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ithal Ham Petrol Fiyatlari ve D6viz Kuru Arasindaki
Esbiitiinlesme ve Oynaklik Yayilma Etkisinin incelenmesi:

Tiirkiye Ornegi

Examining The Cointegration Relationship and Volatility Spillover Between
Imported Crude Oil Prices and Exchange Rate: The Turkish Case

Alper YILMAZ', Hiseyin ALTAY?

OZET

Bu calismanin amaci Tirkiye'de doéviz kurundaki
hareketlerin ham petrol fiyatlarindan kisa ve
uzun donemde nasil etkilendigini incelemektir.
Bu kapsamda 1985-2015 donemine ait aylik ham
petrol fiyatlar ve déviz kuru verileri kullaniimistir.
Galismada  oncelikle  ARDL  esbitlinlesme
yaklasimiyla seriler arasindaki uzun ve kisa
donem iliskiler analiz edilmis ve seriler arasinda es
biittinlesme iliskisi tespit edilmistir. ikinci adimdaki
esbitinlesme uzun dénem analizine gdére ham
petrol fiyatlarinin kur oynakhgi Gzerindeki etkisi
negatif ve istatistiki olarak anlaml bulunmustur.
Kisa dénem analizinde, hata diizeltme teriminin
katsayisi istatistiki acidan anlamli ve negatif oldugu
gorilmustur.Dolayisiyla degiskenlerarasindaortaya
¢ikan sapmalarin uzun donem denge diizeyine
yakinsamakta oldugu sdylenebilir. Calismada son
olarak Varyansta nedensellik testi kullanilarak
seriler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmis ve
ham petrol fiyatlarindan déviz kurlarina dogru bir
oynaklik yayilma etkisinin varligi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Petrol fiyatlar, Doviz kurlar,
Esbitliinlesme Analizi, Nedensellik Testi

1. GIRIS

Genel tanimiyla yabanci Ulke paralarina veya
onun yerine gecgen her tirli 6deme araclarina (cek,
police, emre yazili senet, hazine bonolari, hisse senedi
ve tahvil gibi) déviz denir (Polat, 2015: 5.3). Bu degerin
yerli para birimi karsisindaki degerine ya da onlar
karsisindaki degisim oranina da doéviz kuru denir
ve ulusal paranin degistirilebilecegi yabanci para
miktarini gosterir (Oksay, 2001: 5.6).
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ABSTRACT

This paper aims to investigate how crude oil price
change affects exchange rate volatility both in
the short and long run for Turkish economy. For
this purpose we employed crude oil price and
exchange rate monthly data that covers the period
of 1985M01-2015M11. Firstly short and long run
relation between two series is investigated by ARDL
bound testing approach and our results show that
there is co-integration among variables that means
two series move together in the long run. According
to results, the effect of crude oil price change on
exchange rate volatility in the long-run analysis is
found negative statistically significant. However, in
the short run analysis coefficient of error correction
term is seen statically significant and negative.
Therefore, the deviation among the variables
converge to each other in the long-run equilibrium
level. In the last section of paper we apply the newly
developed causality in variance test monthly data
from 1985M01 to 2015M11. The variance causality
test shows that oil market volatility spills on the
exchange rate in Turkish economy.

Key Words: Oil Price, Exchange Rate, Co-Integration
Analysis, Causality Test

kurlarinin  izlenmesi ve yonetilmesi 6nemlidir.
Kurlardaki ~ degismeler, ekonomik faaliyetlerin
seyrini  etkilediginden,  kurlardaki  oynakhgin

azalmasi, istikrarli seyir izlemesi ve doviz piyasasinin
dengede olmasi ekonomik istikrari da olumlu yonde
etkileyecektir. (Duygulu, 1998: 5.108-109). Ozellikle
Turkiye gibi hammadde ve aramali ithalatinin yiiksek,
tasarruflarin  diisiik, strekli dis aciklarin oldugu
ekonomilerde kurlar hem girdi maliyetlerini hem
de kalkinmanin finansman gicini etkilediginden
kur istikrarinin 6nemi daha da artmaktadir (Baum,
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vd., 2004: s.3). Doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalari degerlendirip miidahale etmek, kur
oynakliginin sermaye hareketleri, dis ticaret dengesi
ve Uretim, yatirimlar ve faiz oranlari Gizerinde olumsuz
etkileri olabileceginden dolayi 6nem arz etmektedir.

Kur istikrari doviz kurlarinda asiri dalgalanmalarin
bulunmamasi  (Neal, 1996: s. 43) seklinde
tanimlanirken, diger bir goriise gore dalgalanmalarin
az olmasindan ziyade cari kur ile olmasi gereken
kurun birbirine yakin olmasini seklinde tanimlanmistir
(Oztiirk, 1992: s. 6-7). Yine sermaye hareketlerine acik
bir ekonomide reel kurlardaki siddetli ve dizensiz
degisimlerin giderilmesi de kur istikrari olarak
dustndlebilir (McKinnon, 1984: s. 20). Son olarak
kur istikrarini gergekgci kur politikalari sonucunda
reel degerine ulasmasi olarak goren yaklagsimlarin
yani sira kurlarin seyrinin tlkenin makroekonomik
seyri ile uyumlu hareket etmesi seklinde tanimlayan
yaklagimlarda mevcuttur (Erez, 1994:s. 5).

Kurlardaki asirn oynaklik uluslararasi yatinmcilarin
cesaretini kirmak, risk pirimini arttirmak suretiyle risk
istahini azaltarak sermaye hareketlerini kisitlayici etki
yapabilir, satilan mallarin maliyetinin artmasina neden
olabilir. Yabanci yatirimci girisi ve yabanci finansal
varliklara olan talep azalabilir. Yine kur oynakliklari
uluslararasi sirketlerin projelerinde beklenen kari
azalttigi icin firmalar yeni yatinmlara girismekte
isteksiz olabilirler. Uluslararasi ekonomik ve mali
islemlerde ticari riski arttirabilir, uzun vadeli sermaye
akimlarini giclestirebilir (Tiirkcan, 982, s.12). ikinci
olarak kurlarda meydana gelen asin degerlenme,
mallarin maliyetlerine risk piriminin dahil edilmesiyle
ihracati ve Uretimi olumsuz etkilerken, Turk lirasinin
denge degerinin altina dlsmesi blylmeyi ve
enflasyonu  olumsuz  etkilemeye baslayabilir.
Uclinci olarak yiiksek kur oynakh@ uluslararasi
ticarette kar getirici unsurlar ile ilgili belirsizlikleri
arttirarak ve yatinmlarin riskini arttirarak yatirimlari
district etki yapabilir (Glloglu ve Akman, 2007:
s.44). Dordlncusu Tirkiye ekonomisinde uretim
onemli 6lcide hammadde ve ara mali ithalatina
dayanmaktadir. Yine ileri teknolojili mallarda da dis
bagimlilik yuksektir. Dolayisiyla kurdaki yikselislerin
Uretim maliyetlerini arttirmasi ve bunun da enflasyon
Uzerinde baski yaratmasi s6z konusudur. Artan
girdi fiyatlari diger yandan yerli Gretimi olumsuz
etkileyecek, ihracat maliyetleri aratacak ve ihracatta
meydana gelen dususler 6demeler bilangcosunu
kotulestirebilecektir. Bu durum tekrardan kurlan
dalgalanmaya itecek ve sire¢ kisir donglye

girebilecektir. Besincisi kurlardaki dalgalanmalar
goreli fiyat yapisindaki ve finansal degiskenlerdeki
hareketliligi arttirarak kaynak dagilimini bozabilir.
Asirt kur dalgalanmalarinda kurlar, fiyat disiplinini
saglamada yerli politikalara yardimcr olma 6zelligini
kaybeder. (Neal, 1996: s.44). Altinci olarak doviz
kuru getirisi ve faiz orani oynakhigi karsihkh olarak
birbirini pozitif yoénde etkileyebilmektedir (Oztiirk,
2010: s5.62). Dolayisiyla Merkez Bankasinin kurlardaki
dalgalanmayi, makroekonomik hedeflere zarar
vermeyecek sekilde belli araliklar icinde tutmasi
onemlidir. Ayrica son yasanan kiresel finansal
krizle birlikte finansal piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalar, riskten korunma ve spekiilatif gudiler,
piyasalardaki hareketlerin tahmin edilmesine yonelik
ilgiyi arttirmistir. Piyasalardaki oynakhgin (volatilite)
nelerden kaynaklandigini tahmin edebilmek ve
ongorebilmek piyasalarda finansal basarinin gerekli
kosullarindan birisi haline gelmistir (Glloglu ve
Akman, 2007: s.45).

Doviz kurlarindaki oynakligin etkileri déviz
kuru gecis etkisi cercevesinde ele alinabilir. Bu
etkiyi Ihracatci ve ithalatci ilke arasindaki déviz
kurlarindaki %1'lik degisme karsisinda, ulusal para
cinsinden ithalat fiyatlarindaki oransal degisme
olarak da tanimlamak mimkinddr (Krugman ve
Obstfeld, 2000: s. 468). ikinci bir tanimda nominal
doviz kurundaki dalgalanmanin ithalat fiyatlarinda
neden oldugu degisme etkisidir (Hooper ve Mann,
1989:5.299). Diger bir tanimda gecis etkisi, doviz kuru
degisimlerinin hedef (ihracatin yapildigi ya da ithalat
yapan) Ulke parasi cinsinden dis ticareti yapilan
mallarin fiyatlarina ne dl¢tide yansidigini bize anlatir
(Menon, 1996: s. 434). Dolayisiyla gecis etkisi, doviz
kurlarindaki oynakhgin ithal mal ve hizmet fiyatlarina
etkisi ya da daha genel degerlendirildiginde, yurt ici
fiyatlara etkisi bakimindan analiz edilebilir (McCarthy,
1999). Doéviz kurlar yurt ici fiyatlari, ticarete konu
olan nihai mallarin ve ithal hammadde ve ara
mallarin fiyatlari yoluyla ve ayrica bunlarin enflasyon
bekleyisleri kanaliyla etkileyebilir (Ho ve McCauley,
2003:s. 4).

Doviz kuru gegis etkisi teorik olarak Tek Fiyat
Kanununa (TFK) ve Satin alma Glci Paritesi (SGP)
teorisine dayanmaktadir. ilk teoriye gére ulastirma
maliyetleri ve ticaret engellerinin olmadidi rekabetgi
piyasalarda ticarete konu olan bir mal veya hizmetin
mevcut doéviz kurundan ulusal paraya cevrilmis fiyati
dinyanin her yerinde aynidir ve bu Pid :Pl.fDE
seklinde ifade edilir. Ed i malinin yurt ici fiyatini, Bf
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malin yurt disi fiyatini ve E déviz kurunu gosterir. Eger
piyasalar arasinda fiyat farki olusursa ancak tasima
giderlerinden kaynaklanabilir. ikinci teoriye gére ise
iki Glke parasi arasindaki doviz kuru Ulkelerin fiyatlar
dizeyi oranina esit olmaldir. Yani SGP, tek fiyat
kanununun doviz piyasalarina uyarlanmig halidir. T4m
mallar dis ticarete konu oldugunda SGP teorisine gore
dovizkuru, yurticive yurtdisifiyatlar diizeyitarafindan
es anh olarak belirlenecektir ve F — p4 /Pf
olacaktir. Burada P“ yurt ici fiyat endeksini, P’
yurt disi fiyat endeksini gostermektedir (Krugman ve
Obstfeld, 2000: s. 395; Seyidoglu, 2009: s. 421). Ancak
gercek hayatta ulastirma maliyetleri ve ticari engeller
oldugundan her iki teori yeniden diizenlendiginde
P’ =q-E-P’/olacaktir. Burada ‘a’ reel déviz
kurudur. Bu deger zaman icinde degismezse, belirli
bir mal sepetinin ortak para cinsinden fiyati iki tilkede
de ayni yonde degisecek, bdylece goreceli SGP (TFK)
gecerli olacaktir (Goldberg ve Knetter, 1997). Bu
kural gecerli oldugunda doviz kuru dalgalanmalari
yurt ici fiyatlardaki oransal degisimlere yansiyacak,
yani tam gecis etkisi s6z konusu olacaktir ¢linku
burada onemli olan goreceli degisimlerdir. Bu
yaklasimina gore kurlardaki oransal degisim,
iki Ulke arasindaki enflasyon farkina esit olur ve
x' —n! =(E,-E, )/ E,ile ifade edilir. Denklemde
E doviz kuru, t zaman, ¢ yurt ici enflasyon, ! yurt
disi enflasyon oranidir. (Krugman ve Obstfeld, 2000: s.
396; Seyidoglu, 2009: 5.422-25). Yapilan gozlemlerde
SGP'nin gecerliliginin; kur ve fiyat degisimleri
arasindaki zaman farkinin, sermaye hareketlerinin ve
hikimetlerin doéviz kuruna miidahalelerinin etkisiyle
dusuk oldugu gorulmdistlr. Buna gore digsal soklara
(petrol fiyatlari gibi) doviz kurlari hizli tepki verirken,
fiyatlarin uyumu uzun dénemde gerceklesmektedir.
Uzun doénemde ve oOzellikle yilksek enflasyon
ortaminda ise kur degismeleri ile SGP arasinda uyum
oldugu goriilmektedir (Seyidoglu, 2009: s. 426).

Yapilan ampirik calismalarda emtia Grlinlerinden
ziyade hammaddelerin ve ara mallarin déviz kuru
gecis etkisi sergileyerek tam arbitraj kuralina
uydugu kabul edilmektedir. Yani bu tip Griinlerde
dissal soklar kur tzerinden etkili olabilmektedir. Bu
hammadde ve aramali ana gurubunda yer alan en
blyuk kalemlerden biri de enerjidir. Turkiye'nin ithal
enerji kaynaklarina bagimhilig petrolde yaklasik %85,
dogal gazda %90 civarindadir. Ayrica glinimuzde
ham petrol pek ¢ok sanayi dalinda temel hammadde
olarak kullanilmakta, petrol tlrevlerinden binlerce
cesit Urin elde edilmektedir. Dolayisiyla hem

petrol fiyatlarinin kendisindeki artis hem de petrol
fiyatlarindaki artislarin yurt ici doviz talebini arttirmasi
ve kurlar Gzerinde yukari yonli baski olusturmasi
kanaliyla yurt ici enflasyon Uzerinde ikili bir baski
olusmaktadir. Déviz kurundan yurt ici fiyatlara gegis
etkisi ithal tiiketim mallari, sermaye mallan ve ithal
girdi fiyatlari yoluyla olabilecegi gibi yabanci para
cinsinden olan yurt ici mal/hizmet fiyatlari yoluyla da
olabilir. Yine kurlardaki artis enflasyon beklentisini ve
lcret taleplerini artirarak enflasyon tizerinde yeniden
bir etki meydana getirebilir (Ozdamar, 2015: s. 67-69).
Ornegin, petrol fiyatlarindaki artis ithalatci Glkelerin
o0demeler dengesini bozmakta ve boylece ithal mallari
pahalilasirken ihra¢ mallarin degerinin diismesi,
baska bir ifadeyle reel milli gelirin diismesine neden
olmaktadir. Merkez bankasinin para politikalarinda
bir degisiklige gitmemesi halinde, nominal déviz kuru
yukselmekte ve bu durum, petrol ithal eden ulkelerin,
Ulke varliklarinin degerini diistirmekte ve ABD dolar
bazli uluslararasi rezerv gereksinimi artmaktadir
(Lebe ve Akbas, 2015:s. 172-173).

Petrol soklarinin  makroekonomi  Uzerindeki
etkileri 1973 ve 1979 petrol krizlerinden sonra dikkat
cekmeye baslamis ve konu Uzerinde calismalar
artmistir. Petrol krizlerinin de etkisiyle diinyada
neo liberal politikalara ilgi artmis ve Tirkiye
ekonomisinde de 1980 donlsimu ile s6z konusu
politikalar uygulanmaya baslanmistir. Bu kapsamda
devletin ekonomideki agirliginin azalmasi, sermaye
hareketlerinin ve finansal piyasalarin serbestlesmesi,
faizlerin ve kurlarin serbest piyasada belirlenmesi,
1989 yilinda konvertibilteye gecis gibi uygulamalar
ve dolarizasyon olgusu nedeniyle kur politikalarinin
(rejimlerinin) 6nemi artmistir. Bu yeni siirecte hem
Turkiye'de hem diinyada cesitli krizler yasanmistir.
Bunlardan onemlileri 1982 Sili ve Meksika Krizi, 1992
Avrupa Para Sistemi Krizi, 1994 Meksika krizi 1997
Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 2001 Turkiye ve Arjantin
krizleri ve 2008 kuresel finansal kriz sayilabilir. 1980
Oncesi donemde sabit kura dayali rejim uygulanirken
1980 sonrasinda daha gercek¢i ve esnek kur
rejimine gecilmis, ancak uygulamada diger piyasa
katihmailan tam olarak piyasaya miidahil olmadig
icin kontrollii esnek kur rejimi uygulanmistir. 1989
tam konvertibiliteye gecis, 1991 Korfez krizi ile
artan petrol fiyatlar ve artan kamu aciklari Merkez
Bankasini (MB) parasal genislemeye zorlamis ve
1993'te kurlar asiri degerlenmis, cari islemler agigi
ciddi olarak artmis ve 1994 krizi patlak vermistir.
Kriz stirecinde TL %70 oraninda devaliie edilmistir.
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Bu krizden sonra kurlarda istikrarin saglanmasi icin
enflasyon kadar deger kaybi politikasi izlenmis, aylik
kur hedefleri agiklanmis, likidite siki kontrole alinmis,
doviz rezervleri gliclendirilmistir. Ancak 1997 Asya
Krizi ve 1998 Rusya krizi nedeniyle kiiresel finans
piyasalarinda dalgalanma artmis, ihracat yavaslamis,
doviz kurlarinda tekrar dalgalanma yasanmistir. MB
bu siirecte artan doviz talebini karsilayarak olasi bir
krizi onlemistir. Bu krizlerin etkisi ile diisen petrol
fiyatlar ithalat baskisini hafifletse de, 1999 yilinda
yasanan ekonomik daralma, deprem felaketi ile
birlesince kamu aciklarinin basini ¢ektigi yapisal
sorunlar agirhgini iyice hissettirmis, cari islemler
acigr tekrar tehlikeli seviyelere artmaya baglamis,
enflasyon ylksek kalmaya devam etmistir. Nisan 1999
secimlerinden sonra kurulan yeni hukimet Aralk
1999 da IMF ile stand-by anlasmasi imzalamistir. Bu
cercevede yillardir kroniklesen enflasyonu distirmek
icin yapisal reformlarin yani sira hedefe uygun para ve
kur politikasi benimsemis (para kurulu esasina gore
calisan hareketli capa-crawling peg), 1.5 yil boyunca
1$4+0,77€'dan olusan doviz sepetine TL'nin degeri
ilan etmistir. Ancak enflasyonun diismemesi, yeterli
doviz girisinin olmamasi, yapisal reformlarin geg
kalmasi ve petrol fiyatlarinda yasanan hizli artis gibi
nedenlerle Subat 2001'de kurlar serbest birakilarak
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program terkedilmis ve TL %40 devallasyona
ugramistir (Ozcam, 2004: ss. 6-12). 2008 yilinda
meydana gelen finansal krizle birlikte yeni bir
doneme girilmistir. Blylme, issizlik, faiz oranlar,
emtia fiyatlari, doviz kurlari gibi makro gostergeler
yasanan soklar neticesinde dalgalanmaya baslamis
ve kiresel oynaklik 6nemli derecede artmistir. S6z
konusu oynakligin, uzun donem denge dederine
gelinceye kadar devam etmesi beklenmektedir.
Gelismis ve gelismekte olan (Ulkelerdeki talep
daralmasina bagh olarak 6zellikle Cin ekonomisinde
goruldigi gibi ortaya cikan ekonomik yavaslama,
Uretim artigi, kiiresel ticaretteki diists ve piyasalarda
yakin gelecekte toparlanmanin yavas gerceklesecegdi
beklentisi, Sekil 1'de gorildiga gibi petrol ve
emtia fiyatlarinda (enerji dahil) 6nemli dususler
meydana getirmistir. Ozellikle ham petrolin fiyati
2014’te 115 dolardan 2016 Ocak itibariyle 30 dolar
seviyelerine inmis ve son 12 yilin en disik diizeyine
gerilemistir (TCMB Enflasyon Raporu 2015-1V). Bunda
ABD'nin kaya petroli Uretimini artirmasi, OPEC'in
Uretimini kismamasi, artan enerji verimliligi, kiresel
ekonominin zayif gorinim, Cin ekonomisindeki
yavaslama, fiyat savaslari, FED'in faizleri arttirmasi ile
ABD dolarinin deger kazanmasi gibi faktorler etkili
olmustur (Eraydin, 2015).
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Sekil 1: Ham Petrol Fiyati ve Emtia Fiyat Endeksi

ABD merkez bankasi 2015 sonunda politika
faizlerini 25 bp artisla 0,25-0,50 araligina ¢ikarmistir.
Bunun anlami tim dinyada dolarin anavatanina
donmeye baslamasi ve tim para birimleri karsisinda
degerinin artma egilimine girmesi demektir. ikincisi

tarihsel olarak bakilirsa petrol fiyatlari ve ABD dolari
ters yonli hareket etmektedir. ABD dolarinin deger
kazanmasi, petrol ve emtia fiyatlarinda gerilemeye
yol acarken, tersi durumda hem petrol ve emtia
fiyatlari artmaktadir (Eraydin, 2015).
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Sekil 2: GOU'lere Haftalik Fon Akimlari (Milyar ABD Dolar), Portféy Akimlari (Hisse Senetleri ve Borclanma Se-
netleri, Milyar ABD Dolari) ve D6viz Kuru Oynaklik Endeksi (JPMVXYEM)

Bu iki etki ile birlikte, kiiresel ekonomideki zayif
gorinim, Cin ekonomisindeki yavaslama, risk
istahindaki (VXY endeksi) bozulma ile birlesince hisse
senedi ve bor¢clanma senedi piyasalarindan sermaye
cikislar hizlanmis ve Sekil 2'de goruldigi gibi doviz
kurlarindaki oynaklik artmistir. (TCMB Enflasyon
Raporu 2015-1V).

2. LITERATUR OZETi

Ham petrol fiyatlann ve doviz kuru oynakhg
arasindaki iliski klasik regresyon modelleri, panel
veri modelleri, dogrusal zaman serisi modelleri
ve dogrusal olmayan zaman serisi modelleri
kullanilarak incelenmistir. Ancak ekonomik krizlerin
piyasalarda meydana getirdigi dalgalanmalari
dikkate alan yuksek frekansh (gtinliik veya haftalik
gbzlemler) calismalar déviz kuru, faiz orani, enflasyon
gibi degiskenlerde varyansin zaman icinde sabit
kalmadigini, gostermistir. Bu ytzden sabit varyans
kabuli Gzerine kurulan standart zaman serisi
modelleri yerine varyanstaki degisime izin veren
modeller kullanilmaya baslanmustir. ilk olarak zamana
gore degisen oynakligin tahmini icin Engle (1982)
tarafindan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modeli gelistirilmis, bu model Bollerslev
(1986) tarafindan otoregresif haraketli ortalama
modeline donustirilerek Genellestirilmis ARCH
(GARCH) modeli elde edilmistir. Daha sonra cesitli
makro gostergelerde bu modeller de kullanilarak
oynaklik etkisinin varligi incelenmeye baslanmistir
(Unal, 2009: 5.2).

Aysoy ve Digerleri (1996) ABD dolari ve Alman
marki icin kur oynakligini ve haftanin giinleri etkisini

arastirmistir. Ulasilan bulgulara gore serilerde kosullu
varyansin gecerli oldugu ve serilerde hafta ginleri
etkisinin 6nemli 6lcide bulundugu goriilmektedir.
Ayrica finansal kriz icin kukla degisken kullanarak
tahmin edilen GARCH(1,1) modeline gore her iki
kurun getiri oranlarinin kriz dénemleri hari¢ disiik
oynaklik sergilemistir.

Domag ve Mendoza (2002) merkez bankalarinin
doviz piyasasina alim ve satim seklindeki
miidahalelerini EGARCH modeli ile analiz etmis,
yapilan genel midahalelerin kurdaki oynakhgi
distrdigiini, alimve satimyoniindekimidahalelerin
ayri ayri etkisinde ise oynaklikta meydana gelen
distsin  satim  yonlindeki  midahalelerden
kaynaklandigini, alim ydniindeki mudahalelerin ise
oynaklik seviyesi lzerinde kayda deger bir etkisinin
olmadigini gostermistir.

Agcaer (2003) Merkez Bankasinin ihale ve
dogrudanmiidahaleislemlerinin ABD dolaridovizkuru
Uzerindeki etkisini EGARCH(1,1) modeli kullanarak
incelemis Merkez Bankasinin bu islemlerinin déviz
kuru oynakhgi Gizerinde etkili oldugunu belirlemistir.
Ancak, Doma¢ ve Mendoza (2002) tarafindan 6ne
surllenin tersine, alis yoniindeki midahalelerin kur
oynakligi Uzerinde etkin oldugu, satis yonindeki
midahalelerin ise etkili olmadigini gdstermistir.

Ozcam (2004) calismasinda GARCH siirecini
kullanarak doviz-faiz-borsa (Uglisiinde meydana
gelen oynakliklarin birbirleri ile olan etkilesimlerini
incelemis ve degiskenlerin oynakliklari arasinda giiglu
bir korelasyon bulunmustur. Ayrica Merkez Bankasi
mudahalelerinin kurlardaki oynaklidi arttirmadig,
aksine bir miktar distirdiigu tespit edilmistir.
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Ayhan (2006) Turkiye'de uygulanan doviz kuru
rejiminin doviz kuru oynakligi Gizerindeki etkisini kur
rejimlerini yasal olan ve gercekte yapilan seklinde
ayirarak GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modelleri ile
incelemis ve sonuglara gore GARCH(1,1) modeli
soklarin neden oldugu oynaklik direncini azalttig
goOrulmdustir. Bununla birlikte, gerek “yasal olan”
gerekse “gercekte yapilan” siniflandirmasinda “dalgali
kur’, “kontrollti dalgali kur" ve "yénlendirilmis sabit
parite” rejimlerinin oynaklik Gzerindeki etkisinin
birbirine benzer oldugu bulunmustur.

Guloglu ve Akman (2007) ARCH, GARCH ve
SWARCH modelleri kullanilarak déviz kuru oynakligini
tahmin etmis ve SWARCH modeli kullanilarak yapilan
incelemede Tirkiye ve dinyada yasanan cesitli
ekonomik ve siyasal olaylarin déviz kuru oynakligini
etkiledigi ve bu oynaklik doénemlerinin kalici
oldugunu gostermislerdir.

Oztiirk (2010)'iin calismasinda énce iki degiskenli
BEKK modeli ile doviz kuru getirisi ve gosterge kiymet
faiz orani oynakliklari arasindaki iliski incelenmis
ve istatistiksel olarak yliksek derecede anlamh bir
iliski bulunmustur. Bu iki degiskene ait kovaryans,
oynakligin dusik oldugu dénemlerde sakin bir seyir
izlerken oynakhgin yiksek oldugu dénemlerde artis
gostermistir. iki degisken arasindaki nedensellik iliski
(oynaklik yayilma etkisi) Cheung ve Ng yontemi ile
incelemis ve karsilikli nedensellik bulunmustur.

Ojebiyi ve Wilson (2011) Nijerya ekonomisi igin
ABD dolar kuru ve petrol fiyatlar arasindaki etkilesimi
regresyon yontemi kullanarak analiz etmislerdir. TUm
periyotu 1999-2003 ve 2004-2009 seklinde iki alt
donem halinde aylik veriler kullanarak incelemisler ve
her iki degisken arasinda zayif da olsa bir korelasyon
oldugunu, petrol fiyatlarindaki artislarin dolar
kurlarindaki oynakligi kiiciik dizeylerde arttirdigini
tespit etmislerdir.

Coudert ve Digerleri (2013) petrol fiyatlari ve reel
doviz kurlan arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan
panel veri (panel smooth transition regression) modeli
ile 17'si petrol ihra¢ eden ve 52'si emtia ihra¢ eden
Ulke olmak Uzere 1980-2012 ddnemi yillik verileri
ile incelemislerdir. Sonucglara gore disiik oynaklk
rejiminde her iki degisken arasinda uzun dénemli
es butinlesme iliskisi mevcuttur. Ancak emtia ihrag
eden ulkeler icin petrol fiyatlarindaki oynakligin belli
bir dlizeyi ge¢mesi, doviz kurlarinda uzun dénem
dengesine ulagmayr miimkidn kilmamaktadir.

Ogundipe ve Digerleri (2014) yine Nijerya
ekonomisi icin petrol fiyatlari ve ABD dolar kuru
arasindaki  etkilesimi  johansen esbitiinlesme
yaklasimi  ve vektér hata dlzeltme modeli
cercevesinde, 1970- 2011 doéneminde yillik verileri
kullanarak incelemislerdir. Sonuclara gore her iki
degisken arasinda bir esbitinlesme iliskisinin
oldugunu ve kisa donemden uzun déneme petrol
fiyatlarindaki belli ylizdede bir artisin kurlarda daha
fazla oranda bir dalgalanmaya yol actigini tespit
etmislerdir.

Shafi ve Digerleri (2015) Almanya ekonomisi icin
1971-2012 dénemi yillik verileri ile ABD dolar kuru
ve ham petrol fiyatlar arasindaki iliskiyi Johansen
es butlinlesme yaklagimi ve vektor hata diizeltme
modelini kullanarak incelemisler ve sonucta her iki
degiskenin es biitlinlesme iliskisi icinde oldugu tespit
etmislerdir. Sonuclara goére degiskenler arasinda
pozitif biriliski s6z konusudur yanipetrol fiyatlarindaki
artislar kurlardaki dalgalanmayi arttirmaktadir.

3. VERILER VE EKONOMETRIK YONTEM

3.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye 6zelinde ithal ham petrol
fiyatlan ve doviz kuru oynakhgi arasindaki iliski
nedensellik ve esbiitiinlesme yontemleriyle asagidaki
model cercevesinde incelenmistir;

dko=p,+ B, hpf + e, M

Modelde kullanilan “dko” déviz kuru oynakhgini
gOsterir. Kur (fx) verisi olarak 1 ABD dolar karsihgi
Turk lirasi gosterge niteligindeki doviz satis kurunun
aylik ortalamasini alinmistir. ikinci adimda aylk kur
verilerine logaritmik dontsiim yapilmis ve bir dnceki
gdzleminden cikarilarak (Dko = Infx, - Infx, ) oynaklik
verisi elde edilmistir (Oztiirk, 2010). “hpf” ifadesi aylik
ithal ham petrol fiyatlarini (Monthly Cushing, OK WTI
Spot Price FOB Dollars per Barrel) ifade etmektedir.
Her iki seri icin, mevsimsel etkiler olabileceginden
hareketleyayginolarak kullanilanTramo/Seatydntemi
ile yapilan arastirma sonucunda séz konusu etkinin
serilerde var olmadigi sonucuna ulasilmistir. Veriler
1985-2015 dénemini kapsamakta ve 371 gozlemden
olusmaktadir. Caismada ABD dolari bazli diinya ham
petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin, déviz
kurlarindaki degisimin ne kadarini agikladigindan
ziyade, petrol fiyatlarindan Tiirkiye'de doéviz kurlarinin
nominal seviyesine ve doviz kurlarindaki oynakliga
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(doviz kurlarindaki artig veya azaliglarin siddeti) dogru
bir esbitiinlesme ve nedensellik iliskisi olup olmadigi
incelenmekte oldugu icin nominal degerler alinmistir.
Veriler Merkez bankasi ile Enerji Bakanliginin resmi

internet sitesinden temin edilmistir. Serilerin s6z
konusu zaman dilimi icerisindeki hareketleri grafik
1'deki gibidir.

DKO LHPF
.20 5.0
16 - 4.5 |
.12 4.0
.08 - 3.5
.04 - 3.0 4
.00 - 2.5
_'04‘“‘\‘“‘\““\““\““\““\2'0“"\‘“‘\““\““\““\““\
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 3: Doviz Kuru Oynakligi (DIfx) ve Ham Petrol Fiyatlari ($/varil)

Calismada kullanilan her iki veri icin betimleyici
istatistikler yani, minimum ve maksimum degerler,
standart sapma ve medyan degerleri Tablo 1'de
verilmis ve verilerin dagilimi incelenmistir. Betimleyici
istatistiklerde once (skewness) ve basiklik (kurtosis)
degerlerine bakilabilir. Bunlar verilerin dagiliminin
normal olup olmadiginin incelenmesinde 6n bilgi
sunar. Skewness vyani egiklik degeri, dagihmin
ortalamaya gore simetrisizligini ifade eder (Doane,
Seward: 2011). Doviz kuru oynakligi ve ham petrol
fiyatlariicin pozitif cikan skewness degerleri dagilimin
hafifce saga egik oldugunu gosterir. Kurtosis degeri
(dérdiincii moment) ise normal dagilima goére basiklik
veya siskinligi gosterir (Press ve Digerleri: 1992). Ham
petrol verisi icin 3'ten kiiclk ¢ikan deger dagilimin
basik, doviz kuru oynakhgr serisi icin 3'ten bulyuk

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

cikan deger dagilimin sivri yapiya sahip olduguna
isaret eder. Normalite konusunda daha kesin
yargida bulunabilmek icin Jarque-bera degerleri
normal dagilim test sonuglarina bakilmalidir. Bu
test asimptotik yada bulylk o6rneklem testidir.
OLS tahmininden elde edilen kalintilar kullanilir. 2
serbestlik derecesiyle Ki kare dagilimina sahiptir.
Gikanolasilik degerlerine gére her ki seriicin“H ; hata
terimleri normal dagilmaktadir” hipotezi red edilmistir.
Kovaryans ve korelasyon iki degiskenin birbirleri
ile iliskisini ortaya koymak icin kullaniimaktadir.
Kovaryanstan farkli olarak korelasyon bu iligkinin
derecesini de gosterir. Buna gore doviz kuru oynakhgi
ile ham petrol fiyatlar arasinda negatif yonli olmak
lzere korelasyon degeri %34 tir.

LHPF DKO Korelasyon
Mean 3.514647 | 0.010303 LHPF  DKO |
Median 3.306154 | 0.009311 LHPF :— 1 -0.34605
Maximum 4.896944 | 0.193704 DKO | -0.34605 1
Minimum 2.429218 | -0.038144 Kovaryans
Std. Dev. 0.666824 | 0.019341 LHPF DKO
Skewness 0.460287 | 3.053283 LHPF |r0.443456 -0.00445
Kurtosis 1.784666 | 27.27349 DKO ; -0.00445 0.000373
Jarque-Bera 35.93282 | 9684.532
Probability 0.0000 0.0000
Sum 1303.934 | 3.822268
Sum Sq. Dev. 164.5221 | 0.138405
Observations 371 371
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3.2. Birim Kok Testleri
Calismada esbiitliinlesme analizi, parametre
tahmini ve nedensellik iliskisine bakilmadan

once kullanilan serilerin birim kok sireci icerip
icermedigine bakilmalidir. Birim kok strece sahip
serilerin kullanilmasi degiskenlerin birbirlerine olan
etkilerinin saglikh sekilde o6lgulmesini guglestirecek,
regresyon modelinin varsayimlari ihlal edilecek ve
zaman serilerinin stokastik ozellikleri (sabit ortalama,
sabit varyans, gecikme seviyesine bagli kovaryans gibi
ozellikler) saglanamayacaktir. Zaten makro iktisat

baglaminda kurulu pek cok teori duraganlik varsayimi

Uzerine kurulmustur (Wooldridge, 2002). Bu noktada
karsimiza g farkh durum cikar. Asagidaki AR(1)
surecinden hareketle;

(2)

modeli icin eder a =1 ise ge¢mis donemdeki soklarin
etkisi aynen devam eder, a >1 ise artarak devam
eder ve eder a <1 ise sokun etkisi azalarak devam
eder ve bir noktada kaybolur (Enders, 2015). iste bu
katsayinin 1'e esit olmasi yani sokun etkisinin devam
etmesi birim kok slrece isaret eder. Tablo 2 ve Tablo
3'te birim kok testi sonuclari verilmistir. Duraganlik
analizi Schwarz bilgi kriterine gére yapilmistir.

yt:aytfl-l—gt

Tablo 2: D6viz Kuru Oynakhgi Serisi Birim Kok Testi Sonuclari

Testler Diizey Birinci Fark
Sabit Sabitve Trend Sabit Sabitve Trend
Testist. pdegeri| Testist. pdegeri| Testist. pdegeri| Testist. pdegeri

DF -11.526 0.000 | -12.158 0.000
ADF -11.526 0.000 -12.158 0.000 |
PP -11.441 0.000 | -12.277 0.000
DF-GLS -10.928*** -12.141%** |
Point Optimal | 0.221*** 0.610*** |
Ng-Perron 1

MZa -137.04%*** -150.964*** |

MZt -8.257%** | -8.685%**

MSB 0.061%** | 0.057%** |

MPT 0.212%** 0.611%** |
KPSS 1.221 | 0251
Tablo 3: Ham Petrol Fiyatlari Serisi Birim Kok Testi Sonuglari

Testler Diizey Birinci Fark
Sabit Sabitve Trend Sabit Sabitve Trend
Testist. pdegeri| Testist. pdegeri| Testist. pdegeri| Testist. pdegeri

DF -1.241 0.657 | -2.397 0.380 -14.068 0.000 -14.048 0.000
ADF -1.695 0.432 -3.286 0.070 -14.068 0.000 -14.048 0.000
PP -1.521 0.528 | -2.947 0.149 -13.586 0.000 -13.564 0.000
DF-GLS -1.592** -2.251* -13.894*** | -13.907%**
Point Optimal 4.813 g 9.135 0.175%** | 0.5727%**
Ng-Perron

MZa -5.230 -10.455 -166.765*** |-166.744%**

Mzt -1.590 | -2.262 -9,113%** -9,123%**

MSB 0.304 | 0.216 0.054*** | 0.054***

MPT 4.760 8.833 0.173%** L 0.57%**
KPSS 1.970%** | 0.342%** [ 0077 0.076

Not: Tablo 2 ve 3'teki degerler, *, “**, “***'icin sirasiyla %10, %5 ve %1'de

anlamlilik duizeylerini gostermektedir.
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Birim kok testi sonuclari Tablo 2 ve 3'te verilmistir.
Sonuclara gore doviz kuru oynakhdi verisine ait birim
kok testi sonuclan “HO: birim kék vardir” hipotezinin
tim testlerde reddedildigini serinin seviyesinde
duragan 1(0) oldugunu gosterirken, ham petrol
fiyatlari serisi seviye degerlerinde 1(0) duragan
degilken, birinci farki alindiginda I(1) duragan ciktigini
gostermistir.

3.3. ARDL Sinirlar Testi Yaklasimi

Calismada kullanilan petrol fiyatlari serisi diizey
degerinde duragan olmadigindan dolayi aralarindaki
iliskiyi sinamak icin  esbutlinlesme analizinin
yapilmasi gerekmektedir. Boylelikle serilerin uzun
donemde beraber hareket edip etmedikleri tespit
edilebilecektir.  (Enders, 2015). Esbitiinlesme
testlerinde serilerin artik degerlerine dayali Engle-
Granger (1997) ve Philips-Ouliaris (1990) yaklasimi
ile modeldeki degiskenlerin i¢sel olarak alindigi bir
sistem yaklasimiolan Johansen (1991, 1995) yaklasimi

Kisith model; Ay = ¢ + X¥_, o,

yaygin olarak kullaniimaktadir. Tim bu yaklasimlarda
analiz igin serilerin ayni seviyeden duragan olmasi
gerekmektedir. Ancak Pesaran ve Shin (1995) ve
Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL sinirlar testi yaklasimina gore seriler farkli
derecelerden 6rnegin biri 1(0) ve digeri I(1) bitlnlesik
olsa bile es butinlesme iliskisinin olup olmadig
arastinlabilir (Pesaran ve digerleri, 2001). Test (g
adimda uygulanir. ilk olarak ARDL modeli uygun
gecikme sayisina gore olusturulur. ikinci adimda bu
model hata diizeltme modeli olarak donustirilir.
Son asamada ise hata diizeltme modeline dayali kisitli
ve kisitsiz modeller tahmin edilerek elde edilen hata
kareleri toplamlar kullanilarak F istatistigi hesaplanir.
Eger F istatistigi alt sinirin yani 1(0)In altinda ise
“esbuitiinlesme yoktur” seklindeki H_ hipotezi kabul, Gst
sinirin yani I(1)'in Gstiindeyse red edilir. iki deger arasi
bolge ise kararsizlik bolgesidir. Kararsizlik bolgesine
disuldiginde modelin uzun doénem katsayilari
tahmin edilip anlamli ise yorumlanabilir (Saray, 2011).

ﬁ}rr—j + Ej:l JB_;' ﬁxr—j + =

ﬂ.};’ = + E_?Zl ch‘ &'}Ft—}' + Ej:j_ ﬁ_;l' ﬁxr—j + Et (3)

Kisitsizmodel; Ay = ¢ + 8,¥V,_4 + 8,V,_4 + E?zl oc; Ay, ; + Ejzlﬁjﬂxr_}- + €,

ﬂ};r =r —l— 6’1};’:_1 —I— 52}?':_1 -I— Z_?:j_ DCE- ﬂ.}?'r_}. —I— Egzlﬁ}. ﬂ.xr_}- + Et (4)

Buradaki kisitsiz model aslinda ARDL modelinin
hata diizeltme modeli (VECM) seklindeki ifadesidir.
ARDL modelinin VECM'ye donusturilmesiyle hem
esbitinlesme iliskisi arastiriir hem de kisa dénem
dengesinde bir sapma oldugunda nasil diizeltilecegi
gorilebili.  Burada "¢ +8,v,_; +8,v._"
"e +8,y,_4 + 6,v,._1" ifadesi uzun donem

hata dizeltme mekanizmasini gosterir. F test
istatistigine géredy =6,=04,=4,=0
ise “H, esblitiinlesme yoktur” hipotezi kabul edilir
(Shresta, Chowdhury, 2005). Modelde maksimum
gecikme uzunlugu aylk veriler oldugu icin “12" olarak
alinmis ve Schwarz bilgi kriterine gore gecikme sayisi
“1" olarak belirlenmistir. Buna gore sabitli ve sabitli /
trendli ARDL (1,1) modeli s6yledir;

DKO = 0,010- 0,404*Dko(-1) - 0,000701*Hpf + 0,000589*Hpf(-1)

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

DKO = 0,011 -0,000134*@TREND + 0,403*Dko(-1)- 0,000687*Hpf + 0,006 14*Hpf(-1)

(0,00) (0,33) (0,00)

XZ

: S, )
Modelin tanisal testleri icin X* ... X°0., X° .

ve X*,. testleri kullanilmistir. Bunlar sirasiyla
normallik, otokorelasyon, degisen varyans ve
model kurma hatasi sinamasi istatistikleridir. Buna
gore normalite icin modelde jarque-bera testi
kullanilmigtir. Test istatistigine gore hata terimleri
normal dagimaktadir. ikinci olarak modelde

(0,00)

(0,00)

otokorelasyon goriilmemektedir. White testi sonuclari
ise degisen varyans olmadigini goéstermektedir. Son
olarak modelin fonksiyon biciminin dogru oldugunu
(model kurma hatasi olmadigini) sGyleyen H, hipotezi,
ramsey-reset test sonucuna gore sabitli modelde
reddedilirken, sabit ve trendli model igin tim
anlamhlk diizeylerinde kabul edilmektedir.
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Tablo 4: ARDL(1, 1) Modeli Tahmin Sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler Katsayi tistatistigi [ Olasiik | Degiskenler Katsayi tistatistigi | Olasilk
DKO(-1) 0.40400 8.5170 0.00 DKO(-1) 0.40300 8.493 0.00
HPF -0.00070 -3.4180 0.00 HPF -0.00687 -3.341 0.00
HPF(-1) 0.00059 2.8889 0.00 HPF(-1) 0.00061 2.980 0.00
C 0.01085 6.2190 0.00 C 0.01170 5.961 0.00
TREND 0.00013 -0.958 0.33
Tanisal Sonuglar; Tanisal Sonuglar;
R® 0.2647 R’ 0.2670
R2 0.2592 R2 0.2590
X 1.083[0.37] X’5e 1.085 [0.37]
X NorM 10847.71[0.00] X Norm 11002.02 [0.00]
X white 46.67 [0.00] X white 48.56 [0.00]
X ramsey 9.430.00] X pamsey 9.64[0.00]
Modelde kullanilan serilerde kirilma olup  bir glven araliginda modelin artiklarinin grafigi

olmadiginin ve katsayilarin istikrarl olup olmadiginin
bilinmesi gerekir. Buna gore ardisik artiklar ile
hesaplanan CUSUM testi, seride yapisal kirlmanin
olup olmadigi hakkinda bilgi verir. Ardisik artiklarin
kareleri ile hesaplanan bu test kullanilarak belli

60

40

20 _WN“/W/W‘
0

20 f

40 |

-60

86‘ 88‘ 90‘ ‘92 94 96 98 00 02 04 06 ‘08‘ 10‘ 12‘ 14‘

[— cusum ——— 5% Sianificance |

Sekil 4: CUSUM Testi

Sekil 4'te 6nce sabitli sonra sabitli ve trendli model
icin yapisal kirllmanin ve modelin istikrarliiginin
grafiksel gosterimi sunulmustur. Goruldagu gibi her
iki modelde de giiven araligi disina ¢ikilmadigi icin
yapisal kirlmanin olmadigi, modelin istikrarli oldugu
soylenebili. Model tahmin edildikten sonra kisitl

cizilerek giiven sinirlan tespit edilir. Glven sinirlari
disina cikildiginda (Sekil 4'teki kirmizi  ¢izgiler)
yapisal degisiklik olduguna, aksi durumda ise yapisal
degisiklik olmadigina karar verilir.

60
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i

-40 4 ;—“J“»WH“AU\

-60

UL UL U UL U USUS UL USUSUSLSUSLISUSE I
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

[— CUSUM ---- 5% Sianificance |

Sekil 4 CUSUM Test Sonuclari

ve kisitsiz modelden gelen hata kareleri toplami
ile F istatistigi hesaplanir ve kritik sinir degerleri ile
karsilastirilir. Tablo 5de goriildigi gibi sabitlimodelde
“F"istatistigi degeri tim anlamhhk dizeylerinde kritik
degerlerin Ustiindedir. Yani “esbditiinlesme yoktur”
seklindeki sifir hipotezi reddedilmektedir.
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Tablo 5: Uzun Dénemli iliskilerin Belirlenmesi icin Sinir Testi Sonuclari

Sabitli Model
. Kritik Degerl
K Fist. ritik Degerler
1% 5% 10%
1(0 (1 (0] (1 (0] 1(1
L | gges | 1@ W) | M0 1) | a0) @)
4.04 4.78 494 5.73 6.84 7.84
Sabit&Trendli Model
K kst Kritik Degerler
1% 5% 10%
1(0 1(1 1(0 1(1 1(0 (1
1 76.42 (0) (1) (0) (1) (0) (1)
5.59 6.26 6.56 7.30 8.74 9.63

Kritik degerlere gore es butiinlesme iliskisinin
olup olmadigina karar verildikten sonra kisa ve
uzun donem iliskilere bakilabilir. Kisa doénem

iliskiyi arastirabilmek icin ARDL (1, 1) modelinden
hesaplanan hata diizeltme modeli asagidaki gibi
kurulmustur;

P q
Adko = ¢ +ogy t +og, hpf,_, + Z ocy; Adko,_; + Z B;Ahpf,_; t+ €,

=1

Modelde “c” sabit terimi, “t" trend degerini, “dko”
(déviz kurlarindaki oynaklik) bagimh degiskeni, “hpf”

(ham petrol fiyatlarini) bagimsiz degiskeni ve ECt-1
degiskeni uzun donem iliskisinden elde edilen hata

=1

terimleri serisinin bir dénem gecikmeli degeridir.
Bu degiskenin katsayisi kisa donemdeki dengeden
sapmanin ne kadarinin uzun donemde duizeltilecegini
gOsterir (Karagol ve Dig, 2007).

Tablo 6: ARDL (1, 1) Yaklasimina Dayal Hata Diizeltme Modeli Sonuclar

.. Sabit Model Sabit ve Trendli Model
Degiskenler - -
Katsayilar t-ist. Olasilik Katsayilar t-ist. Olasilik
Dhpf -0.000701 -3.43 0.000 -0.001315 -1.02575 0.000
C 0.000 0.000 1.000 0.000134 0.000864 0.980
ECMC(-1) -0.595 0.047 0.000 0596 i -12638 :  0.000

Tablo 6'da gorildigi gibi hem sabitli hem de
sabit ve trendli modelde ham petrol fiyatlarindaki
degisimin doviz kurlari Gzerindeki kisa donem etkisi
negatif veistatistiksel olarakanlamlidir. Hata diizeltme
degiskeninin katsayisi ise sabitli modelde -0.595 ve
sabit ve trendli modelde -0.596 olarak belirlenmistir
olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamhidir. Buna
gore hem sabitli hem de sabitli ve trendli model icin
ham petrol fiyatlarinda meydana gelen bir sokun
doviz kurlari tizerinde yarattidi etkinin yaklasik yarisi
(% 601) bir yil icinde kaybolmaktadir. Narayan ve
Smyth (2006) in de calismalarinda ifade ettigi gibi
hata diizeltme degiskeninin katsayisinin“1”den kiiciik

olmasi sistemin yavas yavas dengeye geldigini ifade
etmektedir ve bu dalgalanma her seferinde azalarak
uzun donemde dengeye doniisi saglayacaktir.

Es bittnlesme iliskisinin varligi durumunda
“B” katsayillarinin (y = Bx, + € dogru sekilde
tahmin edilmesi gerekmektedir. Es bditiinlesme
parametrelerinin (Blarin) tahmininde genellikle su
dort yontem agirlikli olarak kullaniimaktadir; Engle-
Granger, Philips-Ouliaris ve ARDL (OLS tahmincisini
kullanir), Johansen (ML tahmincisini kullanir). Es
bitinlese iliskisi bu calismada ARDL yontemi ile
belirlendigi icin es bitlinlesme parametrelerinin
tahmininde bu yontem kullanilmistir.
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Tablo 7: ARDL (1, 1) Modelinin Uzun Dénem Sonuglari

e, 00T Mol SabitveTrendliModel =~~~
Degisken Katsayi t-ist. Prob. Degisken Katsay! t-ist. Prob.
Hpf -0.000187 -3.88 0.0000 Hpf -0.000123 -1.47  0.1400
C 0.01822 7.26 0.0000 C 0.01964 6.75  0.0000

Tablo7'deiseARDL(1,1)uzunddnemesbiitiinlesme
katsayilari verilmistir. Ham petrol fiyatlari katsayisi her
iki modelde de déviz kuru oynaklidi serisi ile negatif
iliskili oldugu gorilmektedir. Katsayilarin olasilik
degerlerine bakildiginda sabitli modelde ham petrol
fiyatlari serisi katsayisi anlamli iken, sabitli ve trendli
modelde anlamli ¢cikmamistir. Elde edilen uzun
donem katsayilarina gore ham petrol fiyatlarinda
meydana gelecek %1 br'lik artisin Turkiye'de doviz
kuru oynakhgini (kurdaki dalgalanmayi) %0.0187 br.
oraninda azalttigi sdylenebilir. Kur oynakhgr katsayisi
yorumlanirken ku¢lik deger almis olsa bile, Tirkiye
ekonomisinin buyukligl ve tiketim hacmi dikkate
alindiginda anlam kazanabilir.

3.4.Varyantsa Nedensellik (Volatility
Spillover)

Es bitlnlesme iliskisi belirlendikten sonra her
iki seri arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigdi
arastinlmistir. Nedensellik iliskisinin belirlenmesinde
kullanilan  cesitli  yontemler mevcuttur. Ancak
calisma igin secilen varyansta nedensellik testi diger
nedensellik testlerinden 6nemli 6l¢lide ayrilmaktadir.
Literatlirdeki Engle-Granger nedensellik, Dogrusal
olmayan Granger nedensellik, Hata Dizeltme
Modeline dayali, (VECM) nedensellik, Toda-Yamamoto
ve Bootstrap Toda Yamamoto yaklasimi, zamana goére
degisen (time varying) nedensellik gibi nedensellik
testlerinde hata terimi ortalamalarinda nedensellik
test edilirken, bu ydontemde varyansta nedensellik test
edilmektedir. Standart ekonometrik modellerde hata
terimivaryansisabit kabul edilmektedir. Ancak pek cok
iktisadi ve finansal zaman serisi blyuk kriz dénemleri
ile birlikte dalgalanmaya girmekte ve sabit varyans
varsayimi gecerli olmamaktadir. Diger nedensellik
testleri iki degiskenin varyansinda meydana gelen
degisikliklerden kaynaklanan oynaklk yayilma
etkisini 6lcmede yetersiz kalmaktadirlar. Cheung ve
Ng (1990, 1996), Engle ve Digerleri (1990), Engle ve
Susmel (1990), Hamao ve Digerleri (1990), Hafner ve
Herwatz (2008), Granger ve Digerleri (1986), Lin ve
Digerleri (1994) ve King ve Digerleri (1994) yaptiklari
calismalarda varyansta oynakhgr dikkate almigslardir.
Ozellikle finansal piyasalardaki veya makro iktisadi

alanlardaki cesitli aktiflerde yada biyukluklerde,
varyansta oynakligin tespit edilmesi ve acgiklanmasi,
nedensellik iliskilerini daha iyi izah edebilecektir.
Eder arastirmaci varyansta oynaklik unsurunu ihmal
ederse, soz konusu aktiflerde veya piyasalarda
meydana gelen sokun sadece o aktifte veya piyasada
oynakligi arttirdigini distinerek, diger aktifler veya
piyasalar Gzerindeki etkilerini ihmal etmis olabilir
(Hong, 2001: p.184).

Varyansta ortaya ¢ikan nedensellik ilk olarak ilgili
bilgininyada sokun ortaya ¢ikisindan ve piyasalarin bu
yeni bilgi veya soku degerlendirip 6ziimsemesinden
kaynaklanmaktadir. Ucuza alip pahaliya satmanin
mimkin olmadigr bir ekonomide (no arbitrage
economy) fiyat degisikliklerinden kaynaklanan
varyans, piyasaya akan bilgi miktari ya da sokun
derecesiyle yakindan iliskilidir. Kime halinde akan
bilgi, piyasa oyunculari tarafindan 6zimsenip uyum
saglansa bile piyasalarda dalgalanma yaratabilir.
Engle, Ito ve Lin (1990), varyanstaki degisiklikleri yeni
bir ekonomi politikasi uygulanmaya baslandiginda,
piyasa oyuncularinin bu yeni politikaya uygun hareket
etmeye baslamasi icin ihtiyaci olan uyum siresine
baglamaktadir. Piyasa oyuncularinin beklentileri ve
davraniglari yeni politikaya uyum sagladiginda artik
oynaklik kaybolur (Cheung ve Ng, 1996: p.33-34).

Bu konuda kullanilan iki test yéntemi vardir. ilki
Cheung ve Ng (1996) yontemi, GARCH tahmininden
elde edilen standart kalintilara ait capraz korelasyon
fonksiyonuna (CCF) dayanir. Ancak bos hipotezi
test etmek icin kullanilan portmanteau testi CCF
fonksiyonuna dayalidir ve oynaklik siireci yanlardan
basik sekil aldiginda (leptokurtic) kiicik ve orta
blyuklikteki érneklemler icin oversizing (6rneklem
bliylikligl) probleminden etkilenir. Bu yontemdeki
ikinci gliclik CCF'ye dayali oynaklik yayilmasi testinde
sonuclar VAR modelindeki oncil ve gecikmelerin
(lags and leads) derecelerine gore farkli degerler alir
(Hafner ve Herwatz, 2008: pp.221-222). Ikinci yontem
olan Hafner Herwartz (2006) testi ise LM (Lagrange
Multiplier) prensibine dayanir, uygulamasi daha
basittir ve yukarida belirtilen sorunlar yasanmaz.
Ayrica bu yontemde uygulanan Monte Carlo deneyi,
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LM yaklasiminin kiiciik 6rneklemlerde, leptokurtic
metoda gore daha saglikli oldugunu ve Orneklem
blyldikce daha iyi sonuclar verdigini gostermistir.
Diger yandan o6nciil ve gecikmelerin derecelerinin
CCF fonksiyonunda yanlis secilmesi durumunda
sonuclarinda yanlis olabilecedi ve CCF istatistiginin

H, :Varls,|[F9) =Varle, |F,.,)

derecesinin de vyanlis secilme riskini artirdig
belirtilmistir (Hafner ve Herwartz, 2006: pp. 137-141).
Hafner ve Herwartz (2006) yonteminde Once tek
degiskenli (univariate) GARCH modeli tahmin edilir.
iki degisken arasinda varyansta nedensellik yoktur
diyen bos hipotez sdyle tanimlanir;

Jj=L.,N,i#j (6)

Esitlikteki /' = F \ o(&;,,7 <t) ve &, ifadeleri GARCH modelinden gelen artik degerlerdir.

Asagidaki model ise H, hipotezini test etmektedir. Ancak kullanilan seriler duragan olmalidir. Bu noktada

tanimlanmasi gereken terimler séyledir;
_ [ 2
& = git 08>

0'5 ifadesi kosullu varyanstir ve

ol =w, +a,e]  + B}, dir. & Ifadesi GARCH
modelinin standartlastiriimis artik degeridir. Burada
H, hipotezi icin yeterlikosul 77 = 0 dir. Yani varyansta

nedensellik yoktur H, : 7 = 0 bos hipotezine karsi

A, = %(Z (& -1z, j V)" [Z (& - I)Zﬁj

Bu denklemde V(8. ) nin degeri;

g, =l+znm,

!

(.2 2
Zj —(SH,JH)

alternatif hipotez H, : 7 # 0'dir. &, 'nin gausyan
log liklehood fonksiyonunun degeri x, (51271)/2
‘dir. Burada x 'nin degeri x, =0, (00, /06,) ve
O, nin degeri 6, = (@,,,, B;)" ‘dir. Her iki degisken
arasindaki oynaklik yayllma etkisinin varhigr asagidaki
LM testine gore arastirihir;

o[ L (& ’ 17 , 1
V(Hi):E lefzf _Z_I:iji[zlxixij Z_l:xizj > K:?Z_:‘(é:iz_l)z (8)

Buradatestistatistigininasimptotikdaglllmlzjt’deki
hatali belirlenim (misspesifikasyon) gostergelerinin
sayisina baglidir. ﬂLM ‘de bunlardan iki tane oldugu
icin test istatistigi 2 serbestlik derecesi ile XZ dagihmi
gosterir. Haftner ve Herwartz yonteminde dnce ¢,
ve g, icin GARCH (1:1) modeli tahmin edilir. Sonra
standartlastinlmis artiklar fj ve GARCH modeli tlirev
degeri x, elde edilir. Uclincii adimda oynaklik siirecini

ifade eden GARCH modeli varyansm‘ft terimi, z,
kullanilarak hesaplanir. Dérdiinci adimda & -1
ifadesi x;t ve z', deki misspesifikasyon gostergeleri
lzerine regres edilir. Bu modelden gelen R*ile g6zlem
sayisi T carpilarak /1LM bulunur (Hafner ve Herwartz,
2006: pp. 137-141). Analiz sonuclarina gore elde
edilen ARCH (1;1) ve GARCH (1;1) modelleri sirasiyla
sOyledir;
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Tablo 8: ARCH (1;1) ve GARCH (1;1) Modeleri

Degiskenler Katsayillar StHata zistatistigi Olasilik | | Degiskenler Katsayllar StHata zistatistigi Olasilik

C 0.004259 0.000484 8.79471 0.00 C 0.003303 0.003853 0.857406 0.39

Y(-1) 0.571101 0.037883 15.07524  0.00 X(-1) 0.227576 0.064562 3.524921 0.00
Varyans Esitligi Varyans Esitligi

C 2.78E-05 5.38E-06 5.154281  0.00 C 0.00126 0.000502 2.508684 0.01

RESID(-1)22  0.67873 0.086953 7.805735  0.00 RESID(-1)A2 0.272668 0.054568 4.996871 0.00

GARCH(-1)  0.395233 0.045371 8.71122 0.00 GARCH(-1) 0.560112 0.099723 5.616691 0.00

Esitlikte y kur oynakhdi ve x ham petrol fiyatlari
olmak tzere ARCH (1;1) ve GARCH (1;1) modelleri
once y sonra x icin sirasiyla soyledir;

y =0,004259 + 0.5711 y(-1)
x=0,003303 + 0.2276 x(-1)

y =0,0000278 + 0,678 resid(-1)? + 0,395 GARCH(-1)
x =0,001260 + 0,272 resid(-1)* + 0,560 GARCH(-1)

Buna gore tim modellerdeki katsayilar, x'in
bagimsiz degisken oldugu GARCH (1:1) modelindeki
sabit terim hari¢ istatistiksel olarak anlamlidir.
Varyans esitliklerindeki katsayilar pozitif isaretlidir
ve kur oynakhgi hareketinin kosullu varyansi (yani
agiklanan degiskenin varyansi) petrol fiyatlarina
dogru yakinsama gostermektedir. Kosullu varyans
denklemini o, = o, +a,el , + f.o], esitligi
gostermektedir. Burada ‘a’ ARCH parametresi
(resid(-1)?)'yi ve ‘B’ GARCH parametresi (GARCH(-1))'i
gostermektedir ve her iki modelde farkl degerler
almistir. a+f ifadesi “1"den kiglk ise meydana

’

Tablo 9: Varyansta Nedensellik Test Sonuclari

gelen sokun kaliclhgini (degree of persistence)
goOstermektedir.”a”katsayisinin biiylkligi oynakhgin
piyasa hareketlerine karsi tepkisini verirken, “p"
katsayisinin biyukliga oynakligin oynaklik direncine
karsi tepkisini ifade etmektedir (Unal, 2009). Petrol
fiyatlarina ait modelde s6z konusu ifade “1"den kiiguk
ve istatistiksel olarak anlaml iken diger modelde
istatistiksel olarak anlamh ancak “1"den buyuktdr.
ARCH ve GARCH degerlerinin blyuk olmasi kosullu
varyansin farkli sekillerde ortaya ¢ikmasina neden
olur. Buylik ARCH katsayisi sokun etkisinin de biyik
oldugunu, biiyiik GARCH katsayisi ise sokun etkisinin
daha kalici oldugunu ifade eder. Dolayisiyla blyik
ARCH degeri kisa donemde oynaklidr artirici, biylk
GARCH degeri ise uzun donemde oynaklidi arttirici
etki yapacaktir (Nazlioglu et all. 2013). Calismada x'in
bagiml degisken oldugu GARCH modelinde, GARCH
(-1)'in katsayisi olan 0,5601 ile ARCH katsayisi (resid
(-1)») olan 0,2726 karsilastirildiginda petrol fiyatlarinin
yarattigi oynakligin daha ¢ok GARCH etkisinden
kaynaklandigi yani uzun dénemde oynaklik etkisi
arttigi soylenebilir.

Varyansta Oynaklik LM istatistigi Olasilik
Ham petrol fiyatlarindan kur oynakligina dogru 11.291 0.00
Kur oynakligindan ham petrol fiyatlarina dogru 6.368 0.04

Son olarak A, istatistigi sonuclari
degerlendirildiginde Tablo 9'da gorildigu gibi ham
petrol fiyatlarindan déviz kurlarina dogru oynaklik
yayllma etkisi s6z konusuyken, doéviz kurlarindan
ham petrol fiyatlarina dogru oynaklk yoktur diyen
H, hipotezi %1'de kabul edilerek oynaklik yayilma
etkisinin tespit edilmedigi soylenebilir.

4.SONUC

Petrol fiyatlari ve doviz kurlari makro iktisadi
dengenin saglanmasinda etkili olan iki 6nemli

degiskendir. Ham petrol gliniimiizde pek ¢ok sanayi
dalinda temel hammaddedir. 1973 ve 1979 petrol
krizleri tilke ekonomilerinin ham petrole ne kadar
bagh olduklarini gostermistir. Diger yandan Tirkiye
gibi yuksek cari acgik veren, dis tasarruflara bagh,
hammadde ve ara mallari ithalati yiiksek dlkeler icin
doviz kurlarindaki dalgalanmalar dis ticaret sektord,
istihdam, enflasyon ve ekonomik bliylime gibi pek
cok degiskeni olumsuz etkilemektedir. Sonuclara
gore ham petrol fiyatlari ve ABD dolar kuru arasinda
uzun doénemli bir es butlinlesme iliskisi tespit
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edilmistir, yani bu iki degisken uzun dénemde birlikte
hareket etmektedirler. Ayrica petrol fiyatlarindaki
dalgalanmadan doviz kuruna dogru bir oynaklik
yayllma etkisi s6z konusudur. Son dénemlerde
petrol fiyatlarindaki asiri dalgalanma kurlarda yukari
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