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PETROL FIYATLARI ve DOViZ KURU ARASINDAKI ILISKININ
AMPIRIK ANALIZi: ASIMETRIK NEDENSELLIK ANALizi

Ugur Adigiizel' Tayfur Bayat? Selim Kayhan*

Ozet

Son donemde petrol fiyatlarinda yasanan yogun dalgalanmalarin yamisira Tiirk
lirasinin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesi petrol fiyatlari ile doviz kurlar
arasindaki iliskinin tekrar giindeme gelmesine neden olmustur. Bu ¢alismada petrol fiyatlari
ile doviz kuru arasindaki iligskinin Tirkiye ekonomisi i¢in asimetrik nedensellik testi ile
incelenmesi amaglanmaktadir. Son donemde Hatemi-J ve Roca (2014) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile 2009 — 2015 yillar1 arasinda kalan ve dalgal doviz
kuru rejiminin uygulandigi donem incelenerek degiskenler arasindaki muhtemel asimetri
test edilmektedir. Test sonuglar1 petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir nedenselligin
oldugunu dahasi iliskinin asimetrik bir davramis sergiledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik nedensellik, petrol fiyatlari, déviz kuru.
Jel Kodlari: C32, F31, F41.

Abstract

he volatility in the oil price in the last decades and the depreciation of TL against
other currencies raised a very popular question once again; the relation between oil prices
and the exchange rate. This study aims to investigate the relation between exchange rate
and oil prices in Turkey. Hatemi-J and Roca (2014) asymmetric causality test is employed.
The period for the analysis covers the data from 2001 to 2015. According to the test results,
there is a significant causality from oil prices to exchange rate in the selected period.
Moreover that causality relation from oil prices to exchange rate is an asymmetric relation.
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GIRIS

Son yillarda yiiksek ekonomik biiyiime performansi yakalayan gelismekte
olan iilke ekonomileri kiresel biyiimenin de en onemli aktorlerinden bir tanesi
haline gelmistir. Kiiresel ekonominin biiyiimeye gelismis tilkelerin Katkilar:
ozellikle son yillarda smirli kalirken Cin, Hindistan, Meksika ve Giiney Kore gibi
gelismekte olan tlke sinifina dahil olan ilkeler rekor biiytime rakamlarina
ulagsmislardir.

Ekonomik biiyiimenin beraberinde getirdigi bir baska konu ise enerji
talebidir. Mucuk ve Sugézii'ne (2011) gore enerji talebi ile ekonomik biiyiime
arasinda gerek sektorel bazda gerekse ekonominin geneli baglaminda pozitif bir
iliski mevcuttur. Zira Tiirkiye Petrol Kurumu’nun 2011 yilinda yayinlamis oldugu
bir rapora gore 2010 yilinda enerji ihtiyaci ve petrol talebi sirasiyla % 5.6 ve % 3.1
artis gostermistir. Bu talep artismmin temelinde de gelismekte olan iilkeler
bulunmaktadir.

2012 yilt verilerine bakildiginda Tiirkiye’de enerji ithalatinin toplam
ithalata oraninin yaklasik olarak % 25 oldugu goriilmektedir (IMF, 2014: 1).
Tirkiye dogalgaz ve petrol ihtiyacini ithalat yoluyla karsilamaktadir. Bu durum ise
petrol ve dogalgaz fiyatlarinda yasanacak bir degisimin Tirkiye ekonomisi
tizerinde etkili olacagin1 gostermektedir. Zira fiyatlardaki bir artis toplam ithalati
artirarak 6demeler bilangosu dengesinin bozulmasina neden olabilecektir.

Enerji fiyatlarindaki bir artis cari islemler kanali ile yabanci para talebine
yonelik artisa ulusal paranin degerinin yabanci para cinsinden azalmasina, kurun
artmasina neden olabilecektir. Tersi durumda yabanci para talebine yonelik
talepteki azalis ulusal paranin degerinin yiikselmesine ve doviz kurunun diismesine
neden olabilecektir.

Calismanin amaci Tirkiye ekonomisinde degisen petrol fiyatlarinin ABD
dolary/Tiirk lirast kuru tizerindeki muhtemel etkilerini 6lgmektir. Bu amagla
Tirkiye’nin dalgali doviz kuru rejimine gectigi 2001 yilinin Subat ayindan 2015
yilinin Aralik ayina kadar olan déneme ait nispi petrol fiyatlari ile ABD dolar1 reel
doviz kuru serileri asimetrik nedensellik metodu ile incelenmektedir. Elde edilen
sonuglar doviz kurlar tizerinde etkili olan faktorlerin anlasiimasinda ve her bir
degiskenin negatif ve pozitif degisimlerinin diger degiskeni nasil etkilediginin
anlasilmasinda yardimci olmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili literatiir 6zetlenmektedir. Sonraki
boliimde ise analizde kullanilacak metot Gzetlenmektedir. Dordiincli ve besinci
boliimlerde sirasi ile veri ve uygulama sonuglari sunulurken son boliimde ise
bulgular yorumlanarak politika dnerilerine yer verilmektedir.



C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 17, Say1 2, 2016 243

|. Literatiir

Petrol fiyatlan1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen ilk c¢aligmalar
Krugman (1980) ve Golub’a (1983) aittir. Yazarlara gore enerji ithal eden bir iilke
petrol fiyatlarindaki bir artis sonucunda ulusal parasinin degerinde bir diisiis
yasayabilir. Petrol ihra¢ eden iilkeler i¢in ise tersi durumun gegerli oldugunu
belirten yazarlan takip eden ¢alismalardan Amano ve Van Norden (1998) petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin reel doviz kuru dalgalanmalarin1 agiklamada etkili
oldugunu vurgulamaktadirlar. Camarero va Tamarit (2002) Ispanya i¢in yaptiklari
calismada Ispanyol pesetasindaki dalgalanmalari petrol fiyatlari ile agiklamaktadir.
Huang ve Guo (2007) Cin i¢in bu iliskinin zayif oldugunu belirtmektedirler. Cikan
bu sonucun Cin!in petrol ticaretinde kullanmigs oldugu barter sisteminden
kaynaklandigin1 sdylemek miimkiindiir. G7 iilkelerini inceleyen Chen ve Chen
(2007) ise reel petrol fiyatlarinin reel doviz kuru degismelerinde etkili bir faktor
oldugunu belirtmislerdir. Petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir nedenselligin
varligina dair kanitlar sunan son dénem ¢aligmalar1 arasinda Cifarelli ve Paladino
(2010), Lizardo ve Mollick (2010), Hasanov (2010), Nikbaht (2010), Mendez-
Carbajo (2011) ve Bayat vd. (2015) bulunmaktadir.

Ote yandan déviz kurunda yasanan degismelerin petrol fiyatlari iizerinde etkili
olabilecegini iddia eden bir grup ¢alisma da mevcuttur. Bunlardan ilki Bloomberg
ve Harris’e (1995) aittir. Onlara gore petrol homojen olarak ve uluslararasi ¢apta
ticareti yapilan bir iiriindiir ve ABD dolar1 lizerinden ticareti gerceklestirilmektedir.
Bu gergekten hareketle ABD dolarinin yabanci bir para birimi karsisinda deger
kaybetmesi o iilkede gorece petrol fiyatinin diigmesine ve talebinin artmasina
neden olacaktir. Bu ise iilkenin satin alma giicliniin artmasina ve petrol talebinin
artmasima neden olurken sonucunda petrol fiyatlarinda genel bir artisin olmasi
beklenecektir. Bu agiklamayi destekleyen sonuglardan ilki Sadorsky (2000)
tarafindan yayinlanmaktadir. Indjehagopian vd. (2000) Fransa ve Almanya igin
elde ettikleri sonuglarin bunu destekledigini rapor etmektedir. Zhang et al. (2008)
bdylesi bir iligkinin kisa donem igin gegerli olup uzun dénemde kayboldugunu
belirtmektedir. Akram (2009), Ozs6z ve Akinkunmi (2011), Hassan ve Zahid
(2011) ve Sahbaz vd. (2014) doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru bir
nedenselligin varligin1 destekleyen sonuglara ulasmaktadirlar.

Literatiirde konu ile ilgili calismalarin bir kism1 ise degiskenler arasinda ¢ift
yonlii iliskinin bulundugunu, yani her ikisinin de birbirini etkiledigini iddia
etmektedir. Usama ve Normee (2009), Chen vd. (2010), Groen ve Presenti (2010),
Huang ve Tseng (2010), Yanagisawa (2010) ve Adigiizel vd. (2013) ¢aligmalarinda
cift yonlii nedenselligin varligini destekleyen sonuglar elde etmektedirler.

Dordiincli grup calismalar ise degiskenler arasinda herhangi bir iligskinin
bulunmadigini iddia etmektedir. Bu ¢aligsmalarda hem petrol fiyatinin hem de déviz
kurunun birbirlerini agiklayic1 giice sahip olamayacaklarimi iddia edilmektedir.
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Habib ve Kalamova (2007), Wu vd. (2011) ve Mohammadi ve Parvar (2010)
bulunmaktadir.

11. Metodoloji

Calismada degiskenlerde yasanan pozitif ve negatif soklarin etkilerinin
birbirinden farkli olabilecegi fikri iizerine Hatemi-J ve Roca (2014) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik analiz yontemi kullanilmaktadir. Granger ve
Yoon (2002) tarafindan ileri siiriilen pozitif ve negatif soklarin degiskenler
arasindaki iliskiden farkli olabilecegi disiincesi iizerine gelistirilen metotta tg
onemli unsur bulunmaktadir: Olusturulan VAR modelinde gecikme uzunlugunun
belirlenmesi, modele eklenecek ek gecikme sayisinin belirlenmesi ve Wald test
istatistigi icin kritik degerlerin belirlenmesidir. Analizden elde edilen sonuglar
serilerin dinamigini anlamaya yardimci olmaktadir. Boylece muhtemel gelecege
yonelik  tahminleri gelistirmeye imkan verecek sakli yapiyr bulmak
amaglanmaktadir (Yilanci, Bozoklu,2014: 214).

Asimetrik nedensellik testinin temelinde farkli sok tiplerinin varliginda
nedensellik iliskilerinin degiskenlik gosterip gostermediginin tespit edilmesidir. Bu
stire¢ su sekilde gelismektedir.

P]_t ve Pzt es biitiinlesik iki degisken olmak {izere (Hatemi J, Roca, 2014; 7)

t
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t =1,2,....,T, iken Pl,O ve P2,O sabit terimler, &yj:&o; [ 11d(0,57) seklindedir.

Her bir degiskendeki pozitif ve negatif degismeler sirasiyla 8]_5 = maX(gli ,0),

8;} = max(g2i ,0),6‘]} = min(gli,O) Ve &, = min(gzi ,0) olacaktir. Sonuglar
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ise su sekilde tahmin edilmektedir €5 = & + 2 ve €1 = Eni + Eni- Boylece,
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Her bir degiskendeki pozitif ve negatif soklarin toplamu ise sirasi ile P, = Zeﬁ ,
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P, = 251} , Py = Zg;t ve P, = Zgz_t seklindedir (Hatemi J ve Roca, 2014:
i1 i1 i1

8). B"=(P;,Py) vektorii pozitif soklar arasindaki nedensellik iliskisini test

etmekte kullanilmaktadir. k gecikmeli bir VAR (L) modelinde vektor asagidaki
gosterildigi gibi tanimlanmaktadir.

R =v+ AR, + AR+ + AR +U/

()
Yukaridaki denklemde, v 2 x 1 boyutlu sabit degiskenlerin vektoridir. u,” 2x1
boyutlu pozitif soklar meydana geldiginde ortaya ¢ikan hata terimleri vektoriidiir.
A 2x2 parametre matristir ve r=1,2, ..., k seklindedir (Hatemi J, 2002: 451).

Optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan gelistirilen test
istatistikleri tarafindan tanimlanmaktadir.

HJC = |n(\fzf \)+ k2T (m2InT +2min(InT))

(6)

‘Qf‘ her bir k uzunlugundaki gecikme uzunlugunda hata terimleri kovaryans

matrisini gostermektedir. m VAR modelindeki esitlik sayisin1 gdstermektedir ve T
orneklem sayisidir (Hatemi-J ve Roca, 2014: 9). Bos hipotez A, matrisinin k.
siitun ve j. satirmin sifira esit olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Detayli wald
istatistigi icin Liitkepohl (2005) incelenebilir. Eger test istatistikleri kritik

degerlerden biiylik ise, nedenselligin olmadigin1 sOyleyen bos hipotez
reddedilmektedir.
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I11. Veriler

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisine ait veriler kullanilmak suretiyle petrol
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki muhtemel asimetrik iligkilerin varligi
incelenmektedir. Boylelikle kiiresel finans krizi sonrasi donemde Tiirk lirasinda
yasanan dalgalanmalarin temelinde ayni donemde fiyatinda ciddi bir dalgalanma
meydana gelen petroliin rolii anlasilabilecektir. Bunun igin reel déviz kuru (ROP)
ve reel petrol fiyatlar1 (REER) serileri kullanilmaktadir. Bu baglamda 2009 yilinin
Ocak ay1 baslangi¢ olarak kabul edilmekte, zaman serisi 2015 yilinin Aralik ay1 ile
sonlanmaktadir. D6viz kuru ABD dolarmin Tiirk lirasi cinsinden karsiligi olarak
tanimlanmaktadir. Boylece ABD dolarmin degerlenmesi durumunda kurun
nominal degeri artmaktadir. Satin alma giicii paritesi tanimina gore ise reel doviz
kuru nominal doviz kurunun yabanci fiyatlar genel seviyesinin ulusal fiyatlar genel
seviyesine orani ile ayarlanmig sekli olarak tanimlanmaktadir (Kipici ve Kesriyeli,
1997). Bu baglamda reel doviz kuru, nominal doviz kuru satin alma teorisine gore
ayarlanmasi sonucu elde edilmektedir. Reel petrol fiyatlar ise dort farkli petrol
fiyatinin ortalamasindan elde edilen diinya petrol fiyati kullanilmakta, petrol
fiyatinin realize edilmesi icin ise dnce nominal doviz kuru ile ulusal para cinsine
cevrilmekte, daha sonrasinda ise ulusal tiiketici fiyatlar genel seviyesi ile defalte
edilmesi sonucu elde edilmektedir. Reel doviz kuru ve petrol fiyatinin
hesaplanmasinda kullanilan tiim veriler Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
yayimlanan Uluslararas1 Finans Istatistikleri (IFS) veri tabanindan elde
edilmektedir.

Grafik 1. Degiskenlerin Aylar Itibariyle Degisimi
/

e ROP === REER
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamasi

1 numarali grafikten de goriilecegi {izere her iki degiskende de kirilmalar
bulunmaktadir. Reel doviz kurunda dénem basinda goriilen diisiis trendi sonrasinda
yerini artis trendine birakirken petrol fiyati daha kirillgan bir karaktere sahip bir seri
izlemektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayic: istatistikler

%)

= g 2 E tg = b
[5) & ('UE E — S ©
i’ 8 5 IS ° = = > =
Z © xE = c Q 1= [ S o
Ry - o] [ © @© bt < m
R = S 50 M S
a o =2 = 2 o

REER 150 0.625 -0.408 0.273 -0.130 2.056 7.188 (0.027)

ROP 0633 1.312 0.300 0.236 1.197 3.699 46.713 (0.000)

Kaynak: Yazarlarin hesaplamasi

Tanimlayici istatistiklere gore oynakligin gostergesi olan standart sapma degeri
her iki degiskende de birbirine yakin olmakla birlikte reel doviz kuru degiskeninde
daha yiiksektir. Ayrica ¢arpiklik katsayisi* goz oniine alindiginda reel doviz kuru
degiskeni sola carpik, reel petrol fiyatlar1 degiskeni saga carpiktir. Basiklik
katsayisina® gore reel doviz kuru degiskeni basik, reel petrol fiyatlar1 degiskeni dik
bulunmustur. Jarque- Bera testinde ise olasilik degerleri dikkate alindiginda her iki
degisken i¢cinde normal dagilimin olmadig alternatif hipotezi kabul edilmektedir.

1V. Uygulama Sonuclar:

Uygulama agamasinda Oncelikle modelde degisen varyans sorununa
yakalanmamak amaciyla degiskenlerin dogal logaritmasi1 alinmig, moving average
yontemine gore mevsimsellikten arindirilmaktadir. Degiskenler arasindaki dinamik
iligkileri gormek amaciyla VAR (vektdr otoregresyon) modeli kurulmaktadir.
Oncelikle VAR modelinde degiskenlerin duragan olduklari seviyeleri bulmak
gerekmektedir. Bu amagla ekonometri literatiirinde Dickey-Fuller (1981, ADF)

<0 i¢in sola carpik
=0 icin simetrik
>0 icin saga carpik

4 Ortalamaya gére iigiincii derece moment garpikhk igin 5—053{

=3 i¢in normal

<3 igin basik
>3 igin dik

® Ortalamaya gore dordiincii moment basiklik igin K=ay= {
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tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate almayan dogrusal birim kok

testleri yapilmaktadir.

Tablo 2. ADF (1979, 1981) ve PP Birim Kok testi Sonug¢lari

Degisken

Degisken

ADF PP ADF PP
ler ler
2232 -1472 0.803 -9.246
. . 8 2
REER (@ (1) REER (1) 4
[0.195] [0.545] [0.00]*  [0.00]*
. ' ** *%
Sabit
-9.738  -9.497
- 2552  -2.463
3 o M @ 5 g 9O
& 5 [0.00]* [0.00]*
3 [0.105] [0.126] L? 0 -
3 g
N =
S -1.195 -0.683 @ -1(2-1(;64 -9(%%4
Reer @ 0) REER
[0.907] [0.972] [0.00]* [0.00]*
. ' ** **
Sabit
rren 2537  -2.199 -9.770  -9.524
( : 0 7
ROP (1) @) ROP 0) (7)
0.00]* [0.00]*
[0.309] [0.486] [0.00]* [0.00]

Notlar: *.** ve *** degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde
serilerin duraganliklarin1 gostermektedir. ADF Testi i¢in: * degeri SIC kriterine
gore secilen gecikme uzunluklarini ve gecikme uzunluklarinin sifir olmasi
durumunda Dickey-Fuller test sonuglarini gostermektedir. ADF testi igin %1, %5,
ve %10 giiven aralifinda Mac Kinnon (1996) kritik degerleri, sabit terimli model
icin -3.485. -2.885. -2.579, sabit terim ve trendli model icin ise -4.035. -3.447. -
3.148'dir. PP testi i¢in: parantez icindeki degerler Bartlett Kernel kriteri
kullanilarak Newey-West’e gore sec¢ilen bant genisliklerini gostermektedir. PP testi
icin %1, %5 ve %10 giiven araliginda Mac Kinnon kritik degerleri, sabit terimli
model i¢in -3.483. -2.884. -2.579, sabit terim ve trendli model i¢gin ise -4.033. -

3.446 ve 3.148'dir.
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Her iki degiskeninden diizey degerinde birim kok tasidigi, birinci farki alindigi
zaman duragan olduklar goriilmektedir. VAR modeli kurulurken degiskenlerin ise
birinci farklar1 kullanilmaktadir. VAR modeli ile otokorelasyonun olmadigi
optimal gecikme uzunlugu 2 bulunmustur. Daha sonra Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli iligki oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3. Hatemi-J ve Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuclari
%1 %5 %10
MWALD  Bootstrap Bootstrap Bootstrap

Nedenselligin

Yoni Kritik Degeri Kritik Degeri Kritik Degeri
: 167
REER'#ROP' i 8.089 4.037 2.907
. 0,062
REER'ZROP (002 7.097 4.205 2.892
REER=RrOp 0004 10.360 6.633 4.869
(0.739) : : :
_ . 1352
REER #>ROP' (722 7.625 4.392 2.936
: 0932
ROP'ZREER' 3 9.084 4381 2.729
. 1100
ROP'REER  ('57) 11.003 5.558 5.143
ROP'#REER" (02863)12* 10.078%**  G.27T1** 4.789%
ROPREER 2873 11.151 6.471 4195
(0.238) : : :

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. Parantez
igindeki degerler asimtotoik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. *.** ve ***
degerleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iliskisini gostermektedir. Bootstrap sayis1 10.000°dir.

VAR modelinden elde edilen optimal gecikme uzunlugu kullanilarak Hatemi J-
Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi uygulanmaktadir.
Asimetrik nedensellik testi sonuclar1 degiskenler arasinda nedenselligin reel petrol
fiyatindan reel doviz kuruna dogru oldugunu kanitlar sunmaktadir. Fakat mevcut
literatiirden farkli olarak reel petrol fiyatindan reel dg¢viz kuruna dogru olan
nedensellik iliskisi asimetrik bir yapida oldugu goriilmektedir. Yani nedensellik
negatif reel petrol fiyati soklarindan negatif reel doviz kuru sokuna dogru var iken
aynt durum pozitif reel petrol fiyati sokunda goriilmemektedir. Bu petrol
fiyatlarindaki degismenin sadece azalma durumunda doviz kurunu etkiledigi artig
durumunda ise etkilemedigi sonucunu vermektedir.
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V. Sonuc¢

Bu ¢alismada reel doviz kurlari ile reel petrol fiyatlar: arasindaki iliski Tiirkiye
ekonomisi icin asimetrik nedensellik metodu ile test edilmektedir. Analizler
sonuglari, doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisinden
bahsedilemeyecegi, doviz kurundaki artis ya da azaliglarin petrol fiyatlar {izerinde
etkili olamayacagini gostermektedir. Bu sonu¢ uluslararasi petrol talebinde
Tiirkiye’nin paymin % 1 civarinda oldugu diisiiniildiiglinde teorik olarak da anlamli
bulunmaktadir. Zira kurdaki bir degisme sonucu Tiirkiye nin petrol talebindeki
degismenin petrol fiyatlar {izerindeki etkisinin kisith olacagi muhtemeldir.

Ote yandan petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir nedenselligin varligi
net petrol ithalatcist bir iilke i¢in beklenen bir sonuctur. Bununla birlikte iliski
asimetrik bir yapr sergilemekte ve nedensellik sadece negatif petrol fiyati
soklarindan negatif déviz kuru soklarina dogrudur. Bu durumda petrol fiyatlarinin
diismesi reel kuru diisiirmektedir.

Sonuglar gostermektedir ki petrol fiyatlari doviz kurlar: tizerinde Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir iilkede etkilidir. Fakat bu etki her zaman gecerli degil, 6zellikle
negatif yonli petrol soklarinda miimkindiir.
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