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Bu ¢calismada, Euro/Dolar Kuru ile petrol fiyatlary arasindaki nedensellik iligkisi ortalamada ve varyansta
nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Hacker-Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap temelli Toda-
Yamamoto nedensellik testine gére doviz kuru ile petrol fiyati arasinda dogrusal bir nedensellik iliskisi mevcut
degildir. Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik test bulgularina gore ise petrol fiyatindaki
negatif soklardan déviz kurundaki pozitif soklara dogru ve déviz kurundaki pozitif soklardan petrol fiyatindaki
negatif soklara dogru nedensellik tespit edilmistir. Boylece petrol fiyati ve Euro/Dolar kurunun asimetrik olarak
zit yonlii hareket ettigi sonucuna varimistir. Doviz kuru varyansi ile petrol fiyati varyanst arasindaki nedenselligin
incelendigi Hafner-Herwartz varyans nedensellik test bulgulart ise petrol fiyatindaki volatiliteden Euro/Dolar
kurundaki volatiliteye dogru nedensellige isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Petrol Fiyati, Asimetrik Nedensellik
JEL Siniflamasi: F31, E44, C32

ASYMMETRIC CAUSALITY TEST IN MEAN AND IN VARIANCE OF EXCHANGE
RATE AND OIL PRICES

ABSTRACT

In this study, the causality relationship between Euro / Dollar exchange rate and oil prices was analyzed
by causality tests on average and variance. According to the Toda-Yamamoto causality test based on Bootstrap
developed by Hacker-Hatemi-J (2006), there is no linear causality between exchange rate and oil price. According
to the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test findings, causality was determined from negative shocks in oil
prices to positive shocks in exchange rates, and from positive shocks in exchange rate to negative shocks in oil
prices. Thus, it is concluded that the oil price and Euro/dollar exchange rate move asymmetrically opposite
direction. The Hafner-Herwartz variance causality test findings, which examine the causality between exchange
rate variance and oil price variance, point to causality from volatility in oil price to volatility in Euro / Dollar
exchange rate.
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1. GIRIS

Doviz kuru, dis ticaretin énemli bir belirleyicisi oldugu gibi ayni zamanda finans
piyasalar1 i¢cin 6nemli bir yatirim aracidir. Déviz kuru piyasalarinin en temel islevi, uluslararasi
ticaretin ve sermaye dolasiminin gergeklestirilmesidir. Giliniimiizde, finans piyasalarinin en
biiyligli doviz piyasalaridir. Bunun nedeni, doviz kurunun reel ve finansal piyasalarda genis bir
kullanim alaninin bulunmasidir. Doviz kuru, finansal piyasalarda; spot islemlere, futures ve
forward islemlerine, opsiyon islemlerine, swap islemlerine ve forex islemlerine konu
olabilmektedir. Dviz kuru islemlerinin finans piyasalarinda bu denli genis bir alana yayilmis

olmasi nedeniyle giinliik tezgahiistii islemlerde 6,6 trilyon Dolar diizeyinde doviz islem hacmi

s0z konusu olmaktadir (BIS, 2019, s. 9).

Mal, hizmet ve finans piyasalarinin kiiresellesmesi siirecinde diinya ticaret hacmi ve
finansal piyasalardaki islem hacmi 6nemli 6l¢iide artis gostermistir. Uluslararasi piyasalardaki
bu karsilikli etkilesim doviz kurlarinin iilke ekonomileri lizerindeki etkisini arttirmistir. Zira
doviz kurlart iglem gordigii piyasalardaki gelismelerden hem etkilenen hem de piyasalari
etkileyen onemli bir degiskendir. Bu baglamda doviz kurlarinda ortaya cikabilecek risklerin
yOnetimi, islem ve yatirim amaciyla doviz talep eden tiim ekonomik birimler i¢in 6nem arz
etmektedir. Ozellikle finansal kriz dénemlerinde doviz kurlarindaki volatilitede yasanan
artislar, doviz kuru kullanicilarinin ve yatirimeilariin iistlendikleri risklerin artmasi anlamina
geleceginden, doviz kurlarinin etkilendikleri faktorlerin neler oldugunun tespit edilmesine

yonelik ¢caligmalar 6nem tagimaktadir.

Bir birim yerli para birimi ile yabanci para birimi arasindaki degisim oranini temsil eden
doviz kurunun 6nemli bir makro iktisadi degisken olmasmin yani sira c¢apraz kur olarak
tanimlanan Euro/Dolar kuru da Tiirkiye ekonomisi ihracatgilari, ithalatgilart ve yatirimcilart
icin Onem arz etmektedir. Tiirkiye ekonomisi ithalatinin biiyiik 6l¢iide Dolar, ihracatinin ise
Euro cinsinden olmasi nedeniyle Euro/Dolar kurundaki degisiklikler dis ticaret kanali
tizerinden ekonomiyi etkilemektedir. Temel olarak, Euro/Dolar kurundaki yiikselis (diger
anlamiyla Dolar’daki deger kaybi), Tiirkiye’de ihracatin ve dolayisiyla iiretim ve ithalatin
artmasina neden olmaktadir. Ayrica yine kurdaki bu yiikselis dis piyasalarda kiiresel biiyiimeyi,
i¢ piyasada ise TL’nin kismi deger kazancina bagl olarak tiiketici giivenini ve risk istahini
arttirmaktadir. Tiirk lirasindaki kismi degerlenme ise igerde enflasyonu diisiirmekte ve boylece
sirket degerlemeleri de bu durumdan olumlu etkilenmektedir. Dolayisiyla Euro/Dolar
kurundaki degisim Tiirkiye ekonomisi makro ekonomik verilerine ve sermaye araglarina etki

etmektedir. Bu baglamda Euro/Dolar kurundaki artis ekonomi ve sermaye piyasalarini pozitif
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etkilerken, diisiis negatif etkilemektedir. Bu nedenlerle Tiirkiye’nin Avrupa ile olan yiiksek
oranlt ticari iligkisi nedeniyle, Euro/Dolar kuru yakindan izlenilmesi ve analiz edilmesi gereken

bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada kiiresel ticaret hacminin gostergesi ve finansal yatirim araci olan doviz
kuru ile kiiresel ekonomik performansin 6énemli belirleyicilerinden olan petrol fiyat1 arasindaki
iligki ortalamada ve varyansta nedensellik, asimetrik ve asimetrik olmayan yontemlerle analiz
edilmistir. Literatiirde yapilan ¢ok sayidaki ¢alismada petrol fiyatlarindaki artiglar ekonomik
daralmalarin, yiiksek enflasyonun, ticaret agiklarinin, yatirimlardaki belirsizliklerin, pay senedi
ve tahvil gibi menkul kiymetlerin degerlerindeki diisiislerin en 6nemli nedenlerinden biri olarak
gosterilmektedir (Roboredo, 2012: 419). Bu kapsamda yapilan pek ¢ok calismada petrol
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. Wen vd. (2018), ¢alismalarinda petrol ve
ABD Dolar arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan nedenselligi analiz etmisleridir. 2000-
2014 yillarindaki haftalik verileri kapsayan ¢alismada lineer ve nonlineer granger nedensellik
testi uygulanmistir. Calismanin ampirik bulgulari ABD Dolarindan petrol fiyatlarina dogru
dogrusal bir nedensellik, petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru ise dogrusal olmayan

nedenselligin varligina isaret etmektedir.

Bu c¢alismanin izleyen kisimlarinda, dncelikle karbon piyasast hakkinda literatiirde yer
alan ¢alismalara yer verilmistir. Ardindan, doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik
analizinde kullanilan ekonometrik yontemler ve veri seti tanitilmistir. Son olarak, ¢alismanin

ampirik bulgular1 sunulmus ve degerlendirmelerde bulunulmustur.
2. LITERATUR INCELEMESI

Adigiizel vd. (2016), petrol fiyatlar1 ile ABD/Tiirk Lirast arasindaki iliskiyi asimetrik
nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Hatemi-J ve Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik
nedensellik testinin kullanildig1 ve 2009-2015 dénemi kapsayan ¢aligmanin sonuglari, petrol

fiyatlarindan d6viz kuruna dogru asimetrik nedenselligin oldugunu ortaya koymustur.

Brahmasrene vd. (2014), ABD’ nin petrol ihracat fiyatlari ile doviz kuru arasindaki kisa
ve uzun donemli dinamik iligkiyi Granger nedensellik testi ile incelemistir. 1996-2009 yillar
arasindaki aylik verileri igeren calismanin sonuglari; doviz kurunun, petrol fiyatinin kisa
dénemde Granger nedeni oldugunu, petrol fiyatinin ise uzun dénemde doviz kurunun Granger
nedeni oldugunu ortaya koymustur. Ayrica petrol fiyatlarinin, déviz kurundan minimal diizeyde
etkilendigini buna karsin petrol fiyatlarindaki soklarin orta ve uzun donemde doéviz kuru

tizerindeki etkisinin anlamli oldugu bu ¢alisma ile ortaya konulmustur. Bununla birlikte, 2008
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yilinda yasanan petrol fiyatlarindaki hareketliligin doviz kuru volatilitesine olan etkisinin
anlamli oldugu ve diinya petrol fiyatlarinin dengeli oldugu donemlerde, doviz kurundaki

dalgalanmalarin ve belirsizliklerin de minimize oldugu sonucuna ulasilmistir.

Biiberkokii (2017), ABD Dolar ile emtia fiyatlar1 (gida, igecek, metal, yakit, petrol,
tarimsal iiriin) arasindaki iligkiyi Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik
testi ile incelemistir. Ocak 1999 — Subat 2015 donemindeki aylik verileri kapsayan ¢alismanin
sonuglart; doviz kuru ile gida, yakit ve petrol fiyatlar1 arasinda zit yonlii uzun donemli bir iligki

oldugunu ortaya koymustur.

Tiwari vd. (2013), Romanya’da, petrol fiyatlarinin reel déviz kuru tizerindeki etkisini
ayrik dalgacik doniistimii yaklagimi ve Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. 1986-2009
yillar1 arasindaki aylik verileri kapsayan ¢alismanin sonuglari; petrol fiyatlarinin kisa ve uzun
donemde reel doviz kurlarini giiclii sekilde etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica bu ¢alisma
ile 6zellikle petrol fiyatlarindaki artiglarla meydana gelen pozitif soklarin, reel doviz kurunun
fiyat hareketleri lizerinde kisa ve uzun donemde etkilerinin olduguna iliskin bulgulara

ulasilmstir.

Mo vd. (2018), altin spot fiyati, petrol fiyat1 ve ABD Dolar1 arasindaki iliskiyi DCC-
MGARCH ve asimetrik Granger nedensellik testleri ile analiz etmistir. 1990-2016 yillar
arasindaki giinliik verileri kapsayan ¢alismanin sonuglari ii¢ piyasa arasinda uzun dénemde
bagimlilik oldugunu, altin ve petrol fiyatlar1 arasinda daima pozitif, petrol ve doviz kuru
arasinda ise daima negatif iligki oldugunu, 2008 krizinin ardindan ise altindan doviz kuruna ve

doviz kurundan petrole olan dogrusal olmayan nedenselligin var oldugunu ortaya koymaktadir.

Cheng vd. (2015), elektrik fiyati, doviz kuru ve petrol fiyat1 arasinda nedenselligi
dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri ile analiz etmistir. 1986-2014 yillar
arasindaki aylik verileri iceren calismanin sonuclari; doviz kurundaki artisin petrol fiyatini
etkiledigini ancak doviz kurundaki diisiisiin etkilemedigini, petrol fiyatindaki artigin elektrik

fiyatini, petrol fiyatindaki diisiisiin ise doviz kurunu etkiledigini ortaya koymustur.

Ilgili literatiir genel olarak degerlendirildiginde, déviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasinda
iliskiyi analiz eden dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik yontemleriyle yapilan analizlerin,
her iki degisken arasinda anlamli iligkiler tespit ettigi ve genellikle bu iligkinin zit yonli

oldugunu ortaya koyduklar1 goriilmektedir.
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3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Bu calismada Euro/Dolar kuru ile petrol fiyati arasindaki nedensellik iligkisi Ocak 2012-
Agustos 2018 tarihleri arasinda ortalamada ve varyansta nedensellik testleri ile analiz
edilmistir. Bu kapsamda ortalamada nedensellik testlerinden Hacker ve Hatemi-J (2006)
tarafindan gelistirilen Bootstrap temelli Toda-Yamamoto testi ve Hatemi-J (2012) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedenselllik testleri uygulanmistir. Varyansta nedensellik testi olarak ise

Hafner-Herwartz tarafindan gelistirilen test kullanilmustir.

Calismada emtia piyasalarindan petrol fiyati olarak Brent spot petrol fiyatlar1 ve para
piyasalarindan doviz kuru olarak spot Avro/ABD Dolar1 (EUR/USD) kuru kullanilmistir. Brent
petrol fiyatlar1 Energy Information Administration (EIA) web sitesinden, doviz kuru ise
investing.com web sitesi lizerinden temin edilmistir. Brent petrol fiyatlart ABD Dolari
cinsinden olup, doviz kuru ise iki kurun birbirine olan oranini ifade etmektedir. Analiz donemi
Ocak 2012 — Agustos 2018 tarihleri arasindaki 80 aylik donemi kapsamaktadir. ilgili

donemdeki 80 adet aylik veri ile degiskenler i¢in veri seti olusturulmustur.
3.1. Ortalamada Nedensellik Testleri

Nedensellik testlerinde genel olarak bir degiskenin tahmininde kendisi disindaki diger
degiskenlerin bilgi saglayip saglayamadigi zamansal iligkisi igerisinde test edilmektedir.
Geleneksel nedensellik testlerinden Granger (1969) nedensellik testinde, degiskenlerden birinin
Y4, digerinin X; oldugu durumda nedensellik iligkisinin arastirilmasinda iki regresyon denklemi
kullanilmaktadir. Bu regresyon denklemlerinden ilki Esitlik 1’de gdsterilmektedir. Buradaki
model Yt degiskeninin X; degiskeninin gecikmeli degerlerinden etkilendigini gdsteren kisitsiz
modeldir. Ikinci regresyon denklemi ise Esitlik 2°de gdsterilmektedir. Bu model ise Yi
degiskeninin sadece kendi gecikmeli degerlerinden etkilendigi kisith modeldir. Granger
nedensellik analizinde test edilen modellerden kisitsiz modelde yer alan Xynin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli ise Xt, Y¢'nin granger nedeni olarak tespit edilir. Aksi durumda X¢’nin

Y¢'nin granger nedeni olmadig1 sonucuna varilir.
Y, = z:(zl A +Zilt9i X +&, (SSRuR, Kisitsiz Model) (1)

y, = z:llvi Yo+ &y (SSRR, Kisitli Model) (2)

Xt'nin katsayisinin anlamlili§inin testi stnamasinda kisitli F testi uygulanir. F testinde

iliskin formiilasyon Esitlik 3’de gosterilmektedir.
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__ (SSRR—SSRyRr)/q
" SSRygr/(n—k) 3)

Esitlik 3’°de q kisit sayisini ifade etmektedir. Sirasiyla k, kisitsiz modeldeki parametre
sayisini, n ise gozlem sayisini temsil etmektedir. Kisit sayist modelin gecikme sayisina bagli
olarak belirlenmektedir. Bu da bilgi kriterlerine gore minimum degerin oldugu gecikme
sayisidir. Elde edilen test istatistiginin karsilastirildigi tablo degeri ise F(q, n-K) serbestlik
dereceli tablo degeridir. Granger nedensellik testinde elde edilen kuyruk olasiliklart degerleri
%S5 anlamlilik diizeyinden kiigiik ise Granger nedenselligin olmadigin1 sdyleyen Ho hipotezi

reddedilir ve nedensellik iliskisinin varlig1 kabul edilmis olur.

Granger nedensellik testinde degiskenlerin tiimiinlin duragan olmas: gerekmektedir.
Duragan olmayan serilerin ise farklar1 alinarak duragan hale getirilmekte ve o sekilde
nedensellik gerceklestirilmektedir. Toda-Yamamoto (TY,1995) degiskenlerin farklarinin
alimmalar1 stirecindeki bilgi kaybinin oOnlenmesi igin degiskenlerin seviyesinde analize
sokuldugu TY nedensellik testini gelistirmistir. Granger nedensellik testine dayali olan TY
testinde Granger metodolojisinde oldugu gibi 6nce degiskenlerin duraganliklar tespit
edilmekte ve degiskenlerin kaginct mertebeden duragan olduklar1 belirlenmektedir. Burada
maksimum entegrasyon derecesi olan dmax belirlemektedir. Ardindan ayni granger nedensellikte
oldugu gibi VAR modeli tahmin edilerek modelin optimal gecikme uzunlugu, k
belirlenmektedir. Sonraki agsamada ise k+dmax gecikmeli degiskenlerin digsal degisken olarak
yer aldigt VAR modeli asagida Esitlik 4 ve 5’de gosterildigi gibi olusturulmaktadir (Pata,
2018:103).

Yy = @104 Die V1 Yemi + DI 01Yeoy + 28 81 Xemy + DT 00Xy + &1 4)
Xe = Q04 Xioa Vi Xemi + DI 02X + D Boi Yooy + DI 02+ &2e - (B)

TY nedensellik testinde Esitlik 4 ve 5’de yer alan katsayilara iliskin olusturulan
hipotezler kullanilmaktadir. Boylece bos hipotezler test edilerek nedensellik iliskisinin varlig

smanmaktadir. Bos hipotezler reddedildiginde degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugu

kabul edilmis olmaktadir.
Hy:61; = 0 ise X, Y’nin granger nedeni degildir.
Hy: B,; = 0 ise 'Y, X’in granger nedeni degildir.

TY nedensellik testinde hatalarin olas1 normal dagilmama riskine karsin Hacker ve
Hatemi-J (2006) tarafindan daha giivenilir olan tablo degerleri bootstrap monte carlo

simiilasyonu ile yeniden elde edilmistir. Ayrica bu nedensellik testinde Hatemi-J (2003)
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tarafindan gelistirilen ve Hannan-Quinn (HQ) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin ortalamasina
dayanan Hatemi-J (HJC) bilgi kriteri kullanilmakta ve optimal gecikme uzunlugu bu kritere

gore belirlenmektedir.

Geleneksel nedensellik testlerinden Granger, TY ve Hacker-Hatemi-J testlerinde
degiskenlerin negatif ya da pozitif soklar1 arasinda ayrim yapilmamaktadir. Negatif ve pozitif
soklarin etkilesiminin degiskenler arasindaki iliskiden farkli olabilecegi gerceginin
anlasilmasinin lizerine Granger ve Yoon (2002) yeni bir nedensellik testi gelistirmislerdir. Bu
testte degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmakta ve bunlar arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmektedir. Granger ve Yoon (2002)’nin yaklagimini gelistiren Hatemi-J (2012)
yeni bir asimetrik nedensellik testi gelistirmistir. Bu yeni metodolojide Y1t ve Yz gibi iki

biitiinlesik seri arasinda modellenen nedensellik iligkisi Esitlik 6 ve 7°de gosterilmektedir:
Yip =Yg+ e = Yo+ Xiog ey + Xio e (6)
Yoo = Yar1 + &5 = Yoo + Xioq &5; + Xicr 2 (7)
Esitlik 6 ve 7°de yer alan Y10 Ve Y20 serilerin baslangig degerlerini, £; ve &5; pozitif

soklari, &;; ve &,; negatif soklari ifade etmektedir. Hatemi-J (2012) testinde asimetrik

nedensellik iligkisi Esitlik 8’de gosterilen p gecikmeli VAR modeli araciligiyla test

edilmektedir.
Vi =a+ Ay A AY U 8)
3.2. Varyansta Nedensellik Testi

Finansal zaman serileri basta olmak iizere pek ¢ok makro iktisadi zaman serisinde
dalgalanmalar ortaya ¢ikmakta ve serilerin varyanslar1t degismektedir.  Bu nedenle
degiskenlerin varyanslari arasindaki iliski 6nemli hale gelmektedir. Varyans nedensellik testi
yontemlerinden Hafner ve Herwartz (2006) yontemi LM (Lagrange Multiplier) ilkesine

dayanmaktadir. Bu yontemde once tek degiskenli GARCH modeli tahmin edilir. Sonra

standartlastirilmus artiklar =2 ve GARCH modeli tiirev degeri ¥; elde edilir. Uciincii adimda
oynaklik siirecini ifade eden GARCH modeli varyansi O'jzt terimi, z, kullanilarak hesaplanir.
Dérdiincii adimda £2 —1 ifadesi x, ve Z'jt ’deki misspesifikasyon gostergeleri lizerine regres

edilir. Bu modelden gelen R? ile gdzlem sayis1 T ¢arpilarak 4, bulunur (Yilmaz & Altay,
2016: 666).
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Hafner-Herwartz varyans nedensellik testinde iki degisken arasinda varyansta

nedensellik yoktur diyen bos hipotez Esitlik 9°daki gibi tanimlanur:
Ho :Var (s |RY)=Var(s|Fy)  j=1..N,i=] 9)

Esitlik 9°daF" = F \o(z,,,z <t)’dir ve &, GARCH modelinden elde edilen artiklardir

ve esitlik 10°daki gibi ifade edilmektedir.

& = Gy O-ifgt v Gy =1+ Z'jt T, Z :(‘%2—1'0}2—1)' (10)

jt

Esitlik 10°da yer alan 2, kosullu varyansi, &;ise GARCH modelinin standartlagtiriimis

artitk degerlerini temsil etmektedir. Bu bilgiler 1s1ginda Hafner-Herwartz testi hipotezleri

asagidaki sekilde olusturulmaktadir:

H,:7 =0 ise varyansta nedensellik yoktur.

H,:7#0 ise varyansta nedensellik vardir.

& 'nin gausyan log likelihood fonksiyonunun degeri X, (&?,)/2 dir. Burada X; ’nin
degeri x, =o,’(00;/06,) ve 6 nin degeri 6 =(@,.c.p) dir. Her iki degisken arasindaki
oynaklik yayilma etkisinin varlig1 Esitlik 14’deki LM testine gore arastirilir.

O CEEN OIS b JEEEEN (14)

Bu denklemde V (8,) nin degeri Esitlik 15°teki gibi
v<a)=g[lezhz;t “Sa(Zax | z] =136y (15)

ifade edilmektedir.
4. BULGULAR

Calismada yapilan duraganlik analizinde ilk olarak standart birim kok testlerinden
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF,1979) ve Phillips-Perron (PP,1988) birim kok testleri
kullanilmistir. Tablo 1’de yer alan sonuglardan goriildiigii tizere, degiskenlerin tiimiiniin seviye

itibariyle birim kok i¢erdigi ve birinci mertebeden I(1) duragan seriler oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

. ADF PP

Model Degisken Test istatistigi Test istatistigi
i P -1,413495 -1,472683
Sabitli 1(0) K -1,404034 -1,376571
Sabitli ve P -0,555935 -0,808600
Trendli Model 1(0) K -1,488737 -1,446848
i P -32,08782* -32,27437*
Sabitli 1(1) K -34,43638* -34,44153*
. . P -32,13319* -32,29545*
Sabit ve Trendli (1) K -34,42253* -34,42770*

Not-1: P, petrol fiyatini; K, d6viz kurunu temsil etmektedir.

Not-2: <, «ok*» «x*% girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilig: ifade etmektedir. ADF birim kok testi modellerinde Schwarz bilgi kriteri
kullamlmis ve gecikme uzunluklar 30 olarak almmustir.

Not-3: ADF birim kok testi modellerinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve gecikme uzunlugu 30 olarak alinmistir. ADF ve PP testleri
igin kritik tablo degerleri sabitli model i¢in %1: -3.435942, %5: -2.863897, %10: -2.568076. Sabitli ve trendli model i¢in %1: -3.966218,
95:-3.413808, %10: -3.128978 dir.

Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Temelli Toda Yamamoto Nedensellik Testi sonuglari
Tablo 2’de gosterilmektedir. Nedensellik sonuglarina gére degiskenler pozitif ve negatif soklara
ayrilmadiginda spot petrol fiyatindaki soklardan, spot doviz kuruna dogru; spot doviz kuru

fiyatindaki soklardan, spot petrol fiyatina dogru anlamli bir nedensellik tespit edilmemistir.

Tablo 2. Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Temelli Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi MWALD Kritik Degerler Optimal
thr Hipotezl Test Istatistigi 061 %5 %10 Gecikme
P£K 2,049 6,578 3,831 2,683 1
K#P 0,751 6,898 3,916 2,711 1

Not-1: P, petrol fiyatini; K, déviz kurunu temsil etmektedir.

NOt-2: 7 cokk» kx> girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlihig: ifade etmektedir.

Tablo 3’te, Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi ile elde edilen déviz kuru ve

petrol fiyat1 arasindaki asimetrik nedensellik analiz sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 3. Petrol Fiyatlar1 ve DSviz Kuru Arasindaki Asimetrik Nedensellik iliskisi

Sifir Hipotezi M\-NAL.D.V. Kritik Degerlex Opt_imal

Test Istatistigi %1 955 %10 Gecikme
PHEK) 0,006 6,789 3,774 2,627 2
K(#H)#>P(+) 0,375 6,807 3,833 2,612 2
P(-)#K(-) 0,818 9,841 6,027 4,352 1
K(-)#P(-) 1,944 10,444 6,670 5,049 1
P(HEK(-) 1,000 7,315 3,814 2,640 2
K(-)#P(+) 0,046 7,226 3,886 2,692 2
P(-)#K(+) 10,658* 7,249 3,858 2,652 2
KH)#P(-) 4,086** 7,510 3,736 2,571 2

Not-1: P, petrol fiyatini; K, déviz kurunu temsil etmektedir.

Not-2: «“*7, x> <% girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig: ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu HJC kriteri ile belirlenmistir.
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Doviz kuru ile petrol fiyatlariin varyanslart arasindaki Hafner-Herwartz Varyans

Nedensellik Testi sonuglari ise Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Varyans Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi LM Test istatistigi Olasihk
P£K 6,908** 0,0316
K#>P 5,082*** 0,0787

Not-1: P, petrol fiyatini; K, déviz kurunu temsil etmektedir.
NOL-2: 7, cokk» kx> grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig: ifade etmektedir.

Doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasindaki varyans nedensellige bakildiginda, petrol
fiyatlar1 varyansindan doviz kuruna dogru %5 anlamlilik diizeyinde, doviz kuru varyansindan
petrol fiyat1 varyansina dogru ise %10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik tespit edilmistir.
Dolayistyla, doviz kurundaki ve petrol fiyatindaki volatilitenin farkli anlamlilik diizeyinde de

olsa birbirlerinin nedeni oldugu tespit edilmistir.
5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, Euro/Dolar kuru ile petrol fiyatlari arasindaki nedensellik iligkisi
ortalamada ve varyansta nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Simetrik nedensellik
testlerinden Hacker-Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap temelli Toda-Yamamoto
nedensellik testi ve asimetrik nedensellik testlerinden Hatemi-J(2012) testleri kullanilmistir.
Simetrik nedensellik test sonucuna gore doviz kuru ile petrol fiyati1 arasinda dogrusal bir
nedensellik iliskisi mevcut degildir. Asimetrik nedensellik test bulgularina goére petrol
fiyatindaki negatif soklardan doviz kurundaki pozitif soklara dogru ve doviz kurundaki pozitif
soklardan petrol fiyatindaki negatif soklara dogru nedensellik tespit edilmistir. Boylece petrol
fiyat1 ve Euro/Dolar kurunun zit yonlii hareket ettigi sonucuna varilmistir. D6viz kuru ile petrol
fiyati arasindaki varyansta nedensellik test bulgulari ise petrol fiyatindaki volatiliteden
Euro/Dolar kurundaki volatiliteye dogru nedensellik tespit edilmistir. Bu ¢aligsma ile elde edilen
geleneksel nedensellik testi bulgulari literatiirde yer alan Wen vd. (2018) ve Brahmasrene vd.
(2014)’nin caligmalari ile farklilik arz ederken, asimetrik nedensellik bulgular1t Mo vd. (2018),
Biiberkokii (2017) ve Cheng vd. (2015)’nin ¢alismalari ile paralellik arz etmektedir. Wen vd.
(2018) ve Brahmasrene vd. (2014) calismalarinda doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasinda
dogrusal nedensellik bulgularina ulasmistir ancak bu caligmanin sonuglart bu bulguyu
desteklememektedir. Bu ¢alisma ile elde edilen asimetrik nedensellik sonuglar1 ise Mo vd.
(2018), Biiberkokii (2017) ve Cheng vd. (2015)’in elde ettigi doviz kuru ve petrol fiyatlari

arasindaki asimetrik nedenselligin zit yonlii olduguna iligkin bulgular ile oOrtiismektedir.
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Adigiizel vd. (2016) ve Tiwari vd. (2013) ise bu asimetrik iliskiyi tek yonlii olarak petrol

fiyatindan doviz kuruna dogru tespit etmislerdir.

Bu calisma ile elde edilen sonuglar petrol ve Euro/Dolar kuru arasindaki asimetrik
etkilesimi ve degiskenler arasindaki dalgalanma etkisinin yoniinii ortaya koymaktadir. Bu
baglamda elde edilen nedensellik sonuglar1 ekonomik olarak yorumlandiginda, ekonomideki
tiretici ya da yatirnmcilarin petrol fiyatlarini takip ederek Euro/Dolar kurunun ne yonde hareket
edebilecegine iliskin ipuglarina sahip olabilecegi goriilmektedir. Bu sayede petrol fiyatlarina
bakarak doviz kurunu ya da déviz kuruna bakarak petrol fiyatlarinin ne yonde hareket edecegini
tahmin edebilmek hem diinya ekonomisi hem de Tiirkiye ekonomisi makro iktisadi

degiskenlerine iligkin 6ngdrii yapabilmeyi kolaylastirmaktadir.
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