinin olumsuz ydnde hareket ettigini
gostermektedir. Japonya harig, korelasyon pozitif oldugunda petrol fiyatlarindaki artis para
biriminin deger kaybetmesiyle iliskilendirilmistir.

Kisswani vd (2019), calismalarinda ASEAN iilkeleri i¢in petrol fiyatlar1 ve doviz kurlart
arasindaki asimetrik iligkiyi 1970:Q1 — 2016:Q4 aralig1 ¢eyreklik veriler ile Otoregresif
Dagitilmis Gecikmeler (NARDL) Esbiitiinlesme yaklagimi ile arastirmislardir. Bulgulara
gore Endonezya ve Malezya i¢in uzun donemli asimetri iliskisi yapisal kirilmalar dikkate
alinarak tespit edilmistir. Ote yandan Toda ve Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gore
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir. Bazi durumlarda ise her
iki degisken arasinda tek yonlii nedensellik de tespit edilmistir.

Huang vd. (2020), 1997:M1- 2015:M7 aylik verilerle 81 iilke i¢in petrol fiyatlar1 ve doviz
kuru iligkisini kisa ve uzun donemde aragtirmak amaciyla Havuzlanmis Ortalama Grup
(PMGQG) yaklasimu ile test etmiglerdir. Sonuglara gore degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligki ele alinan iilkelere gore degisim gostermektedir. Doviz kurlarindan petrol fiyatlarina
tek yonlii bir korelasyon bulunmustur. Ayrica yapilan iilke siniflandirmasina gore de petrol
ithalatgisi tilkelerde negatif ¢ift yonlii korelasyon var iken petrol ihracatgisi iilkelerde ise
degiskenler arasinda her iki yonde de korelasyon tespit edilmistir.

Fasanya vd. (2021), 1997:01- 2019:12 aylik veriler kullanarak Nijerya'nin petrol fiyatlart
ve doviz kuru iligkisini Simetrik ARDL ve Asimetrik ARDL ile test etmislerdir. Petrol
fiyatlarindaki artisin doviz kurunda azalisa neden oldugu ve petrol fiyati asimetrilerinin
hem kisa hem uzun dénemde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak 2000, 2005,
2008 ve 2015 yillarinda yapisal kirilmalar oldugu belirlenmistir.

Bu bulgular, déviz kuru ve petrol fiyatlar arasindaki iligkinin hem makroekonomik denge
hem de enerji politikalar1 agisindan dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu
calisma, petroliin Tiirkiye’nin enerji ihtiyacinin biiyiikk bir kismini karsilayan bir girdi
oldugu icin ele aliman ekonomik degiskenler arasindaki dinamik iligkilere dair 1994:01-
2024:10 donem aralig1 kapsaminda yeni bulgular sunmaktadir. Zaman serisi yontemleri ile
yapilan bu tiir analizler, 6zellikle d6viz kuru ve petrol fiyatlarinin gegmisteki davranislarina
dayanarak gelecekteki egilimleri anlamaya yardimci olabilir.

3. VERI SETIi VE YONTEM

Calismada, Tiirkiye’de 1994:01-2024:10 déneminde reel déviz kuru (Yi-UFE Bazli Reel
Efektif Doviz Kuru (2003=100)) ve petrol fiyati1 (Brent) arasindaki iliski aylik zaman serileri
ile test edilmistir. Reel D6viz kuru ve petrol fiyatlan TCMB (EVDS) veri tabanindan
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almmustir. Her iki degiskenin logaritmik halleri kullanilmigtir. Tiirkiye’de reel doviz kuru
ve petrol verilerinin anilan donemine ait gelisimi sirastyla Sekil 1 ve Sekil 2’de
gosterilmistir.

Sekil 1. Reel Doviz Kuru ($), (1994-2024)
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Tiirkiye’de anilan donemlerde, reel doviz kurunda ciddi dalgalanmalar goriilmektedir.
Calismada kullanilan reel doviz kuru serisinde donemsel dalgalanmalarin yani sira
belirgin seviyede trendlerin de oldugu gériilmektedir. Ozellikle yasanan 1994 ve 2001
krizlerinde reel doviz kuru kirilmalari oldukga sert bir sekilde gergeklesmistir. Keskin artig
ve azaliglarin genel olarak gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu serinin volatilitesi
yliksek olarak degerlendirilebilir.

Sekil 2. Petrol Fiyat1 (Brent Petrolii), (1994-2024)
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Petrol fiyatlarinin degisim grafigine bakildiginda dalgalanmalarin global enerji
sektoriindeki gelismeler ve arz-talep degisimlerinden etkilendigi sOylenebilir. Soguk Savas
donemi ve 1997 Asya Finansal Krizi'nin ardindan, 2008 Kiiresel Finans Krizi sirasinda
azalan petrol talebi nedeniyle fiyatlar diismiistiir. Arap Bahari’nin etkisi ile de 2011-2014
arast donemde ise fiyatlar tekrar artmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nin kaya gazi
devrimiyle petrol arz fazlasi olugsmustur ve COVID-19 Pandemisi (2020) ile fiyatlar
diismiistiir. Pandemi sonrasi normal hayata doniis doneminde ve Rusya- Ukrayna
Savasi’nin (2022) etkileri ile petrol fiyatlarinda artis goriilmiistiir. Ote yandan Tiirkiye’de
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oldukga etkili olan ¢esitli kriz donemlerinde (2008- 2009-2014-2020) petrol fiyatlarinda
ciddi azalmalar yasandig1 goriilmektedir. Petrolde ithalata bagimli olan Tiirkiye’de kriz ve
daralma donemlerinde petrol ithalatinda gerilemeler yasandigini sdylemek miimkiindiir.

LNRDK:= o+ BiLNBrent: + &

Yukarida yer alan veri seti kapsaminda yapilan ¢alismada Petrol Fiyati (Brent) bagimsiz
degisken ve Reel Doviz Kuru (RDK) ise bagimli degisken olarak secilmistir. Serilere
logaritmik doniisiim uygulanmistir. Calismada tercih edilen ekonometrik model denklemi
yukarida gosterilmektedir.

4. BULGULAR

Duraganlik, zaman serisinin ortalamasinin, oto kovaryansinin ve varyansinin zaman i¢inde
degisim gostermedigi anlamina gelmektedir. Eger bir seri duragan degilse veya birim kok
iceriyorsa sahte regresyon sorunu olusturacaktir. Boylece ekonometrik analizlerde
duraganlik sinamasi kritik bir 6neme sahiptir. Dolayisiyla degiskenlerin duragan olup
olmadig1 veya birim koke sahip olup olmadigi genellikle su birim kdk testleri ile
yapilmaktadir: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981), Philips-Perron (PP) (1988) ve
Kwiatkowski- Phillips- Schmidt- Shin (KPSS) (1992). KPSS Birim Kok Testi diger birim
kok testlerinden farkli olarak sifir hipotezi (Null) serinin duragan oldugunu, alternatif
hipotezin ise serinin duragan olmadigim varsaymaktadir. Ote yandan serilerdeki yapisal
kirilmalar tespit etmek ve ortaya koymak amaci ile serilere Zivot- Andrews Yapisal
Kirilmali Birim Kok Testi de (ZA-1992) uygulanmistir. Calismada gercgeklestirilen Birim
Kok Testleri serilerin sabit ve trend igeren diizey durumlarina uygulanmistir. Analizler E-
views 10.0 paket programi ile yapilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari (Diizey, 1(0))

LNRDK LNBRENT
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
t-Istatis.  -2.953788 (2)* -2.656006 (9) 0.483453 (15)* -2.658187 (0)* -2.538928 (10)* 0.397623 (15)*
Olasilik D. 0.1470 0.2558 0.2549 0.3091

Kritik D.

%1 -3.983261 -3.983124 0.216000 -3.983192 -3.983124 0.216000

%5 -3.422116 -3.422049 0.146000 -3.422082 -3.422049 0.146000

%10 -3.133894 -3.133855 0.119000 -3.133875 -3.133855 0.119000

Ho: RDK ve BRENT degiskeni birim kok igermektedir (ADF ve PP i¢in). (*) Uygun gecikme uzunluklaridir.
ADF testinde Schwartz Bilgi Kriteri, PP ve KPSS testlerinde ise Barlett kernel kriteri dikkate alinmistir.

Not: Tablo yazar tarafindan olugturulmustur.

Tablo 2’de Tiirkiye nin s6z konusu dénem igin LNRDK ve LNBRENT verisinin ADF, PP
ve KPSS test sonuglar goriilmektedir. Tabloya gore, her iki serinin olasilik degerleri %5
onem seviyesinden biiyiik ¢itkmasindan dolay1 Ho hipotezi kabul edilmektedir ve serilerin
diizey degerlerinde duragan olmadigi tespit edilmektedir. Bu nedenle serilerin birinci
farklarina birim kok testleri uygulanarak elde edilen sonuclar Tablo 3’de yer verilmektedir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglar1 (Birinci Fark, I(1))

LNRDK LNBRENT
ADF PP KPSS ADF PP KPSS

t- Istatist.  -13.25081 (1)" -14.69230 (28)" 0.056421 (12)" -18.15638 (0)" -18.51274 (17)" 0.037334 (16)"
Olasilik D 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Kritik D.

%1 -3.983261 -3.983192 0.216000 -3.983192 -3.983192 0.216000

%5 -3.422116 -3.422082 0.146000 -3.422082 -3.422082 0.146000

%10 -3.133894 -3.133875 0.119000 -3.133875 -3.133875 0.119000

Ho: DK ve ITH degiskeni birim kok igermektedir (ADF ve PP i¢in).* Uygun gecikme uzunluklaridir. ADF testinde Schwartz
Bilgi Kriteri, PP ve KPSS testlerinde Barlett kernel kullamilarak Newey-West bant genisligidir.

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3’te LNRDK ve LNBRENT degiskenlerinin birinci fark duraganlik test sonuglarina
yer verilmektedir. Tabloya gére LNRDK ve BRENT serisi birinci farkta ADF, PP ve KPSS
Birim K6k Testleri 'ne gore duragan oldugu I(1) tespit edilmistir.

Incelenen dénem i¢in degiskenlerdeki yapisal kirilmalar tespit edebilen bir birim kok testi
olan Zivot- Andrews (ZA-1992) uygulanmistir. Bu yaklasimda kirilma zamani i¢sel olarak
tahmin edilmektedir. Bu testte birim kok icin uygulanacak regresyon denklemleri ii¢
modelde (Model A diizeyde, Model B trendde, Model C hem yapisal hem de diizey
kirilmalarda) ele alinmaktadir (Seviiktekin & Nargelecekenler, 2007: 428-430). Asagida
Tablo 4’te elde edilen s6z konusu test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Zivot- Andrews Yapisal Kirilmal1 Birim Kok Testi Sonucu

<. Kirilma Kirilma Kirilma
Degisken Model A Tarihi(A) Model B Tarihi(B) Model C Tarihi(C)
LNRDK -4.249990 11.2001 -5.092200 07.2005 -5.075627 12.2004
LNBRENT -4.837838 09.2014 -3.785388 03.2008 -4.884508 09.2014
DLNRDK -13.33851 09.2018 -13.29534 06.2018 -13.31482 10.2018
DLNBRENT -11.35824 07.2008 -11.18149 05.2004 -11.35824 07.2008
Kritik deger -5.34 -4.80 -5.57
6l -4.93 442 -5.08
%5
%10 -4.58 -4.11 -4.82

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4'te, ZA'nin kritik deger sonuglarina gére LNRDK serisi Model B de diizeyde 1(0)
duragan olasina ragmen Model A ve C’ye gore duragan degildir. LNBRENT serisi Model
A, B ve C’ye gore %S5 kritik deger diizeyinde diizeyde duragan olmadigi tespit edilmistir.
Fark islemi uygulanan serilerin tiim modellerde (A, B ve C) hem DLNRDK hem de
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DLNBRENT’in tiim kritik deger diizeylerinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir ve seriler duragan hale gelmistir. Ote yandan serilerin birinci farklarina gore
yapilan yapisal kirilmali test sonuglarina gére DLNRDK serisi 2018 yilinda, DLNBRENT
serisi 2004 ve 2008 yillarinda yapisal kirilma gostermektedir. Kirllmalar, serilerin
grafiklerinde de goriilebilmektedir.

Calismanin ekonometrik analizi yapilmadan o6nce uygun gecikme uzunlugu tespit
edilmektedir. Gecikme uzunlugunda; Olabilirlik Oran1 Testi (LR), Son Tahmin Hata
Kiriteri (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri (HQ) kullanilmaktadar.

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugu Testi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -138.4546 NA 0.007448 0.775992 0.797493 0.784540
1 967.2449 2193.072 1.69¢-05 -5.310745 -5.246243 -5.285103
2 987.1114 39.18434 1.55e-05 -5.398406 -5.290902* -5.355669*
3 9934586 12.44884* 1.53e-05* -5.411373* -5.260868 -5.351542
4 995.5304 4.040613 1.55e-05 -5.400720 -5.207213 -5.323794
5 999.5056 7.708777 1.55e-05 -5.400583 -5.164075 -5.306562
6 1000.690 2.283989 1.57e-05 -5.385028 -5.105518 -5.273913
7 1001.334 1.235292 1.60e-05 -5.366489 -5.043977 -5.238278
8 1003.529 4.182575 1.62e-05 -5.356513 -4.990999 -5.211208

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 5’te goriildiigii gibi modelde uygun gecikme sayisi LR, FPE ve AIC bilgi kriterlerine
gore 3 oldugu tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra bulunan
en uygun gecikme uzunluguna gore tahmin edilecek modelin istikrarli olup olmadigi, ilk
olarak AR polinomunun ters kokleri incelenerek yapilmistir.

®(z)=0 denkleminin kokleri hesaplanir. Koklerin tersleri birim ¢gemberin (|z|<1) i¢indeyse
model duragan, birim ¢gemberin disinda (1z|>1) ise model duragan degildir. Ayni1 zamanda
modelin koklerinin mutlak degeri 1'den biiyiik ise (I1z|>1) modelin duragan oldugu ve ayni
zamanda ters koklerin gember i¢inde (]z|<1) oldugu anlamina gelir.

Sekil 3: AR Polinomunun Ters Kokleri
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AR (Otokorelasyon) Polinomuna gore koklerin dagilimi ¢emberin i¢inde ise zaman serisi
modelin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Sekil 3’te yer alan AR polinomunun ters
kokleri birim ¢emberin iginde yer aldigindan tahmin edilecek model istikrarli olmaktadir.

Ayni mertebeden duragan oldugu tespit edilen serilerin uzun dénemde iliskili olup
olmadigini (esbiitiinlesik olup olmadig1) test etmek amaciyla Johansen Esbiitiinlesme Testi
uygulanmistir. Johansen Egbiitiinlesme hipotezleri agsagidaki gibidir:

Yok (None) igin:
Ho: Seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi yoktur.
Hi: Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.
En fazla 1 (At Most 1) igin:
Hpy: Seriler arasinda en fazla 1 tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.
H;: Seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Tiirkiye i¢in ele alinan serilerin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini gosteren
esbiitliinlesme iliskisinin testi sonuglar1 Tablo 6 ve Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme 1z Testi (Trace Test) Sonuglari

Es-biitiinlesik vektor sayisi Ozdeger iz istatistizi ~ Kritik deger (0.05)  Olasihk**
Yok* 0.057332 28.22192 25.87211 0.0250
En fazla 1 0.017495 6.494976 12.51798 0.4001

* (.05 diizeyinde hipotezinin reddedildigini gosterir.
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-olasilik degerleri

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’daki Yok (None) olasilik degeri %5°den kii¢lik olmasindan dolay1 H; hipotezi
kabul edilerek seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bir diger olasilik
degeri (En fazla 1) ise %5’°den biiyiik olmasindan dolayr H, hipotezi kabul edilerek
degiskenler arasinda en fazla bir tane esbiitiinlesik vektor bulunmustur.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Max. Ozdeger Testi Sonuglari

Es-biitiinlesik vektor sayisi Ozdeger Max.Ozdeger ist. Kritik deger (0.05) Olasihk**

Yok* 0.057332 21.72694 19.38704 0.0225
En fazla 1 0.017495 6.494976 12.51798 0.4001
* (.05 diizeyinde hipotezinin reddedildigini gosterir.
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-olasilik degerleri

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 7°de yer alan Max-Ozdeger Test sonuclarina gore degiskenler arasinda bir tane
esbiitiinlesik vektor bulunmus ve %5 6nem seviyesinde serilerin esbiitiinlesik oldugu, H;
hipotezi kabul edilerek belirlenmistir.

Her iki test istatistii sonucuna gore esbiitiinlesik olduguna karar verilen ve ayni
mertebeden duragan I(1) oldugu sonucuna ulasilan serilerin nedensellik iliskisini
belirlemek icin ise Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmaktadir (Kocabiyik,
2016: 42). Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli nedensellik iligkisinin varligini
test etmek amaciyla kurulan VECM testi sonuglar1 asagida yer alan Tablo 8’de verilmistir.

D(LNRDK) = C(1)*( LNRDK(-1) - 0.133949765729*LNBRENT(-1) - 4.01111148776 )
+ C(2)*D(LNRDK(-1)) + C(3)*D(LNRDK(-2)) + C(4)*D(LNBRENT(-1)) +
C(5)*D(LNBRENT(-2)) + C(6)

Tablo 8. Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM) Test Sonuglart

Katsayilar Standart Hata t-Istatistigi Olasilik

C() -0.036963 0.012824 -2.882348 0.0042

C2) 0.345040 0.051606 6.686036 0.0000

C(3) -0.096633 0.051157 -1.888939 0.0597

C4) 0.011182 0.013708 0.815706 0.4152

C(5) -0.013699 0.013696 -1.000177 0.3179

C(6) 0.000473 0.001715 0.275799 0.7829
Log likelihood 736.2629 Akaike Bilgi Kriteri -3.979634
F-Istatistigi 10.46529 Schwarz Kriteri -3.915786
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000 Hannan-Quinn Kriteri -3.954265
Durbin-Watson Istatistigi 1.945118

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

C(1) katsayis1, degiskendeki kisa donem sapmalarinin uzun dénemde dengeye geri donme
hizin1 ifade eder. Tablo 8’deki VECM sonuglarina gére, BRENT degiskenin hata diizeltme
katsayis1 negatif (-0.036963) ve anlamlidir (olasilik degeri 0.0042). Dolayisiyla BRENT
degiskeninin gozlenen degeri ile uzun donem degeri arasindaki farkin her yil yaklasik
9%0,037’sinin ortadan kalktig1 goriilmektedir. Kisa donem soklar1 yaklasik (1/0,037=27,02)
27 donemde (ay) diizelip, uzun dénem dengesine geri donmektedir.

Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Kriteri ve Hannan-Quinn Kriteri, modelin dogrulugunu ve
karmagikligin1 degerlendiren kriterlerdir. Burada, AIC (-3.979634), SC (-3.915786) ve HQ
(-3.954265) degerleri oldukga yakindir, bu da modelin uygunlugunun yiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Durbin-Watson Istatistigi ise otokorelasyonu dlger ve ideal olarak
degeri 2'ye yakin olmalidir. 1.945118 degeri, modelde otokorelasyonun ¢ok belirgin
olmadigini ve genel olarak tatmin edici bir model uygunlugu saglandigini gosterir.
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Petrol fiyatlarmin, reel doviz kuru iizerinde kisa donem nedensellik iligkisini tespit etmek
amaciyla Wald Testi uygulanmistir. Elde edilen Wald Test sonuglar1 agagida yer alan Tablo
9’da gosterilmektedir:
Hy: C(4) = C(5) = 0 (Parametreler sifira esittir.)
H;: C(4) = C(5) # 0 (Parametreler sifira esit degildir.)

Tablo 9. Wald Testi Sonugclari

F-Istatistigi " Kisa Dénem
Nedensellik Yonii Olasihik Chi O.las.lhk Kat§ avt Std.Hata Nedensellik
. Degeri Degeri
Degeri Durumu

LNBRENT (-1) > LNRDK 0.4528 0.4520 0.011182 0.013708 YOK
LNBRENT (-2) - LNRDK 0.4528 0.4520 -0.013699 0.013696 YOK
LNRDK (-1) > LNBRENT 0.0150 0.0143* -0.458059 0.268753 VAR
LNRDK (-2) > LNBRENT 0.0150 0.0143* -0.653707 0.224817 VAR

(*) 0,05 diizeyinde anlamlidir.
Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Alternatif hipotezin kabul edilmesi i¢in ya da kisa donemli nedensellik etkisinin varlig1 i¢in
Chi- Kare test istatistigi olasilik degerinin 0,05 6nem seviyesinden kii¢iik ¢ikmasi beklenir.
Elde edilen test sonuglarina bakildiginda Brent petrol fiyatlarinin higbir gecikmeli degeri
i¢in Reel Doviz Kuru tizerinde kisa donemli nedensellik iliskisine rastlanilmamustir. Fakat
Reel Doviz Kuru'nun tiim gecikmeli degerlerinin Brent petrol fiyatlar1 {izerinde kisa
donemli nedensellik etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla Reel Déviz Kuru’nun
1 gecikmeli degerinde meydana gelen %1’lik bir artis Brent Petrol Fiyatlarinda %0.45
oraninda bir azalisa neden olmaktadir. Ayn1 zamanda Reel Déviz Kuru’nun 2 gecikmeli
degerinde meydana gelen %]1°lik bir artis Brent Petrol Fiyatlarinda %0.65 oraninda bir
azalisa neden olur.

Son olarak, kurulan Vektér Hata Diizeltme Modelinin saglamligin1 ortaya koymak
amaciyla yapilan cesitli test sonuclar1 Tablo 10°da yer almaktadir. Bunlar; seriler arasinda
herhangi bir korelasyonun varligini 6l¢en Breusch- Godfrey Seri Korelasyonu LM Testi,
serinin hata terimleri varyansinin zaman iginde sabit olup olmadigini 6lgen ya da ARCH
Etkisini sinayan Heteroskedastisite (Degisen Varyans) ARCH Etkisi Testi ve son olarak
artiklarin normal dagilim sergileme durumunu dlgen Jarque- Bera Normallik Testi’dir.
Asagida ise her bir teste ait sifir ve alternatif hipotezler yer almaktadir:

Breusch- Godfrey Seri Korelasyonu LM Testi:

Ho: Seri Korelasyonu yoktur.
Hi: Seri Korelasyonu vardir.
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Heteroskedastisite (Degisen Varyans) ARCH Etkisi Testi:

Ho: ARCH etkisi yoktur (Sabit Varyans)
Hi: ARCH etkisi vardir (Degisen Varyans)

Jarque- Bera Normallik Testi:

Ho: Artiklar normal dagilimlidir
Hi: Artiklar normal dagilimli degildir.

Tablo 10: Modelin Saglamlik Test Sonuglar1

Breusch- Godfrey Seri Korelasyonu LM Testi

Chi? (2) Olasilik Degeri F (2,359) Olasilik Degeri SONUC
0,7666 0,7709 Seri Korelasyonu YOKTUR
Heteroskedastisite (Degisen Varyans) ARCH Etkisi Testi
Chi? (1) Olasilik Degeri F (1,364) Olasilik Degeri SONUC
0.3208 0.3221 Sabit Varyans
Jarque- Bera Normallik Testi
Jarque- Bera Test Istatistigi Olasilik Degeri SONUC
11943.36 0.000000 Artiklar Normal Dagilimli Degil

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 10°da sonuglar1 yer alan testler, kurulan VECM modelinin saglamlik ve
giivenirliligini test etmek amaciyla gergeklestirilmektedir. Elde edilen sonuglar
incelendiginde; seriler arasinda herhangi bir seri korelasyon iliskisi tespit edilememistir.
Ayrica modelde sabit varyans s6z konusu olup ARCH etkisine rastlanilmamistir. Son
olarak yapilan Jarque- Bera Normallik testinde artiklar normal dagilim sergilememektedir.
Ancak modeldeki bozulma diisiik oldugundan dolayi, yani normal dagilimdan sapma ¢ok
belirgin olmadig1 durumlarda da modelin sonuglar1 yine de gecerli olabilir. Bu durumda,
esneklik taninabilir ¢ilinkii normal dagilim varsayiminin ihlali, bazi durumlarda modelin
kullaniminit tamamen gecgersiz kilmaz. Esneklik, modelin giiglii oldugu yonleri ve
tahminlerin genellikle dogru oldugu durumlarda gegerli olabilir. Modelin diger saglamlik
testlerinden elde edilen sonuglara gore ise model istatistiki olarak saglamdir.

SONUC

Enerji tiikketiminde bagimli bir {ilke olan Tiirkiye'de, 2012-2023 yillar1 arasinda birincil
enerji arzinda petrol ve dogal gazin pay1 %60 civarinda seyretmistir. Disa bagimlilik orani,
1990’larin bagindan itibaren dogal gaz tiiketimindeki artistan kaynakli olarak ve 2000’li
yillarin basindan itibaren %70-76 arasinda bir seyir izlemistir. Son dénemde yiiriitiilen
enerjide disa bagimlilig1 azaltmaya yonelik politikalarin sonug vermeye baslamasiyla 2022
yilinda %67,8’e gerilemistir (TPAO, 2024). 2023 y1l1 itibariyle Tiirkiye’nin ilk ii¢ tilkeden
(Rusya %34-Irak %31-Kazakistan %18) ham petrol ithalati, toplam ithalatinin yaklasik %
83’1inii olusturmaktadir (EPDK, 2024).
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Bu caligmada ulasilan sonuglara gore degiskenler arasinda elde edilen es biitiinlesme
iligkisinin varligi, Kopriicii (2024), Sizer (2023), Sit & Alancioglu (2019), Zhang (2013),
Chen & Chen (2007) ve Narayan & Narayan (2007) tarafindan yapilan calismalari
destekleyebilir. Ayrica doviz kuru ve petrol fiyati arasinda ortaya c¢ikan tek yonlii
nedensellik iligkisinin varlig1 ise Fasanya vd. (2021), Huang v.d. (2020), Sahbaz vd. (2015)
ve Coudert vd. (2008) tarafindan yapilan c¢alismalarin bulgulartyla da oOrtiismektedir.
Dolayisiyla doviz kurundaki artis ile yerli para deger kaybetmektedir. Baska bir ifadeyle o
iilkedeki satin alma giicii azalmaktadir. Bdylece petrol fiyatlariin dolara endeksli
olmasiyla birlikte petrol o iilkede daha pahali bir hale gelmektedir. Artan doviz kuru
karsisinda o6zellikle Tiirkiye gibi petrol ithal eden iilkelerde petrol talebi kisa dénemde
azalmaktadir. Azalan talep karsisinda ise petrol fiyatlarinin diisme egilimi gdstermesi
muhtemel olmaktadir.

Onemli bir {iretim faktorii olarak kullamlan petrol fiyatlari {iretim maliyetlerinin degisiklik
gostermesinde son derece kilit bir rol oynamaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisim (artislar)
maliyet enflasyonuna yol agmakla kalmayip 6te yandan mal arzi miktarinda da degisime
yol acabilmektedir (Bayat & Kayhan, 2022: 40). Petrol fiyatlar1 degisiminin bir diger etki
ettigi unsur da doviz kuru ile olan iligkisidir. Petrol fiyatlarinin Amerikan dolarina bagh
olmasiyla birlikte, bir iilkede dolar karsisinda iilke parasinin deger kaybetmesi (doviz
kurunun yiikselmesi) dalgali déviz kuru sistemine sahip iilkelerin yerel para birimindeki
petrol fiyatlar1 diisecektir (Bayat & Kayhan, 2022: 40). Bu ¢alismada, Tiirkiye'de 1994:01-
2024:10 doneminde petrol fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi ortaya g¢ikarmak
amaciyla ekonometrik bir analiz yapilmistir. Elde edilen bulgulara bakildiginda 6ncelikle
aylik olarak diizenlenen seriler, mevsimsel etkiden armmdirmak amaciyla logaritmik
donisiim uygulanmistir. Logaritmasi alinmig zaman serilerinin ortalamasinin, varyansin ve
otokovaryansinin zaman iginde degisiklik gosterip gostermedigini test etmek amaciyla
ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testleri uygulanmistir ve testler sonucunda her 2 degiskenin
I(1) diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. Ayrica aylik olarak diizenlenen zaman
serilerinde yapisal kirilmalari test etmek i¢in uygulanan Zivot- Andrews Yapisal Kirilmal
Birim K6k Testi sonucuna bakildiginda Reel Ddviz Kuru serisinde 2018, Brent Petrol
serisinde ise 2004 ve 2008 yillarinda yapisal kirilmalar saptanmistir. Ayni1 mertebede
duragan olan seriler arasinda uzun dénemli iliskinin varligini sinamak amaciyla Johansen
Esbiitiinlesme Testi yapilmigtir ve serilerin es biitiinlesik oldugu belirlenmistir.
Esbiitiinlesme iligkisi tespit edilen serilerde uzun ve kisa donem nedensellik iligkisinin
varligini sinamak amaciyla Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) kurulmustur. ilgili
modelde elde edilen test sonuglarina bakildiginda gesitli bulgulara ulagilmistir. Bunlardan
ilki serilerdeki kisa donem sapmalart uzun donemde tekrardan dengeye gelmektedir.
Boylece Brent Petrol fiyatlarindaki kisa donem sapmalart her yil, yaklasik 27 ayhk
donemlerde sapmalarin yaklasik % 0,037 sinin ortadan kalkarak uzun dénemde dengeye
gelmektedir. Ikincisi ise Brent petrol fiyatlarinin higbir gecikmeli degerinin kisa dénemde
reel doviz kuru iizerinde nedensellik iliskisi yaratmadigidir. Ugiinciisii ise Reel Doviz
Kuru’nun tiim gecikmeli degerlerinin kisa donemde Brent Petrol Fiyatlari {izerinde
nedensellik etkisi olusturdugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Reel Doviz Kuru’nun 1
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gecikmeli degerinde meydana gelen % 1°lik bir artig Brent petrol fiyatlarinda % 0,45°lik
bir azalisa neden olurken, 2 gecikmeli degerinde meydana gelen % 1’lik bir artista ise
9%0,65 oraninda bir azalisa neden olmaktadir. Elde edilen tiim sonuglara bakildiginda petrol
fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda uzun doénemde esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmis fakat
kisa donem nedensellik iligkisinin sadece d6viz kurundan petrol fiyatlarina dogru negatif
tek yonii oldugu sonucuna ulagilmstir.
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