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Oz: Bu calismanin amaci, petrol bagimlisi iilkelerde reel petrol fiyatlarinin reel déviz kuruna etkisini incelemektir.
Bu amag dogrultusunda 5 petrol bagimlisi iilkeye ait 1995-2014 yillarini kapsayan panel veriler kullaniimistir. Onceki
calismalardan farkli olarak ¢alismada hem yatay kesit bagimliigini hem de llkelerarasi heterojenligi géz éniinde
bulunduran gelismis bir yaklasim kullaniimistir. Panel veri analiz sonuglarina gére, reel petrol fiyatlarindaki artis reel
déviz kurunu pozitif yénde etkilemektedir. Ayrica, her bir (ilke tek tek ele alindiginda reel petrol fiyatlarindaki artis Cin
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Petrol Bagimhisi Ulkelerde Reel Petrol Fiyatlarinin Reel Déviz Kuruna Etkisi

1. Girig

Ekonomide Uretimden tiiketime enerji her noktada kilit rol oynamaktadir. Giiniimizde enerjinin
bliylk bir kismi petrol ve petrol tiirevi kaynaklardan saglanmaktadir. Bir Ulkenin enerjide petrole olan
bagimhhigi ne kadar yiiksekse tlke ekonomisinin petrol fiyatlarina olan duyarlihigi bir o kadar yiiksek olacaktir.
Ulke ister petrol ihracatcisi bir (ilke olsun ister petrol ithalatgisi tilke, ya da petrol {reticisi ve yahut petrol
tiketicisi bir Glke olsun bu durum degismeyecektir. Clinkl petrol gelir saglama fonksiyonu oldugu gibi
maliyete neden olma fonksiyonu da vardir. Bu nedenle llke ekonomileri agisindan petrol fiyatlari stratejik
Oneme sahiptir.

Uluslararasi piyasalarda belirlenen petrol fiyatlari déviz kurunu Ug¢ kanaldan etkileyebilmektedir. Bu
kanallar; dis ticaret kanal, refah etkisi kanali ile ticaret dengesi ve portféy’iin yeniden dagilimi kanalidir
(Buetzer, Habib ve Stracca, 2012). Dis ticaret kanalinda, petrol fiyatlarindaki bir sok petrol ihracati yapan ve
petrol Ureticisi olan ilkede Samuelson-Balassa etkisine benzer bir etki ortaya ¢ikarmaktadirl. Dis ticarete
konu olan petrol fiyatlari uluslararasi piyasalarda belirlendigi icin bu mallarin fiyatindaki bir artis, ticarete
konu olmayan sektérlerdeki mallarin fiyat ve verimlilikleri etkileyecektir. Bu durum, genel fiyat seviyesinin
artisina neden olacak ve reel doviz kurunda degerlenmeye yol agacaktir (Dauvin, 2013). Ayrica, petrol Ureticisi
ve ihracatgisi tlkelerde petrol fiyatlarindaki bir sok Hollanda Hastaligina (HH) da neden olabilmektedir (Beck,
Kamps ve Mileva, 2007; Benedictow, Fjeertoft ve Lgfsnaes, 2013)2. Refah etkisi kanalinda, petrol ithalati yapan
Ulkeden petrol ihracati yapan lilkeye dogru bir refah transferi s6z konusudur (Krugman, 1983). Petrol
fiyatlarindaki bir sok petrol ihracati yapan llkenin refahini daha fazla artirirken, petrol ithalati yapan tlkede
ise daha fazla refah kaybina neden olmaktadir. Ticaret dengesi ve portféy’in yeniden dagilimi kanalinda ise,
petrol ihracatcisi ya da petrol ithalatcisi llkede petrol fiyatlarindaki bir sok 6demeler dengesinde bir
dengesizlige neden olabilir. Bu durumda, Ulkenin ticaret dengesi ve portfoy’li yeniden dagilacaktir.

Ulkelerin petrol ile olan iliskisi glinliik tiretilen ya da ihracat edilen ve yahut giinliik ithalat edilen ya
da tlketilen petrol miktari ile tanimlanabilir. Sekil 1.” de Ulkelerin 2013 yilina ait glnlik bin varil olarak
hesaplanmis petrol ihracaty, petrol ithalat, petrol iiretimi ve petrol tiiketimi degerleri verilmistir®. Bu verilere
gore Turkiye petrol ithalati yapan ilk on bes (lke siralamasinda giinlik ithal ettigi varil miktarina goére net
petrol ithalatgisidir. Ancak bir lilke sadece net petrol ihracatcisi olmayabilir. Ornegin Sekil 1 tekrardan
incelendiginde ABD ve Cin; hem net petrol Ureticisi hem net petrol ithalatcisi hem de net petrol tiketicisidir.
Benzer sekilde Kanada, Sudi Arabistan, iran, Rusya ve Meksika net petrol ihracatgisi, net petrol ireticisi ve
net petrol tiketicisidir. Bu bakimdan, dort siniflamadan (gl icerisinde yer alan Ulkeler ¢alismada petrol
bagimhsi Glkeler olarak nitelendirilmistir.

Petrol fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskinin bilinmesi uzun dénemli enerji politikalarinin
belirlenmesinde cok 6nemli bir rol oynamaktadir. Enerji konusunun her gecen giin tlkeler agisindan énemini
artirdig1 disliniildigiinde petrole bagimh (lkelerde petrol fiyatlar llke déviz kurlarini nasil etkiledigi
sorusunu akla gelmektedir. Bu baglamda reel petrol fiyatlari ile reel déviz kuru arasindaki iliski 1995-2014
dénemine ait veriler kullanilarak arastiriimistir.

Bu g¢alisma, reel petrol fiyatlari ile reel déviz kuru arasinda ki iliskiyi ele alinan tlkelerin petrole olan
bagimhhg goéz 6nlinde bulundurmasi ile literatiire iki noktada katki saglamaktadir. Birincisi, daha 6nceki
yapilan calismalarda petrol ihracatgisi ve/veya petrol ihracatcisi yoniinden dlkeler ele alinarak calismalar
yapilmistir (Aziz ve Bakar, 2011; Jahan-Parvar ve Mohammadi, 2011). Calismada 6nceki ¢alismalardan farkli
olarak sadece ihracat ve ithalat yoninden degil lretim ve tiketim yoni de gbz 6niinde bulundurularak
tlkelerin petrole olan bagimliliklari siniflandirilmistir. ikincisi, tilke érneklemi heterojen yapidadir ve kiiresel
ekonomik konjonktir dikkate alindigi tlkeler arasi yakin ekonomik iliskiler mevcuttur. Béyle bir 6rnekleme
iliskin modelin tahmin edilmesinde egim katsayisini heterojen kabul eden ve yatay kesit bagimhligina izin
veren tahmincilerin kullanilmasi gerekmektedir. Calismada heterojenlik ve yatay kesit bagimliligi altinda uzun
dénemli regresyon tahmini yapabilen Ortak iliskili Etkiler (Common Correlated Effect, CCE) tahmincisi
kullanilmaktadir.
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Sekill. Ulkelerin Giinliik Varil Petrol ihracati, Petrol ithalati, Petrol Uretimi ve Petrol Tiiketimi

Net Petrol ihracatgisi Net Petrol ithalatgisi
B 1.5udi Arabistan m1. ABD
W 2.Rusya m2. Cin
W 3.BAE m 3. Japonya
H4.Kuveyt B4, Hindistan
W 5.0rak 5. Glney Kore
M 6.Nijerya 6. Almanya
H7.Veneziella W 7. Fransa
W 3.Katar W 5.5ingapur
®9.Angola = 9. Ispanya
W 10.Kanada m10. ftalya
W 11.Morveg m11.Tayvan
Net Petrol Ureticisi Net Petrol Tiiketicisi
= 1L ABD -l ABD
m 2, Sudi Arabistan -2 Gin
= 3. Rusya =3 Japonya
= 4.GCin = 4. Rusya

= 5 Kanada m 5. Hindistan

W 6.BAE m 6.Brezilya
m 7.dran m 7. 5udiArabistan
m 8.lraq m 3. Kanada

= 9. Meksika =9 Almanya

= 10, Kuveyt 10 GUuney Kore

™ Ll.Brezilya mll.Meksika

=12 venezluella wL2.dran
13.Nijerya 13.Fransa
14.Katar 14. Endonezya
15.Aangola 15.Ingittere

Kaynak: EIA, 2013

Sekil 1’de verilen llkelerden petrol bagimlisi tilkeler olarak tanimlanan; ABD, Cin, Rusya, Kanada ve
Meksika Ulkelerine ait verilerin ekonometrik olarak test edildigi ¢alisma bundan sonra su sira ile devam
etmektedir. Calismanin ikinci boliminde daha oOnce yapilmis ¢alismalara iliskin literatiir taramasi
sunulmaktadir. Calismanin lglncl boliminde tahmin yontemi ele alinmaktadir. Calismanin doérdinci
bolimiinde tahmin edilecek model ele alinmakta ve model tahmini yapilmaktadir. Son kisimda ise ¢alisma
genel bir degerlendirme ile sona ermektedir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde petrol fiyatlari ile déviz kuru arasindaki iliskiyi arastiran ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.
Yapilan bu ¢alismalardan 6ne ¢ikanlari incelenen 6rnekleme gore iki gruba ayirmak miimkuinddr. Birinci grup,
ele alinan (lke(ler) petrol ihracatgisi, petrol ithalatgisi, petrol (reticisi ve petrol tiketicisi seklinde
siniflandiriimadan incelenen ¢alismalar, ikinci grup ise bu sekilde bir siniflandiriimanin yapilmis olan
¢alismalardir.

Birinci grupta yer alan ¢alismalardan olan Amano ve Norden (1998), ABD ‘de artan petrol fiyatlarinin
doviz kurunu degerlendirdigi, petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu

BERJ (7) 2 2016 105



Petrol Bagimhisi Ulkelerde Reel Petrol Fiyatlarinin Reel Déviz Kuruna Etkisi

ileri sirmistir. ABD icin yapilan benzer ¢alismalarda da bu sonuglar tespit edilmistir (Coudert, Mignon ve
Penot, 2008). Camarero ve Tamarit (2002), ispanya’nin on Avrupa birligi tyesi tilke* ile olan ticaretinde
rekabetciliginin arastirildigi calismada petrol fiyatlari ile ispanya’nin diger (lkelerle ikili déviz kuru
degiskenlerini kullanmistir. Yapilan analizde, tlkelerin zamanla petrole olan bagimliligi azaldik¢a déviz kuru
ile petrol fiyatlari arasindaki iliski istatistiki olarak anlamsiz hale gelmektedir. Diger durumda ise, pozitif petrol
fiyatt soku ispanya’nin déviz kurunu negatif ydnde etkilemektedir. Bir baska calismada ise Chen ve Chen
(2007) gelismis yedi tlke® verilerini kullanarak reel petrol fiyatlarinin reel déviz kuru hareketlerinde dominant
bir faktor oldugunu tespit etmistir. Habib ve Kalamova (2007) Norveg, Suudi Arabistan ve Rusya icin yaptiklari
analizler sonucunda Rusya icin reel petrol fiyatlari ile reel doviz kuru arasinda bir iliski varken, Norveg ve Suudi
Arabistan icin ise bu durumun gecerli olmadigini tespit etmistir. Rusya icin yapilan bir¢cok calismada petrol
fiyatlariile doviz kuru arasinda 6nemli bir iliski vardir ve petrol fiyatlarindaki artis rubleyi degerlendirmektedir
(Beck, Kamps ve Mileva 2007; Suni, 2007; Ito, 2010; Gedek, 2013; Kaplan, 2015). Norveg icin yapilan
calismalarda ise petrol fiyatlari ile déviz kuru arasinda iliskinin zayif oldugu tespit edilmistir (Akram, 2004;
Bjornland ve Hungnes, 2008). Aleisa ve Dibooglu (2002) Suudi Arabistan’in doviz kuru hareketlerini
belirlemede petrol fiyatlarindan ¢ok petrol tretimi daha 6énemli oldugunu ileri slirmistir. Huang ve Guo
(2008) Cin lizerine yaptiklari galismada petrol fiyatlari ile déviz kuru arasindaki iliskinin oldukga zayif oldugunu
tespit etmistir. Zalduendo (2006) Venezuella icin yaptigl calismada, Koranchelian (2005) ise Cezayir icin
yaptigl calismada, petrol fiyatlarinin doviz kurunun belirlenmesinde 6nemli bir faktér oldugunu, ancak tek
basina yeterli olmadigini tespit etmistir.

ikinci grupta yer alan calismalardan olan Kutan ve Wyzan (2005), bir petrol ihracatgisi olarak ele aldig
Rusya’da artan petrol fiyatlarinin reel doviz kurunu degerlendirdigini tespit etmistir. Bu sonu¢ Oomes ve
Kalcheva (2007)'in HH'nin semptomlarinin arastirildigi ¢alismalarinda yine Rusya icin tespit edilmistir.
Korhonen ve Juurikkala (2009) dokuz petrol ihracatcisi olan tilkeleri © ele alarak yaptiklari calismada, petrol
fivatlarindaki artisin reel doviz kurunu artirdigi, drnekleme (¢ petrol iireticisi iilke’ daha eklendiginde ise
katsayinin ¢cok az degismesine ragmen (0.5’den 0.4) petrol fiyatlarinin reel doviz kuruna etkisinin degismedigi
tespit etmistir. Aziz, Bakar ve Nor'Aznin (2011) ¢ net petrol Uretici tlke & ve bes net petrol ithalatcisi tilke °
verilerini kullanarak yaptigi uzun dénem analizlerinde net petrol ithalatgisi tlkelerde petrol fiyatlarindaki artis
doviz kurunu yiikseltirken, net petrol ihracatgisi lilkelerde petrol fiyatlarindaki artis doviz kurunu istatistiki
acidan etkilememektedir. Jahan-Parvar ve Mohammadi (2011), petrol ihra¢c eden 14 llkede ° HH'i
arastirmistir. Yapilan analiz sonucunda doviz kuru ile petrol fiyatlari arasinda uzun dénemde bir iliski vardir.
Kisa donemde ise ele aldigi 4 tilke i¢in petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonli nedensellik, iki Glke
icinse doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik, 4 Glke icinse ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilirken kalan 4 (ilke icinse her hangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Al-mulali ve Sab (2012)
petrol ihra¢ eden 12 ulke ' {(izerine yaptiklari calismada petrol fiyatlarindaki artis déviz kurunu
degerlendirmektedir. Bu nedenle vyazarlar (lkelerin daha esnek doéviz kuru rejimi kullanmalarini
onermektedir. Eslamloueyan ve Kia (2015),petrol Ureten ve petrol ihra¢ eden 11 MENA (Middle East and
North Africa- Orta Dogu ve Kuzey Afrika) ulkesi 2 izerine yaptiklari calismada uzun dénemde petrol
fiyatlarinin doviz kurunu negatif yonde etkileyecegini tespit etmistir. Yazarlar, MENA llkelerinde diistik kurun
nedeni yliksek diizeylerde hareket eden petrol fiyatlari olabilecegi seklinde yorumlamistir. Sotoudeh ve
Worthington (2015) net petrol ireticisi yedi lke ! ve net petrol tiiketicisi 3 tlke * tizerine yaptiklari panel
veri calismasinda petrol fiyatlari ile reel doviz kuru arasinda her iki rneklemde de gift yonli nedensellik iligkisi
oldugu tespit etmistir. Yapilan esneklik tahmininde ise hem net petrol ireticisi lilkelerde hem de net petrol
tiketicisi Glkelerde petrol fiyatlari reel doviz kurunu negatif yonde etkilemektedir. Her iki tahmin sonucunda
reel doviz kuru inelastik cikmistir ve bu sonuglar nedensellik testi sonuglarini teyit eder niteliktedir. Petrol
fiyatlarindaki artisin petrol tiiketen Ulkelerin reel déviz kurlarinda artisa neden olmasini incelenen dénem
itibari ile yiksek sevilerde hareket eden petrol fiyatlarinin olabilecegi seklinde yorumlamistir.

Literatiirde ©6ne c¢ikan calismalar incelendiginde calismalarin bir ¢ogunda doéviz kuru petrol
fiyatlarindan etkilenmektedir. Petrol ihracati yapan tlkelerde petrol fiyatlarindaki artis lilkeye giren doviz
miktarini artirarak doviz kurunun diismesine (yerel kurun deger kazanmasina) neden olurken, petrol ithalat
yapan Ulkelerde ise doviz kurunun ylikselmesine neden olmaktadir. Benzer sekilde, petrol iretici lilkede
petrol gelirlerinde ki artis doéviz kurunun diismesine neden olurken, petrol tiiketicisi tGlkede doviz kurunun
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yiikselmesine neden olabilir. ister petrol ithalatgisi ya da ihracatgisi iilke olsun, ister tiiketici veya Uretici tlke
olsun, petrol fiyatlarinin déviz kuruna etkisinin siddetini lilkenin petrol ile olan (ihracat, ithalat, Gretim ve ya
tuketim) iliskisi belirlemektedir.

3. Yontem

Model tahmininde kullanilacak olan ydntemin segilmesinde serilerin istatistiksel 6zelliklerinin
bilinmesi gerekmektedir. Panel veri serilerinde yatay kesit bagimlilhiginin varligi dikkat edilmesi gereken
onemli bir istatistiksel 6zelliktir. Clinkl analizlerde kullanilacak testlerde yatay kesit bagimliligini dikkate alan
testlerin kullanilmasi daha dogru sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir. Breusch ve Pagan (BP, 1980),
yatay kesit bagimlihginin varligini arastirmak icin LM (Lagrange multiplier- Lagrange Carpani) temelli su test
istatistigini dnermistir.

N
CDLMl ZTiszl Z FAJij2 (1)

j=i+l

Testte, “ f)ijz” hesaplanmis korelasyon katsayilarini ifade ederken, testte yatay kesit bagimliliginin

olmadigi sifir hipotezi ile test edilmektedir. Daha sonra bu test 6rneklem blytkliigine ve zaman boyutuna
gore 6nce Pesaran (2004) daha sonra ise Pesaran, Ullah ve Yamagata (PUY, 2008) tarafindan genisletilmistir.
Testte yazarlar, varyansi ve ortalamayi da ekleyerek grup ortalamasi sifir ve bireysel ortalama sifirdan farkli
oldugunda ortaya ¢ikan sapmayi diizeltmislerdir. Pesaran ve dig. 6nerdigi test asagidaki gibidir.

N —K)P..% — 1.
LM adj — 2 Tii‘{1 {a ) i a (2)
N(N-1) j=i+l Oij

Panel veri analizlerinde dikkat edilmesi gereken bir baska istatistiksel 6zellik ise egim katsayilarin
homojen mi yoksa heterojen mi yapiya sahip olduklaridir. Clinkli bu 6zellikte yatay kesit varliginda oldugu
gibi yapilacak olan testlerin varsayimlari bakimindan énemlidir. Pesaran ve Yamagata (2008) egim katsayilarin
homojenligi “A” test etmek igin Swamy’in 6nerdigi testi gelistirmistir. Swamy test istatistiginde, “S ” Swamy
test istatistigini, “k” aciklayici degisken sayisini ve “N” yatay kesit sayisini ifade etmektedir.

~ NS —k
A=JN— 2% 3
o (3)

Ki-kare dagilimi gosteren bu testi Pesaran ve Yamagata (2008) gelistirerek test asagidaki son halini
almistir.

~ _1~_ ~_
5 _WNSEC) “

a“ WARZ .

Test istatistiginde, ”z~iT ", “i" ler arasinda birbirlerinden bagimsiz rassal sekilde dagilan sonlu
ortalamasi ve varyansi olan degiskenleri ifade etmektedir.

Zaman serileri analizinde oldugu gibi birim kokin varligi panel veri analizlerinde de arastiriimaktadir.
Cunki, serilerde birim kokin varligi sahte regresyon iliskilerine neden olabilmektedir. Hadri-Kurozumi Panel-
KPSS Birim Kok Testi’'nde (Hadri ve Kurozumi, 2012) yatay kesit bagimhligi ve heterojen yapi dikkate alinarak
birim kokln yoklugu hipotezi test edilmektedir. Testte “ZA_spc” ve “ZA_|a” olmak izere iki test istatistiginden
yararlanilmaktadir. ZA_spc test istatistiginde uzun dénem varyansi Sul, Phillips ve Choi (2005) yéntemiyle
hesaplanirken, “ ZA |a” test istatistiginde uzun donem varyansi Choi (1993) ve Toda ve Yamamoto (1995)
yontemiyle hesaplanmaktadir (Hadri ve Kurozumi, 2012).
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Seviye degerlerinde duragan olmayan serilerde esbitiinlesme iliskisine bakilmaktadir. Westerlund (2007)
esbitlinlesme testinde, heterojenlik ve yatay kesit bagimliligi oldugunda; ikisi grup ortalama istatistikleri (G:
ve G,) ve ikisi de panel istatistikleri (P: ve P,) olmak (izere dort test istatistigi ile esbltiinlesme iliskisi
incelenmektedir. Homojenlik varsayimi altinda P ve Py test istatistikleri kullanilirken, heterojenlik varsayimi
altinda G. ve G, istatistikleri kullanilmaktadir (Westerlund, 2007).

Uzun donem katsayilarinin tahmini icin Pesaran CCE tahmincisini dnermistir. Bu yontemde bireysel
etkilerin ve ortak faktériin duragan ve dissal olduklari varsayllmaktadir ( Pesaran, 2006).

Vi = ad, + BX, + &, (5)
Eix = 7Tt + € (6)

Model (5)'de “d” gozlenebilen ortak etkileri ifade ederken Model (6)'da “f” gbzlenemeyen ortak
etkileri temsil etmektedir.

Pesaran CCE tahmincisinde egim parametresinin heterojen ve yatay kesit bagimliliginin oldugu
varsayimi altinda uzun dénem regresyon katsayilarinin tahmin edilmesini saglayan Ortak iliskili Etkiler
Ortalama Grup tahmincisini (Common Correlated Effects Mean Group, CCEMG) 6nermistir. Pesaran, yine
ayni makalesinde egim parametresinin homojen ve yatay kesit bagimliliginin oldugu varsayimi altinda Ortak
iliskili Etkiler Havuzlanmis tahmincisini (Common Correlated Effects Pooled, CCEP) &nermistir. CCEMG ve
CCEP uzun donem katsayisi sirasiyla asagidaki gibi elde edilmektedir (Pesaran, 2006).

N

6CCEMG =N 7126i (7)
i=1
~ N — l N —
bCCEP = (Zeixi,waiy Zeixi’Mwyi (8)
i=1 i=1

Model (7) ve (8)’ de kullanilan “ b.” her bir yatay kesit birimi igin CCE tahminidir.

4. Veri Seti ve Model Tahmini

Reel petrol fiyatlarinin reel déviz kuruna etkisini 6lgmek icin Camarero ve Tamarit (2002), Aziz ve
Bakar (2011)"in calismalarinda kullandiklari modelden yararlaniimistir.

RER; = &, + B,;OlL; + 5, INT, (9)
Model (9)'da, “RER” reel doviz kurunu, “OIL” reel petrol fiyatlarini, “INT” ise reel faiz orani ifade
etmektedir. Calismada Rusya, ABD, Cin, Kanada ve Meksika i¢in 1995-2014 yillarina ait seriler kullaniimistir.

Serilere iliskin bilgiler Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo1. Uygulamada Kullanilan Seriler

Degisken Hesaplama Yontemi Veri Tabani
RER wi IFS
ml_n
= P *E,
olL Ortalama Yullik Petrol Fiyatlan WDI,EIA,IFS
Ulke TUFEEndeksi
INT i WDI, IFS
1+ faiz oran: _1|*100
1+ enflasyonorani

N: Kapsanan Ulke Sayisi, Pd: ilgili Ulkenin Fiyat Endeksi, wi:Diger Ulkenin ilgili iilkenin REK endeksindeki agirligi, Pf: Diger iilkenin
Fiyat endeksi, Ed: llgili iilkenin diger iilke parasi cinsinden kuru.
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Model tahminine baslanilmadan 6nce serilerde yatay kesit bagimliligi ve homojenlikleri arastiriimistir.
Bu amagla yatay kesit bagimlilig igin CDm1, CDim2 Ve LMag; testleri, katsayr homojenligiicin A ve Aadjtestleri

yapilmigtir. Yapilan test sonuglari Tablo 2’ de yer verilmistir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimhiligi ve Homojenlik Testleri

Yatay Kesit Bagimhilig Testi Homojenlik Testi
CDwv1 CDum2 LMagj
istatistik p-degeri istatistik p-degeri  istatistik  p-degeri
RER 75.126 0.000 11.441 0.000 36.165 0.000
INT 112.427 0.000 10.193 0.000 47.229 0.000
OIL 97.142 0.000 8.718 0.000 44.813 0.000
A

istatistik  p-degeri
9.966 0.000

Model 36.113 0.000 9.211 0.000 8.129 0.000 Aadj
11.142 0.000

Yapilan CDumi1, CDim2 ve LM,q; test sonuglarina gore hem serilerde hem de modelde vyatay kesit
bagimlilgi oldugu gortlmektedir. Bu sonuclara gore soz konusu llkelerden birinde meydana gelen sok diger

tlkeleri de etkilemektedir. Homojenligi test eden A ve Aadj test istatistigi sonuglarina gore ise modelde

egim katsayilari heterojendir.

Tablo 3. Hadri -Kurozumi Panel-KPSS Birim Kok Testi

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Seviyede istatistik p-degeri istatistik p-degeri
RER

ZA_spc -1.3909 0.9179 -0.0853 0.5340

ZA la -2.0264 0.9786 -0.0760 0.5303
INT

ZA_spc 0.4376 0.7513 -1.0422 0.8513

ZA la 0.2549 0.3994 -1.2433 0.8931
OIL

ZA_spc 9.1913 0.0000 -1.9059 0.9717

ZA la 15.4412 0.0000 -1.2768 0.8992
Birinci Farkinda
ARER

ZA_spc 0.7909 0.5601 0.3188 0.4218

ZA la 0.0985 0.8179 0.8789 0.5220
AINT

ZA_spc -0.8435 0.8005 1.2039 0.1802

ZA la -1.1186 0.8683 1.0772 0.1407
AOIL

ZA_spc -0.3690 0.6439 -0.3690 0.6439

ZA la 0.7124 0.2381 0.7124 0.2381

Not: A, birinci fark islemcisidir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve her bir yatay kesit icin optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi
kriterine gére belirlenmistir.

Birim kok testi sonucuna gore, OIL serisi hari¢ tim seriler sabitli ve sabitli-trendli modellerde
duraganken, serilerin farki alindiginda tim seriler sabitli ve sabitli-trendli modellerde duragan hale
gelmektedir. Westerlund yatay kesit bagimliligina ve heterojenligine izin veren bir panel esbiitliinlesme testi
Onermistir. Bu testte, yatay kesit bagimliiginin olmadigi durumda test degerleri asimptotik dagihm
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gosterirken, yatay kesit bagimhliginda test degerleri bootstrap yontemi ile elde edilmektedir. Westerlund
panel esbitinlesme test sonuclari Tablo 4’de yer verilmistir.

Tablo 4. Westerlund Panel Esbiitiinlesme Test Sonugclari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Asimptotik  Bootstrap Asimptotik  Bootstrap
Hata Diizeltme Testi istatistik p-degeri p- degeri istatistik p- degeri p- degeri
Go -13.01 0.000 0.011 -15.213 0.000 0.031
Ga -6.322 0.000 0.031 -6.243 0.000 0.041
P< -13.650 0.000 0.021 -13.421 0.000 0.046
Pa -10.319 0.000 0.042 -10.914 0.000 0.049

Not: Testte gecikme ve 6nciil degeri 1 olarak alinmistir. Bootstrap olasilik dedgerleri 10.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik
degerleri, standart normal dagiimdan elde edilmistir.

Panel esbitiinlesme testi sonuclarina gore, bootstrap degerleri ele alindiginda sabit ve sabit-trendli
modellerde %5 anlamlilik diizeyinde paneli olusturan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Yani seriler
uzun donemde birlikte hareket etmektedir.

Heterojenlik, yatay kesit bagimhlgi ve esbitinlesme iliskinin varliginda uzun dénem katsayilari
tahmin edilebilmektedir. Uzun dénem katsayilari Pesaran CCE ile tahmin edilmistir®®. Yapilan tahmin sonuglari
Tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5. Pesaran CCE Tahmin Sonuglari

Sabit Terim INT OIL
Ulkeler Katsayi t-degeri Katsayi t- degeri Katsayi t- degeri
Kanada 1.773** 2.606 0.004*** 2.056 0.032%** 2.204
Cin -2.645 0.488 -0.118 0.349 0.008 0.064
Meksika 1.317 1.016 -0.765 0.355 0.147* 3.066
Rusya -6.381* 3.120 -0.096 -0.005 -0.164** 2.657
ABD 6.190* 3.245 0.260 0.955 0.012 0.645
CCEMG -0.104 0.637 0.044%** 2.044
CCEP 0.096 0.073 0.004* 5.239

Not: Otokorelasyon ve degisen varyans problemleri Newey-West yéntemiyle giderilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyini ifade
etmektedir.

Yatay kesit bagimlilik ve heterojenlik dikkate alindiginda CCEMG sonucuna gore OIL serisindeki bir
birimlik artis RER serisinde % 4’llk bir artisa neden olurken, INT serisindeki artis RER serisini istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkilememektedir. Her bir Ulke tek tek degerlendirildiginde, OIL serisindeki artis Cin ve
ABD’nin RER serisini istatistiksel olarak etkilemezken, Kanada ve Meksika’nin RER serisini pozitif, Rusya’nin
ise negatif yonde etkilemektedir. INT serisi ele alindiginda ise, INT serisindeki bir birimlik artis sadece
Kanada’nin RER serisinde % 0.4’lik bir artisa neden olmaktadir.

5. Sonug¢

Bu calismada, 1995-2014 dénemi Kanada, Cin, Meksika, Rusya ve ABD (ilkelerine ait panel veriler
kullanilarak reel petrol fiyatlarinin reel déviz kuruna olan etkisi arastiriimistir. Bu amacla yatay kesit bagimhhgi
ve homojenlik testi, panel birim kok testi, panel es bitlinlesme testi ve panel uzun dénem katsayilari tahmini
seklindeki analizlerinden yararlaniimistir. CEEMG model tahmin sonuglarina gore, reel petrol fiyatlarindaki
bir artis reel doviz kurunu etkilerken, reel faiz oranlardaki artis reel déviz kurunu istatistiksel olarak
etkilememektedir. Elde edilen bu sonu¢ Camarero ve Tamarit (2002), Chen ve Chen (2007) ve Eslamloueyan
ve Kia’nin (2015) elde ettigi sonuglar ile uyumludur.

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglar dogrultusunda, diinyanin en biyiik bir ve iki numarali
ekonomisi olan ABD ve Cin igin petrol fiyatlarindaki artis, reel doviz kurlarini etkilememektedir. Bunun
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nedeninin her iki tlkenin de petrol stoklama politikalari ilgili oldugu ileri siirtilebilir. 2014 yili rakamlarina
gore ABD 471 milyon varil (MV) petrol stoklama kapasitesine sahipken, Cin 350 MV petrol stoklama
kapasitesine sahiptir’®. Reel petrol fiyatlarindaki artisin Kanada ve Meksika ‘ da reel déviz kurlarini
ylkseltirken Rusya’da reel doviz kurlarini diisirmektedir. Kanada ve Meksika Urettikleri petroliin yarisindan
fazlasini (sirasiyla %59 ve %70) tiiketirken kalanini ihra¢ etmekte, Rusya ise Urettigi petroliin sadece %32’lik
kismini kullanirken, kalanini ihrag etmektedir. Bu nedenle, Kanada ve Meksika reel petrol fiyatlarindaki artis
maliyet unsuru olarak reel doviz kurunu yikseltirken, Rusya icin reel petrol fiyatlarindaki artis déviz geliri
olarak gorilmekte ve reel déviz kurunu diismektedir. Bu tlkelerin petrol fiyatlarina bagh doviz kuru etkilerine
maruz kalmalarinda iilkelerin petrol kapasitelerinin yetersiz olduklari disiiniilmektedir. Ulkelerin 2014 yil
verilerine gore; Rusya (2,6) MV petrol stoklama kapasitesine sahipken, Kanada (70,8) MV, Meksika ise 12 MV
petrol stoklama kapasitesine sahiptir'’. Ulkeler petrol fiyatlarina bagh reel déviz kuru hareketlerinden
korunmak icin petrol stoklama kapasitelerini artirmalari politika 6nerisi olarak sunulabilir.

Son Notlar

1 Samuelson (1964) ve Balassa (1964) calismalarina istinaden literatiirde Samuelson-Balassa etkisi olarak bilinen bu
hipoteze gére uzun dénemde reel déviz kurlarindaki degisim, tlkelerin ticarete konu olan ve konu olmayan sektérlerinin
goreceli fiyatlari ve bu fiyatlari belirleyen géreceli verim hizlarindaki degisim ile agciklanmaktadir.

2 Hollanda Hastaligi, yeni bulunan bir dogal kaynaktan elde edilen gelirlerin ulusal paray asiri degerlendirerek, dis ticaret
hadlerinde bozulmaya ve kamu harcamalarina artisa yol agmasi ve toplam liretimi azaltmasi seklinde tanimlanmaktadir.
Bakiniz. Frankel (2010).

3 Veriler ABD’nin Energy Information Administration — EIA veri tabanindan alinmistir. 2013 yilina ait olan iiretim dederleri
glinliik bin varil cinsinden hesaplanmaktadir.

4 Belcika, Danimarka, Almanya, Fransa, irlanda, italya, Hollanda, Avusturya, isveg ve ingiltere.
> Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltere ve ABD.

6 Cezayir, Ekvator, Gabon, Endonezya, iran, Kuveyt, Nijerya, Sudi Arabistan ve Veneziiella

7 Azerbaycan, Kazakistan ve Rusya.

8 Kanada, Danimarka ve Malezya

9 Japonya, Pakistan, Giiney Afrika, isvicre ve Fildisi Sahili.

19 Nijjerya, Angola, Bahreyn, Bolivya, Kolombiya, Gabon, Endonezya, Kuveyt, Meksika, Nijerya, Norve¢, Rusya, Suudi
Arabistan ve Veneziiella.

11 Nijerya, Bahreyn, Misir, Endonezya , Kuveyt, Nijerya, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Sudan, Birlesik Arap Emirlikleri
ve Veneziiella.

12 MENA Ulkeleri; Cezayir, Bahreyn, Misir, iran, Kuveyt, Libya, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Suriye ve Birlesik Arap
Emirlikleri.

13 Amerika, Brezilya, Danimarka, italya, Almanya, Hollanda ve isveg
14 Kanada, Meksika ve Norveg

15 Serilerin birim kék icermeleri ya da icermemeleri Pesaran CCE tahminlerini etkilemeyecektir. Bakiniz. Kapetanios,
Pesaran ve Yamagata, 2006.

16 Veriler EIA veri tabanindan alinmistir.

17 Veriler EIA veri tabanindan alinmistir.
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