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TURKIYE VE SECILMIiS AVRUPA ULKELERINDE ENERJI FIYATLARININ
ENFLASYONIST ETKILERI!

Melis (,',‘iL2 A. Nazif CATIK3
Ozet

Bu ¢alisma, Tiirkiye, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Italya’da enerji fiyatlari ile enflasyon
arasindaki baglantilar1 1999:1-2019:12 donemi igin Sinir Testi yardimiyla incelemeyi
amaclamaktadir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular, g6z 6niine alinan tiim ilkeler i¢in
doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve/veya enerji fiyatlarindan tiiketici fiyatlar1 ile olgiilen yurtigi
fiyatlara istatistiksel olarak anlamli bir kismi gecis etkisinin bulundugunu ortaya koymaktadir.
Doéviz kuru gegis etkisinin Almanya ve Tiirkiye’de gorece yiiksek oldugu ve uluslararasi petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin yalnizca bu iki iilkede ulusal enerji fiyatlarini pozitif
yonlii olarak etkiledigi tespit edilmistir. Tiirkiye disinda analizde yer verilen tiim iilkeler i¢in
yurti¢i enerji fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin yurti¢i fiyat diizeyini pozitif yonli
etkiledigi sonucuna da varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gegis Etkisi, Doviz Kuru, Petrol, Enerji, ARDL

INFLATIONARY EFFECTS OF ENERGY PRICES IN TURKEY AND SELECTED
EUROPEAN COUNTRIES

Abstract

The purpose of this study is to examine the relationship between energy prices and inflation in
Turkey, Germany, the United Kingdom, France, and Italy from 1999:1 to 2019:12 using the
Bounds Testing methodology. The study's empirical findings show that there are statistically
significant incomplete pass-through effects from the exchange rate and/or energy price into
domestic prices represented by consumer price indices in all countries. The exchange rate pass-
through effect is relatively stronger in Germany and Turkey, and changes in international oil
prices only have a positive impact on domestic energy prices in those countries. It is also
concluded that changes in domestic energy prices have a positive impact on the domestic price
level in all the countries under consideration, with the exception of Turkey.
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1. GIRIS

Kiiresel piyasalarda arz ve talebe gore belirlenen enerji fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerin, yurtigi fiyatlar genel diizeyi lizerinde yaratacagi olasi etkiler, enerji fiyatlari gecis
etkisi olarak adlandirilir. 1973 ve 1979 yillarinda meydana gelen petrol fiyat soklar1 ve bu
soklarin bir sonucu olarak degerlendirilen kiiresel stagflasyon siireci, petrol fiyatlar1 veya daha
genel bir ifadesi ile enerji fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iligkinin ele alinmasina yonelik
akademik arastirmalar i¢in 6nemli bir tesvik olmustur. Ornegin Hamilton (1983, 1996),
ABD’de II. Diinya Savasi sonrasi meydana gelen resesyonlarin ¢ogunlukla petrol fiyat
artislarindan kaynaklandigini ileri siirmektedir. Buna karsin Hooker (2002), ABD’de petrol
fiyatlarindan yurti¢i fiyatlara gecis etkisinin 1980°li yillardan itibaren Onemli Olgiide
zayifladigini iddia etmektedir. Cesitli ¢alismalarda, iiretimde enerji yogunlugunun azalmasi,
alternatif enerji kaynaklarmin kullanimiin yayginlagsmasi, diisiikk enflasyon oranlari, iicret
esnekligi ve petrol fiyat soklarinin etkilerinin para politikasi ile telafi edilmesi gibi faktorler
gecis etkisinin azalmasinin nedenleri arasinda gosterilmistir (Bernake vd., 1997; DeGregorio
vd., 2007; Blanchard ve Gali, 2007; Blinder ve Rudd, 2008).

1970’1i yillardaki kadar enflasyonist etkilere sahip olmamasina ragmen, petrol fiyatlarinin
1990’11 y1llarin sonundan 2007-2008 kiiresel finansal kriz siirecine degin hizli bir artig egilimi
gostermis olmasi, enerji fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iligkinin analizi iizerine yapilan
caligmalarin sayisinin 6nemli Glgiide artmasina neden olmustur. Bazi caligmalarda enerji
fiyatlar1 gecis etkisinin dogrudan kanallar yaninda dolayli kanallardan da kaynaklanabilecegi
one siirlilmektedir (Catik ve Karaguka, 2012; Sek, 2017). Buna gore tiiketici fiyat endeksini
teskil eden mal ve hizmet kalemleri igerisinde enerji bileseni de bulunmakta ve bu baglamda
enerji fiyatlarinda meydana gelen degisimler, dogrudan dogruya yurtici fiyatlar iizerinde etkili
olabilmektedir. Diger yandan, s6z konusu mal ve hizmet sepeti icerisinde yer alan enerji dis1
iirlinlerin {iretim silirecinde kullanilan en 6nemli girdilerden birini de enerji olusturmaktadir.
Dolayisiyla enerji fiyatlarinda meydana gelen degismeler, {iretim maliyetleri iizerinden yurtici
fiyatlar iizerinde dolayli/gecikmeli etkiler yaratma potansiyeline de sahiptir.

Enerji fiyatlarinda meydana gelen degismelerin yurtici fiyatlar tizerindeki olasi etkileri,
yukarida bahsedilen arz yonlii faktorler ile de sinirli degildir. S6z konusu soklar, enflasyonist
bekleyisler, reel iicret ve reel gelir tizerindeki etkileri nedeniyle de yurti¢i harcama diizeyini
ve/veya bilesimini degistirebilmektedir. Talep diizeyinde ve bilesiminde meydana gelen
degismeler de yurtici fiyat diizeyi iizerinde etkili olabilmektedir (Blanchard ve Gali, 2009;
Edelstein ve Kilian, 2009; Choi vd., 2017).

Bu baglamda, merkez bankalarinin temel gorevinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu g6z
ontine alindiginda; para politikasi tasariminda enerji fiyatlarindaki degisimlerin yurtici fiyatlar
izerinde yaratacag etkilerin de dikkate alinmasi gerektigi agiktir. Bu durum, enerji fiyatlar1 ve
enflasyon arasindaki iliskilerin siirekli olarak ol¢timlenip degerlendirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Enerji fiyatlariin biiytik dlciide kiiresel piyasalarda kiiresel arz ve talep tarafindan
doviz cinsinden belirlendigi gercegi de dikkate alindiginda; enerji fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerin yurti¢i fiyatlar {izerindeki etkisinin uygun bicimde belirlenmesi i¢in doviz
kurlarinda meydana gelen degisimlerin de hesaba katilmasi gerekmektedir. Doviz kurlarinda
meydana gelen hareketlerin yurti¢i genel fiyat diizeyi lizerindeki etkisi ise doviz kuru gegis
etkisi olarak adlandirilmaktadir. Déviz kurundaki degismeler, enerji fiyatlarinda meydana gelen
degismeler gibi hem ithal {iriinlerin yurti¢i fiyatlarim1 hem de ithal girdi kullanim miktaria
bagl olarak yurtiginde iiretilen mallarin liretim maliyetlerini degistirmekte ve yurti¢i fiyat
diizeyini arz yonlii olarak etkileyebilmektedir. Diger taraftan doviz kurlarindaki degisim,
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yurti¢ci mallar ile ithal mallar arasindaki nispi fiyatlar1 degistirmek suretiyle yurtici talebi
etkileyerek yurtici fiyatlar iizerinde etkiler yaratma potansiyeline de sahiptir.

Yukaridaki bilgiler 1s18inda bu ¢alismanin temel amaci, kiiresel petrol fiyatlar1 ile temsil
edilen uluslararasi enerji fiyatlarindan yurti¢i enerji ve tiiketici fiyatlarina gegis etkisinin tahmin
edilmesidir. Bu cercevede tek iilkenin konu edildigi ¢calismalardan farkli olarak Tiirkiye nin
yani sira Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Italya’ya ait veriler de kullanilmaktadir. S6z
konusu {ilkelerde ham petrol ve yurti¢i enerji fiyatlarinin uzun ve kisa dénemli enflasyonist
etkileri otoregresif gecikmesi dagitilmis modellerin (ARDL) tahmini {izerinden
incelenmektedir. Boylelikle Avrupa iilkeleri ile Tiirkiye’deki gecis etkilerindeki olasi
farkliliklarin ortaya konmasi amaglanmaktadir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde tasarlanmustir: izleyen boliimde gegis etkilerine
iliskin bir literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan modeller,
veri seti ve ekonometrik yontemler tanitilmistir. Dordiincii ve besinci boliimlerde ise sirasi ile
caligmanin ampirik bulgulari sunulmus ve tartistlmistir. Son boliimde ise ¢alismadan elde
edilen bulgular ve literatiir incelemesi baglaminda genel bir degerlendirme yapilmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu kisminda, genellikle petrol fiyatlar1 cinsinden ifade edilen enerji
fiyatlarindan yurtigi fiyatlara gecis etkisinin belirlenmesine yonelik literatiir, yakin donemli
caligmalara odaklanmak suretiyle 6zetlenmeye calisilmistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan
gecikmesi dagitilmis modellerin, yakin dénem literatiirde yaygin bi¢cimde kullanildigir goze
carpmaktadir.

Sek vd. (2015), 1980-2010 doneminde 20 iilkeden olusan iki farkli iilke grubu i¢in petrol
fiyatlarindan yurti¢i enflasyona geg¢is etkisini ARDL modeli yardimiyla arastirmistir. Yiiksek
ve diisiik petrol bagimliligina sahip iilke gruplar i¢in elde edilen sonuglar, ikinci grupta yer
alan iilkelerdeki gecis etkisinin daha giiglii oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek petrol
bagimliligina sahip iilkelere iliskin gegis etkisindeki zayiflik ise petrol fiyat degisimlerinin bu
iilkelerde oncelikle ihracat maliyetlerini etkilemesi ve dolayisiyla yurti¢i enflasyon iizerindeki
gecis etkisinin dolayli yoldan gergeklesmesi ile agiklanmaktadir.

Long ve Liang (2018), 1998-2014 donemi icin Cin’deki petrol fiyatlarindan tiiketici ve
iiretici fiyatlarina gecis etkisini NARDL yaklagimi ¢ergevesinde ele almaktadir. Hata Diizeltme
Modeli yardimiyla elde edilen bulgular, petrol fiyatlarindan yurti¢i enflasyona gecis etkisinin
uzun donemde asimetrik bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Buna gore, petrol fiyat
artiglarinin yurti¢i enflasyon tizerindeki gegis etkisi, petrol fiyat azalislarinin yurti¢i enflasyon
iizerindeki geg¢is etkisinden daha biiytiktiir.

Lacheheb ve Sirag (2019), 1970-2014 doneminde Cezayir i¢in petrol fiyatlarindan tiiketici
fiyatlarina gegis etkisini NARDL yaklasimi ile incelemistir. Calismada, petrol fiyat
artislarindan yurti¢i fiyatlara gegis etkisinin varligi tespit edilirken petrol fiyatindaki
azalmalardan yurtici fiyatlara anlamli bir gecis etkisinin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.
Yazarlar ayrica kisa ve uzun donemli gecis etkisindeki asimetrik yapinin, enerji piyasasindaki
pazar giiciinden kaynaklanabilecegini ifade etmiglerdir.

Kun (2019) yaris1 petrol ihracatgist diger yarisi petrol ithalat¢ist on ekonominin 1965-2014
yil1 verilerine ve NARDL ydntemine dayali olarak petrol fiyat soklarinin yurti¢i enflasyon
iizerindeki etkilerini arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgular, petrol fiyat soklarinin her
iki ililke grubu enflasyon oranlar1 iizerinde dogrudan ve dolayli asimetrik etkiler yarattigini
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ortaya koymaktadir. Ancak s6z konusu etkilerin petrol ithalatcisi tilkeler agisindan daha yiiksek
oldugu sonucuna varilmistir.

Nusair (2019), 1970-2016 dénemini kapsayan ¢alismada Kérfez Is Birligi Konseyi iiyesi 6
iilke i¢in petrol fiyatlarindan yurti¢i enflasyona gecis etkisini NARDL modeli yardimiyla
incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular, petrol fiyat artislarina iligkin gecis etkisinin,
petrol fiyat azalislarina iliskin gegis etkisinden daha biiylik oldugunu ortaya koymaktadir.
Sonuglar ayrica petrol fiyatlarindan yurti¢i enflasyona gecis etkisinin kisa doneme gore uzun
donemde daha biiyiik oldugunu gostermektedir.

Raheem vd. (2020) 10 tanesi net petrol ihracatgis1 10 tanesi de net petrol ithalatgisi olan 20
iilkenin 1986-2017 donemine iligkin bir veri seti ile NARDL yonteminden yararlanarak petrol
fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliskinin asimetrik bir yapi sergileyip sergilemedigini
sorgulamigtir. Calismanin ampirik bulgulari, s6z konusu asimetrinin her iki iilke grubu i¢in de
mevcut oldugunu ve petrol fiyatlarinda gozlenen artiglarin enflasyona gegis derecesinin daha
yliksek oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, sz konusu asimetrik iligkinin petrol
ihracatgis iilkeler i¢in daha zayif oldugu da ileri siiriilmiistiir.

Yakin donem literatiir de yaygin olarak kullanilan bir diger ekonometrik yaklagim da, gegis
etkisinin farkli frekanslardaki yapisinin belirlenmesine olanak veren Wavelet (Dalgacik)
Analizidir.

Tiwari vd. (2019), 1871-2018 donemini kapsayan ¢alismada ABD ekonomisi i¢in petrol
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gecis etkisini Wavelet Analizi yardimiyla incelemistir. Elde
edilen sonuglar, petrol fiyatlarindan yurti¢i fiyatlara gecis etkisinin, 6nemli yapisal
degisikliklerle karakterize edilen uzun arastirma dénemi boyunca azalmakta oldugunu ortaya
koymaktadir. Calismada ayrica gecis etkisinin frekanslar arasinda da farklik gosterdigi ve kisa
donemde daha zayif bir geciskenligin bulundugu ifade edilmistir.

Adeosun vd. (2020) petrole dayal1 bir ekonomi olarak temsil edilen Nijerya ekonomisinin
1995:1-2019:5 donemine iliskin bir veri seti ile Wavelet ve Markov Zincirleme Modellerinin
bir kombinasyonuna dayanan karma bir yontem yardimi ile petrol fiyat soklarinin gida fiyatlar
izerindeki etkisini arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgular, bahse konu olan gecis
etkisinin goz Oniine alinan frekanslar baglaminda farklilagtigin1 ortaya koymaktadir. Kisa
donemde petrol fiyat soklarinin gida fiyatlari izerinde yarattig1 dogrudan etkilerin biiyiikliigiine
bagli olarak hizli bir ge¢is siirecinin mevcudiyetine isaret etmektedir. Buna karsin orta ve uzun
vadede ise dolayl etkilere bagli olarak daha yavag bir gegis etkisi gozlemlenmektedir ve bu
etkiler petrol fiyatlarinin yerel para birimi ile tanimlanmasi halinde daha da siddetlenmektedir.

Lundberg vd. (2020) yiiksek frekansli (8/21/1979-11/29/2019) bir veri seti ile Wavelet
Tabanli Regreasyon Analizinden yararlanarak petrol fiyat degisimlerinin tarimsal {iriin
fiyatlarina gecis siirecini arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgular, s6z konusu iliskinin
farkli zaman ufuklar i¢in farkli sekilde isledigini ortaya koymaktadir. Bu sonucun en 6nemli
nedeni, tarimsal vadeli kontratlarin kisa donemde yarattigi fiyat katiliklar1 olarak
degerlendirilmistir.

Gegis etkisinin zaman igerisindeki degisimini géz Oniine alan caligmalarda ise genellikle
gecis etkisinin azalig egiliminde oldugu yolunda bulgular saglandig1 géze ¢carpmaktadir.

Sekine (2020), 1974-2015 doneminde ABD i¢in petrol fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gecis
etkisini STAR modeli yardimiyla incelemistir. Taylor Hipotezi ¢ergcevesinde ele alindan
calismadan elde edilen bulgular, petrol fiyatlarindan yurti¢i enflasyona geg¢is etkisinin yillar
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itibariyle zayifladigin1 ve bu zayiflamanin diisiik enflasyon ortamindan kaynaklandigini
gostermektedir.

Chen vd. (2020), 1999-2016 yillarin1 kapsayan ¢alismada Cin i¢in petrol fiyatlarindan yurtigi
fiyat enflasyonuna gecis etkisi TVP-VAR-SV cercevesinde incelenmistir. Calismada petrol
fiyat soklarindan tiiketici ve iiretici fiyatlarina gegis etkisi tespit edilmekle birlikte bu iligkinin
2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda zayifladigi belirtilmistir. Yazarlar, gegis etkisindeki
zayiflamanin ~ fiyat  kontrolleri ve enerji  sektoriindeki  diizenlemelerden de
kaynaklanabileceginin altin1 ¢izmektedir. Caligmada ayrica farkli nitelikteki petrol fiyat
soklarina iliskin gecis etkisinin zaman iginde degistigi ve farkli zaman ufuklarina sahip oldugu
ortaya konulmaktadir.

Renou-Maissant (2019), 1991-2016 donemini kapsayan ¢alismasinda 8 gelismis
ekonomideki petrol fiyatlarindan yurti¢i enflasyona geg¢is etkisinin zaman i¢indeki degisimini
Gozlenemeyen Bilesenler modeli yardimiyla analiz etmektedir. Petrol fiyatlariyla genisletilmis
Philips Egrisi denkleminin benimsendigi ¢calismadan elde edilen bulgular, Almanya disindaki
tiim tlkelerde gecis etkisinin 2000’1li yillarin basindan 2008 Kiiresel Finansal Krizine kadar
arttigin1 ortaya koymaktadir. Sonuclar, enflasyonun diisiik ve istikrarlt oldugu déonemlerde bile
gecis etkisinin anlaml etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

Gegis etkisine iligkin literatiirde, ¢ok nadiren de olsa panel veri analizlerine dayali
calismalara da rastlanmaktadir.

Salisu vd. (2017), 2000-2014 donemini kapsayan g¢alismalarinda net petrol ihracat¢isi ve
ithalat¢is1 konumundaki 15 iilke icin petrol fiyatlarindan yurti¢i enflasyona gegis etkisini Panel
NARDL yontemi yardimi ile aragtirmaktadir. Calismada uzun dénemli gecis etkisinin varligi
tespit edilirken kisa donemli gegis etkisine yonelik farkli sonuglara ulagilmistir. Calismada
ayrica petrol fiyatlarindan yurtici enflasyona uzun dénemli gegis etkisinin net petrol ihracatcisi
iilkelere gore net petrol ithalatcisi iilkelerde daha biiyiik oldugu ifade edilmistir.

Kpodar ve Imam (2021), 109 gelismekte olan iilkenin 2000-2014 dénemini kapsayan bir veri
seti ile Sabit Etkiler Tahmin Yonteminden yararlanarak uluslararasi petrol fiyat degisimlerinin
yurti¢i perakende petrol fiyatlarina gegis siirecini arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgular,
uluslararas1 petrol fiyatlarinda diisiik volatilite sergileyen 1limli degisimlerin, yurti¢i petrol
fiyatlarina gecis derecesinin daha yliksek olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte doviz
kurunun deger kayb1 ve komsu iilkelerdeki diisiik petrol fiyatlarinin da gecis etkisini azalttig1
sonucuna ulagilmstir.

Yukarida 6zetlenen ¢alismalarda yer verilen ekonometrik yontemlerden farkl teknikleri géz
online alan bir¢ok caligmada da gegis etkisinin mevcudiyetine iliskin kanitlara ulagilmistir.

Castro vd. (2017) Almanya, Fransa, Ispanya ve Italya ekonomilerinin 1996:1-2014:12
donemine iliskin bir veri seti ile Cok Degiskenli Transfer Fonksiyonlarinin tahminine dayali
olarak petrol fiyatlarindaki degisimlerin gerek genel fiyatlar gerekse de sektorel fiyatlar
iizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Calismadan elde edilen bulgular, petrol fiyat soklarinin
yurti¢i enerji fiyatlari iizerinden kayda deger ve pozitif yonlii etkiler yarattigini ortaya koyarken
yurtici fiyatlar genel diizeyi lizerinde ise zay1f etkiler yarattigini ortaya koymustur.

Lopez-Villavicencio ve Pourroy (2019), 1980-2017 donemini kapsayan ¢alismada gelismis
ve gelismekte olan 49 iilke icin petrol fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegis etkisini Durum-
Uzay modeli yardimiyla analiz edilmistir. Enflasyon hedeflemesini benimseyen ve
benimsemeyen iilke gruplari i¢in gecis etkisinin incelendigi calismadan elde edilen bulgular,
petrol fiyat azaliglarindan yurtici enflasyona gecis etkisinin enflasyon hedeflemesini
benimseyen lilkelerde daha biiyiik oldugunu ortaya koymaktadir. Her iki iilke grubu i¢in petrol
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fiyat artiglarindan yurti¢i enflasyona gecis etkisinde ise anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.
Yazarlar ayrica, gecis etkisindeki asimetrinin muhtemel nedeninin para politikasi tepkisinden
kaynaklandigina isaret etmektedir.

Topan vd. (2020), 2002-2020 déneminde Ispanya igin ulusal ve bdlgesel diizeyde petrol
fiyatlarindan yurti¢i enflasyona ve alt bilesenlerine gecis etkisini ARIMA ve Varyans
Ayristirma analizi cergevesinde ele almistir. Calismadan elde edilen bulgular, petrol
fiyatlarindan yurti¢i enflasyona dogru bir geciskenlik oldugunu dogrulamaktadir. Bu etkinin
biiyiik 6l¢lide enerji fiyatlar enflasyonuna gegisten kaynaklandigi degerlendirilmektedir. Petrol
fiyatlarindan enerjiyle iliskili olmayan fiyatlara gecis etkisi ise oldukg¢a sinirlidir. Calismada
ayrica yurti¢i enflasyonun yaklasik yarisinin petrol fiyatindaki degisimlerle aciklanabildigi ve
gecis etkisinin bolgeler arasinda 6nemli farkliliklar gosterebildigi belirtilmistir.

Kim vd. (2020), 1973-2017 donemini kapsayan calismada ABD ekonomisi i¢in doviz
kurundan tiiketici fiyatlarina gegis etkisinde enerji fiyatlarinin roliinii VAR modeli yardimiyla
aragtirmigtir. Tiiketici fiyat endeksinin alt bilesenlerinin de analiz edildigi ¢alismadan elde
edilen bulgular, doviz kuru gecis etkisinin enerji fiyatlar1 kanaliyla gergeklestigini
gostermektedir. Enerji fiyatlarinin bu anahtar rolii ise 1990’11 yillardan 2008 Kiiresel Finansal
Krizine kadar olan siirecte enerji ithalatindaki ciddi artis ile aciklanmistir. Calismada ayrica
Etki Tepki Fonksiyonlar1 yardimiyla doviz kuru gegis etkisindeki yapisal kirilmalarin biiyiik
Olciide enerji fiyat soklari ile aciklanabilecegi ortaya konulmustur.

Gegis etkisinin Tiirkiye ekonomisindeki mevcudiyetini sorgulayan ¢aligmalardan elde edilen
ampirik bulgularn da, séz konusu etkinin mevcudiyetine isaret ettii sdylenebilir. Ornegin
Catik ve Onder (2011), 1996-2017 dénemi igin Tiirkiye’yi kapsayan calismalarinda petrol
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gecis etkisini Markov Rejim Degisim Modeli ¢ercevesinde
analiz etmistir. Petrol fiyatlar1 ile genisletilmis Philips Egrisi denkleminden yararlanilan
caligmadan elde edilen bulgular, petrol fiyatlarindan enerji ve gida hari¢ enflasyona ve manget
enflasyona asimetrik gegis etkisinin varligin1 dogrulamaktadir. Petrol fiyatlarindan ¢ekirdek
enflasyona gegis etkisi ise yiiksek ve diisiik rejim donemlerinden etkilenmemektedir.

Celik ve Akgiil (2011), 2005-2010 doneminde Tiirkiye i¢in petrol fiyatlarindan yurtici
enflasyona gecis etkisini VAR analizi yardimiyla incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular,
yaklasik bir yillik gecikme sonrasinda kuvvetli bir gecis etkisinin varligini ortaya koymaktadir.
Hata Diizeltme Modelinden elde edilen sonuglar, petrol fiyatlarindaki artisin tiiketici fiyat
endeksinde artisa yol actigini gostermektedir. Calismada ayrica petrol fiyatlarindan tiiketici
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Catik ve Karaguka (2012), 1994-2009 donemini kapsayan ¢alismalarinda Tiirkiye i¢in petrol
fiyatlarindan yurti¢i enflasyona gegcis etkisini MS-VAR modeli kapsaminda incelemistir.
Calismadan elde edilen bulgular, ekonomi yiiksek rejimden diisiik rejime gegerken petrol
fiyatlarindan yurti¢ci enflasyona gecis etkisinin ciddi bir azalma gosterdigini ortaya
koymaktadir. Yazarlar, gecis etkisindeki bu diisiisiin biiyiik 6l¢tide doviz kurlarindaki diististen
kaynaklanabilecegini ifade etmektedir.

Dedeoglu ve Kaya (2014), 1990-2012 déneminde Tiirkiye icin petrol fiyatlarindan yurtici
enflasyona ge¢is etkisini VAR modeli ve Kayan Pencereler yaklagimi ile incelemistir.
Calismadan elde edilen bulgular, petrol fiyatlarindan tiiketici ve iiretici fiyatlarina gecis
etkisinin zaman i¢inde arttigini ortaya koymaktadir. Yazarlar, geciskenlik derecesindeki artisi
enerji maliyetlerinin toplam maliyet yapisi icerinde artan dnemi ile agiklamislardir. Caligmada
ayrica petrol fiyatlarindan iiretici fiyatlarina gegis etkisinin, tiiketici fiyatlarina gecis etkisinin
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yaklagik iki kat1 olduguna ve geg¢is etkisindeki bu farkin zamanla artma egiliminde olduguna
dikkat ¢ekilmistir.

Ozdamar (2015), 2006-2015 déneminde Tiirkiye igin petrol fiyatlarindan iiretici fiyatlarina
gecis etkisini ARDL modeli yardimiyla ele almistir. Calismadan elde edilen bulgular, petrol
fiyat soklarindan tretici fiyatlarina gecis etkisinin uzun déneme gore kisa donemde daha etkili
oldugunu, bununla birlikte her iki donemdeki etkinin de olduk¢a sinirli oldugunu
gostermektedir.

Ozdemir ve Akgiil (2015), 2005-2012 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda Tiirkiye igin petrol
fiyatlarindan yurti¢ci enflasyona gecis etkisini MS-VAR analizi yardimiyla incelemistir.
Calismadan elde edilen bulgular, petrol fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina ve ¢ekirdek enflasyona
gecis etkisinin  bulundugunu gostermektedir. Diger yandan, diisiik ve yiiksek rejim
donemlerindeki petrol fiyatlarindan yurtici enflasyonuna gecis etkisinin farkli oldugu sonucuna
ulagilmis ve gecis etkisindeki asimetrik yapiya dikkat ¢cekilmistir. Calismada ayrica petrol fiyat
artis1 sonucunda diisiik rejimden yiiksek rejime gegme olasiliginin, diisiik veya yiiksek rejimde
kalma olasiligina olduk¢a yakin oldugu belirtilmistir.

Ozata (2019), 2003-2018 dénemini inceledigi calismasinda Tiirkiye icin petrol fiyatlarindan
yurti¢i enflasyona ge¢is etkisini ARDL ve NARDL yaklasimi g¢ercevesinde ele almistir.
Calismadan elde edilen bulgular, petrol fiyatlarindan {iretici ve tiiketici fiyatlarina gecis
etkisinin uzun dénemde asimetrik bir goriiniime sahip oldugunu gostermektedir. Calismada
ayrica kisa donemli gecis etkisi de incelenmis ve uzun donemli gecis etkisinin aksine kisa
donemde asimetrik etkilere rastlanmamuistir.

Bari ve Adali (2020), 2009-2020 donemini kapsayan calismalarinda Tiirkiye i¢in petrol
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gecis etkisini ARDL ve NARDL modelleri yardimiyla
aragtirmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular, kisa donemli ge¢is etkisini dogrulamakla
birlikte asimetrik bir yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun donemli gegis etkisi ise
yalnizca petrol fiyat artiglar1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Ertirk ve Erkan (2020), 1980-2018 donemini inceledikleri c¢alismalarinda Tiirkiye
ekonomisi i¢in petrol fiyatlarindan yurtici enflasyona gecis etkisini SVAR analizi yardimiyla
analiz etmistir. Geleneksel Philips Egrisi ¢ercevesinin benimsendigi ¢alismadan elde edilen
bulgular, petrol fiyatindan tiiketici fiyatlarina gegis etkisinin 2002 yilindan sonraki dénemde,
onceki doneme kiyasla artig gosterdigini ortaya koymaktadir. Caligsmada, 2002 yilindan sonraki
donemde gecis etkisinde ortaya ¢ikan bu azalma, petrol yogunlugundaki artis ile agiklanmustir.

Akkog vd. (2020) Tiirkiye ekonomisinin 2005:1-2018:4 donemine iligkin bir veri seri seti ile
Faktor Genisletilmis VAR (FAVAR) yonteminden yararlanarak petrol fiyat soklarinin yarattig
ekonomik etkileri arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgular, pozitif petrol fiyat soklarinin
yurtici fiyatlarin artmasi ile sonuglandigini ortaya koymaktadir. Ulastirma ile yiyecek ve icecek
sektorleri sz konusu soklar1 en yiiksek dereceli tepkileri vermektedir. Bununla birlikte, para
politikasinin petrol fiyat soklarini dengeleyemedigi de vurgulanmistir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI
3.1. Model

Ham petrol, d6viz kuru ve enerji fiyatlarindaki degisimin Tiirkiye ve segili AB iilkelerinde
yurtici fiyatlara gegcis etkisinin analiz edilmesini amaglayan bu ¢alismada kullanilan modellerin
asagidaki gibi ifade edilmesi miimkiindiir:
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lepiy = ag + oy lery + aylbrnt, + & (1)
lcpiy = By + Byler, + Bylenrgy; + v; (2)
lenrgy, = m, + mler; + mylbrnt, + T, 3)

Yukaridaki modellerde [cpi, tiiketici fiyat endeksinin dogal logaritmasini; ler; ise bir
Amerikan dolarinin ilgili ilkenin ulusal para birimi cinsinden degerini ifade eden nominal doviz
kurunun dogal logaritmasini temsil etmektedir. Petrol fiyatlariin kiiresel piyasadaki gostergesi
olarak ise brent tipi ham petroliin Amerikan dolar1 cinsinden varil fiyati, dogal logaritmasi
Ibrnt, alinmak suretiyle modele dahil edilmistir. lenrgy, ise ilgili iilkenin tiiketici fiyat
endeksinin alt bilesenlerinden biri olan yurti¢i enerji fiyat endeksinin dogal logaritmasidir. Ham
petrol ve doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 {izerindeki dogrudan etkileri denklem (1) ile analiz
edilmektedir. Denklem (2)’de ise doviz kurlar1 ile ulusal para birimi cinsinden ifade edilen
enerji fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin tiiketici fiyatlar {izerinde yaratacagi dogrudan
etkilerin tartigilabilecegi alternatif bir model kullanilmistir. Son olarak (3) nolu denklem ile ise
doviz kuru ve petrol fiyatlarinin yurti¢i enerji fiyatlar1 tizerindeki olast dogrudan etkilerin
tahmin edilmesi miimkiindiir.

3.2. Veri Seti

Petrol fiyatlarindan yurtici fiyatlara gegis etkisinin analiz edildigi bu ¢aligmada Avrupa
iilkeleri, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Italya ile Tiirkiye’ye ait 1999:1-2019:12
donemini kapsayan aylik sikliktaki veriler kullanilmistir. Analiz déneminin baglangici olarak
Avrupa llkelerinin tek para birimi olan Euroya gectigi 1999 yili secilmistir. Caligmada
yararlanilan tiiketici fiyat endeksi ve petrol fiyatlar1 serilerine FRED (Federal Reserve
Economic Data) veri tabani; enerji fiyatlar1 serilerine EUROSTAT (European Statistics) veri
tabani ve son olarak doviz kuru serilerine ise IMF veri tabani {izerinden erigim saglanmustir.
Ekonometrik analizlerde s6z konusu serilerin Census-X11 yontemi ile mevsimsellikten
arindirilmig versiyonlarina yer verilmistir. Veri setine iliskin tanimlayicr istatistikler Tablo 1°de
sunulmaktadir:
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Tablo 1.
Tamimlayici Istatistikler

Jarque-

Ortalama  Ortanca B..E“..k KF“..k SStd' Egiklik Basikhk  Bera
iyii ucu apma [olasilik]

Ibrnt 3.991 4096 4.834 2343 0559 0481 2457 [102680021]
. 17.944

lepi 4.519 4526 4.663 4.360 0.089  -0.161 1.733 [0.000]

Almanya lenrgy 4443 4523 4719 3907 0216  -0.683 2208 [20661060%
ler -0.174  -0.198 0.165 -0.458  0.142 0.497  2.673 11.504

. . . : : : : [0.003]

) 21.806

Iepi 4.478 4478 4485 4.279 0.130  -0.003  1.559 [0.000]

Birlesik  |oqy 4346 4453 4755 3816 0320 0349 1483 20280
Krallik 5 Boee
ler -0.455  -0.456 § -0.729  0.126  -0.080  2.509 2803

Iepi 4525 4539 4654 4360 0.087 -0391 1.851 [200620800]

20.466

Fransa lenrgy  4.450 4480 4770 4.057 0.206  -0.259 1.703 [0.000]
11.504

ler -0.175  -0.198  0.165 -0.458  0.142 0.497  2.673 [0.003]

lcpi 4.501 4517 4.635 4.283 0.108 -0.452  1.878 [201670809]

jtalya  lenrgy 4453 4471 4737 4063 0190 0302 1791 [109610807]
11.504

ler -0.174  -0.198 0.165 -0.458  0.142 0.497  2.673 [0.003]

lepi 4.029 4.146  5.128 1.973 0.720  -0917 3.454 [307650203]

Tiirkiye  lenrgy  4.007 4213  5.118 1.599 0.808 -1.154  3.773 [60261080‘5
ler 0.534 0435 1.845 -1.095 0592  -0.115 3.632 [3(7)32]

3.3. Ekonometrik Yontem

Yurtigi fiyatlara gecis etkilerinin Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, italya ve Tiirkiye
ekonomileri i¢in belirlenmesi silirecinde Pesaran vd. (2001) tarafindan Onerilen Sinir Testi
yaklagimindan yararlanilmistir. Sinir Testi yaklasiminin alternatifleri karsisindaki en énemli
avantaji, ele alinan zaman serileri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin mevcudiyetini s6z konusu
serilerin seviyesinde ve/veya birinci farkinda duragan olduklar1 varsayimi altinda test etmeye
olanak saglamasidir. Yukarida sunulan Model 1, 2 ve 3’{in Sinir Testi uygulanabilmesi i¢in
ARDL modellerine doniistiiriilmiis formlari sirasi ile su sekildedir:
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p
Alcpiy = 6o + 8¢lcpiy_4 + O,leri_q + 83lbrnt,_4 + Z 1 Alcpiy_4

i=1

. . (4)
+ Z @qiller,_; + z @3;iAlbrnt,_; + e;
i=0 i=0
P
Alcpiy = 1y + mylepii_q + myler,_; + mzlenrgy,_; + Zyli Alcpi;_;
i=1
. . (5)
+ 2 YqilAler_; + 2 vsiAlenrgy,_; + e;
i=0 i=0
P
Alenrgy; = 9y + 94lenrgy;_4 + 9,ler,_; + 93lbrnt,_; + 2 04i Alenrgy;_;
i=1
((6)

q q
+ Z o iAler,_; + Z o3iAlbrnt,_; + e;
i=0 i=0

Yukarida yer alan gecis etkisinin dogrudan analiz edilmesinde kullanilan (4) nolu modelde
yer alan §; (-1<8;<0) istikrar kosulunu saglayan hata diizeltme terimidir. Bu denklemim
kosullu hata diizeltme modeline 6zdes oldugunu gdsteren Pesaran vd. (2001), incelenen
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini test edebilmek i¢in asagida gosterilen
hipotez stnamalarini 6nererek gerekli kritik degerleri tiiretmislerdir:

H0:81=82=83=0 (7)
H;: En az bir §; sifirdan farkhdir (i: 1, 2, 3) (8)

Yukaridaki esbiitiinlesmenin olmadigi bos hipotezinin reddedilmesi durumunda, ham petrol
ve doviz kurunun tiiketici fiyatlar iizerindeki uzun dénemli bir etkisinin oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ornegin (—683/8; ~ a,) burada petrol fiyatlarindaki bir degismenin tiiketici
fiyatlar1 izerindeki uzun dénem etkisini veya diger bir deyisle uzun dénem petrol fiyati gecis
etkisini ifade etmektedir. DOviz kurunun uzun donemli etkilerinin de benzer sekilde
hesaplanmas1 miimkiindiir (—8,/68; = a;). Petrol fiyatlar1 yerine enerji fiyatlarin1 dikkate alan
(2) nolu modelin Sinir Testi yaklagimi altindaki doniisiimii de benzer bi¢imde (5) nolu
regresyon denklemi ile gosterilmistir. Doviz kuru ile petrol fiyatlarindaki degisimlerin ilgili
iilkedeki tiiketici fiyat endeksinin alt bilesenlerinden biri olan enerji fiyatlarina gecis etkisini
yansitmasi beklenen (3) nolu modelin Siir Testi yaklasimi altindaki doniisiimii ise benzer
bigcimde (6) nolu regresyon denklemi ile sunulmaktadir.
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Calismada yer verilen serilerin birim kok 6zellikleri ADF (Augmented Dickey Fuller), PP
(Phillips-Perron) ve KPSS ( Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin) birim kok testleri yardimi
ile stnanmistir. Elde edilen sonuclar, asagida yer alan Tablo 2’de sunulmaktadir. Tiim birim
kok (duraganlik) testleri, ele alinan serilerin neredeyse tamaminin diizey degerinde veya birinci
farkta duragan olduklarina isaret etmektedir. Bu konudaki tek istisna; Tiirkiye i¢in tiiketici fiyat
endeksi ve enerji fiyatlari igin KPSS birim kok testi dikkate alindiginda ortaya ¢ikmaktadir. S6z
konusu iki seri, ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore diizeyde duragan iken, KPSS testine
gore ise birinci farkta dahi duragan bulunmamaistir. Bu sonuglar ¢ercevesinde, seriler arasindaki
iligkilerin aragtirilmasi igin Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen ve degiskenlerin 1(0) ve/veya
I(1) mertebesinde duraganlik kosulunu sagladiklarini varsayan Sinir Testi yaklasimindan
yararlanilabilecegi degerlendirilmistir:

Tablo 2.
Birim Kok Test Sonuclari
Diizey Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF | -3.071%* (1) 2.619 (1) 13.63%%% (0) | -13.772%%%(0)
Ibrnt PP 2.712% -2.333 -13.726%** -13.846%**
KPSS 1.137%%* 0.399%** 0.245 0.041
ADF 1182 (2) -1.696 (2) 10.83%** (1) | -10.883%*%(1)
Iepi PP -1.096 -1.668 -18.407*** -18.525%*%*
KPSS 2.038%** 0.337%** 0.136 0.054
ADF -2.082 (13) -1.387 (13) -4.18%** (12) -4.486*** (12)
Almanya | lenrgy | PP -3.052%* -1.711 ~14.656%** ~14.985%**
KPSS 1.779%** 0.426** 0.614%** 0.056
ADF -1.668 (1) -1.598 (1) 11.86%** (0) | -11.850%** (0)
ler PP -1.578 -1.529 -11.860*** -11.850**%*
KPSS 0.601** 0.407*** 0.116 0.081
lepi ADF -0.027 (3) -1.673 (3) -0.473***(2) -6.458%** (2)
PP 0.225 -1.675 -13.671%** -13.652%*%*
KPSS 2.044*%* 0.225%** 0.254 0.246%**
. ADF -1.295 (1) -1.007 (1) 11.52%%% (0) | -11.562%** (0)
E:;fﬁf lenrgy I 7pp 21268 20.872 115167 T11.603%**
KPSS 1.922%%* 0.338*** 0.257 0.134%**
ADF 1716 3) 2.199 (3) ~6.227%** (6) ~6.230%** (6)
ler PP -1.456 -1.965 -13.871%** -13.852%*%*
KPSS 0.782%** (0.334%** 0.097 0.046
lepi ADF 2.105 (1) -0.958 (1) 13.20%%% (0) | -13.420%** (0)
PP -2.164 -0.952 -13.340%** -13.488***
KPSS 2.00] *** 0.461*** 0.517* 0.082
lenrgy ADF -0.664 (12) -2.623 (1) 5. 07F** (11) -5.142%** (11)
Fransa PP -1.165 -2.480 -11.388**%* -11.374%**
KPSS 1.934%*%* 0.217%** 0.064 0.039
or ADF -1.668 (1) -1.598 (1) 11.86%** (0) | -11.850%** (0)
PP -1.578 -1.529 -11.860*** -11.850**%*
KPSS 0.601** 0.407*** 0.116 0.081
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Tablo 2.

Birim Kok Test Sonuglar: (Devam)

Diizey Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
lepi ADF -3.721%*% (2) -0.239 (2) -4.516%** (3) -7.766%** (1)
PP -3.985%* -0.095 -13.443%** -14.201***
KPSS 1.988*** 0.456*** 1.056%** 0.073
lenray ADF -1.867 (1) -2.051 (4) -11.79%** (0) -11.886*** (0)
italya PP -1.820 -1.750 -12.354%** -12.410%**
KPSS 1.819%** 0.273%** 0.192 0.051
ADF -1.668(1) -1.598 (1) -11.860*** -11.850*** (0)
ler (0)
PP -1.578 -1.529 -11.860*** -11.850***
KPSS 0.601%* 0.407*** 0.116 0.081
lepi ADF -2.524 (5) -4.863***(3) -3.146** (4) -3.298* (4)
PP -5.909%*** -6.596%*** -5.348%** -6.404***
KPSS 1.846%** (0.322%** 0.967*** 0.38]***
lenrgy ADF -4.71%%* (1) -4.581*%**(1) -4.222%%* (4) -8.987*** (0)
Tiirkiye PP -5.419%** -4.771%%* -8.181%** -8.870%**
KPSS 1.797*** 0.365%** 0.886*** 0.254%**
ler ADF -1.667 (3) -2.460 (3) -7.627%*%* (2) -7.642%*%* (2)
PP -1.922 -2.567 -10.616*** -10.626***
KPSS 1.632%** 0.208** 1.632%** 0.208

ADEF testi i¢in optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir.

() : Akaike Kriteri ile hesaplanan en uygun gecikme uzunluklaridir (maxlag=13).

PP ve KPSS testleri, Newey-West bant genisligi kullanilarak Bartlett-gekirdegi temel alinarak tahmin
edilmistir (Newey ve West, 1994). ADF ve PP testlerinin bos hipotezi, serinin birim kok igerdigine isaret
ederken; KPSS testinin bos hipotezi ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla ADF ve PP
testleri icin ***, ** ve * sirasi1 ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde duraganliga isaret ederken; KPSS
testi igin *** ** ve * sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde birim kok icerdigine isaret etmektedir.

Simir Testinin uygulanma asamasinda yukaridaki modeller tahmin edilerek en iyi modelin
belirlenmesi icin, dncelikle model hata terimleri bir dizi tan1 (diagnostic) teste tabi tutulmustur.
Bu ¢er¢evede otokorelasyon i¢in LM, degisen varyans i¢cin White, spesifikasyon hatasi i¢in
RESET ve son olarak normallik i¢in Jarque-Bera testlerinden yararlanilmistir. Bazi modellere
iliskin hata terimlerinin degisen varyans ve otokorelasyon yapisi sergiledigi tespit edilmistir.
Bu durumda, modellere ait varyans-kovaryans matrislerinin dayanikli (robust) tahminciler
(Huber-White, Newey-West) yardimi ile diizeltilmesi yoluna gidilmistir. Son olarak elde edilen
tahmin sonuglar1 iizerinden esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden bos hipotez, Hy: §; = 6, =
63 = 0, parametrelerden en az birinin sifirdan istatistiksel olarak farkli oldugunu ifade eden
alternatif hipoteze karsi test edilmistir. Egbiitiinlesmenin bulunmasi durumunda ise istikrar
kosulunun saglanip saglanmadig veya diger bir ifadesi ile istikrarli bir hata diizeltme siirecinin
varlig1 da incelenmistir. Son olarak, ampirik sonuglarinin uzun dénemli bir iliskinin varligina
isaret etmesi ve modelin istikrar kosulunu saglamasi halinde tahmin edilen parametrelerin
yorumlanmasi asamasina geg¢ilmistir. Denklem (4), (5) ve (6)’da yer alan modellerin tahmin
sonuglar1 ayrintili olarak Ek-1’de sunulmustur.

Doéviz kuru ve petrol fiyatlarindaki degigmelerin tiiketici fiyatlar1 {izerindeki dogrudan
etkilerinin arastirildigi (Model 1)’in Siir Testi ve uzun donem parametre tahmin sonuglarina
Tablo 3’de yer verilmistir. Ddviz kuru ve petrol fiyatlar ile tiiketici fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iliskinin mevcut olmadigini ifade eden bos hipotez Italya disinda tiim iilkeler igin
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reddedilmistir. S6z konusu iilkeler i¢in tahmin edilen modellerin istikrar kosulunu sagladigi
yani istikrarl1 bir hata diizeltme mekanizmasinin mevcut oldugu da tespit edilmistir. Dolayisiyla
Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Tiirkiye’de doviz kuru ve petrol fiyatlarinda gozlenen
degisimlerin tiiketici fiyatlari lizerinde uzun dénemli etkilere sahip oldugu sonucuna varilmaistir.
Doéviz kurlarinda meydana gelen %1 diizeyinde bir artig, s6z konusu iilkelerde tiiketici
fiyatlarinin  siras1 ile %0.976, %0.514, %0.749 ve 9%0.835 diizeyinde artmasi ile
sonuclanmaktadir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen %1 diizeyindeki bir artisin ise, s6z konusu
iilkelerin tiiketici fiyatlarini sirast ile %0.391, %0.355, %0.253 ve %0.276 diizeyinde artirdig1
saptanmistir.

Tablo 3.
Model 1 Tahmin Sonuclart

Model 1

lepiy = o + aqlery + oy lbrnt, + €,

p
Alcpiy = 8y + 8;lcpi;_; + 8,lery_; + Sslbrnt,_; + Z @i Alcpi;_;

i=1

q q
+ @,iller,_; + @3;Albrnt,_; + &,
2t

Doviz Petrol
. Alt Simr  Ust Simir Kuru Fiyati
Ulk F-ist EB HTM

) 95 (%95) @ o83/
(62/61) 81)

Almanya  38.58 3.24 4.05 Evet -0.005" 0.976™ 0.391°
B. Kralhk  6.02 3.24 4.05 Evet -0.004™ 0.514" 0.355"
Fransa 5.62 3.24 4.05 Evet -0.004™  0.749™ 0.253"
Italya 3.20 3.24 4.05 Hay1r - - -
Tiirkiye 10.03 3.24 4.05 Evet -0.022° 0.835" 0.276*

F-ist 8 = &, = 83 = 0 seklinde ifade edilen bos hipotez i¢in PSS-F istatistigini ifade eder.
5 sirast ile %99, %95 ve %90 giiven diizeylerinde istatistiksel anlamlihiga isaret etmektedir.
EB ve HTM, sirasi ile es-biitiinlesme yokluk hipotezine iliskin test sonucunu ve hata diizeltme terimini temsil

etmektedir.

Doéviz kuru ve enerji fiyatlarindaki degismelerin tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkilerinin
arastirildigi (Model 2)’nin tahmininden elde edilen 6zet sonuglar ise Tablo 4’te sunulmaktadir.
Doviz kuru ve enerji fiyatlari ile tiiketici fiyatlar1 arasinda uzun dénem bir iliskinin olmadigini
ifade eden bos hipotez, Tiirkiye digindaki tiim {iilkeler i¢in reddedilmistir. Buna paralel olarak
Tiirkiye i¢in tahmin edilen modeldeki hata diizeltme katsayisi istatistiksel anlamliliga da sahip
degildir. Ancak istikrar kosulunun diger iilkeler i¢in tahmin edilen modeller agisindan
saglandig1 gozlemlenmistir. Tahmin sonuglarina gore, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve
Italya’da ddviz kuru ve enerji fiyatlarinda gdzlenen degisimlerin tiiketici fiyatlari {izerinde uzun
donemli etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen %1°lik bir artis,
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Almanya, Birlesik Krallik ve Fransa’da tiiketici fiyatlarinin sirasi ile %0.341, %0.158, %0.06
diizeyinde yiikselmesi ile sonu¢lanmaktadir ve s6z konusu etkiler Fransa disindaki iilkeler i¢in
istatistiksel olarak anlamlidir. Doviz kuru degisimlerin tiiketici fiyatlar1 {izerindeki etkisi
Italya’da -%0.01°dir, ancak sz konusu etkinin istatistiksel anlamliliga sahip olmadig1
gozlenmektedir. Enerji fiyatlarinda meydana gelen %1°lik bir artisin ise, Almanya, Birlesik
Krallik, Fransa ve Italya’da tiiketici fiyatlarini siras1 ile %0.646, %0.423, %0.357 ve %0.220
diizeyinde artirdig1 sonucuna varilmistir. Ancak séz konusu etki Italya icin yine istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur.

Tablo 4.
Model 2 Tahmin Sonucglart

Model 2

lepiy = By + Bylery + Brenrgy; + &

P a a
Alcpiy = 1y + mylepic—y + mylery_; + mzlenrgy._; + Z Y1i Alcpig_; + Z Yaillery_; + Zy3iAlenrgyt_i + w¢
i=1 i=0 i=0

Doviz Enerji
.. . Alt Simir Ust Simir Kuru Fiyati
Ulke F-ist (%95) (%95) EB HTM By Byae(rrs)

(m2/m4) Ty)

Almanya 36.86 3.24 4.05 Evet -0.009™ 0.341" 0.646"
B. Krallik 9.80 3.24 4.05 Evet -0.008™  0.158" 0.423"
Fransa 5.15 3.24 4.05 Evet -0.011™ 0.060 0.357°
Italya 7.42 3.24 4.05 Evet -0.005"*  -0.010 0.220
Tiirkiye 2.48 3.24 4.05 Hayir - - -

F-ist m; = T, = 13 = 0 geklinde ifade edilen bos hipotez i¢in PSS-F istatistigini ifade eder.

5 sirast ile %99, %95 ve %90 giiven diizeylerinde istatistiksel anlamlihiga isaret etmektedir.

EB ve HTM, sirast ile es-biitiinlesme yokluk hipotezine iliskin test sonucunu ve hata diizeltme terimini temsil
etmektedir.

Doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin tiiketici fiyat endeksinin alt bilesenlerinden
biri olan enerji fiyatlarina gegis etkilerinin arastirildigi (Model 3)’e iliskin 6zet sonuglar ise
Tablo 5’te sunulmaktadir. Doviz kuru ve petrol fiyatlari ile enerji fiyatlar1 arasinda uzun déonem
bir iligkinin olmadigini ifade eden bos hipotez Almanya, Birlesik Krallik ve Tiirkiye
ekonomileri i¢in reddedilmistir. Ancak istikrarli bir hata diizeltme siirecinin varligina iliskin
kosulun Birlesik Krallik i¢in saglanmadigr gozlemlenmektedir. Dolayisiyla Model (3)’iin
tahmin sonuglarinin yalnizca Almanya ve Tiirkiye ekonomileri i¢in ¢ikarsama yapmaya olanak
sagladigiin vurgulanmasi gerekmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen %1 diizeyinde bir
artis, Almanya ve Tiirkiye’de enerji fiyatlarinin siras1 ile %0.637 ve %0.775 diizeyinde artmasi
ile sonuglanmaktadir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen %1 diizeyinde bir artisin ise, Almanya
ve Tirkiye’de enerji fiyatlarinda sirasi ile %0.509 ve %0.471 diizeyinde artisa neden oldugu
gbzlemlenmistir.
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Tablo 5.
Model 3 Tahmin Sonuclart

Model 3

lenrgy, = 6, + 04ler, + 6,1lbrnt; + 1,

P q q
Alenrgy, = 9y + 9,lenrgy,_, + 9,ler_; + 93lbrnt,_, + Z 04 Alenrgy,_; + Z oyiller,_; + Z o3iAlbrnt_; + ¢

i=1 i=0 i=0

Doviz Petrol
- . Alt Stmr Ust Simir Kuru Fiyati
Ulke F-ist (%95) (%95) EB HTM 01795/  0y%(93/

91) 91)

Almanya 13.92 3.24 4.05 Evet  -0.04" 0.637° 0.509°
B. Krallk 5.85 3.24 4.05 Evet - - -
Fransa 3.70 3.24 4.05 Kararsiz - - -
Italya 1.91 3.24 4.05 Hay1r - - -
Tiirkiye  5.57 3.24 4.05 Evet  -0.03" 0.775° 0.471°

F-ist 9; = 9, = 93 = 0 seklinde ifade edilen bos hipotez i¢in PSS-F istatistigini ifade eder.

5 sirast ile %99, %95 ve %90 giiven diizeylerinde istatistiksel anlamlihiga isaret etmektedir.

EB ve HTM, sirasi ile es-biitiinlesme yokluk hipotezine iliskin test sonucunu ve hata diizeltme terimini temsil
etmektedir.

5. TARTISMA

Smir Testi istatistikleri ve hata diizeltme mekanizmasiin varligina dayali olarak tiiketici
fiyat endeksinin nominal déviz kuru ve brent petrol fiyati {izerinden tahmin edildigi (Model
1)’in en genel bulgular iirettigi ileri siiriilebilir. italya disinda, analizde yer verilen tiim iilkeler
icin anlamli olarak tahmin edilen (Model 1)’den ulasilan sonuglar, gerek doviz kurlarindan
gerekse de enerji fiyatlarindan yurtici fiyatlara anlamli bir gecis etkisinin mevcudiyetine isaret
etmektedir. Doviz kuru gecis etkisinin ham petrol fiyatlar1 gecis etkisine nazaran daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Ancak tiiketici fiyat endeksinin alt bileseni olarak yurti¢i ener;ji fiyat
endeksinin kullanildigi (Model 2)’den elde edilen sonuglar, Almanya, Birlesik Krallik ve
Fransa’da enerji fiyatlar1 gecis etkisinin doviz kuru ge¢is etkisinden daha yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger bir ifade ile (Model 1) ile (Model 2)’den ulasilan sonuglar
karsilagtirildiginda doviz kuru gegis etkisinin zayifladig1 veya tamamen ortadan kalkti1 buna
karsin enerji fiyatlart gegis etkisinin kuvvetlendigi tespit edilmistir. Yalnizca Almanya ve
Tiirkiye i¢in istatistiksel olarak anlamli tahmin edilen (Model 3)’den ulasilan bulgular ise, ham
petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin s6z konusu iilkelerde yurtici enerji fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin yaklasik yarisini agikladigini ortaya koymaktadir. (Model 3)’den
elde edilen doviz kuru gegis etkilerinin dereceleri ile (Model 1)’den elde edilenlerin oldukca
benzer oldugu ve her iki iilkede de kismi ancak tama yakin déviz kuru gecis etkisinin mevcut
oldugu da ifade edilebilir.

Tahmin edilen modellerden elde edilen hata diizeltme katsayilar1 beklendigi lizere negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (bkz. Ek-2: Tablo 6, 7 ve 8). Parametre degerlerinin
mutlak deger olarak birden kiiclik bulunmasi, kisa donemli sapmalarin anlamli olmasina ve
uzun donem denge degerlerine yakinsamanin varligina isaret etmektedir. Gerek doviz kuru
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gerekse de enerji fiyatlarinda meydana gelen degismelerin, yurtici fiyatlar iizerinde yarattigi
uzun donemli ve pozitif yonlii etkilerin dengelenmesinin olduk¢a uzun bir zaman aldig1 da
(ortalama 3-4 yil) anlasilmistir. Son olarak CUSUM test sonuglarinin ARDL modellerine
iliskin olarak tahmin edilen parametrelerin yapisal istikrara sahip olduguna isaret ettigi de
vurgulanabilir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu caligmada, doviz kuru gecis etkisi ile enerji fiyatlar1 gecis etkilerinin mevcudiyeti
Tiirkiye, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve italya ekonomileri i¢in 1999-2019 dénemi gdz
Ontline alinarak incelenmistir. Bu baglamda, doviz kuru ile Amerikan dolar1 cinsinden ifade
edilen petrol fiyatlarindan tiiketici fiyatlar1 cinsinden 6l¢iilen yurti¢i fiyatlara; déviz kuru ile
yurtici enerji fiyatlarindan yurtigi fiyatlara ve son olarak doviz kuru ile petrol fiyatlarindan
yurti¢i enerji fiyatlarina gegiskenligin ele alindig1 3 farkli model Sinir Testi yontemi altinda
tahmin edilmistir. Bu sayede, ilgili degiskenler arasinda geciskenligin varligi, geciskenligin
derecesi ve geciskenlik etkisinin siiresi gibi konulara 11k tutulmasi amaglanmastir.

Calismadan elde edilen bulgular, tiim {ilkeler i¢cin doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve/veya enerji
fiyatlarindan tiiketici fiyatlari ile dlgiilen yurti¢i fiyatlara istatistiksel olarak anlamli bir kismi
gecis etkisinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Yurtici fiyat diizeyinin doviz kuru ve petrol
fiyatlar1 {izerinden tahmin edildigi modelin yalmzca Italya icin anlamli sonuglar iiretmedigi
tespit edilmistir. Ulusal para biriminin rezerv para birimi olarak goz Oniine alinan Amerikan
dolar1 karsisindaki %1°lik deger kaybinin yurtici fiyatlari yaklasik %0.514 (Birlesik Krallik) ile
%0.976 (Almanya) araliginda artirdig1 anlasilmistir. Uluslararas1 petrol fiyatlarinda meydana
gelen %1°lik bir artisin ise yurtigi fiyatlarda yaklasik %0.253 (Fransa) ile %0.391 (Almanya)
araliginda bir artiga yol actig1 tespit edilmistir.

Enerji fiyatlarinin yerel para birimi ile ifade edilmesi halinde doviz kuru gecis etkisinin
zayifladig1 ancak buna karsin enerji fiyatlar gecis etkisinin yiikseldigi gézlenmistir. Tiiketici
fiyatlar1 ile ifade edilen yurtici fiyat diizeyinin doviz kuru ve yurti¢i enerji fiyatlari tizerinden
tahmin edildigi model, Tiirkiye disindaki tiim iilkeler i¢in istatistiksel anlamliliga sahip bulgular
iretmistir. Boyle bir kurgu icerisinde doviz kuru geg¢is etkisinin %0.158 (Birlesik Krallik) ile
%0.341 (Almanya) araliginda degerler aldig1 tespit edilmistir. Buna karsin yerel para birimi
cinsinden Olgiilen enerji fiyatlarinda meydana gelen %1°lik bir artisin ise yurtici fiyatlar
%0.357 (Fransa) ile %0.646 (Almanya) araliginda artirdigi anlasilmistir. Boylece enerji
fiyatlarinin yerel para birimi cinsinden 6lgiilmesi halinde doviz kuru gegis etkisinin zayifladigi
ancak buna karsin enerji fiyatlar1 gegis etkisinin siddetlendigi tespit edilmistir.

Yerel para birimi cinsinden 6lgiilen enerji fiyatlarinin déviz kuru ve petrol fiyatlari tizerinden
tahmin edildigi model kurgusunun ise yalnizca Almanya ve Tiirkiye icin istatistiksel olarak
anlamli sonuglar iirettigi tespit edilmistir. Doviz kuru ve Amerikan dolar1 cinsinden 6Slgiilen
petrol fiyatlarinda meydana gelen %1 diizeyindeki artiglarin yurti¢i enerji fiyatlarini Almanya
ve Tiirkiye’de sirast ile %0.637 ve %0.799 ile %0.509 ve %0.510 diizeylerinde artirdig1
sonucuna varilmaistir.

Genel olarak degerlendirmek gerekirse; calismadan elde edilen ampirik bulgular, yurtici
fiyat diizeyinin doviz kuru degisimlerine ek olarak enerji fiyat degisimlerinden de etkilendigini
ortaya koymaktadir. Daha agik bir ifade ile analizde yer verilen tiim iilkeler i¢in gerek doviz
kuru gecis etkisinin gerekse de enerji fiyatlar1 gecis etkisinin mevcut oldugu anlasilmistir.
Doviz kuru gegis etkisinin Almanya ve Tiirkiye’de gorece yiiksek oldugu ve uluslararasi petrol
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fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin yalnizca bu iki {ilkede ulusal enerji fiyatlarini pozitif
yonlii olarak etkiledigi gozlenmistir. Buna karsin Tiirkiye diginda analizde yer verilen tiim
iilkeler i¢in yurtici enerji fiyatlarindan meydana gelen degisimlerin yurtigi fiyat diizeyini pozitif
yonli etkiledigi sonucuna varilmigtir. Tiirkiye’'nin bu 6zel durumu, elektrik ve dogal gaz
fiyatlarinin tiiketici fiyat sepeti igerisinde yonetilen/yonlendirilen kalemler igerisinde yer
almasindan kaynaklaniyor olabilir. Tiirkiye’de enerji fiyatlarinin kismen de olsa Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumu tarafindan belirleniyor olmasinin enerji fiyatlar1 ile tiiketici fiyatlar
arasindaki yapisal iligskinin kopmasina neden olabilecegi degerlendirilmektedir.

Calismanin gerek doviz kuru gerekse de enerji fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin
yurtici fiyatlar: etkiledigi seklindeki ampirik bulgulari, parasal otoritelerin ve diger ekonomik
karar birimlerinin uygun politika se¢imlerinde ve saglikli enflasyon tahminlerinde déviz kuru
ve petrol fiyatlarinin etkisini de dikkate almas1 gerektigine isaret etmektedir. Son olarak, gecis
etkilerinin dogrusal dis1 yapisinin ve bu etkilerde zaman i¢inde gozlenebilecek olasi
degisimlerin, ililke ve iilke gruplarina 6zgii karakteristiklerin, benimsenen para politikasi
stratejilerinin, ticaret politikalarinin ve talep yonlii faktorlerin kontrol altina alinmasinin déviz
kuru ve enerji fiyatlar gecis etkilerine iligkin literatiire dnemli katkilar saglayabileceginin de
vurgulanmasi yerinde olacaktir.
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EKLER

EK-1: ARDL Tahmin Sonuclari

Tablo 6.

Almanya ARDL Modeli Sonuclari?

Model 1 Model 2 Model 3
Var. Coeff.  pval Var. Coeff. pval. Var. Coeff. pval.
lepi;_4 -0.005  0.00 lepi;_4 -0.009  0.03 lenrgy;_, -0.038 0.00
ler,_4 0.005 0.00 ler,_4 0.003 0.02 ler,_4 0.024 0.00
lbrnt,_; 0.002 0.00 lenrgy,_4 0.006 0.01 lbrnt,_, 0.019 0.00
dlcpi;_4 -0.337 0.00 dlcpi;_4 -0.404 0.00 dlenrgy,_,  -0.259 0.00
dler; 0.004 0.46 dler; -0.006  0.21 dler; 0.076 0.00

dler,_; 0.004 0.46 dler,_4 -0.001 0.78 dler,_4 0.074 0.00
dler,_, -0.003  0.59 dler,_, -0.004 035 dlbrnt, 0.114 0.00
dler,_5 0.003 0.58 dler,_5 -0.001 0.89 dlbrnt,_, 0.067 0.00
dlery_, -0.002  0.63 dler,_, -0.003  0.52 Sabit 0.099 0.00
dler;_s -0.008  0.13 dler,_s -0.008  0.09
dlery_g -0.004  0.47 dler,_g -0.003  0.56
dler;_, 0.003 0.54 dler,_, 0.003 0.54
dler,_g -0.007  0.18 dler,_g 0.000 0.91
dler;_q -0.001 0.79 dler;_q -0.000  0.97
dler;_q1q -0.009  0.09 dlery_q -0.007  0.15
dlery_q4 -0.006  0.23 dlery_q4 -0.007  0.12
dlbrnt; 0.011 0.00 dlenrgy, 0.091 0.00

dlbrnt,_;  0.007 0.00 dlenrgy,_;  0.045 0.00
dlbrnt,_,  0.003 0.03 dlenrgy,_,  0.012 0.09
dlbrnt,_;  -0.003 0.02 dlenrgy,_;  -0.020  0.00
dlbrnt,_,  -0.001 0.60 Sabit 0.016 0.10
dlbrnt,_s  -0.002  0.15
dlbrnt,_¢  0.001 0.31

Sabit 0.018 0.01

2 11.08 052  xZ 6.61 0.88 Xée 1485 025
Xz 37.76 0.27 Xz 12.72 0.89 X2 32.83 0.34
)(]%f 0.20 0.84 )(]%f 0.21 0.84 )(]%f 2.08 0.04
X3 14.49 0.00 X3 20.89 0.00 X3 52.68 0.00
Cusum [stikrarli Cusum [stikrarli Cusqm Istikrarli

lcpi, ler, Ibrent ve lenrgy sirastyla mevsimsellikten armdirilmis logaritmik tiiketici fiyat endeksini, doviz kurunu, ham petrol
fiyatlarini ve tiiketici fiyat endeksinin alt bilesenlerinden biri olan yerel enerji fiyatlarini temsil etmektedir. Veriler aylik
veri oldugundan, hem bagimli hem de bagimsiz degisken i¢cin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. )(SZC,
)(,zl, )(]Ef ve )(1%, sirastyla LM testi, degisen varyans testi, fonksiyonel form testi (Ramsey Reset Testi) ve normallik testi (JB)
igin test istatistiklerini temsil etmektedir. Fpss esbiitiinlesme ise ARDL test istatistikleridir. Pesaran vd. (2001), Fpss igin
kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in alt ve st sinir kritik degerleri sirast ile 4.35-5.39, 3.24-4.05 ve
2.71-3.45°dir. *¥** ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

4 Tablo 6 i¢in yapilan tiim agiklamalar, Tablo 7, Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10 i¢in de gegerlidir.
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Tablo 7.
Birlesik Krallik ARDL Modeli Sonuclari
Model 1 Model 2 Model 3
Var. Coeff. pval. Var. Coeff. pval. Var. Coeff. pval
lepiy_4 -0.004 0.03 lepic_;  -0.008 0.01 lenrgy,, -0.008 0.26
lery_4 0.002 0.12 ler,_4 0.001 0.11 ler,_4 -0.000 0.98
lbrnt,_, 0.001 0.00 lenrgy,_; 0.004 0.00 lbrnt,_,  0.007  0.08
dlcpiy_4 -0.011 0.86 dlcpi,—,  -0.070 0.19 dler, 0.084 0.01
dlcpi,_, 0.079 0.22 dlcpi,_, 0.094 0.07 dlery_, 0.051 0.13
dlcpi,_5 0.073 0.26 dlcpi,_; 0.091 0.08 dlbrnt,  0.068  0.00
dlcpi;_y -0.010 0.87 dlcpi,_, -0.047 036  dlbrnt,_; 0.075 0.00
dlcpi,_s 0.144 0.02 dlcpi,_s 0.014 0.78  dlbrnt,_, 0.013 0.11
dler; 0.008 0.06 dlcpi,_¢ 0.113  0.03  dlbrnt,_; 0.014 0.08
dlbrnt, 0.007 0.00 dler, 0.001 0.71 dlbrnt,_, 0.001  0.88
dlbrnt,_,  0.004 0.00 dler,_,  -0.010 0.01 dlbrnt,_s 0.002  0.75
dlbrnt,_,  0.002 0.14 dlenrgy, 0.075 0.00 dlbrnt,_s 0.001 0.91
dlbrnt,_;  0.001 0.59 Sabit 0.024  0.01 dlbrnt,_¢ 0.011  0.16
dlbrnt,_,  0.001 0.19 dlbrnt,_, -0.001 0.86
dlbrnt,_s  -0.003 0.01 dlbrnt,_g -0.003 0.72
Sabit 0.013 0.04 dlbrnt,_o -0.003 0.71
dlbrnt,_,, 0.025  0.00
dlbrnt,_4; -0.008 0.26
Sabit 0.008  0.69
xZ 12.11 0.43 xZ 8.90 071  x2 11.97 0.45
X: 37.27 0.00 X: 2041  0.06  yx} 27.95  0.05
X]Ef 1.33 0.18 X]Ef 1.65 0.10 )(]%f 1.34 0.19
x5 7.13 0.03 X5 1.00 0.61 x2 648.91 0.00

Cusum Istikrarli

Cusum Istikrarli

Cusum Istikrarli

FPSS

6.02%**

FPSS

9.80%**

Fpss 5.85%
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Tablo 8.
Fransa ARDL Modeli Sonuclart
Model 1 Model 2 Model 3
Var. Coeff. pval Var. Coeff.  pval. Var. Coeff. pval
lepic_4 -0.004 0.04 lepic_q -0.011  0.02 lenrgy,_; 0.003 0.54
ler,_4 0.003 0.03 lery_4 0.001  0.26 ler,_4 0.007  0.44
lbrnt,_;  0.001 0.04 lenrgy,_; 0.004 0.05 lbrnt,_4 0.003  0.40
dlepi,_; -0.173 0.01 dlepi;_4 -0.244  0.00 dlenrgy,_, -0.133 0.06
dlcpi,_,  -0.045 0.51 dlcpi;_, -0.048 0.49 dlenrgy,_, -0.085 0.22
dlcpi,_5  0.055 0.42 dlcpi;_5 0.026  0.71 dlenrgy,_; -0.106 0.13
dlcpi,_,  -0.007 0.92 dlcpi;_, -0.005 0.94 dlenrgy,_, -0.029 0.68
dlcpi,_s  -0.008 0.91 dlcpi;_s 0.097 0.16 dlenrgy,_s -0.118 0.09
dlepis_¢  0.133 0.05 dlcpi;_¢ 0.169  0.01 dlenrgy,_¢ -0.004 0.96
dlcpi,_, 0.172 0.01 dlcpi;_, 0.154  0.02 dlenrgy,_, 0.128  0.06
dler; 0.005 0.19 dlcpi;_g 0.076  0.27 dlenrgy,_g -0.089 0.17
dler;_4 0.005 0.23 dlepii_q 0.115  0.09 dler; 0.070  0.01
dler,_, -0.003 0.52 dlepii_o  0.006  0.94 dler,_, 0.095  0.00
dler,_s -0.000 0.96 dlepis_4;  -0.159  0.02 dler,_, 0.005 0.85
dler,_, -0.004 0.30 dler, -0.000 0.89 dler,_; 0.0148 0.60
dler,_s -0.007 0.08 dler,_, -0.004 0.19 dler;_, 0.045 0.11
dler;_g -0.008 0.05 dler,_, -0.002  0.60 dler;_s -0.005 0.86
dler,_; 0.003 0.44 dler,_s -0.001  0.86 dler;_g 0.001  0.98
dler,_g -0.009 0.03 dler,_, -0.005 0.17 dler,_, 0.031 0.26
dler;_q -0.004 0.31 dler,_s -0.006  0.09 dler,_g -0.052  0.05
dlbrnt,  0.011 0.00 dler;_¢ -0.005 0.15 dlbrnt, 0.104  0.00
dlbrnt,_; 0.007 0.00 dler,_; 0.002  0.63 dlbrnt,_;  0.098  0.00
dlbrnt,_, 0.003 0.02 dler;_g -0.003  0.37 dlbrnt,_, 0.0312 0.01
dlbrnt,_; -0.001 0.34 dler;_q -0.005 0.15 dlbrnt,_; 0.025 0.05
dlbrnt,_, 0.000 0.94 dlenrgy,  0.093  0.00 dlbrnt,_, 0.015 0.23
dlbrnt,_s -0.000 0.75  dlenrgy,_, 0.013 0.10 dlbrnt,_s  0.023  0.06
dlbrnt,_¢  0.000 0.57  dlenrgy,_, 0.005 0.56 dlbrnt,_¢ 0.033  0.00
dlbrnt,_, -0.002 0.09 dlenrgy,_; -0.005 0.55 dlbrnt,_, 0.002 0.84
dlbrnt,_g 1.20E-05 0.99 dlenrgy,_, -0.001 0.87 dlbrnt,_g 0.003  0.81
dlbrnt,_o -0.000 0.69 dlenrgy,_s -0.014 0.08 dlbrnt,_s 0.010 0.25
dlbrnt,_,, -0.001 0.17  dlenrgy,_¢ -0.018 0.02 dlbrnt,_;, -0.012 0.08
dlbrnt,_,; 0.002 0.07  dlenrgy,_, -0.016 0.05 dlbrnt,_;; 0.019  0.01
Sabit 0.014 0.05 dlenrgy,_g 0.005 0.56 Sabit -0.24  0.16
dlenrgy:,_q -0.019 0.02
dlenrgy:_,, 0.008 0.31
dlenrgy:,_4, 0.017  0.03
Sabit 0.033  0.01
X2 10.30 0.59 xZ 6.36  0.90 X2 8.74  0.73
Xz 35.68 030 xf? 32.63 0.63 Xz 49.47 0.03
)(]%f 0.20 0.84 )(]%f 0.94 0.35 )(]%f 0.79 0.43
X3 16.03 0.00 x2 38.01  0.00 X3 3.57 0.17
Cusum Istikrarli Cusum Istikrarli Cusum Istikrarli
Fpgs 5.62%%* Fpgs 5.15%%* Fpgs 3.70*

46



N sosyal Bilimler Metinleri, 2021/01

Tablo 9.
Italya ARDL Modeli Sonuglart
Model 1 Model 2 Model 3
Var. Coeff. pval. Var. Coeff. pval. Var. Coeff. pval
lepic_4  -0.004 0.01 lepic_4 -0.005 0.07 lenrgy,_; -0.015 0.05
ler,_4 0.001  0.23 ler,_4 -5.41E-05 0.92 lery_4 0.018 0.05
lbrnt,_, 0.001 0.06 lenrgy,_, 0.001 0.44 lbrnt,_; 0.010 0.02
dlepi,_; -0.111 0.09 dlepi,_; -0.075 0.15 dlenrgy,_, -0.151  0.03
dlepi,_, 0.170  0.01 dlcpi,_, 0.137 0.01 dlenrgy,_, 0.038 0.57
dlcpi,_3; 0.074  0.20 dlcpi,_3;  0.055 0.29  dlenrgy,_; -0.032 0.62
dlcpi,_, 0.086 0.14 dlcpi,_, -0.035 0.50 dlenrgy,_, 0.035 0.59
dlcpi,_s 0.075  0.19 dlcpi,_s  0.071 0.17  dlenrgy,_s 0.084  0.20
dlepi;_¢ 0.072  0.20 dlcpi,_¢ -0.027 0.60  dlenrgy,_¢ 0.115 0.08
dlcpi,_; 0.126  0.02 dlcpi,_;  0.092 0.07 dler, 0.022 0.38
dler; -0.002 0.50 dlcpis_g  0.059 0.25 dlery_; 0.061 0.02

dler,_,  0.009 002  dlcpi,_y -0.001 0.98 dler,_, 0022  0.39
dibrnt,  0.007  0.00  dlcpi,_,;, -0.066 0.18 dler,_s  -0.003 0.1

dlbrnt,_, 0.005 0.0  dicpi,_,; 0.061 0.22 dler,.,  0.070 0.0l
dlbrnt,_, 0.002  0.12 dler,  -0.005 0.09 dler,_s  0.033  0.20
Sabit  0.016 001  dler,, 0.004 0.25 dler,_q  -0.022 039

dler,_,  -0.001 0.71 dler,_, 0032 021

dler,_;  -0.000 0.92 dler,_g -0.003  0.92
dler,_,  -0.009 0.00 dler;_q -0.020  0.42
dlenrgy, 0.078 0.00 dler;_q1q -0.005  0.85
Sabit 0.019 0.01 dler,_q; -0.045  0.06
dlbrnt, 0.066  0.00

dlbrnt,_;  0.082 0.00

dlbrnt,_, 0.016  0.09

dlbrnt,_;  0.018 0.04

dlbrnt,_, 0.016  0.08

dlbrnt,_s  -0.003 0.74

dlbrnt,_¢  0.003 0.71

dlbrnt,_,  0.011 0.13

dlbrnt,_g  0.011 0.11

Sabit 0.029  0.17

Y2 1316 036 12 13.19 036 12 1602 0.19
)(,% 19.59 0.19 )(,% 12.29 0.91 )(,zl 23.79 0.78
e 157 012y 195 005 % 079 043
x2 1099 0.00 2 9.33 0.01  x2 440 0.11
Cusum Tstikrarli Cusum Tstikrarli Cusum Tstikrarli
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Tablo 10.
Tiirkiye ARDL Modeli Sonuglar
Model 1 Model 2 Model 3

Var. Coeff. pval Var. Coeff.  pval Var. Coeff. pval
lepiy_q -0.022  0.00 lepip_q -0.013  0.13 lenrgy,_4 -0.033 0.00
lery_4 0.019  0.00 lery_4 0.006 0.04 lery_4 0.025 0.00
lbrnt,_4 0.006  0.01 lenrgy;_4 0.006 0.33 lbrnt,_, 0.015 0.00
dlcpiy_q 0.343  0.00 dlepi;_4 0.168 0.01 dlenrgy,_, 0.2444  0.00
dcpiy_, -0.123  0.07 depiy_y -0.115  0.09 dlenrgy,_, -0.034  0.56
dlcpi;_3 0.150  0.01 dlcpi;_3 0.127 0.06 dlenrgy,_s 0.044 0.47
dler, 0.090  0.00 dlcpi;_y -0.040  0.55 dlenrgy,_, 0.007 0.89
dlery_4 0.036  0.01 dlcpi;_s 0.003 0.96 dlenrgy,_s 0.099 0.09
dler;_, 0.023  0.09 dlepi;_g 0.043 0.49 dlenrgy;_¢ -0.009 0.87
dlbrnt, 0.016  0.00 dlepi;_; 0.160 0.01 dlenrgy,_, -0.088 0.13
dlbrnt,_,  0.003  0.56 dlepi;_g -0.047 044 dlenrgy,_g 0.037 0.52
dlbrnt,_,  0.006  0.27 dlcpi;_q 0.089 0.13 dlenrgy;_q -0.114  0.04
dlbrnt,_;  -0.010  0.04 dler, 0.034 0.00 dlenrgy,_1¢ 0.064 0.26
dlbrnt,_,  -0.002  0.69 dler;_4 0.020 0.12 dlenrgy,_4;  -0.094  0.07
dlbrnt,_s  0.004  0.44 dler;_, 0.017 0.18 dler, 0.227 0.00
dlbrnt,_¢ -0.007  0.20 dler;_3 0.004 0.77 dler;_4 0.081 0.01
dlbrnt,_,  0.002  0.64 dler;_4 0.037 0.00 dlbrnt, 0.061 0.00

dibrnt,_g  0.004 047  dlenrgy, 0.198 000  dlbrnt,_, 0.021  0.12
dibrnt,_g  -0.009 0.07  dlenrgy,_,  0.055  0.03 dibrnt,_, 0.029  0.03

dlbrnt,_4, 0.003  0.52 dlenrgy:_, -0.001 0.97 dlbrnt,_; -0.03 0.03
dlbrnt,_4; -0.008  0.11 dlenrgy; 3 0.002 0.95 dlbrnt,_, -0.017 0.19
Sabit 0.061 0.00 dlenrgy;_, -0.055 0.03 Sabit 0.064 0.00

dlenrgy;_s 0.053 0.04
dlenrgy,_e 0.008 0.75
dlenrgy,_, -0.052 0.04
dlenrgy,_g 0.025 0.33
dlenrgy;_q 0.007 0.79
dlenrgy;_19 0.011 0.62
dlenrgy,_11 -0.036 0.06

Sabit 0.029 0.02
2 1976 0.07 Xéc 3249  0.00 Xé 1003 0.61
X2 50.19 0.00 X2 87.21 0.00 x2 44,51 0.00
X}sz 0.15 0.89 ij"f 1.13 0.25 X}sz 0.77 0.44
Xz 131.42  0.00 X3 35.36 0.00 Xz 654.15 0.00
Cusum Istikrarl Cusum Istikrarl Cusum Tstikrarl
Fpgs 10.03%** tpss 2.48 Fpgs 5.57%%*
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