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1. GIRIS

Giiniimiizde genel olarak hem gelismis iilke ekonomilerinde hem de
gelisen piyasa ekonomilerinde merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesine
dayali para politikas1 uygulamalarina yonelmislerdir. Fakat 2007-2008
yillarinda ABD merkezli olarak baslayan kiiresel finans krizinin fiyat
istikrarinin saglanmasimin finansal istikrarin saglanabilmesi icin yeterli
olmayabilecegini ve finansal krizlerin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin
tahmin edilenden daha fazla oldugunu gostermesi, merkez bankalarini fiyat
istikrarin1 temel politika hedefi olarak belirlemenin yani sira finansal
istikrar1 da saglamaya doniik bir para politikasi karmasina yoneltmistir
(TCMB, 2014; Ozatay, 2012). Bu kapsamda TCMB de temel politika
metinlerinde fiyat istikrarmin yani sira finansal istikrar1 da gozeten bir
egilim icerisinde oldugunu ifade etmistir.

Bilindigi gibi Tirkiye gibi gelisen piyasa ekonomileri agisindan
finansal istikrarin saglanmasinda doviz kurlarmin seviyesinin ve
volatilitesinin olduk¢a Onemli islevleri bulunmaktadir. Ciinkii doviz
kurlarmin seviyesi ve volatilitesi Tiirkiye ekonomisi gibi yapisal olarak
cari agik veren ve heniiz kendi sermaye birikimini tamamlayamamis
ekonomilerde sermaye akimlari, dis bor¢ O6demeleri, iilke risk primi,
enflasyon ve faiz oranlar1 gibi ¢esitli makroekonomik ve finansal
degiskenler iizerinde oldukca 6nemli negatif etkilere yol acabilmektedir.

Giincel gelismeler 15181nda Tiirkiye ekonomisine bakildiginda da kur
korumali mevduat hesabi uygulamalar1 ve merkez bankasinin net
rezervlerindeki azalmalara ragmen, hem Dolar-TL nin geldigi seviyelerin
hem de Dolar-TL volatilitesinin finansal istikrar agisindan risk teskil
edebilecek diizeylerde oldugu ifade edilebilir. Boyle bir durumun ortaya
cikmasinda Tiirkiye ekonomisinde uygulanan yeni ekonomi programinin
yant sira kiiresel finansal piyasalardaki gelismelerin de cesitli etkilerinin
bulundugu ifade edilebilir.

Bu calismada kiiresel finansal piyasalarda 6nemi nedeniyle oldukca
tartisilan enerji fiyatlari tizerinde durulmustur. Bilindigi gibi son yillarda
basta 2007-2008 kiiresel finans krizi, Covid-19 salgini, Rusya-Ukrayna
savasl, OPEC kararlar1 ile FED ve ECB gibi kiiresel merkez bankalarinin
sert faiz kararlar1 olmak lizere ¢esitli gelismeler yasanmis ve bu tiir
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gelismeler de basta petrol ve dogal gaz olmak {iizere c¢esitli enerji
emtialariin fiyatlarinda ve volatilitesinde 6nemli artiglarin  yasanmasi
sonucunu dogurmustur. Tiirkiye ekonomisi de yiiksek oranda enerji ithal
eden ve yapisal olarak cari acik sorunu yasayan bir ekonomi oldugundan
enerji emtialarindaki fiyat seviyelerinin Tiirkiye ekonomisinin doviz
acigini artirarak; Tirk lirasinin deger kaybetmesi sonucunu dogurma
potansiyeli bulundugu ifade edilebilir.

Bu nedenle bu ¢alismada enerji emtialarinin fiyatlarindaki degisimler
ile Dolar-TL arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin giincelligi ve
metodolojik altyapisi dikkate alindiginda analiz sonuglarinin petrol, dogal
gaz, komiir ve propan gibi enerji emtialarinin fiyatlarinda meydana gelen
degisimler ile Dolar-TL arasindaki iliskinin daha iyi anlagilmasia doniik
onemli katkilar saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

2. VERi VE METODOLOJi

Bu ¢aligma 2002 yilimin Ocak ay1 ile 2022 yilinin Temmuz ay1
arasindaki donemi kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir.
Caligmada aylik veri kullanilmasinin nedeni enerji emtia endeksine iligkin
verilerin aylik frekansta olmasidir. Calismada kiiresel enerji fiyatlarindaki
degisimleri temsilen IMF tarafindan hazirlanan enerji emtia endeksi
kullanilmistir. Bu endeks petrol, dogal gaz, komiir ve propan fiyatlarindaki
degisimleri yansitan bir endekstir. Bu veriler IMF’ nin veri tabanindan
temin edilmistir (https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices),
Dolar-TL kuruna iliskin veriler iss TCMB EVDS veri tabanindan temin
edilmistir  (https://evds2.tcmb.gov.tr/). Calismanin 2002  yilindan
baslamasinin nedeni ise Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinin Subat ayinda

kiiresel bir finans krizinin yasanmasi ve sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde
o6nemli yapisal doniisiimlerin baslamasidir.

Caligmada Oncelikle degiskenler arasindaki uzun donemli iligki
Engle-Granger (1987) ile Johansen (1988) koentegrasyon testleri ile
incelenmistir. Bu koentegrasyon testleri Denklem (1)’de gosterilen modele
uygulanmistir.

USD, = ¢ + Y EM, + 1, (1)
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Burada, USD; 1 ABD dolarinin Tiirk liras1 karsiligimin logaritmik
degerini; EM; enerji emtia endeksinin logaritmik degerini; ¢ ; sabit
terimi; 7;; hata terimini ifade etmektedir.

Engle-Granger (1987) koentegrasyon testi uygulanirken Oncelikle
EKK yo6ntemi ile Denklem (1) tahmin edilmis; ardindan Denklem (1)’den
elde edilen hata terimlerine “none” formunda ADF birim kok testi
uygulanmistir.

Johansen koentegrasyon testi VAR modeli kapsaminda birinci farklar
dikkate alindiginda Denklem (2)’deki gibi ifade edilmektedir:

Xe AXy = TAX g + o+ T AX e + X + 1 + € 2
Burada,

[ =—-T4_..—1; vell=—=({—-1; —--TII) 3)
olmaktadir.

Caligmada ilgili iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin
analizinde ise Oncelikle Granger (1969) nedensellik testinden
yararlanilmistir. Calismada ikinci olarak Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testinin teorik altyapisi dikkate alinarak Breitung ve Candelon
(2006) frekans alan1 nedensellik testine de yer verilmistir. Bilindigi gibi
Granger (1969) nedensellik testi degiskenler arasinda bir koentegrasyon
iligkisinin bulunmadigi durumlarda kullanilirken, belirtilen sekilde
kullanilan Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi
degiskenler arasinda bir koentegrasyon iliskisinin olup olmadigindan
bagimsiz olarak uygulanabilen bir testtir.

Granger (1969) nedensellik testi Denklem (5) ve (6)’da gosterilmistir:
AUSD, = q + Y=y P11k AUSD—ic + ey G126 AEMe—ic + 9 (5)

AEM; = v + Yi_1 $o1k AEMy o + Xiioy $22s AUSD i + € (6)
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Burada EM’den USD’ye dogru dogru bir nedensellik iligkisinin
oldugunun  sdylenebilmesi igin  Hy:YK_, ¢4, =0  hipotezinin
reddedilmesi gerekmektedir. USD’den EM’ye dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugunun sdylenebilmesi icinse Hy: Y.X_; ¢p,, = Ohipotezinin
reddedilmesi gerekmektedir. Denklem 4 ve 5’teki AUSD ve AEM ifadeleri
USD ve EM degiskenlerinin duragan hallerini gostermektedir.

Breitung ve Candelon (2006) ise frekans alani nedensellik testi i¢in
Denklem (8)’in saglanmasi durumunda “w frekansta Y; ’nin X;’in Ganger
nedeni olmadigini” ifadeden Ho hipotezi reddedilmektedir.

2
R} > Flar—2p1-a) m(l —R?) ()
3. BULGULAR

Oncelikle kullanilan degiskenler Sekil 1°de sunulmustur.

Sekil 1: incelenen Dénem i¢in Logaritmik Degiskenlerin Genel Seyri
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Bu degiskenlere ait Augmented-Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testi sonuglar1 ise Tablo 1°de yer almaktadir.
Bulgular incelendiginde her iki finansal degiskenin de diizey degerlerinde
duragan olmadiklari, birinci farklar1 alindiklarinda ise duragan hale
geldikleri anlagilmaktadir. Bir diger ifadeyle her iki degiskenin de I (1)
olduklar1 ifade edilebilir. Bu bulgu da ilgili degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki olup olmadiginin geleneksel koentegrasyon testleri ile
incelenebilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Degiskenle | ADF PP
r
C C&T C C&T
Diizey
USD 3.3999 0.6359[0.9996] | 3.6247[0.9999 | 0.6830[0.9996
[0.9999] ] ]
EM -2.4206 -2.4673 -2.2503 -
[0.1371] [0.3442] [0.1893] 2.2748[0.4456
]
Birinci fark
ADF PP
C C&T C C&T
USD - - - -
7.784*[0.000 | 8.7184*[0.0000 | 10.139*[0.000 | 10.229*[0.000
] ] ] ]
EM -10.98* -10.963* -10.84*[0.000] | -
[0.000] [0.000] 10.819*[0.000
]

* % 5 anlamlilik
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Bu amagla oncelikle Engle-Granger (1987) koentegrasyon testinden
yararlanilmistir. Bu kapsamdaki bulgular Sekil 2 ve Tablo 2’de
sunulmustur. Sekil 2°de Denklem (1)’in EKK ydntemi ile tahmin edilmesi
sonucunda elde edilen hata terimlerinin incelenen dénem i¢in genel seyri
sunulmustur. Normalde Engle-Granger (1987) koentegrasyon testi
kapsaminda iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunun
sOylenebilmesi i¢in hata terimlerinin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda Sekil 2’nin hata terimlerinin duragan olmayabilecegine dair
onsel bulgular sundugu ifade edilebilir. Nitekim Tablo 2’de sunulan Engle-
Granger (1987) koentegrasyon testi sonuglarina bakildiginda da iki
degisken arasinda uzun donemli bir iliski olmadigini ifade eden Ho
hipotezinin %10 anlamlhilik diizeyinde bile reddedilemedigi
anlasiimaktadir.

Sekil 2: Hata Terimlerinin incelenen Dénem icin Genel Seyri

Modelin hata terimi

L L e e B LALL
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Tablo 2: Engle —Granger (1987) Koentegrasyon Testi Sonuclari

Model ADF

USD/EM 1.99947

* 9% 5 anlamlilik

Johansen (1988) koentegrasyon testine gelince, bu amagla 6ncelikle
analizlerde kullanilacak optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmustur.
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Bulgular incelendiginde basta AIC kriteri olmak iizere inceleme
kapsamindaki kriterlerin cogunun 3 gecikmeyi optimal gecikme uzunlugu
olarak belirledikleri goriilmektedir.

Tablo 3:0Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

A LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -339.8319 NA 0.062879 2.909208 2.938651 2.921078
1 688.9818 2031.360 1.02e-05 -5.812611 -5.724281 -5.777001
2 716.7568 54.36804 8.37e-06 -6.014952 -5.867735 -5.955601
3 728.2228 22.24887 7.86e-06* | -6.078492* -5.872389* -5.995401*
4 728.5199 0.571432 8.11e-06 -6.046978 -5.781988 -5.940146
5 733.5114 9.515794* 8.04¢-06 -6.055416 -5.731540 -5.924844
6 735.1246 3.047880 8.21e-06 -6.035103 -5.652340 -5.880791
7 736.3280 2.253263 8.40e-06 -6.011303 -5.569653 -5.833250
8 737.5635 2.292214 8.61e-06 -5.987775 -5.487239 -5.785982
9 738.7713 2.220320 8.81e-06 -5.964011 -5.404589 -5.738478
10 741.0875 4.218374 8.94¢-06 -5.949681 -5.331372 -5.700407
11 746.0329 8.922715 8.88e-06 -5.957727 -5.280531 -5.684713
12 747.1204 1.943712 9.10e-06 -5.932940 -5.196858 -5.636185

3T 33

“A” simgesi gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ise ilgili
kriterlerce belirlenen optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ilgili
degiskenlerin diizey degerleri dikkate alinmistir.

Bu tir analizlerde belirlenen optimal gecikme uzunlugunun
otokorelasyon sorununu gidermesi beklenmektedir. Bu nedenle bu ¢aligma
kapsaminda belirlenen gecikme uzunlugunun otokorelasyon sorununu
giderip gidermedigine iligkin bulgular Tablo 4’te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde 12 gecikmeye kadar hata terimleri
arasinda otokorelasyon sorununun bulunmadigi anlagilmaktadir.
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Tablo 4: Otokorelasyon Testi Sonuc¢lari

Breusch—Godfrey LM test

A istatistigi Olasilik degerleri
1 1.176463 0.8820
2 7.693524 0.1035
3 1.732978 0.7847
4 4.086249 0.3945
5 6.803707 0.1466
6 2.627375 0.6220
7 1.427526 0.8394
8 0.603709 0.9627
9 3.562791 0.4684
10 8.574080 0.0727
11 3.336384 0.5032
12 5.993609 0.1996

* %S5 anlamlilik

Ilgili optimal gecikme uzunlugu ve Pantula ilkesi dikkate alinarak
uygulanan Johansen (1988) koentegrasyon testi sonuglari Tablo 5’te
sunulmustur. Bulgular incelendiginde analiz sonug¢larinin %5 anlamlilik
diizeyinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigi sonucuna
isaret ettigi goriilmektedir. Cilinkii bilindigi gibi Pantula ilkesi esas
alimdiginda sahip olduklar1 karakteristik 6zelliklerin uygulamali analizler
acisindan ¢ok uygun olmamasi nedeniyle Model 1 ve 5 analizlerde dikkate
alinmamakta, kalan modeller arasindan bir tercih yapilirken de Trace test
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istatistiginin en kiiciik degeri aldigi noktadaki modelin sonuglarina
odaklanilmaktadir. Bulgular bu kapsamda degerlendirildiginde Pantula
ilkesi kapsaminda Trace test istatistiginin Model 4’iin kullanilmasi
gerektigi sonucuna isaret ettigi, Model 4’linde O degerini alarak
degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi olmadigi sonucuna isaret ettigi
gorilmektedir.

Tablo 5: Johansen (1988) Koentegrasyon Testi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Trace 1 1 2 0 0
Max-Eig 1 1 0 0 0

Analizlerde trace test istatistigine odaklanilmasiin temel nedeni
literatiirde bu test istatistiginin Max-Eig test istatistiginden daha gii¢lii bir
test istatistigi oldugunun ifade edilmesidir. Nitekim Max-Eig test
istatistiginin de koentegrasyon iligkisinin varlig1 acisindan Trace test
istatistigi ile benzer sonuglara isaret ettigi anlagilmaktadir.

Pantula ilkesi disinda ekonometrik analizlerde Johansen (1988)
koentegrasyon testi uygulanirken kullanilan yontemlerden bir digeri ise
sahip oldugu karakteristik Ozellikler nedeniyle dogrudan Model 3’iin
sonuglarmin dikkate alinmasidir. Bu ¢alismada farkli yaklasimlara karst
direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla boyle bir yaklagimin tercih
edilmesi durumunda da Pantula ilkesi ile benzer bulgulara ulasildig:
goriilmektedir. Clinkii Model 3’iin de degiskenler arasinda koentegrasyon
iligkisi olmadig1 sonucuna isaret ettigi ifade edilebilir. Clinki Model 3 iki
adet koentegre vektore isaret etmektedir. Fakat “n” adet degiskenin
bulundugu bir modelde maksimum “n-1” adet koentegre vektor
bulunabilir. Bu c¢aligmadaki modelde de iki degisken bulundugundan
maksimum 1 adet koentegre vektor s6z konusu olabilecekken Model 3 iki
adet koentegre vektore isaret etmektedir.

Granger (1969) nedensellik testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
Bulgular incelendiginde geleneksel anlamlilik diizeylerinde Dolar-TL’den
enerji emtia endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin s6z konusu
olmadig1; enerji emtia endeksinden Dolar-TL kuruna dogru ise %10
anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
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oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu da kiiresel enerji fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin Dolar-TL kurunda da bir degisime yol ac¢tig1 anlamina
gelmektedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ho hipotezi F-ist.
Ho: AUSD #—AEM 0.18211[0.8336]
Ho: AEM #—AUSD 2.41457**[0.0916]

** 0610 anlamlilik

Bilindigi gibi Johansen (1988) koentegrasyon testi i¢in degiskenlerin
diizey degerleri dikkate alinarak optimal gecikme uzunlugu 3 olarak
belirlenmisti. Granger nedensellik testinde ise ilgili degiskenlerin duragan
hallerini temsil eden birinci farklar1 kullanildigindan gecikme uzunlugu 2
olarak belirlenmistir. Ilgili degiskenlerin birinci farklar1 dikkate alinarak 2
gecikme uzunlugu ile tahmin edilen Granger nedensellik testi igin
otokorelasyon sorununun bulunup bulunmadigina iligkin bulgular Tablo
7’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde geleneksel anlamlilik
diizeylerinde otokorelasyon sorununun bulunmadigi anlasilmaktadir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi icin Otokorelasyon Testi Sonuclar

Breusch—-Godfrey LM
A istatistigi Olasilik
1 3.641281 0.4567
2 7.354295 0.1183
3 5.108984 0.2763
4 1.674282 0.7954
5 3.538653 0.4720
6 3.904600 0.4191
7 2.410228 0.6608
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8 1.969383 0.7414
9 5.212736 0.2662
10 5.584482 0.2324
11 3.287629 0.5109
12 2.530010 0.6393

* %5 anlamlilik

Calismada ikinci olarak Breitung ve Candelon (2006) frekans alani
nedensellik testinden yararlanilmis ve degiskenler arasindaki kisa, orta ve
uzun vadeli nedensellik iligkisine ait bulgular Tablo 8’de sunulmustur.
Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testinde de
degiskenlerin diizey degerleri dikkate alindigindan optimal gecikme
uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Bu kapsamdaki bulgular incelendiginde
ne kisa, ne orta ne de uzun vadede Dolar-TL kurundan enerji emtialarina
dogru geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu olmadigi, enerji emtia endeksinden
Dolar-TL kuruna dogru ise orta vadede %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin séz konusu oldugu
anlagilmaktadir. Bu bulgu da enerji emtialarinin fiyatlarindaki degigimlerin
orta vadede Dolar-TL’de de degisime yol agtig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 8 : Breitung ve Candelon (2006) Testi Sonugclari

Ho: EM #—USD Ho: USD #— EM
Kisa vade
w=25 3.6193[0.1637] 0.1690 [0.9190]
w=2 3.8881 [0.1431] 0.1848[0.9117]
Orta vade
w=15 4.5011 [0.1053] 0.2251[0.8936]
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w=1 5.2228%*[0.0734] 0.3085[0.8571]
Uzun vade
w =05 1.6563 [0.4369] 0.1276 [0.9382]
w=01 0.4261 [0.8081] 0.0493 [0.9756]

** 0610 anlamlilik

Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi tiim frekans
degerleri w € (0,m) dikkate alinarak Sekil 3’te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde enerji emtialarmin fiyatlarinda meydana gelen bir
degisimin Dolar-TL tizerindeki etkisinin w = 1.441°de baslayip; w =
1°de son buldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu da enerji emtialarmin
fiyatlarindaki degisimlerin Dolar-TL tizerindeki etkilerinin yaklasik 4.36.
ayda baslayip, 6.28. ayda son buldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 3: Nedensellik Testi Sonuclari

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test

em = usd
w© -
VAN
<
o~ -
o 4

T T T T
0 1 2 3
frequency

Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.

. 407
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test

usd = em

(D -
q- -
N -
o -

T T T T

0 1 2 3

frequency
’ Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.

SONUC

Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomileri agisindan doviz kurlaridaki
fiyat hareketleri 6nemli bir finansal risk unsuru haline doniisebilmektedir.
Son yillarda da Tiirk doviz piyasalarinda oldukca 6nemli fiyat hareketleri
yasanmaktadir. Bu durumun nedenlerinden birinin Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan ekonomi politikalarindaki farklilasmalar oldugu sdylenebilir.
Bir diger Onemli nedenin ise kiiresel enerji piyasalarindaki fiyat
hareketlerinden kaynaklandig: belirtilmelidir. Ciinkii Tiirkiye ekonomisi
o6nemli oranda enerji ithal eden bir ekonomi olarak, enerji fiyatlarindaki
yukar1 yonlii hareketler Tiirkiye ekonomisi i¢in cari agik rakamlarinin daha
da artmasma yol acarak doviz kurlarinda yukari yo6nlii hareketleri
destekleyen temel unsurlardan biri haline doniisebilmektedir.

Bu nedenle bu caligmada petrol, dogal gaz, komiir ve propan’dan
olusan enerji emtialarinin fiyatlarindaki degisimler ile Dolar-TL arasindaki
iligki incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki analizinde
Engle-Granger (1987) ile Johansen (1988) koentegrasyon testlerinden
yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin analizinde
ise Granger (1969) nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006)
frekans alani nedensellik testine yer verilmistir. Koentegrasyon testlerine
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dayali bulgular degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmadigi
sonucuna isaret etmektedir. Bu caligma kapsaminda bu tiir bir sonuca
ulagilmasinin nedenlerinden birinin bu c¢alismadaki analizlerde olas1
yapisal kirtlmalarin dikkate alinmamig olmasi olabilir. Bu nedenle bu
alanda daha sonra yapilabilecek calismalarda yapisal kirilmalar1 dikkate
alan koentegrasyon testlerinin kullanilabilecegi diistiniilmektedir.

Nedensellik testlerine dayali analizler sonucunda elde edilen
bulgulara gelince, Granger (1969) nedensellik testi incelenen donem
icerisinde enerji fiyatlarindan Dolar-TL kuruna dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna isaret etmektedir. Breitung ve
Candelon (2006) frekans alan1 nedensellik testi de 6zellikle orta vadede
enerji fiyatlarindan Dolar-TL kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgular kapsaminda enerji
fiyatlarindaki bir degisimin Dolar-TL kurunda da istatistiki olarak anlaml
bir degisime yol agtig1 ifade edilebilir.

Bu bulgular kapsaminda Tiirkiye ekonomisindeki politika yapicilarin
Dolar-TL’deki hareketleri daha iyi bir sekilde analiz edebilmeleri igin
kiiresel enerji piyasalarindaki gelismeleri yakindan takip etmeleri gerektigi
anlasiimaktadir. Ayrica daha etkin ekonomi politikalarinin
uygulanabilmesi i¢in Tiirkiye ekonomisinin enerji verimliligini artirmasi
ve yurt igerisinde Tretilebilecek enerji kaynaklarinin iiretime
kazandirilmasina doniik orta ve uzun vadeli planlamalar yapmas1 gerektigi
ifade edilebilir. Ayrica tiirev piyasalara dayali hedging islemleri ile enerji
emtialarinin fiyatlarindaki olumsuz  gelismelerin etkilerinin
azaltilabilecegi de belirtilmelidir.
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