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OZ: Bir iilkenin mevcut ekonomik yapis1 degerlendirildiginde birgok faktdriin cari dengeyi arttirici ve
azaltic1 etkisinin oldugunu s0ylemek miimkiindiir. Bunlardan biri de diinya ekonomisi i¢in kritik bir
oneme sahip olan enerji kaynaklaridir. Petrol ihraci yapan ve petrol ithal eden iilkelerde enerji
kaynaklarinin olusturdugu maliyetler ve gelirler, o iilkenin cari dengesini etkilemektedir. Bu ¢calismada
1981-2023 yillar1 arasinda Kirillgan Besli olarak gruplandirilan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giliney
Afrika ve Tirkiye iilkeleri i¢in petrol fiyatlarmin cari denge {izerindeki etkisinin sinanmasi
amaglanmistir. Degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli iliski ARDL Sinir Testi tahminlemesiyle
yapilirken, nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto Analizi ile gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore; her bir iilkede degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmis olup, Brent Petrol
fiyatlarinin uzun dénemde cari dengeyi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Kisa donemde ise
sadece Tiirkiye’nin Brent petrol fiyatlarinin 1 gecikmeli degerinin, Tiirkiye cari dengesini pozitif yonde
etkiledigi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Wald Testi sonuglarina goére de Brent petrol
fiyatlarindan Tiirkiye ve Hindistan cari dengesine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken,
Endonezya cari dengesinden Brent petrol fiyatina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan besli iilkeleri, ARDL sinir testi, Cari denge, Petrol fiyatlari

ABSTRACT: When the current economic structure of a country is evaluated, it is possible to say that
many factors have an increasing and decreasing effect on the current balance. One of these is energy
resources, which are of critical importance for the world economy. The costs and revenues generated by
energy resources in oil-exporting and oil-importing countries affect the current balance of that country.
This study aims to test the effect of oil prices on the current balance for the countries of Brazil, India,
Indonesia, South Africa and Turkey, which are grouped as the Fragile Five between 1981-2023. While
the long and short-term relationship between the variables was estimated by ARDL Bounds Test, the
causality relationship was determined by Toda-Yamamoto Analysis. According to the findings; a
cointegration relationship was determined between the variables in each country, and it was determined
that Brent oil prices positively affected the current balance in the long term. In the short term, it was
found that only the one-lagged value of Turkey's Brent oil prices had a positive effect on Tiirkiye's
current balance, which was statistically significant. According to the Wald Test results, a unidirectional
causality relationship was determined from Brent oil prices to the current balance of Turkey and India,
while a unidirectional causality relationship was determined from the Indonesian current balance to
Brent oil prices.
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EXTENDED ABSTRACT

Literature review

Researchers who study the current balance and oil prices have examined the effects of fluctuations in
oil prices on the current balance in countries that are oil exporters or importers with the help of different
models. While a positive relationship was found among the studies examined, it was determined that a
negative relationship was also found when the findings obtained from some studies were examined.
When the findings of this study were evaluated, it showed parallel results with the studies in the literature
such as Gruber and Kamin (2007), Demirci and Er (2007), Celik and Cetin (2007), Demirbas et al.
(2009), Ozata (2014), Gnimassoun et al. (2016), Alagdz et al. (2017), Ozaytiirk and Alper (2017), Sinan
(2018), Borii and Ozmen (2022) and Oztiirk et al. (2023). This confirms our hypothesis that the Fragile
Five countries may increase the current account deficit due to their energy imports.

When the results of studies examining the relationship between the current account balance and oil
prices are examined, it has been determined that oil prices generally cause a deterioration in the current
account balance in countries that are net oil importers (according to the oil dependency rate). In oil
exporting countries, especially increases in oil prices have positive effects on the current account
balance.

Methodology

The aim of the study is to test the existence of the relationship between current balance and oil prices
for the Fragile Five countries of Brazil, India, Indonesia, South Africa and Turkey. The ARDL (The
Autoregressive Distributed Lag) Bounds Test Approach was used to test the long- and short-term
relationship, and the Toda-Yamamoto Causality Test was used to test the causality relationship between
the variables. Various model validation tests were applied for the ARDL model established for each
country. These are Breusch-Godfrey LM-Serial Correlation Test for testing the autocorrelation problem,
Jarque Bera Test for normality test, Breusch-Pagan-Godfrey Test for heteroscedasticity test, Ramsey
Reset Test for testing the model establishment error and finally Cusum and Cusumgq Test results for
testing structural breaks. Each ARDL model established was concluded to be statistically significant.
The study, which was conducted using annual data sets, covers the period 1981-2023.

Findings and discussion

Firstly, the stationarity test of the variables (Logarithmic forms) to be used in the analysis was tested
with Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests. According to the ADF
Unit Root Test, LnBrent and LnIndonesia variables are stationary at the first level (1), while LnBrazil,
LnSouth Africa, Lnlndia and LnTurkey are stationary at the level 1(0). According to the PP Unit Root
Test, only the dependent variable LnBrent is stationary at the first difference I(1), while all other
independent variables are stationary at the level 1(0). Zivot-Andrews (ZA-1992), a unit root test that can
detect structural breaks in variables, was applied for the examined period.

ZA test results are parallel to PP unit root test results. For Brent oil, structural breaks were detected in
2005-2013-2014. Structural breaks were detected in the current balances of the countries in 2005-2006-
2008-2010-2012-2016-2017. As a result, since the dependent and independent variables were stationary
at different levels, it was decided to estimate the long and short-term relationship between the variables
with the ARDL model application.

According to the Granger causality test results, while a unidirectional causality relationship was detected
from Brent Oil Price to India's Current Balance and Turkey's Current Balance, a unidirectional causality
relationship was found from Indonesia's Current Balance to Brent Oil Prices. In other words, while Brent
Oil prices are a determinant of the Current Balance in India and Turkey, the current balance is a
determinant of the Brent Oil price in Indonesia.
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Results and recommendations

It can be said that the global impact of oil price increases has caused imbalances in various
macroeconomic indicators of countries recently. The place of oil, which is used as both an energy source
and a basic raw material source in world trade, is undeniable.

Therefore, such strong volatility of oil prices also affects various economic balances. One of these is the
current account balance of countries. The relationship between oil prices and current balance is an
important issue for countries that import and export oil, both in academic and political platforms.

According to the econometric analysis results obtained in this study; as a result of ADF and PP unit root
tests, it was determined that the dependent variable LnBrent is stationary in I(1), and the other
independent variables are stationary in [(0) and I(1). Zivot-Andrews Unit Root Test, which also takes
into account the structural breaks in the series, was applied and it was determined that LnBrent I(1) and
all other independent variables are stationary in I(0). As a result of the obtained stationarity at different
levels, it was decided to test the cointegration between variables with the ARDL Model to test the short
and long-term relationship. Long and short-term estimations were carried out by establishing models
expressing the relationship between Brent oil prices and current balance for each country. According to
the F Bounds Test results of each country, the cointegration relationship between variables was
determined. When the ARDL long-term coefficients were examined; a 1% increase in Brent oil prices
causes an increase of approximately 1.28% in Brazil's current deficit, approximately 1.59% in India's
current deficit, approximately 0.67% in Indonesia's current deficit, approximately 1.55% in South
Africa's current deficit and finally approximately 1.63% in Turkey's current deficit. When the short-term
coefficients were examined; error correction coefficients (ECT(-1)) were determined to be statistically
significant and negative in each country. However, when the short-term coefficients were examined, a
statistically significant result was obtained only for Turkey. For Turkey, it was determined that the 1-
lagged probability value of Brent Oil prices (0.0474) was positive and statistically significant at the 5%
significance level. In the short term, it was determined that a 1% increase in the 1-lagged value of Brent
oil prices caused an increase of approximately 0.72% in Turkey's current account deficit. All the findings
obtained were expected to have an increasing result in the current account deficit in developing countries
that mostly import oil and are dependent on foreign countries in terms of energy. Various economic
policies can be developed that can trigger the current account deficit and control the fluctuations in oil
prices, which are an energy source.
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Giris

Petrol, diinya ekonomisi i¢in stratejik Sneme sahip olan bir enerji kaynagidir. Ozellikle gelismekte olan
ve enerjiye bagimli tilkeler i¢in petroliin ekonomik etkileri oldukga derindir. Petrol; sanayi, ulagim, tarim
ve enerji liretimi gibi temel ekonomik sektorlerde vazgegilmez bir kaynaktir. Petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar, bu sektorlerin maliyet yapisini dogrudan etkileyerek ekonomik biiytimeyi hizlandirabilir
ya da yavaslatabilir (Hamilton, 1983). Petrol fiyatlarinin ekonomiler iizerinde dogrudan etkileri vardir
ve bu etki ozellikle enerji ithalatcist tilkelerde cari denge iizerinde belirgin sekilde hissedilir. Cari
dengenin GSYH’ya oraninin %5 esik degerini agmasi tilkenin ekonomik krize girmesinin bir sinyali
olarak goriilmektedir (Edwards, 2001). Cari denge ise bir iilkenin dis ticaret dengesi, hizmet ticareti,
gelir transferleri ve cari transferlerden olusur. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, enerji ithalatcisi
iilkelerde cari dengede acgig1 artirabilirken, enerji ihracatgisi iilkelerde cari dengede fazla yaratabilir.

Cari ag1gin siirdiiriilebilir olmasi, bir iilkenin borglanarak veya sermaye girisleri yoluyla cari agiklarim
finanse edebilmesi ve bu durumun ekonomik dengeleri bozmadan uzun vadede siirdiiriilebilir bir sekilde
devam etmesi anlamina gelir. Siirdiiriilebilirlik kriterleri olarak; iilkenin dis bor¢ geri deme kapasitesi,
yabanci yatirim ¢ekebilme yetenegi, istikrarli ekonomik biiylime ve uyguladigi siki para politikasi
sayilabilir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996). Artan petrol fiyatlari, enerji ithalatcisi iilkelerde ithalat
maliyetlerini yiikseltir ve cari agigin artmasina yol agabilir. Bu durum 6zellikle Tiirkiye, Hindistan,
Endonezya ve Giliney Afrika gibi net enerji (petrol) ithalatcis1 iilkelerde cari agiginin 6nemli
nedenlerinden birisi olarak goriilmektedir. Ornegin, 2014'te petrol fiyatlarindaki diisiis, Tiirkiye'nin cari
aciginda belirgin bir azalmaya neden olurken 2022’de petrol fiyatlarinin yiikselmesi cari agigin
biiylimesine yol agmustir.

Petrol fiyatlar1 ve cari denge iliskisi iilkeler bazinda genellikle panel veri yontemi ile analiz edilmistir.
Calismada anilan iilkelerin verileri 1981-2023 arasinda 43 yili kapsayan donemde tek tek incelenmis
olup, her bir iilke ayr1 bir sekilde ARDL yontemi ile test edilmistir. Donem igindeki yapisal kirilmalari
diizeltmek icin kukla degiskenler uygulanmistir. Béylece, bu ¢aligmanin literatiire veri seti ve analiz
bakimindan katk: saglayacag diistiniilmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde, petrol fiyatlar1 ve cari denge iligkisinin teorik altyapisi agiklanarak Kirilgan
Besli iilkelerindeki durum istatistiki gostergelerle desteklenerek incelenmistir. Ikinci kisimda, cari-
denge petrol fiyatlarin1 anilan iilkelerde ele alan galismalar 6zet olarak agiklanmigtir. Calismanin
uygulama kismina ait yontemin (veriler) agiklandig1 ve analizi yapilan degiskenlere iliskin modelin
bulgular ti¢lincii boliimde yorumlanmistir. Sonug kisminda, petrol fiyatlari-cari denge iligkisine ait elde
edilen model sonuglarina gore genel degerlendirilmelere yer verilmistir.

Petrol fiyatlart ve cari denge iliskisi

Petrol fiyatlarinin yiikselmesi enerji ithalati maliyetlerini artirarak cari agig biiyiitebilir. Ayn1 zamanda,
tiretim maliyetlerini artirarak iilke i¢i enflasyonu da tetikleyebilir. Bu da yerel paranin deger kaybina
yol agarak cari denge tlizerinde olumsuz etkiler yaratabilir (Hamilton, 2009). Petrol fiyatlariin artmast,
Suudi Arabistan, Rusya ve Iran gibi petrol ihracatgisi olan iilkelerde; ihracat gelirlerini artirir ve cari
fazla yaratir.

Artan petrol fiyatlari, petrol ithalatgist iilkelerde; tiretim ve tasimacilik maliyetlerini artirarak
enflasyona, enerjiye dayali sektdrlerde iiretim maliyetleri artisina, issizlige, ddemeler dengesinde
bozulmalara ve biitce agiklarina neden olmaktadir (Ozaytiirk ve Alper, 2017). Petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin, petrol ithalatcisi olan iilkelerdeki cari denge tizerindeki etkileri net degildir
(Ugur, 2021). Bu etki; iilkelerin petrolde bagimlilik oranlarina, petroliin fiyat talep esnekligine, iiretim
yapisinin petrole bagimlilik diizeyine ve alternatif enerji kaynaklarmin maliyetlerine bagli olarak
degisebilmektedir (Altay, 2009).

Kilian (2010)’a gore, petrol fiyat soklari petrol ithalatcisi iilkelerde ekonomiyi dort kanaldan
etkilemektedir. I1ki, arz-yonlii kanaldir. Petrol fiyat soklar1 iiretim kanal ve kararlari iizerinde maliyetler
acisindan olumsuz etki olusturur. Boylece ihracatta daralmaya yol agarak cari dengeyi olumsuz
etkilemektedir. Ikincisi, talep yonlii kanaldir. Enerji fiyat oklarimin tetikledigi mal ve hizmetlere olan
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talep azalmaktadir. Fakat petroliin fiyat talep esnekligi kat1 oldugundan miktar bazinda petrol ithalati
azalmamaktadir. Petrol fiyatlarindaki soklar, mal ve hizmet fiyatlarinin artmasina neden olur. Diger
taraftan belirsizlik ile, 6zel harcanabilir gelir ve sirket karliliklarindaki azalma i¢ talepte azalmaya yol
acacaktir. Bdylece ithalat talebindeki azalma ihracati da olumsuz yonde etkileyecektir. Bu etkilerle
birlikte, petrol fiyatlarindaki artis mevcut petrol talebi ayni kalsa bile cari denge iizerinde olumsuz etki
yaratirken {iilke ici enflasyon nedeni ile petrol-dig1 mallarda cari dengede olumlu etki yaratabilir. Talep
yonlii kanalin, cari denge iizerindeki etkileri bu nedenlerle belirsizlik olusturmaktadir. Ek olarak, cari
aciktaki artis doviz kurunda dalgalanmalara yol agarak, yerel para biriminin deger kaybina neden
olacaktir. Boylece, i¢ talepte ve doviz kurunun deger kaybindaki azalma cari hesab1 tekrar dengeye
getirir. Ancak, ayarlamanin hiz1 ve ¢ikt: maliyeti iletim kanallarina baghdir (Bibi vd., 2021). Ugiincii
kanal asimetrik etkilerdir. Fiyat soklarinin belirsizlik ve tahsis etkisi gibi makroekonomik toplamlarin
beklenmeyen enerji fiyat artislarina ve azalislarina asimetrik tepkiler tiretmesi kagcinilmazdir. Asimetri,
bu etkilerin makroekonomik toplamlarin enerji fiyat artislarina verdigi tepkiyi artirmasi, ancak diisen
enerji fiyatlarina karsilik gelen tepkiyi azaltmasi nedeniyle ortaya c¢ikar. Boylece, makroekonomik
degiskenlerin, cari denge iizerindeki etkileri de belirsiz olmaktadir. Dérdiincii kanal Merkez Bankasinin
petrol fiyat soklarina verdigi i¢sel politika tepkisi olan para-politikasi kanalidir. Merkez bankasi, faiz
oranini artirarak, petrol fiyat soklariyla iligkili reel ¢iktidaki diisiisii artirarak tepki vermektedir. Boylece
petrol fiyat soklarinin reel ¢ikti {izerindeki etkilerini artirmaya yardimci olabilecektir (Ugur, 2021).
Bdylece ekonomide durgunluga neden olarak 6zellikle petrol-disi mallarda ithalatin azalmasina neden
olarak cari dengeyi olumlu etkileyebilecektir.

Petroliin fiyat dalgalanmalarinin petrol ihracat¢isi olan ekonomiler iizerindeki etkileri farklidir. Diisen
petrol fiyatlari, petrol iireticilerinin mali dengelerini ve yurt disindan borglanma kabiliyetlerini ciddi
sekilde zorlayabilirken, yiikselen petrol fiyatlar1 genellikle petrol {ireticileri tarafindan kolayca
karsilanabilir. Yiikselen petrol fiyatlarindan kaynaklanan ek gelirlerin bir kismi, diinyanin geri
kalanindan yapilan ithalati finanse etmek icin kullanilir ve petrol ithal eden ekonomilerin istikrarina
yardimci olur (Kilian, 2010).

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, yukardaki nedenlerden dolay1 6zellikle gelismekte olan iilkelerle
petrol ithalatcisi olan iilkelerin cari dengesi iizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir. Ozellikle kirilgan
ekonomilerde bu iliski ¢gok daha yogun gézlenmektedir. Morgan Stanley, 2013 yilinda gelismekte olan
piyasalari alt1 faktdre gore (cari denge, doviz rezervlerinin dig borca orani, yabancilar tarafindan tutulan
devlet tahvilleri, dis borg, enflasyon, reel faiz oran1 farki) puanlayarak kirllganlik derecelerini 6l¢gmiistiir.
Boylece, "Kirilgan Besli" terimi ilk kez 2013 yilinda Morgan Stanley tarafindan Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Gliney Afrika'yr tanimlamak i¢in kullanilmigtir. 2016 yili1 sonunda Morgan
Stanley, bu siniflandirmay1 giincelleyerek Brezilya ve Hindistan" listeden ¢ikarmis, yerine Meksika ve
Kolombiya'y1 eklemistir. Daha sonra, 2017 yilinda Standard ve Poor's farkli bir "Kirilgan Besli"
tanimlamasi1 yapmis ve Tirkiye, Arjantin, Katar, Misir ve Pakistan't bu gruba dahil etmistir.

Tablo 1: Kirilgan besli iilkelerinde petrol {iretimi ve tikketimi (1981-2023)

Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye
Uretim* Tiiketim* Uretim Tiiketim Uretim Tiiketim Uretim Tiiketim Uretim Tiiketim
1981 283 1089 329 729 1712 455 4 324 44 280
1982 348 1067 395 737 1431 479 20 349 46 327
1983 460 989 485 773 1448 470 55 338 41 342
1984 614 1035 525 824 1498 470 55 360 40 343
1985 734 1082 626 895 1380 465 60 350 40 359
1986 740 1237 646 947 1426 471 67 350 45 388
1987 768 1263 627 989 1370 494 72 345 48 441
1988 751 1307 655 1084 1369 525 67 342 46 436
1989 790 1325 724 1150 1481 584 77 349 53 448
1990 821 1674 682 1169 1537 651 77 375 70 477
1991 838 1495 639 1192 1666 696 77 402 85 466
1992 824 1529 602 1274 1577 706 140 411 81 492
1993 670 1590 543 1312 1593 766 131 402 78 565
1994 687 1686 731 1414 1672 778 175 410 76 542
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1995 712 1803 806 1574 1663 784 185 422 72 608
1996 801 1921 761 1681 1655 857 188 428 69 634
1997 862 2047 788 1766 1633 942 200 440 67 631
1998 996 2109 770 1758 1599 904 197 451 64 629
1999 1129 2162 771 1960 1540 965 199 465 63 627
2000 1268 2200 770 2178 1447 1184 199 458 57 667
2001 1336 2186 768 2172 1376 1189 194 458 55 619
2002 1499 2172 795 2256 1280 1203 206 475 52 658
2003 1548 2115 801 2356 1176 1231 192 490 45 645
2004 1585 2191 850 2476 1120 1351 234 504 43 661
2005 1757 2241 833 2465 1100 1372 223 506 46 659
2006 1864 2276 867 2654 1035 1293 220 501 44 678
2007 1896 2429 894 2853 985 1351 214 587 46 690
2008 2429 2590 874 2950 1023 1398 193 614 48 678
2009 2554 2597 868 3019 1002 1430 181 588 54 703
2010 2714 2818 951 3142 1013 1506 178 592 56 675
2011 2687 2894 992 3221 985 1553 179 661 55 655
2012 2656 3001 999 3398 957 1623 178 623 56 689
2013 2697 3144 994 3423 927 1587 178 640 56 747
2014 2954 3279 990 3550 909 1626 161 611 56 763
2015 3170 3238 995 3848 862 1532 121 634 61 882
2016 3219 3101 981 4233 941 1527 116 626 63 942
2017 3356 3145 1006 4531 894 1572 119 659 65 991
2018 3413 3076 986 4765 909 1710 115 673 70 958
2019 3659 3017 957 4920 917 1629 118 696 75 987
2020 3768 2842 905 4457 895 1412 100 579 78 921
2021 3690 2966 923 4706 858 1448 118 600 84 974
2022 3810 3087 937 5049 834 1554 110 592 87 1013
2023 4282 3163 939 5271 881 1645 108 609 97 1077

*Mb/d (milyon varil, giinliik)

Kaynak: (EIA (The U.S. Energy Information Administration), 2025)

Tabloya gore, Brezilya 2023 itibari ile giinliik yaklagik 3,2 milyon varil petrol tiiketirken, yaklagik 4,3
milyon varillik iiretim yapmaktadir. Ozellikle 2000’li yillardan itibaren denizalti (offshore)
rezervlerinden de iirettigi petrol sayesinde 2013 yilindan beri iiretimi tiiketimini gegerek net petrol
ihracatcis1 konumuna ge¢mistir. Uretimi ihracat agirlikli olmasina ragmen, ig tiiketim nedeniyle islenmis
tiriinlerde ithalatgr durumundadir (IEA, 2023). Diinyadaki en biiyiik li¢lincii petrol tiiketicisi olan
Hindistan giinliik yaklasik 5,3 milyon varil petrol tiiketmektedir. Uretiminin yaklasik bes kati kadar
petrol tiikketimi olan Hindistan, petrol ihtiyacimin %85’inden fazlasini ithalat yoluyla karsilamaktadir
(IMF 2022; IEA 2023).

Tablo 1’e gore, Endonezya 2023 itibariyle giinliik yaklasik 1,6 milyon varil petrol tiikketimine karsilik
881 bin ton tiretim yapmaktadir. 1962 yilinda OPEC iiyesi olan Endonezya’nin Ocak 2009'da tiyeligi
askiya alinmig, Ocak 2016'da yeniden aktif hale getirilmis 30 Kasim 2016'da OPEC Konferansi'nin 171.
Toplantisinda tiyeliginin bir kez daha askiya alinmasina karar verilmistir (OPEC, 2025). Petrol iiretimi
tilketiminden fazla olan Endonezya, 2002’ten itibaren petrol tiikketimi {iretiminin 6niine gectigi i¢in net
ithalat¢i olmustur. (World Bank, 2023).

Petrol ihtiyacinin %90’ mdan fazlasim ithal etmekte olan Tiirkiye’nin gilinlik petrol tiiketimi 2023
itibariyle yaklasik 1 milyon varil, tiretimi de yaklasik 100 bin varil civarindadir. Tiirkiye nin ham petrol
ithalat1 (33,49 milyon ton-2023 itibari ile) dogal-gaz ile enerji ithalat faturasinin énemli bir kismini
olusturmakta ve cari dengede olumsuzluga neden olmaktadir (TUIK, 2025).

Giliney Afrika ginliik yaklasik 108 bin varil petrol iiretimine ragmen, 600 bin varil petrol tikketmektedir.
Giiney Afrika, petrol tiretimi sinirli oldugundan tamamen net ithalat¢1 konumundadir. Enerji ihtiyacinin
bliytik bir kismimi komiirle karsilasa da petrol ithalati, ulagtirma sektorii i¢in 6nemlidir (IEA, 2023;
World Bank, 2023).

Brezilya disinda (2016°dan itibaren), bu iilkelerin tamami net petrol ithalatgisidir ve petrol ithalati cari
aciklarinin 6nemli bir kaynagini olugturmaktadir. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar bu
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iilkelerin cari denge basta olmak tiizere diger tiim makro ekonomik gostergelerini ve kirllganliklarini
etkilemektedir.

Grafik 1: Kirilgan besli iilkelerinde cari denge ve petrol fiyatlar1 degisimi (1981-2023)
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Kaynak: (World Bank, 2023; Energy Institute, 2024)

Yukarida Grafik 1°de, Kirilgan Besli iilkelerinin cari islemler dengesinin 1981-2023 yillar1 arasindaki
degisimlerine yer verilmistir. Brezilya’nin 1995 yilinda cari agiginin oldukga derinlestigi ve 2014 yilinda
dip yaptig1 goriilmektedir. Diger iilkeler ile kiyaslandiginda yine belirli yillarda cari agigmin oldukca
arttig1 goriilmektedir. Ote yandan diger iilkelerde de en belirgin sekilde cari agik olusumunun 2008
Kiiresel Kriz ile meydana geldigi sdylenebilir. Petrol fiyatlarinin ortalama olarak 100 dolarin {izerinde
oldugu 2011-2013 yillar arasinda Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’nin cari agiklarinin giderek arttig
grafikten de goriilmektedir. Bu yillardan itibaren sert bir diisiis gosteren petrol fiyat1 2015 yilinda 36,6
dolara kadar diiserken, anilan iilkelerin cari dengelerinde iyilesme gdze ¢arpmaktadir.

Literatiir taramasi

Petrol fiyatlar ve cari islemler dengesi arasinda nasil bir iligkinin s6z konusu oldugu sorusu 6zellikle
1970’1lerden itibaren bircok yazar tarafindan arastirma konusu haline gelmistir. Bu konuda calisma
yapan arastirmacilar, petrol ihracat¢isi veya ithalatgisi olan iilkelerde petrol fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin cari denge iizerindeki etkilerini farkli modellemeler yardimiyla incelemislerdir.
Incelenen ¢aligmalar arasinda ¢ogunluk olarak aralarinda pozitif yonde bir iliski tespit edilirken, bazi
caligmalardan elde edilen bulgulara bakildiginda negatif yonde de iliski tespit edildigi saptanmuigtir.
Babhsi gegen bazi literatiir ¢alismalari asagida Tablo 2’ de yer almaktadir.

Tablo 2: Literatiir incelemesi

Yazar Ulke Yéntem Sonug
. BRICS-T ARDL ve Hatemi-J 'P.etr(')l ﬁygtlar.l ve cari acik a}rasmda uzun dénemli bir
Oztiirk vd., . . . iliski tespit edilmistir. Petrol ihrag eden iilkelerde petrol
(1991Q1- Asimetrik nedensellik . L .
(2023) . fiyatlarinin yiikselmesi cari agig1 azaltirken, petrol ithal
2021Q2) testi . L
edenlerde ise cari agig1 arttirmigtir.

R o Engle-Granger (1987), PN S .
Borii ve Ozmen Tiirkiye Granger (1969) Tiirkiye’ de petrol fiyatlarindaki degisimin, dis ticaret
(2022) (1999-2019) et .. ac1g1 lizerinde pozitif yonde etkisi bulunmaktadir.

Nedensellik Analizi
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Tiirkiye’de  1969-2018 doneminde herhangi bir
nedensellik tespit edilememistir. Zamana gore degisen

Hacker ve Hatemi-J
bootstrap simetrik

B%I;ir) (lg 611;{(2%? 8) nedensellik testi, zamana nedensellik testine gore sadece 1998 yilinda dis ticaret
gore degisen nedensellik  acigindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir
testi nedensellik tespit edilmistir.
Reel petrol fiyatlar ile cari islemler dengesi arasinda
uzun donemli bir iligki belirlenmistir. Reel petrol
Ozek Tiirkiye Fourier Zaman Serisi fiyatlarindan cari islemler dengesine dogru tek yonlii
(2021) (1986-2020) Yo6ntemleri dogrusal bir nedensellik tespit edilirken, cari islemler
dengesi ile reel petrol fiyatlari arasinda ¢ift yonli
fourier alanda nedensellik bulunmustur.
Asir vd Tiirkive Tiirkiye’de  cari  islemler agigmin, ekonomik
sir va., IRy VAR Analizi bliyiimeden ¢ok enerji talebinden kaynaklandig:
(2020) (1974-2015) A
belirtilmistir.
Birim K&k Testleri, . o - . .
BRIC iilkeleri Engle Granger Es Cin ve Tiirkiye hE.iI'IC.IIl('le. cari de.nge ile pet.roll fiyatlari
Afsar vd., o - . . arasinda herhangi bir iliski belirlenememistir. Ayrica
ve Tiirkiye Biitiinlesme, Etki Tepki PR =, .
(2019) .. Tiirkiye’de cari islemler dengesi ile petrol fiyatlar
(1992-2015) Analizi ve Johansen Es R e 1. R
o arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Biitiinlegsme
Sinan Tiirkiye VAR Analizi, Engle Cari acik ve petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi
(2018) (1980-2017) Granger, Johansen es b iyt
biitiinlesme ve HDM )
Tiirkive Petrol fiyatlarindan cari agiga dogru simetrik bir
Kirca ve Karagol y Simetrik ve Asimetrik nedensellik ve negatif petrol fiyatlar1 soklarindan
(1998:1- . . . . 4 . . .
(2018) ) nedensellik testi pozitif cari acik soklarma dogru asimetrik bir
2016:3) . "~ o
nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Svzdvkova BRIC iilkeleri Petrol ihra¢ eden Rusya ile petrol ithalat eden Cin’in
(2}’ OZ 1 7y) v (1994:1- VAR Analizi cari fazla verdigi, Hindistan ve Brezilya ekonomilerinin
2016:3) ise son yillarda cari acik verdigi tespit edilmistir.
Tiirkiye, Cin,
Giliney Afrika,
Meksika, Ham petrol fiyat artiglari, enflasyonu arttirmakta ayni
Alag6z vd., Kolombiya, Panel veri analizi zamanda cari denge lizerinde de olumsuz bir etki
(2017) Kosta Rika, olusturmaktadir. Ham petrol fiyat artiglari cari agigin
Endonezya ve olusmasina neden olmaktadir.
Kazakistan
(1980-2016)
11 OECD ithal petrol miktari, finansal gelismislik diizeyi ve
Ozaytiirk ve Alper iilkesi Panel Veri Analizi GSYH, cari a¢1g1 olumlu yonde etkilemistir. En yiiksek
(2017) etkiyi ise ithal petrol miktarinin olusturdugu

(2000-2013)

saptanmistir.

Cari denge ile petrol fiyati arasinda pozitif bir iligki

Gnimassoun vd Kanada tahminlenmigtir. Petrol arzinin cari hesap {izerinde
? (1964Q1- TVP-VAR model . T . .
(2016) 2013Q1) onemsiz bir etkisi varken, petrol talebinin pozitif
etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
GSYIH ile Petrol fiyatlar1 arasmda pozitif bir iliski
bulunmugtur. Cari agik ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun
Bayraktar vd Kirilgan Besli donemli negatif bir iliski varken, GSYIH ile petrol
(2016) " iilkeleri Panel veri analizi fiyatlart  arasinda uzun  d6nemli  bir  iliski
(1980-2014) bulunamamistir. GSYIH ile petrol fiyatlari arasinda ¢ift
yonlii ve petrol fiyatindan cari agiga dogru tek yonlii bir
iliski tespit edilmistir.
Giingdr vd., Tﬁrki?/e ARCH-GARCH Pe.trol. f"lyatlarl artiginin  cari aglgl. azalttlg} te?spit
(2016) (1992:1- modelleri edllmlstlr: Yapl;al kirtlmalarin cari agik tizerinde
2015:12) anlamli bir etkisi bulunamamustir.
Lebe ve Akbag Turkfye VAR Model ile Dolado Doviz kuru ve reel ham petrol fiyatlar1 cari agigi
(2015) (1991:12- ve Lutkepohl istatistiki olarak anlaml1 bir sekilde etkilemektedir.
2012:11) nedensellik testleri )
Sarih Tiirkiye Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir sokun en fazla dig
(2015) (2005:1- VAR Analizi ticaret haddini etkiledigi bulunmustur. Ayrica cari agik

2014:11)

tizerindeki etkisi siirli ve kisa donemlidir.
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Petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan soklar, dig ticaret

Tiirkiye . dengesinin bozulmasina neden olmustur. Ayrica uzun
Bayat vd., . Dogrusal olmayan - . . .
(2015) (1992:01- nedensellik analizi donemdp dis ticaret dengesindeki bozulmalarin
2012:04) sebebinin petrol fiyat soklar1 olmadigi sonucuna
ulagilmistir.
Tiirkive Petrol ithalatinin cari agik {izerinde pozitif etkisi,
Ozata a 91198'6 1 Yapisal Vektor REER'in negatif etkisi ve Reel gelirin de pozitif bir
(2014) S Otoregresyon (SVAR) etkisi oldugu sonucuna ulagilmigtir. Petrol fiyatlarinda
2012:Q4) . S . .
bir artig, cari a¢i81 olumsuz etkilemektedir.
Eski Sovyetler Petrol ve dogalgaz bakimindan zengin olmayan
Agayev Birligi tiyesi . . tilkelerde cari islemler dengesi yavaslarken, petrol ve
(2013) 10 tilke (1995- Panel Veri Analizi dogalgaz zengini olanlarda ise dis ticaret hadlerinde
2010) iyilesmeler tespit edilmistir.
Demirbas vd. Tirkiye VECM ckomormisinde st g armor €0 Ousurduga tesp
(2009) (1984-2008) onom e sturcugu tesp
edilmistir.
Erdogan ve Tiirkive Cari acik lizerinde en 6nemli belirleyicilerin; ihracatin
Bozkurt y MGARCH ithalat1 karsilama oraniyla petrol fiyatlar1 oldugu
(1990-2010)
(2009) sonucuna ulasilmistir.
. . Reel efektif doviz kuru ve reel faiz arasindaki
Bitzis vd, Yunanistan Koentegrasyon analizi degisimler, petrol fiyatlarindaki degisimlerle cari
(2008) (1995-2006) grasy glyrmict, - p Y e

islemler dengesine etki etmektedir.

Gruber ve Kamin
(2007)

61 iilke
(1982-2003)

Panel Veri Analizi

Kisi basina gelir, mali denge, yabanci sermaye girisi ve
petrol fiyatlarinin; cari islemler acig1 iizerinde pozitif
bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Demirci ve Er Turkp’e AR-MA, VECM ve Tiirkiye’ de petrol fiyatlari cari islemler agigini olumsuz
(2007) (1991:01- VAR analiz etkilemektedir
2006:12) )
Celik ve Cetin Tiirkiye Meydana gelen petrol fiyat soklari; cari iglemler agig1,
(2007) (1997:1- VAR modeli TUFE ve borsa endeksini yiikseltirken, GSYIH ve faiz
2006:3) oranlarinda azalisa neden olmaktadir.
Gelismekte . . . L . - <
Calderon vd., 1 1k Indirgenmis form Ekonomik biiyiimenin car agigi arttirdigi sonucuna
(2002) Olan 44 Ulke yaklagimi1 ulagilmusgtir.
(1966-1995) )
Petrol-dis1
Khan ve Knight gellsme.l.de Havuzlanmis Panel Veri P1$ ve ig .faktorlerm petrol-dis1  gelismekte ol:im
olan 32 tilke N . iilkelerin cari hesaplarinin bozulmasina neden oldugu
(1983) Yontemi

(1973-1980)

tespit edilmistir.

Cari denge ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalarin sonuglaria bakildiginda;
genellikle, petrol fiyatlarinin net petrol ithalat¢isi olan iilkelerde (petrole bagimlilik oranina gore) cari
dengede bozulmaya neden oldugu tespit edilmistir. Petrol ihracat¢isi olan iilkelerde, 6zellikle petrol
fiyatlarindaki artislarin cari dengeye olumlu etkileri goriilmiistir.

Yontem

Caligmada cari denge ve petrol fiyatlari iligkisinin varlik sinamasi ilk Kirillgan Besli olarak adlandirilan
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye iilkeleri i¢in test edilmesi amaglanmistir. Bu
iilkeler benzer makro ekonomik dengeye sahip ve petrol ithalat¢isi olmalari nedeni ile (Brezilya disinda-
2016’dan itibaren), Kirilgan besli iilkeleri olarak analiz kapsamina dahil edilmistir. Brezilya disinda
(2016’dan itibaren), bu iilkelerin tamami net petrol ithalatgisidir ve petrol ithalati cari agiklarinin 6nemli
bir kaynagim olusturmaktadir. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar bu iilkelerin cari denge
basta olmak iizere diger tiim makro ekonomik gostergelerini ve kirilganliklarini etkilemektedir. Uzun
ve kisa donemli iliskinin sinanmasi i¢in ARDL (The Autoregressive Distributed Lag) Smir Testi
Yaklagimi, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin test edilmesi i¢in ise Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi uygulanmistir. Yillik veri setleri kullanilarak yapilan ¢alisma 1981-2023 dénemini
kapsamaktadir. Petrol Fiyat1 degiskenini ifade etmek i¢in Brent Petrol fiyatlar veri seti olusturularak,
her bir iilkeye ait cari denge veri setleri ile model kurulmustur. Kullanilan veri setleri Enerji Enstitiisti
ve Diinya Bankasi veri tabanindan olusturulmustur. Bu ¢alismada yapilan tiim analizler E-Views 10
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ckonometrik program ile gergeklestirilmistir. Asagida Tablo 3’te de degiskenlerin analiz i¢inde nasil
sembolize edildigi yer almaktadir.
Tablo 3: Veri seti tanimlari

Degisken Sembol Kaynak
Brent Petrol Fiyati LnBrent Enerji Enstitiisii
Brezilya’nin Cari Dengesi LnBrezilya

Hindistan’mn Cari Dengesi LnHindistan .
Endonezya’nin Cari Dengesi LnEndonezya Diinya Bankas:
Giiney Afrika’nin Cari Dengesi LnGAfrika

Tiirkiye’nin Cari Dengesi LnTirkiye

Birim kok testleri

Modelde sahte regresyonun olugmasini engellemek amaciyla her bir degiskene ait serinin birim kdk
icermemesi yani duragan olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla analizde kullanilacak degiskenlerin
duraganlik sinamas1 Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile test
edilmistir. Logaritmas1 alinmis degiskenlerin diizey degerlerinde uygulanan ADF ve PP Birim Kok Testi
sonuclar1 asagida yer alan Tablo 4’te sunulmustur. Tabloda degiskenlerin diizey durumlarinda hem
sabitli hem de trendli ve sabitli degerleri yer almaktadir.

Tablo 4: Birim kok testleri sonuglar1 (diizeyde-1(0))

ADF PP

Sabitli Trendli ve Sabitli Sabitli Trendli ve Sabitli
t-Istatistik D. ~1.635925 23.137539 _1.635925 23.039256

LnBrent (Olasilik D.) (0.4558) (0.1112) (0.4558) (0.1341)

%1 -3.596616 -4.192337 -3.596616 -4.192337
%5 2.933158 -3.520787 2.933158 -3.520787
%10 -2.604867 -3.191277 2.604867 -3.191277
t-istatistik D. -3.104658 -4.645440 -3.104658 -4.540341
LnBrezilya Olasilik D. (0.0338)** (0.0030)* (0.0338)** (0.0040)*
%1 -3.596616 -4.192337 -3.596616 -4.192337
%S5 22.933158 -3.520787 2.933158 -3.520787
%10 -2.604867 -3.191277 2.604867 -3.191277
t-Istatistik D. -1.738220 -1.942906 -5.300961 -5.710681
LuEnd Olasilik D. (0.4049) (0.6137) (0.0001)* (0.0001)*
ntndonezya %1 -3.605593 -4.205004 -3.596616 -4.192337
%S5 2.936942 -3.526609 2.933158 -3.520787
%10 2.606857 -3.194611 2.604867 -3.191277
t-istatistik D. -3.252230 -4.209905 -3.256589 4267632
. Olasilik D. (0.0238)** (0.0096)* (0.0235)%* (0.0082)*
LnGAfrika %1 -3.596616 -4.192337 -3.596616 -4.192337
%S5 22.933158 -3.520787 2.933158 -3.520787
%10 -2.604867 -3.191277 2.604867 -3.191277
t-Istatistik D. -1.424708 3.961115 2074897 -4.120800
o Olasilik D. (0.5609) (0.0179)** (0.2554) (0.0120)**
LnHindistan %1 -3.600987 -4.192337 -3.596616 -4.192337
%S5 -2.935001 -3.520787 2.933158 -3.520787
%10 -2.605836 -3.191277 -2.604867 -3.191277
t-Istatistik D. -0.847835 -4.482451 -1.804000 -4.617801
L Olasilik D. (0.7942) (0.0047)* (0.3736) (0.0032)*
LnTiirkiye %1 -3.605593 -4.192337 -3.596616 -4.192337
%5 2.936942 -3.520787 22.933158 -3.520787
%10 -2.606857 -3.191277 -2.604867 -3.191277

Not: (*) %1 ve (¥**) %5 6nem seviyesinde duragandir.

Diizey degerlerine uygulanan ADF test sonucuna gore; LnBrent ve LnEndonezya serilerinin birim kok
icerdigi ve duragan olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ote yandan LnBrezilya ve LnGAfrika serileri hem
sabitli hem de trendli ve sabitli degerlerinde I(0) duragan oldugu tespit edilmistir. Ayrica LnHindistan
ve LnTirkiye serileri de trendli ve sabitli degerlerinde 1(0)’ da duragandir. PP test sonuglarina gore,
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LnBrent serisinin diizey degerinde duragan olmadigi tespit edilmistir. LnBrezilya, LnEndonezya ve
LnGAfrika serileri hem sabitli hem de trendli ve sabitli degerlerinde I(0) duragan oldugu sonucuna
ulasilmistir. LnHindistan ve LnTiirkiye serileri ise trendli ve sabitli degerlerinde 1(0)’ da duragan oldugu
belirlenmistir.

Asagidaki Tablo 5’te analizde kullanilacak olan degiskenlerin birinci farklarinda ADF ve PP Test
sonuclar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara bakildiginda hem ADF hem PP Test sonuglarina
bakildiginda tiim degiskenler hem sabitli hem de trendli ve sabitli degerlerinde %1 6nem seviyesinde
duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5: Birim kok testleri sonuglari (birinci farklarinda- I(1))

ADF PP
Sabitli Trendli ve Sabitli Sabitli Trendli ve Sabitli
t-Istatistik D. -8.434868 _8.408400 29.053179 -9.053935
LuBrent (Olastlik D.) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
%1 -3.600987 -4.198503 -3.600987 -4.198503
%5 -2.935001 -3.523623 -2.935001 -3.523623
%10 -2.605836 -3.192902 -2.605836 -3.192902
t-Istatistik D. -8.367997 -8.275495 -13.24207 -12.87846
LnBrezilya Olasilik D. (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
%1 -3.600987 -4.198503 -3.600987 -4.198503
%5 2.935001 -3.523623 2935001 -3.523623
%10 2.605836 -3.192902 2.605836 -3.192902
t-istatistik D. -10.97261 -10.85932 -11.82943 -11.66897
LnEndonezya Olasilik D. (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
%1 -3.605593 -4.205004 -3.600987 -4.198503
%5 -2.936942 -3.526609 -2.935001 -3.523623
%10 -2.606857 -3.194611 -2.605836 -3.192902
t-istatistik D. -9.673336 -9.549753 -12.11145 -11.93655
. Olasilik D. (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
LnGAfrika %1 -3.600987 -4.198503 -3.600987 -4.198503
%5 2.935001 -3.523623 2935001 -3.523623
%10 -2.605836 -3.192902 -2.605836 -3.192902
t-Istatistik D. 7317052 -7.208870 -10.00531 -9.861701
o Olasilik D. (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
LnHindistan %1 -3.605593 -4.205004 -3.600987 -4.198503
%5 -2.936942 -3.526609 -2.935001 -3.523623
%10 2.606857 -3.194611 -2.605836 -3.192902
t-istatistik D. -8.202002 -8.083625 -12.26475 -12.04374
L Olasilik D. (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
LnTiirkiye %1 -3.605593 4205004 -3.600987 -4.198503
%5 -2.936942 -3.526609 -2.935001 -3.523623
%10 -2.606857 -3.194611 -2.605836 -3.192902

Not: (*) %1 6nem seviyesinde duragandir.

Yapilan ADF Birim Kok Testi'ne gore LnBrent ve LnEndonezya degiskenleri birinci seviyede I(1)
duragan halde iken LnBrezilya, LnGAfrika, LnHindistan ve LnTiirkiye seviyede 1(0) duragandir. PP
Birim Kok Testi’ne gore ise sadece bagimli degisken olan LnBrent birinci farkta I(1) duragan iken diger
tiim bagimsiz degiskenler diizeyde 1(0) duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Incelenen dénem igin degiskenlerdeki yapisal kirilmalar1 tespit edebilen bir birim kok testi olan Zivot-
Andrews (ZA-1992) testi uygulanmistir. Bu yaklagimda kirilma zamani igsel olarak tahmin
edilmektedir. Bu testte birim kok i¢in uygulanacak regresyon denklemleri iic modelde (Model A
diizeyde, Model B trendde, Model C hem yapisal hem de diizey kirilmalarda) uygulanmaktadir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007).

727



728

BAUNSOBED, 2025, 28(54), 717-740 Sefer UCAK; Jivan KILIC

Tablo 6: Zivot-Andrews test sonuglari

Kirilma Kirilma Kirilma

Degiskenler Model A Model B Model C Sonu
s (A) (B) ©) ¢
LnBrent -4.198942 2005 -3.262388 2012 -4.118694 2005 Diizeyde duragan degil
. Model A ve Model B’ye
LnBrezilya  -4.935007 2010 3.696736 2017 5541366 2010 G0 0 uragan
e
LnHindistan  -3.962351 2008 2501223 2014 -5.163459 2010  Model Cye gore, %3,
%10’da duragan
LnEndonezya -5.549154 2012 3338954 2003 6272175 2012 Model A ve Model Cye
gore,%1,5,10°da duragan
LnGAfrika 4521910 2016  -5341319 2016  -5.966083 2012  Model B ve Model C'ye
gbre %1, 5, 10°da duragan
LoTirkiye  -4.809680 2005 4147882 2012 -4918176 2006  Mdel A, B ve Cye ghre,
%10°da duragan
LnBrent (I1) _ 9.019613 2013 -8.633123 2005 -9.176491 2014 1 .farkta duragan
Kritik Deg. Model A Model B Model C
%1 -5.34 -4.80 -5.57
%5 -4.93 -4.42 -5.08
%10 -4.58 4.11 4.82

Tablo 6’daki ZA test sonuglar1 PP birim kok test sonuglar ile paralellik gostermektedir. Brent petrol
icin, 2005-2013-2014 yilinda yapisal kirilma tespit edilmistir. Ulkelerin cari dengelerinde; 2005-2006-
2008-2010-2012-2016-2017 yapisal kirilmalar tespit edilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkli mertebelerde duragan olmasi sonucu ARDL yodntemiyle
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskinin tahminlenmesine karar verilmistir. ARDL
modelinin baslica avantajlarindan biri, modelde yer alan degiskenlerin farkli diizeylerde duragan
olmasina izin vermesidir. Yontem, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin 1(0) (duragan) veya I(1) (birinci
farkta duragan) olmalar1 durumunda uygulanabilir (Pesaran ve Shin 1998, Pesaran vd., 2001). Bu
yoniiyle, degiskenlerin tiimiiniin ayni diizeyde duragan olmasi sartini arayan Johansen gibi
esbiitiinlesme testlerine gore daha esnektir. Bununla birlikte, ARDL modeli kii¢iik 6rneklemlerle yapilan
analizlerde de giivenilir sonuglar {iretebilir. Bu, 6zellikle veri setinin sinirli oldugu durumlarda yontemin
tercih edilmesini saglar. Ayrica, ARDL modeli kisa ve uzun dénem iliskilerini ayni1 denklemler iizerinden
tahmin edebilir. Modelde farkli gecikme uzunluklarmin bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in ayr1 ayr
belirlenebilmesi bakimindan oldukg¢a esnek bir yapidadir. Bunun yaninda, esbiitiinlesme iliskisinin
varligini test etmek amaciyla kullanilan Bounds Test yaklasim1 da yontemin 6nemli katkilarindan biridir.

ARDL modelinin avantajlarinin yani sira gesitli dezavantajlart da vardir. ARDL y6nteminin en belirgin
sinirliliklarindan biri, modelde yer alan degiskenlerin 1(2) (ikinci farkta duragan) olmamasinin zorunlu
olusudur. Degiskenlerden herhangi birinin I(2) olmasi durumunda, ARDL modelinin sonuglar
gecerliligini yitirmektedir. Bu nedenle, analiz 6ncesinde duraganlik testlerinin dikkatle yapilmasi bilyiik
onem tagimaktadir. ARDL modeli, veri setinde yer alabilecek yapisal kirilmalara kars1 duyarhidir.
Ekonomik krizler, politika degisiklikleri veya digsal soklar gibi yapisal degisimlerin modele entegre
edilmemesi, uzun dénem iligkilerin yanlis yorumlanmasina neden olabilir. Son olarak, modelin tanisal
testlerinin (otokorelasyon, degisen varyans, normallik vb.) yapilmamasi veya temel varsayimlarin
saglanmamasi durumunda tahmin edilen katsayilarin giivenilirligi de diismektedir.

ARDL modelinde farkli seviyelerde duragan olan degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli iliski
arastirilabilmektedir. Ayni zamanda, kii¢iik 6rneklem diizeylerinde daha etkili sonuglara ulagilabilmesini
saglamaktadir. Boylece analizde, kisa donem dinamikleri ile uzun donem dengesi uzun dénem bilgisini
kaybetmeden biitiinlesebilmektedir (Pesaran vd., 2001; Kogak, 2014). Boylelikle uzun ve kisa donem
katsayilarin istatistiki olarak anlamli olup olmadigi sinanmaya c¢alisilmistir. Dolayisiyla, Brent Petrol
fiyatlarinin, Kirilgan Besli tilkelerindeki cari denge lizerinde uzun ve kisa donem bir etkisi olup olmadigi
ve kurulan her bir modelde esbiitiinlesme iligkisinin varligt ARDL Sinir testi ile analiz edilmistir. Brent
degiskeninin bagimsiz degisken ve ilkelerin cari dengelerinin bagimli degisken olarak yer aldig
modeller asagida agiklanmistir. ARDL modelin genel denklemi 1 numarali esitlikte sunulmustur (Dogru,
2014).
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Ayr = Oyi—q + Bxe—1 + 25-):1 AiDy_; + Z?:l OjAx;_j + & (1)

Bu denkleme gore, calismaya uyarlanan modelde; cari denge bagimli degisken (Ay,) ve petrol fiyati
bagimsiz degisken olarak (Ax,) alinmistir. ARDL (p, q) siireci ve t=1,2,3..T zaman boyutu olan
denklemde, x;, (k*1) boyutunda agiklayict degiskenler vektoriinii; dj, (k*1) boyutunda bagimsiz
degiskenlerin farklarinin gecikmeli degerlerine ait katsayilar vektoriinii; Aj, bagimli degiskenin farkinin
gecikmeli degerlerine ait katsayilar vektoriinii; €, ortalamasi sifir ve varyansi sabit hata terimini
gostermektedir.

Her bir iilke icin ARDL modeli (1) nolu denklem yardimiyla test edilmistir. Test sonuglarina gore;
Hindistan disinda, Tiirkiye ve Brezilya’nin hem Cusum hem de Cusumq, Endonezya ve G.Afrika’nin
Cusumg kararlilik test sonuglarinin referans ¢izgisinin diginda oldugu tespit edilmistir. Hindistan disinda
dort iilke icin kukla degiskenler kullanilarak uygulanan ARDL analizinin her bir iilke i¢in sonuglar
asagida aciklanmustir.

Brezilya ARDL testi

Brezilya i¢in se¢ilen uygun gecikme uzunluklarina gére ARDL(1,0,0) modeli kullanilmistir. Tablo 7°de
F Sinir testi sonuglarina gore; Brent Petrol fiyatlar1 ile Brezilya’nin cari dengesi arasinda %10 ve %5
onem seviyesine gore es biitiinlesme vardir. Bagka bir deyisle LnBrezilya bagimli degigkeni ile LnBrent
bagimsiz degiskeni arasinda %5 ve %10 6nem diizeyinde esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 7: Brezilya ARDL sinir testi sonuglari

F Simir Testi
Degisken F istatistigi Onem Diizeyi Alt Smir 1(0) Ust Smmr I(1)
10% 2.63 3.35
LnBrent 3.935470 5% 3.1 3.87
1% 4.13 5

Boylece bu iki degiskenin uzun donemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Uzun donemde
esbiitiinlesik olan serilerin uzun dénemli denklemleri asagida Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Brezilya’nin uzun dénem katsayilari ve tanisal test sonuglari
Uzun Déonem Katsayilari

Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihik
LnBrent 1.278645 0.620478 2.060743 0.0462
KuklaBrezilya 1.162747 0.830560 1.399954 0.1696
C 18.01228 2.206370 8.163764 0.0000
Tanisal Testler
Test-istatistigi Olasilik Degeri Sonug¢
Breusch-Godfrey LM-Seri Korelasyon 0.420834 0.6189 (Chi?) Otokorelasyon yoktur.
Jarque Bera-Normallik 3.075374 0.214878 Normal dagilimlhidir.
Breusch-Pagan-Godfrey -Sabit varyans 1.174764 0.3125 (Chi?) Degisen varyans yoktur
Ramsey Reset 1.304872 0.2607 (F-ist.) Model kurma hatasi yoktur

LnBrezilya, = ag+ Y%, ay; LnBrezilya,_; + X%, ay LnBrent,_; + &
LnBrezilya = 1.2786*LnBrent + 1.1627*KuklaBrezilya +18.0123

Elde edilen uzun dénem katsayilarina bakildiginda ise LnBrent degiskenin %5 6nem diizeyinde anlamli
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla uzun dénemde, petrol fiyatlarinda (Brent) meydana gelen %1°lik
bir artig sonucunda, Brezilya cari dengede yaklasik olarak %1,28 oraninda artis (cari-agik) oldugu tespit
edilmistir.
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Tablo 9: Brezilya’nin kisa donem iligkisi

ECM Regresyonu
Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasiik
ECT(-1) -0.590865 0.143371 -4.121245 0.0002
R? 0.292793 Akaike Bilgi Kriteri 3.642886
Diizeltilmis R? 0.292793 Schwarz Kriteri 3.684260

Tablo 9’da, hata diizeltme modeli kapsaminda tahmin edilen modelin kisa donem iliskileri
gosterilmektedir. Ayrica, hata diizeltme katsayisinin (ECT(-1)) negatif ve istatistiki olarak anlaml
oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda meydana gelen uzun donemli bir sapma bir sonraki
donemde (bir y1l) 0.59 oraninda yakinsamaktadir yani denge noktasina dogru diizelmektedir. Buna gore
dengeden sapmaya yol acan igsel veya digsal sok durumunda, bunun bir donem sonra yaklasik % 0.59
kadarinin diizeltilebildigini gdstermektedir. Diizeltilmis R? degerine gore; degiskenler degisimin
yalmzca %29’unu aciklamaktadir. Elde edilen bulgulara goére herhangi bir kisa donemli iligki
bulunamamastir.

Sekil 1’ de sirastyla Cusum Testi ve Cusumq Test sonuglarina yer verilmistir. Mavi ¢izgi olarak belirtilen
katsayilarin kirmiz1 kesikli ¢izgiler arasinda degerler aldig1 goriilmektedir. Diger bir degisle Cusum ve
Cusumgq katsayilarmin kritik sinirlar i¢inde yer aldig1 goriinmektedir. Dolayisiyla % 5 6nem seviyesinde
herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Boylelikle, ARDL Modelinin tiim
varsayimlarinin saglandigi tespit edilmistir.

Sekil 1: Yapisal kirilma testi sonuglar1 (Brezilya)
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Hindistan ARDL testi

Hindistan i¢in segilen uygun gecikme uzunluklarina gére ARDL (1.1) modeli kullanilmistir. F sinir
testine gore, %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde Brent Petrol fiyatlar1 ile Hindistan’in cari dengesi
arasinda es biitlinlesme iliskisi tespit edilmis olup uzun dénemde bu iki degisken birlikte hareket
etmektedir. Elde edilen test sonuglar1 Tablo 10’ da gosterilmistir.

Tablo 10: Hindistan ARDL sinir testi sonuglari

F Simir Testi
Degisken F Istatistigi Onem Diizeyi Alt Siir 1(0) Ust Siir I(1)
10% 3.19 3.73
LnBrent 6.819440 5% 3.877 4.46
1% 5.607 6.193

Tablo 11’de Hindistan i¢in verilen uzun donem katsayilar istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir.
Katsayilar incelendiginde Brent petrol fiyatlarinda meydana gelen %1°lik bir artis sonucunda Hindistan
Cari Dengesinde yaklasik olarak %1.59 oraninda artis (cari agik) oldugu tespit edilmistir.



Kirilgan besli iilkelerinde cari denge ve petrol fiyati iligkisi: Ampirik bir analiz
L

Tablo 11: Hindistan’in uzun dénem katsayilar1 ve tanisal test sonuglari
Uzun Dénem Katsayilar:

Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihik
LnBrent 1.591171 0.283190 5.618739 0.0000*
C 17.33592 1.027043 16.87945 0.0000*
Tanisal Testler
Test-istatistigi Olasihk Degeri Sonug¢
Breusch-Godfrey LM-Seri Korelasyon 0.458543 0.5728 (Chi?) Otokorelasyon yoktur.
Jarque Bera-Normallik 1.996976 0.368436 Normal dagilimhidir.
Breusch-Pagan-Godfrey - Sabit varyans 0.463907 0.6855 (Chi?) Degisen varyans yoktur
Ramsey Reset 0.540003 0.5928 (F-ist.) Model kurma hatas1 yoktur

LnHindistan, = ay + X%, ay; LnHindistan,_; + Y%, ay; LnBrent,_; + &
LnHindistan = 1.5912* LnBrent + 17.3359

Tablo 12’de kurulan hata diizeltme modeli sonuglarina gore, hata diizeltme katsayis1 da istatistiki olarak
anlamli ve negatiftir. Bu sebeple, degiskende meydana gelen uzun dénemli bir sapmanin, bir sonraki
donemde her defasinda yaklasik olarak 0.61 oraninda yakinsadig1 sdylenebilir. Ote yandan kisa donem
katsayilar1 incelendiginde pozitif fakat istatistiki olarak anlamsiz bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 12: Hindistan’1n kisa donem iligkisi

ECM Regresyonu
Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk
D(LnBrent) 0.379590 0.301971 1.257043 0.2164
ECT(-1) -0.609337 0.131306 -4.640590 0.0000
R? 0.346934 Akaike Bilgi Kriteri 2.135858
Diizeltilmis R? 0.330607 Schwarz Kriteri 2.218604

Sekil 2°de Hindistan’in Cusum ve Cusumgq Test sonuclar1 gosterilmektedir. Cusum ve Cusumq kararlilik
testlerinin katsayilan kritik sinirlar i¢inde yer aldigindan, % 5 anlamlilik diizeyinde herhangi bir yapisal
kirilmanin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Béylelikle, Hindistan i¢in tahmin edilen ARDL Modelinin
Tablo 11°de yer alan model dogrulama testlerinin tiim varsayimlarinin saglandig: tespit edilmistir.

Sekil 2: Yapisal kirilma testi sonuglar1 (Hindistan)

1.4
15 ////,,/*’"/ - 1.2
10 1.0
5 | 0.8
o 0.6 -
0.4
-5 -
0.2
-10 4
;;;;; 0.0
-15 - T o2
'20““\““\““\““\““\wwww\ww-0.4H"“““““““‘“H“H““‘
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
—— CUSUM  ——--- 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance
Endonezya ARDL testi

Endonezya i¢in segilen uygun gecikme uzunluklarina gére ARDL(1,0,1) modeli kullanilmistir.
Endonezya cari dengesi ile Brent petrol fiyatlar1 degiskeni arasinda Tablo 13’te verilen F Simir Testi
sonuglarina gore %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.
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Tablo 13: Endonezya ARDL sinir testi sonuglari

F Sinir Testi
Degisken F istatistigi Onem Diizeyi Alt Sinir 1(0) Ust Smir I(1)
10% 2.788 3.54
LnBrent 9.086375 5% 3.368 4.203
1% 4.8 5.725

Uzun donemde birlikte hareket etmekte olan degiskenlerin uzun donem katsayilari incelendiginde %5
Onem seviyesinde istatistiki olarak anlaml1 ve pozitif bir iligski bulunmustur.

Tablo 14: Endonezya’nin uzun donem katsayilari ve tanisal test sonuglari

Uzun Dénem Katsayilar:

Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk
LnBrent 0.672369 0.311773 2.156594 0.0376
KuklaEndonezya -0.190376 0.466602 -0.408005 0.6856
C 19.96801 1.162401 17.17825 0.0000
Tamisal Testler
Test-istatistigi Olasilik Degeri Sonug¢
Breusch-Godfrey LM-Seri Korelasyon 0.403490 0.6230(Chi?) Otokorelasyon yoktur.
Jarque Bera - Normallik 4.700092 0.095365 Normal dagilimlidir.
Breusch-Pagan-Godfrey-Sabit varyans 2.211905 0.0878(Chi?) Degisen varyans yoktur
Ramsey Reset 2.640884 0.0855(F-ist.) Model kurma hatasi yoktur

m m
LnEndonezya, = ay + Z aq; LnEndonezya,_; + Z oy LnBrent,_; + &
i=1 =0

LnEndonezya = 0.6724*LnBrent -0.1904*KuklaEndonezya+ 19.9680

Tablo 14’te yer alan sonuglara gore, uzun dénemde %95 giiven araliginda, Brent petrol fiyatlarinda
meydana gelen %1’lik bir degisim sonucunda Endonezya cari islemler dengesinde de yaklasik olarak
%0,67’lik bir artig olugsmaktadir.

Tablo 15: Endonezya’nin kisa donem iliskisi

ECM Regresyonu
Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk
D(KuklaEndonezya) 2.138097 0.697370 3.065943 0.0040
ECT(-1)* -0.787659 0.125656 -6.268368 0.0000
R? 0.442630 Akaike Bilgi Kriteri 3.035545
Diizeltilmis R? 0.442630 Schwarz Kriteri 3.076919

Tablo 15’e gore Hata diizeltme katsayisinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Uzun donemde meydana gelen bir sapmanin yaklagik 0.79°u bir sonraki donemde dengeye
yaklagsmaktadir. Ote yandan modele eklenen kukla degiskeninin de istatistiksel olarak pozitif ve anlamli
bir iliski iginde oldugu belirlenmistir.

Sekil 3: Yapisal kirilma testi sonuglar1 (Endonezya)
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Tablo 14’te ki model dogrulama testlerinin varsayimlar1 saglanmistir. Sekil 3°te yer alan yapisal kirilma
testlerine gore, tim katsayilar kritik degerlerin i¢inde yer aldigindan yapisal kirilmalarin diizeldigi
goriilmektedir.

Giiney Afrika ARDL testi

Giliney Afrika i¢in segilen uygun gecikme uzunluklarina gére ARDL(1,2,1) modeli kullanilmigtir. Tablo
16°da verilen simur testi sonuglarina gore, Gliney Afrika cari dengesi ile Brent Petrol fiyatlar1 arasinda
%1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde esbiitiinlesme iliski tespit edilmistir ve uzun dénemde birlikte
hareket ettigi sonucuna ulasilmistir. Uzun donem katsayilar istatistiki olarak % 1 kritik degerde anlaml

ve pozitif bulunmustur.
Tablo 16: Giiney Afrika ARDL sinir testi sonuglari

F Simir Testi
Degisken F Istatistigi Onem Diizeyi Alt Sinir 1(0) Ust Smir I(1)
10% 2.788 3.54
LnBrent 8.607842 5% 3.368 4.203
1% 4.8 5.725

Brent Petrol fiyatlarinda meydana gelen %1°lik bir artis sonucunda Giiney Afrika cari dengesinin
yaklasik olarak % 1.55 oraninda artis gosterdigi Tablo 17°de ki sonuglardan goriilmektedir.

Tablo 17: Giiney Afrika’nin uzun donem katsayilar1 ve tanisal test sonuglari
Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk
LnBrent 1.554549 0.288686 5.384917 0.0000
KuklaGAfrika 0.231906 0.407305 0.569368 0.5728
C 16.31818 1.081827 15.08390 0.0000
Tanisal Testler
Test-istatistigi Olasihk Degeri Sonu¢
Breusch-Godfrey LM -Seri Korelasyon 0.413243 0.5968(Chi?) Otokorelasyon yoktur.
Jarque Bera-Normallik 3.540460 0.170294 Normal dagilimlidir.
Breusch-Pagan-Godfrey-Sabit varyans 0.593134 0.6923(Chi?) Degisen varyans yoktur
Ramsey Reset 3.551678 0.0683(F-ist.) Model kurma hatasi yoktur

LnGAfrika, = ag+ X% aqy; LnGAfrika,_; + X%,y LnBrent,_; + &

LnGAfrika= 1.5545*LnBrent + 0.2319*KuklaGAfrika+ 16.3182

Tablo 18’deki kisa donem iliski sonuglarina gore, Hata Diizeltme Katsayisi da istatistiki olarak %1 6nem
diizeyinde anlamli ve negatif bulunmustur. Degiskenler arasinda uzun donemde meydana gelen
herhangi bir sapmanin bir sonraki donemde yaklasik 0.85 oraninda tekrardan yakinsadigi tespit
edilmistir. Ayrica kisa donem katsayilar1 incelendiginde ise sadece kukla degiskenin %5 Onem
seviyesinde negatif yonlii kisa donem nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tablo 18: Giiney Afrika’nin kisa donem iliskisi

ECM Regresyonu

Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk
D(LnBrent) -0.151878 0.395469 -0.384044 0.7033
D(LnBrent (-1)) -0.714070 0.428794 -1.665300 0.1050
D(KuklaGAfrika) -1.116808 0.458791 -2.434241 0.0203
ECT(-1) -0.847881 0.138515 -6.121228 0.0000

R? 0.562310 Akaike Bilgi Kriteri 2.696178

Diizeltilmis R? 0.526821 Schwarz Kriteri 2.863356

Tablo 17°te ki tiim model dogrulama testleri gibi, Sekil 4’te yer alan yapisal kirilma testlerine gore, tim
katsayilar kritik degerlerin iginde yer aldigindan yapisal kirilmalarin diizeldigi goriilmektedir.
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Sekil 4: Yapisal kirilma testi sonuglar1 (Giiney Afrika)
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Tiirkiye ARDL testi

Tirkiye icin uygun gecikme uzunluklarina géore ARDL(1,2,0) modeli kullanilmistir. Tiirkiye cari
dengesi ile Brent Petrol fiyatlar: arasinda Tablo 19°da yer alan F smur testi sonucuna gore %! (haric),
%5 ve %10 6nem seviyesinde es biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Tablo 19: Tiirkiye ARDL sinir testi sonuglari

F Sinir Testi
_Degisken F istatistigi Onem Diizeyi Alt Simir 1(0) Ust Smmr I(1)
10% 2.788 3.54
LnBrent 5.692662 5% 3.368 4.203
1% 4.8 5.725

Brent Petrol fiyatlar1 degiskeni ve sabit terimin uzun dénem katsayilarinin %1 6nem seviyesinde
istatistiki olarak anlamli ve pozitif iliskili oldugu Tablo 20’deki test sonuglarindan goriilmektedir. Buna
gbre uzun donemde Brent Petrol fiyatlarinda meydana gelen %1°lik bir artis sonucunda Tiirkiye cari
dengesinde yaklasik olarak %1.63 oraninda artis tespit edilmistir.

Tablo 20: Tiirkiye’nin uzun dénem katsayilari ve tanisal test sonuglari
Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk
LnBrent 1.634156 0.330073 4.950896 0.0000
KuklaTirkiye 0.700360 0.432790 1.618246 0.1146
C 16.56722 1.105774 14.98247 0.0000
Tamsal Testler
Test-istatistigi Olasilik Degeri Sonug¢
Breusch-Godfrey LM-Seri Korelasyon 0.593932 0.4780 (Chi?) Otokorelasyon yoktur.
Jarque Bera-Normallik 0.290695 0.864722 Normal dagilimlidir.
Breusch-Pagan-Godfrey-Sabit varyans 0.882377 0.4778 (Chi?) Degisen varyans yoktur
Ramsey Reset 0.284647 0.5974 (F-ist.) Model kurma hatas1 yoktur

LnTurkiye, = ag+ Yitq aq; LnTurkiye,_; + Y7, ay; LnBrent,_; + &,
LnTiirkiye= 1.6342*LnBrent + 0.7004*KuklaTiirkiye + 16.5672

Tablo 21°de yer alan kisa dénem iliski sonuglarina gore, Hata Diizeltme Katsayisi istatistiki olarak %1
onem seviyesinde anlamli ve negatiftir. Degiskenler arasinda uzun dénemde meydana gelen herhangi
bir sapma, yaklasik 0.75 oraninda bir sonraki donemde yakinsadig tespit edilmistir.
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Tablo 21: Tiirkiye’nin kisa dénem iligkisi

ECM Regresyonu
Degisken Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasiik
D(LnBrent) 0.484606 0.326324 1.485046 0.1465
D(LnBrent (-1)) 0.720716 0.350662 2.055304 0.0474
ECT(-1) -0.746174 0.150070 -4.972164 0.0000
R? 0.545717 Akaike Bilgi Kriteri 2.266805
Diizeltilmis R? 0.521808 Schwarz Kriteri 2.392188

Tablo 21°deki kisa donem katsayilar incelendiginde Brent petrol fiyatlarinin 1 gecikmeli degeri %5
Onem seviyesinde anlamli oldugu ve pozitif oldugu tespit edilmistir. O halde kisa donemde, Brent petrol
fiyatlarinin 1 gecikmeli degerinde meydana gelen %1°lik bir artisin, Tirkiye cari dengesinde yaklagik
%0,72 oraninda bir artis gerceklestirdigi tespit edilmistir.

Sekil 5: Yapisal kirilma testi sonuglari (Tiirkiye)

1.6

15

0.8 4

04l

0.0

-10 4

-15 -04

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

‘ —— CUSUM  ———-- 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares ----—- 5% Significance ‘

Tiirkiye icin, Tablo 20’de yer alan tiim model dogrulama testleri gibi, Sekil 5’teki yapisal kirilma
testlerine gore, tim katsayilar kritik degerlerin icinde yer aldigindan modelde yapisal kirilmalarin
olmadig1 goriilmektedir.

Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki nedenselligin yonii ya da varligim1 sinamak i¢in Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi kullanilmigtir. Toda-Yamamota nedenselligi, seriler arasindaki duraganlik diizeyi ve
esbiitiinlesme iligkisini dikkate almadan Wald Testi sonuglarina gore yorumlanmaktadir. Degiskenler
kaginc1 dereceden esbiitiinlesik olursa olsun, bu nedensellik testinde degiskenlerin diizey degerleri
modele dahil edilmektedir. Elde edilen Wald Testi sonuglar1 asagida Tablo 22” de yer almaktadir.

Tablo 22: Kirilgan besli iilkelerinin Wald testi sonuglari

Brezilya
LnBrent = C(1)*LnBrent(-1) + C(2)*LnBrezilya(-1) + C(3) + C(4)*LnBrent(-2) + C(5)*LnBrezilya(-2)
Nedensellik Yonii Test Istatistigi  Deger Ser.Der.  Olasilik Nedenselligin Sonucu
t—is.tatistigi 0.847264 36 0.4024
LnBrezilya— LnBrent F- Istatistigi 0.717856 (1, 36) 0.4024 YOK
Chi-Kare 0.717856 1 0.3968
LnBrezilya = C(6)*LnBrent (-1)+C(7)* LnBrezilya (-1)+C(8)+C(9)* LnBrezilya (-2) + C(10)* LnBrezilya (-2)
Nedensellik Yonii Test istatistigi Deger Ser.Der.  Olasihik Nedenselligin Sonucu
t-Istatistigi 1.183919 36 0.2442
. F- Istatistigi 1.401664 (1, 36) 0.2442
LnBrent - LnBrezilya Chi-Kare 1401664 I 0.2364 YOK
Hindistan
LnBrent = C(1)* LnBrent (-1) + C(2)* LnHindistan (-1) + C(3) + C(4)* LnBrent (-2) + C(5)* LnHindistan (-2)
Nedensellik Yonii Test istatistigi  Deger Ser.Der.  Olasihik Nedenselligin Sonucu
L t-Istatistigi 1.103365 36 0.2772
LnHindistan — LnBrent F-istatistigi_ 1.217415 (1,36) 02772 YOK
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Chi-Kare 1.217415 1 0.2699
LnHindistan =C(6)* LnBrent (-1)+C(7)* LnHindistan (-1)+C(8)+C(9)* LnBrent (-2)+C(10)* LnHindistan (-2)
Nedensellik Yonii Test Istatistigi Deger Ser.Der. Olasihk Nedenselligin Sonucu
t-Istatistigi 2.860170 36 0.0070
o F- Istatistigi 8.180575 (1,36) 0.0070
LnBrent > LnHindistan Chi-Kare 8.180575 1 0.0042 VAR
Endonezya

LnBrent =C(1)* LnBrent (-1)+C(2)* LnBrent (-2)+C(3)* LnBrent (-3)+C(4)* LnEndonezya (1)+ C(5)* LnEndonezya (-2)
+ C(6)* LnEndonezya (-3)+C(7)+C(8)* LnBrent (-4)+C(9)* LnEndonezya (-4)

Nedensellik Yonii Test istatistigi Deger Ser.Der. Olasihik Nedenselligin Sonucu
F- Istatistigi 3.154322 (3, 30) 0.0392
LnEndonezya— LnBrent Chi-Kare 9.462965 3 0.0237 VAR

LnEndonezya =C(10)* LnBrent (-1)+C(11)* LnBrent (-2)+C(12)* LnBrent (-3)+C(13)* LnEndonezya (-1) + C(14)
LnEndonezya (-2)+C(15)* LnEndonezya (-3)+C(16)+C(17)* LnBrent (-4)+C(18)* LnEndonezya (-4)

Nedensellik Yonii Test Istatistigi Deger Ser.Der. Olasihk Nedenselligin Sonucu
i ey PSS DB G0 0
Giiney Afrika
LnBrent = C(1)* LnBrent (-1) + C(2)* LnGAfrika (-1) + C(3) + C(4)* LnBrent (-2)+C(5)* LnGAfrika (-2)
Nedensellik Yonii Test Istatistigi  Deger Ser.Der. Olasihk Nedenselligin Sonucu
t-Istatistigi 0.414478 36 0.6810
LnGAfrika— LnBrent F- Istatistigi 0.171792 (1, 36) 0.6810 YOK
Chi-Kare 0.171792 1 0.6785
LnGAfrika = C(6)* LnBrent (-1) + C(7)* LnGAfrika (-1) + C(8) + C(9)* LnBrent (-2)+C(10)* LnGAfrika (-2)
Nedensellik Yonii Test Istatistigi Deger Ser.Der.  Olasihik Nedenselligin Sonucu
t-Istatistigi 1.327329 36 0.1928
LnBrent — LnGAfrika F- Istatistigi 1.761801 (1, 36) 0.1928 YOK
Chi-Kare 1.761801 1 0.1844
Tiirkiye
LnBrent = C(1)* LnBrent (-1) + C(2)* LnTiirkiye (-1) + C(3) + C(4)* LnBrent (-2) + C(5)* LnTiirkiye (-2)
Nedensellik Yonii Test Istatistigi Deger Ser.Der. Olasihik Nedenselligin Sonucu
t-Istatistigi 1.457583 36 0.1536
LnTiirkiye— LnBrent F- Istatistigi 2.124549 (1, 36) 0.1536 YOK
Chi-Kare 2.124549 1 0.1450
LnTiirkiye =C(6)* LnBrent (-1)+ C(7)* LnTiirkiye (-1)+C(8)+C(9)* LnBrent (-2)+C(10)* LnTiirkiye (-2)
Nedensellik Yonii Test Istatistigi  Deger Ser.Der.  Olasilik Nedenselligin Sonucu
t-Istatistigi 4.505541 36 0.0001
LnBrent — LnTiirkiye F- Istatistigi 20.29990 (1, 36) 0.0001 VAR
Chi-Kare 20.29990 1 0.0000

Elde edilen sonuglara bakildiginda; Wald Testi olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik
cikmasi halinde Hy hipotezi (X degiskeni Y degiskeninin Granger Nedeni Degildir) kabul edilerek, her
iki degisken arasinda herhangi bir Granger Nedenselligi s6z konusu olmamaktadir. Bunun aksine, Wald
Testi olasilik degeri %5 6nem diizeyinden kiiciik ¢ikmasi durumunda ise H; hipotezi (X degiskeni Y
degiskeninin Granger Nedenidir) kabul edilerek, iki degisken arasinda Granger Nedenselliginin varlig
s0z konusudur. Dolayisiyla Tablo 22°deki sonuglara gore; Brent petrol fiyatindan, Hindistan ve Tiirkiye
cari dengesine dogru tek yonli Granger nedensellik iliskisi tespit edilirken, Endonezya’nin cari
dengesinden, Brent petrol fiyatlarima dogru tek yonli Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger
bir degisle Brent Petrol fiyatlari, Hindistan ve Tiirkiye’de cari dengenin bir belirleyicisi iken,
Endonezya’da cari denge Brent petrol fiyatinin bir belirleyicisi olmaktadir.

Bulgular ve tartisma

Yapilan bu ¢alismada elde edilen ekonometrik analiz sonuglarina gére; ADF ve PP birim kok testleri
sonucunda bagimli degisken LnBrent I(1)’de duragan olup, diger bagimsiz degiskenler ise 1(0) ve I(1)’
de duragan oldugu belirlenmistir. Serilerdeki yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Zivot- Andrwes Birim
Kok Testi uygulanmistir ve LnBrent I(1)’de, diger tiim bagimsiz degiskenlerin 1(0)’da duragan oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen farkli seviyelerdeki duraganlik neticesinde degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme, kisa ve uzun dénemli iliskinin sinanabilmesi i¢in ARDL Modeli ile test edilmesine karar
verilmistir. Her bir iilke i¢in tek tek Brent petrol fiyatlar1 ve cari denge iliskisini ifade eden modeller
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kurularak, uzun ve kisa donem tahminlemesi gergeklestirilmistir. Her bir tilkenin F Sinir Testi sonucuna
gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. ARDL uzun dénem katsayilari
incelendiginde ise; Brent Petrol fiyatlarinda meydana gelen %1°lik bir artig, Brezilya'nin cari agiginda
yaklasik %1,28°1ik, Hindistan’nin cari agiginda yaklasik %1,59’luk, Endonezya’nin cari agiginda
yaklasik %0,67°lik, Gliney Afrika’nin cari a¢iginda yaklasik %1,55’lik ve son olarak Tiirkiye’nin cari
aciginda yaklagik %1,63 oraninda bir artisa neden olmaktadir.

Kisa donem katsayilar1 incelendiginde; hata diizeltme katsayilar1 (ECT(-1)) her bir iilkede istatistiki
olarak anlamli ve negatif olarak belirlenmistir. Fakat kisa donemli katsayilar incelendiginde sadece
Tiirkiye i¢in istatistiki olarak anlaml1 bir sonug elde edilmistir. Tiirkiye’de i¢in, Brent Petrol fiyatlarinin
1 gecikmeli olasilik degerinin (0.0474), %5 6nem diizeyinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Kisa donemde, Brent petrol fiyatlarinin 1 gecikmeli degerinde meydana gelen %1°lik
bir artisin, Tiirkiye cari agiginda yaklasik %0,72 oraninda bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Her bir iilke i¢in kurulan ARDL model i¢in ¢esitli model dogrulama testlerine bagvurulmustur. Bunlar;
otokorelasyon probleminin sinanmast i¢in Breusch-Godfrey LM-Seri Korelasyon Testi, normallik
sinamasi i¢in Jarque Bera Testi, degisen varyans sinamasi i¢in Breusch-Pagan-Godfrey Testi, model
kurma hatasinin sinanmasi i¢in Ramsey Reset Testi ve son olarak yapisal kirtlmalarin sinanmasi igin
Cusum ve Cusumgq Test sonuglaria yer verilmistir. Kurulan her bir ARDL modelinin istatistiki olarak
anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak degiskenler arasinda nedenselligin yoniini tespit etmek
amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik analizine bagvurulmustur. Elde edilen Wald testi sonuglarina gore
petrol fiyatindan, Tiirkiye ve Hindistan cari dengesine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilirken, Endonezya cari dengesinden petrol fiyatina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Sonug ve oneriler

Petrol fiyat artiglarinin son zamanlarda yaratmis oldugu kiiresel etkinin tilkelerin ¢esitli makro ekonomik
gostergelerinde dengesizliklere neden oldugu sdylenebilir. Hem enerji kaynagi hem de temel bir
hammadde kaynagi olarak kullanilan petroliin diinya ticaretindeki yeri yadsinamaz. Dolayisiyla petrol
fiyatlarinin bu denli giiclii hareketliligi ¢esitli ekonomik dengeleri de etkilemektedir. Bunlardan biri de
tilkelerin cari hesap dengesidir. Petrol fiyatlar1 ile cari denge arasindaki iliski, petrol ithali ve ihraci
yapan iilkeler i¢cin hem akademik hem de siyasi platformda 6nemli bir konu olmaktadir.

Yapilan ¢alismalar da dikkate alindiginda iilkelerin petrol ihracatgisi veya ithalat¢isi olma durumlarina
gore petrol fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin cari denge lzerindeki etkileri farkli ekonometrik
modeller yardimiyla ele alinmistir. Bu c¢alismada da Kirillgan Besli iilkeleri i¢in 1981-2023 yillar
arasinda petrol fiyatlar1 ile cari denge arasindaki uzun ve kisa donemli iliski ARDL Sinir Testi
yardimiyla test edilmesi amaglanmistir. Yapilan bu ¢alismaya ait bulgular degerlendiginde, literatiirdeki
Gruber ve Kamin (2007), Demirci ve Er (2007), Celik ve Cetin (2007), Demirbas vd., (2009), Ozata
(2014), Gnimassoun vd., (2016), Alagdz vd., (2017), Ozaytiirk ve Alper (2017), Sinan (2018), Bérii ve
Ozmen (2022) ve Oztiirk vd., (2023)’nin calismalari ile paralel sonuglar gdstermistir. Kirilgan Besli
iilkelerinin enerji ithalat¢ist olmalarindan kaynakli cari denge durumunda cari agig1 arttirabilecegi
hipotezimizi dogrular niteliktedir.

Bu calisma veri ve tilke kapsami ile smirlidir. Sadece Kirilgan Besli iilkeleri analiz edilmistir; diger
gelismekte olan iilke gruplar1 disarida birakilmistir. Ekonometrik modelde yalnizca petrol fiyatlari cari
denge iizerinde belirleyici degisken olarak ele alinmistir. ARDL Sinir Testi uzun ve kisa dénem iligkileri
ortaya koymada etkili bir yontemdir, ancak yapisal kirilmalar, digsal soklar ve ¢ok degiskenli neden-
sonug iliskileri konusunda siirh kalmaktadir.

Caligmanin simirlhiliklart da g6z oniinde bulunduruldugunda ileride yapilacak arastirmalarda su
noktalarin dikkate alinmasi, literatiire daha biitiinciil katkilar sunacaktir. Déviz kuru, dig borg, biiylime
hizi, ticaret hacmi gibi diger makroekonomik gdstergelerin etkileri ¢ok degiskenli modellerle birlikte
ele almabilir. Sadece petrol degil, dogal gaz, komiir ve yenilenebilir enerji fiyatlarinin da cari denge
iizerindeki etkileri analiz edilebilir. Diger gelismekte olan iilke gruplariyla karsilagtirmali analizler
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yapilabilir. Uzun vadeli enerji stratejilerinin ¢evresel ve ekonomik siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkileri
de gelecek calismalarin kapsamina alinabilir.

Elde edilen tiim bulgular, petrol ithal eden ve enerjide disa bagimli gelismekte olan iilkelerde petrol
fiyatlarinin cari acig1 arttirici bir sonucu oldugunu gostermistir. Cari agig1 tetikleyen ve bir enerji
kaynag1 olan petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar1 kontrol altina alabilecek ¢esitli ekonomi politikalari
gelistirilebilir. Sanayi iiretiminde kullanilabilecek gesitli alternatif enerji tiretimini (riizgar, giines,
hidroelektrik vb.) saglayacak tesislerin kurulmasi ve isletilmesi tesvik edilebilir. Kontrollii enerji
titketimi konusunda en kii¢iik hane halki bireyinden baslanarak bilingli titketim konusunda kamu bilinci
kazandirilabilir ve bu konuda egitim ¢aligmalar1 yapilabilir. Boylece enerji kaynakli maliyet artiglarinin
Oniine gecilebilecegi diisliniilmektedir.

Bunlarla beraber, ¢alismanin bulgularina uygun olarak cari a¢ig1 azaltmaya yonelik ilave politikalarda
gelistirilmelidir. Cari agig1 azaltmaya yonelik kapsamli bir yaklasim gelistirilebilmesi i¢in yalnizca
enerji alaninda degil; dis ticaret ve iiretim yapis1 ile makroekonomik politikalarda da reformlara ihtiyag
vardir. Oncelikle, yiiksek katma degerli ve teknoloji yogun iiriinlerin ihracatini tesvik eden sanayi
politikalar gelistirilebilir. Bu sayede ihracat gelirleri artirilarak cari denge tizerindeki baski azaltilabilir.
Ayrica, ithalata olan bagimlilifi azaltacak sekilde ara mali ve enerji ekipmani iiretiminin yerli
kaynaklarla gergeklestirilmesi desteklenebilir. Kur istikrarin1 saglayacak para politikalar1 ve fiyat
oynakliklarini sinirlayan doviz kuru yonetimi de dis ticaret dengesini olumlu yonde etkileyebilir.
Bununla birlikte, turizm gibi doviz kazandirici hizmet sektorlerinin gelisimi desteklenerek doviz
girigleri artirilabilir. Finansman agisindan ise cari agigin sicak para yerine dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile finanse edilmesi, dig bor¢ sarmalinin 6niine gecilmesi agisindan 6nem arz edebilir. Tiim
bu politikalarin koordineli ve siirdiiriilebilir bigimde uygulanmasi, gelismekte olan ve enerji ithalatina
bagimli {ilkelerin dis ticaret agiklarini uzun vadede azaltmalarina katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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