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OZET

Bu calismada Tiirkiye’de 1998:Q1-2019:04 donemi icin Brent tipi ham petrol fiyatlarindaki
degisimlerin tiiketici ve iiretici fiyatlart iizerindeki asimetrik etkileri incelenmektedir. Genisletilmis
Phillips egrisi temel alinarak hem ABD dolart hem de Tiirk lirasi ile ifade edilen petrol fiyatlarindaki
degisimlerin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (Yi-UFE) iizerindeki etkileri dogrusal
olmayan gecikmeleri daginlnig otoregresif modellerle arastirdmaktadir. Calismanin bulgulart petrol
fiyatlarmn yurt icgi fiyat diizeyleri iizerindeki etkisinin asimetrik oldugu hipotezini desteklemektedir.
Petrol fiyatlar ve ¢cikti agcigindaki artis her iki enflasyon oraminda da artisa neden olmaktadir. Bununla
birlikte petrol fiyatlarindaki diisiis enflasyon oranlarini ya etkilememekte ya da gorece diisiik diizeyde
etkilemektedir. Tahmin sonuglarina gore Tiirk lirast cinsinden ifade edilen petrol fiyatindaki %1’ lik
arng, tiiketici ve iiretici enflasyon oranlarinda sirast ile %0,27 ile %0,18’lik bir artisa neden olmaktadur.
ABD dolart cinsinden ifade edilen ham petrol fiyatlarindaki %1°lik pozitif sok ise tiiketici ve iiretici fiyat
endekslerinde sirasi ile %0,21 ve %0,17’lik bir artisa sebep olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrusal Olmayan ARDL, Ham Petrol Fiyatlari, Enflasyon Oranlart.

ASYMMETRIC PASS-THROUGH OF CHANGE IN OIL PRICES TO
CONSUMER AND PRODUCER PRICES

ABSTRACT

In this study, we examine the asymmetric pass-through effect of Brent crude oil price changes on
producer and consumer price index in Turkey for the period between 1998:01-2019:04. Based on an
augmented Phillips curve framework, the asymmetric effects of changes in oil prices expressed in both
US Dollars and TL on the consumer price (CPI) and producer price index (PPI) are investigated with
NARDL. The bound test for cointegration expresses the evidence between the oil price and the output gap.
Our results show that the existence of asymmetric effects of oil prices on both inflation rates in the long
run. Our estimations support a significant positive relation between crude oil price increases and inflation
rates. However, the decline in oil prices either does not affect the inflation rate or effects them relatively
low. According to the estimation results, a 1% increase in the oil price expressed in Turkish lira causes an
increase of 0.27% and 0.18% in the consumer and producer inflation rates respectively. The positive shock
of 1% in crude oil prices expressed in US dollars causes an increase of 0.21% and 0.17% in consumer and
producer price indices, respectively.
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1. Giris

Petrol fiyatlarindaki degisimlerin makroekonomik etkileri 1970 lerdeki petrol soklarinin
ardindan incelenmeye baglanmigtir. O yillarda petrol fiyatlarindaki artigin biiyime ve enflasyon
tizerinde olumsuz etkisi oldugu konusunda goriis birligi vardi. Gelismis iilkeler icin yapilan ilk
uygulamali ¢aligmalarda petrol fiyatlarindaki artisin genel fiyat diizeyini artirdig1 yani petrol
fiyatlarindan enflasyona giiclii bir gegiskenligin varligini dogrulayan sonuclara ulagilmigti.
1980’11 yillarda diisen ve oynakligr azalan petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisinin
azalmasi beklenmistir. Petrol fiyatlarinin yeniden artmaya bagladigi 2000°’1i yillarda bu etkiler
yeniden onem kazanmaya baglamis ve geciskenligi arastiran calismalarin sayisinda da artig
goriilmiigtiir.

Petrol fiyat artiglarmin tiiketici ve lretici fiyat diizeyleri lizerinde onemli etkileri
olabilir. Petrol iirlinleri hem nihai tiiketim mali hem de {iretim girdisi oldugundan diiretici
fiyatlarinmi direkt, tiiketici fiyatlarini ise hem direkt hem de dolayl olarak etkilemesi beklenir.
Direkt etki enerjinin nihai tiiketim icindeki payina bagli olarak tiiketici fiyatlarini artirmasindan
kaynaklanir. Dolayli etkisi ise tiretim girdilerindeki maliyet artisinin iiretici fiyatlar1 araciligi
ile tiiketici fiyatlarim1 artirmasinin sonucudur. Uretici fiyatlarindaki artisin hangi 6lgiide
tiikketici fiyat endeksine yansiyacagini talep belirleyecektir. Petrol fiyatlarindaki artisin genel
fiyat artislarina neden olmasi genel olarak kabul gorse de petrol fiyatlarinin yurt ici fiyatlara
geciskenlik diizeyi tartismalidir.

Bunun yani sira son yillarda yapilan ¢aligmalar petrol fiyatlarindaki artis ve azaliglarin
fiyat endeksleri iizerindeki etkisinin dogrusal ve simetrik olmayabilecegini gostermistir. Bacon
(1991) tarafindan “roket ve tiiy” olarak adlandirilan etkiye gore iiretim girdilerindeki fiyat artigt
genel fiyat diizeyinde roket gibi bir artiga, azalig ise genel fiyat diizeyinde tiiy gibi bir diislise
neden olmaktadir. Firmalar iiretim maliyetlerindeki diistise gore maliyet artislarini daha kisa
stirede ve daha yiiksek oranda iriiniin satig fiyatina yansitabilmektedir. Firmalar maliyetlerindeki
diisiisii ise daha uzun siirede ve daha diisiik oranda satig fiyatlarina yansitmaktadir. Bu etki
petrol fiyat1 ve fiyat diizeyleri arasindaki iligkiye uyarlandiginda, petrol fiyatlarindaki artigin
genel fiyat diizeyini bu artis oranindan daha yiiksek bir oranda ve kisa siire i¢cinde artirmast,
diistisiin ise daha diisiik oranda ve uzun siirede azaltmasi beklenmektedir.

Roket ve tiiy etkisinin varliginin aragtirilmasi Tiirkiye acisindan olduk¢a onemlidir.
EIGM (2018)’e gore toplam birincil enerji talebi icinde petrol %292 gibi 6nemli bir pay
sahiptir ve petrol talebinin %88,1°1 ithalatla karsilanmaktadir. Bu sayilan 6zellikler nedeni
ile Tiirkiye’nin hem uluslararast ham petrol fiyatlarindaki artiglardan hem de yerli paranin
deger kaybindan etkilenme olasilig1 ¢cok yiiksektir. Tiirkiye’de bu etkinin ortaya konmasinin
onemli olmasinin diger iki nedeni ise petrol fiyatlarinin enflasyon oranlari ve cari islemler agig1
tizerindeki olast etkileridir. Petrol fiyatlarindaki artisin hem enflasyon oranlarint hem de cari
aci1g1 artirma olasilig yiiksektir. Dibooglu & Kibrit¢ioglu (2004)’e gore Tiirkiye’de enflasyonun
nedenlerinden biri temel ithal girdi fiyatlarindaki artigtir. Ekonominin temel yapisal sorunlari
arasinda yer alan cari islemler a¢iginin 6nemli bir kismi enerji ithalatindan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de ham petrol fiyatlar: ile enflasyon arasindaki iligkinin ortaya konmast hem
dogru para politikasinin uygulanmast hem de firmalarin fiyat belirleme davraniglar1 agisindan
onemlidir. Bu etkinin boyutu ve ne zaman ortaya ¢ikacag fiyat istikrarini saglamak isteyen bir
merkez bankasinin para politikas1 uygulamalarinda yon gosterici olabilecektir. Bunun yani sira

60



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, Cilt 18, Sayt 1, 2022, ss. 59-77
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 18, No. 1, 2022, pp. 59-77

petrol fiyat1 geciskenliginin incelenmesi gelecekteki enerji politikalariin yonlendirilmesinde
de rol oynayabilir.

Bu ¢alismanin amaci pozitif ve negatif ham petrol fiyat1 soklarinin iiretici ve tiiketici
enflasyonu iizerindeki asimetrik etkilerini incelemektir. Bu amagla ABD dolar1 ve Tiirk
liras1 cinsinden ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin asimetrik etkisi NARDL modelleri ile
tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 asimetrik etkilerin varligint desteklemektedir. Calismanin
bulgulari, petrol fiyatlarindaki artiglarin yurt i¢i fiyatlart artirdigini, diistislerin ise yurt igi
fiyatlar tizerindeki etkisinin sinirli oldugunu gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki artigin
Tiirkiye’de enflasyon iizerindeki dogrusal etkisini arastiran ¢ok sayida ¢calisma olmasina karsin
asimetrik etkiyi inceleyen sinirli sayida calisma yapilmistir. Daha 6nce yapilan ve asimetrik
etkiyi arastiran ¢aligmalardan farkli olarak, bu calismanin hem Tiirk lirast ve hem de ABD
dolar ile ifade edilen petrol fiyatlarindaki degisimlerin {iretici ve tiiketici fiyatlar tizerindeki
asimetrik etkisini incelenmesi ile literatiire katkida bulunmasi beklenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde petrol fiyatlarindaki degisimlerin etkisini inceleyen
uygulamali ¢alismalara yer verilmektedir. Tahminde kullanilan veriler ve yontem {i¢iincii
boliimde sunulmustur. Birim kok testlerinin sonu¢lart ve NARDL modellerinin tahmin sonuglari
dordiincii boliimiin konusunu olusturmaktadir. Sonu¢ kisminda ise genel bir degerlendirme yer
almaktadir.

2. Teorik Arka Plan

Petrol fiyatlarinin makro degiskenler iizerindeki etkisi 1970°1i yillarda baglamigtir.
Hamilton (1983) petrol fiyatlarindaki artigin resesyona neden oldugunu ileri siirmiigtiir.
Biri diginda II. Diinya Savagsi sonrast ABD’de yasanan biitiin resesyonlar oncesinde petrol
fiyatlarinda artis gozlemlenmistir. Uretim iizerindeki olumsuz etkisi kabul edilmekle birlikte
ham petrol fiyatlarindaki artigin yurt ici fiyatlara geciskenlik orani ve hizi tartigmalidir. Geligmig
iilkelerde bu etkileri arastiran ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu
etkilerin varli§ini arastiran caligmalar daha ¢ok son yillarda yapilmaya baglanmigtir.

Uygulamali calismalarin bazilarinda ham petrol fiyat artiglarinin enflasyonist etkileri
oldugu tezini destekleyen sonuglara ulagilmistir. Le Blanc & Chinn (2004) G5 iilkelerinde
petrol fiyatlarindaki artiglarin enflasyon tizerindeki etkilerini arastirmis olup ABD, Japonya
ve Avrupa lilkelerinde ¢ok giiclii olmayan etkiler oldugu sonucuna ulagmiglardir. Cunado &
Gracia (2005) alt1 Asya iilkesinde ham petrol fiyatlarindaki artigin tiretim ve fiyat endeksleri
iizerinde giiclii bir etkisi oldugunu gosterilmistir. Chou & Tseng (2011)’de benzer sekilde bir
Asya iilkesi olan Tayvan’da petrol fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina 6nemli bir geciskenlik
oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Petrol fiyat artislariin enflasyon iizerindeki etkisinin siirlt ve zaman icinde azalmakta
oldugu sonucuna ulagan caligmalar da vardir. Barsky & Kilian (2004) ABD’de tiiketici
enflasyonunun petrol fiyat soku ile baglantili olmadigini gostermistir. Blanchard & Gali
(2007) sanayilesmis iilkelerde petrol fiyat soklarinin enflasyonist etkilerinin zamanla azaldigi
goriisiinii destekleyen bulgulara ulagmiglardir. Alvarez vd. (2011)’de Euro bolgesinde petrol
fiyatlarindaki degisimin enflasyon iizerindeki etkisinin smurli oldugu gosterilmistir. Chen
(2009)’da genisletilmig Phillips egrisi yardimi ile sanayilesmis 19 iilke icin ham petrol
fiyatlarindan enflasyona geciskenligin azaldigr sonucuna ulagilmistir. Castro & Jiménez-
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Rodriguez (2016) Euro bolgesindeki 18 iilke i¢in 19 sanayi kolunda petrol fiyatlar: ile iiretici
ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Daha yiiksek petrol tiiketimine sahip
sanayi kollarinda petrol fiyatlarindan iretici fiyatlarmna kismi bir gecisin oldugu ve diger
sanayi kollarinda geciskenligin g6z ardi edilebilecegi ortaya ¢ikmistir. Buna ilaveten petrol
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina geciskenligin ise oldukca diisiik diizeyde kaldig1 goriilmiigtiir.

Yukarida yer alan ¢aligmalarda geciskenligin dogrusal oldugu varsayimi yapilmis, bu
etkilerin asimetrik olma olasilig1 dikkate alinmamistir. Buna karsin petrol fiyatlarindaki artig
ve azaliglarin yurt i¢i fiyatlar tizerindeki etkisi farkli olabilir. Asimetrik fiyat geciskenliginin
literatiirde yer alan temel nedenleri Meyer ve Cramon-Taubodol (2002)’de 6zetlenmektedir:
Rekabetci olmayan piyasa yapist, ¢iktt veya fiyatlardaki degisim sonucu ortaya ¢ikan ayarlama
maliyetlerinin varligi, politik miidahaleler ve asimetrik bilgi ve stok yonetimi.

Asimetrik etkiyi arastiran ilk calisma olan Mork (1989)’da ABD’de petrol fiyat soklarinin
enflasyon lizerindeki etkisinin simetrik olmadigin gostermistir. Salisu vd. (2017) petrol ihrag
ve ithal eden iilkeler i¢in negatif ve pozitif petrol fiyat soklarinin enflasyon iizerindeki etkisini
dinamik panel veri analizi ile arastirmistir. Uzun dénemde petrol fiyatindaki degisimlerin
net petrol ihracatcisi iilkelere kiyasla net petrol ithalatcist iilkelerin enflasyonunu daha fazla
etkiledigi ortaya ¢cikmugtir.

Gelismekte olan iilkelerde de asimetrik etkinin varligini destekleyen calismalar son
yillarda yapilmistir. Long & Liang (2018) petrol fiyatlarindaki degisimlerin Cin tiiketici ve
iiretici fiyatlar tizerindeki asimetrik etkilerini NARDL yontemini kullanarak arastirmiglardir.
Kiiresel ham petrol fiyatlari ile TUFE ve UFE arasindaki iligkinin uzun dénemde asimetrik
oldugu ve kiiresel ham petrol fiyatlarindaki azaliglara kiyasla fiyat artislarinin TUFE ve UFE
iizerindeki etkisinin daha biiyiik oldugu ortaya ¢ikmistir. Shitile & Usman (2020)’de petrol
fiyatlarinin tiiketici fiyat endeksi ve alt kalemlerine asimetrik geciskenlik etkisi olup olmadig1
incelenmigtir. Petrol fiyatlar1 ile TUFE ve alt kalemleri arasinda uzun dénemde asimetrik
geciskenlik iligkisine rastlanmig fakat geciskenligin sinirl oldugu belirtilmistir.

Sek (2017)’de Malezya ekonomisi i¢in sektorlere gore petrol fiyatlarindaki degisimin
yurti¢i fiyatlara gegigkenligi incelenmistir. Petrol fiyatlarindaki degisimin ¢ikt1, ithalat ve tiretici
fiyatlar iizerindeki etkisinin sektorlere gore oldukca degiskenlik gosterdigi ve petrol yogun
sektorlerde fiyatlar iizerinde daha biiyiik etkiler yarattig1 gozlenmistir. Sektorler arasinda petrol
fiyatindaki degisimlerin dolayl: yollarla tiiketici fiyatlarinin yiikselmesine neden oldugu bunun
da daha yiiksek ithalat fiyatlar1 ve iiretim maliyetleri yoluyla gergeklestigi ifade edilmistir.
Nusair (2019)’da ti¢ farkli tahmin yontemi kullanilarak Korfez igbirligi konseyine dahil tilkeler
icin petrol fiyat soklarnin yurtici fiyatlara geciskenligi arastirilmigtir. Tiim iilkeler icin petrol
fiyatlarindaki artis enflasyonun artmasina, petrol fiyatlarindaki diisiis ise enflasyonun ya
etkilenmemesine ya da azalmasina neden olmustur. Buna ilaveten petrol fiyatindaki negatif
soklarin etkisine kiyasla pozitif soklarin enflasyon iizerindeki etkisinin daha biiyiik oldugu
ortaya konmustur.

Tiirkiye’de petrol fiyatlarindaki degisimlerin enflasyona etkisini inceleyen ilk
calismalarda (Kibritcioglu & Kibrit¢ioglu, 1999; Berument & Tasc1, 2002) petrol fiyatlarindaki
degisimin fiyatlar genel seviyesi lizerinde sinirli bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.
Dedeoglu & Kaya (2014)’te ise 1990-2012 doneminde petrol fiyatlarindan yurt i¢i fiyatlara
geciskenligin arttig1 gozlenmistir. Buna ilaveten petrol fiyatlarindaki artiglarin tiiketici fiyatlart
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iizerindeki etkiye gore liretici fiyatlar: iizerindeki etkisinin yaklagik iki kat daha fazla oldugu
sonucuna ulagiimigtir.

Dogrusal etkilerin arastirildigi bu ¢alismalarin yani sira diigiik ve yiiksek enflasyon
rejimlerinde geciskenligin farkli olup olmadigini inceleyen ¢alismalar da yapilmistir (Catik &
Onder, 2011; Catik & Karacura, 2012). Catik & Onder (2011) petrol fiyatlarmin gegiskenligini
Phillips egrisini temel alarak Markov rejim degisim modeli ile 1996-2007 doénemi igin
tahmin etmigler ve yliksek enflasyon rejiminde geciskenligin oldugunu yani Taylor hipotezini
destekleyen bir sonuca ulagmiglardir. Catik & Karagura (2012)’de MS-VAR modelinden elde
edilen sonuglara gore Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin enflasyon tizerinde dogrudan ve giiclii bir
etkiye sahip olmadig1 goriilmiigtiir.

Erkus & Karamelikli (2016)’da 2003-2015 yillar1 arasinda aylik veriler ile petrol
fiyatlarindaki degisimlerin tiiketici fiyatlar1 ilizerindeki etkisi asimetrik etkileri dikkate alacak
sekilde modellenmistir. Elde edilen bulgular petrol fiyatlar1 ve tiiketici fiyatlar1 arasinda
asimetrik iligkinin varligim destekler niteliktedir. Ozata (2019) Tiirkiye i¢in ceyrek donemlik
veriler ile 2003:1-2018:2 donemini ele alarak petrol fiyatlarindaki degisimin tiiketici ve liretici
fiyatlarina geciskenligi NARDL yontemi ile arastirmistir. Uzun donemde petrol fiyatindaki
artiglarin tiiketici fiyatlarini artirdigi, petrol fiyatlarindaki azaliglarin ise tiiketici fiyatlarini
azalttig1 ortaya cikmistir. Petrol fiyatlarindaki degisimlerin iiretici fiyatlar1 lizerinde ise bir
etkiye sahip olmadig1 gozlenmistir.

Petrol fiyatlarindaki artigin etkisini arastiran ¢ok sayida calisma olmasina kargin asimetrik
etkiyi arastiran ¢aligmalarin sayis1 azdir. Bu calismada petrol fiyatlarindaki degisimlerin etkisi
genisletilmis Phillips egrisi kullanilarak arastirilmaktadir. Daha once yapilan calismalardan
farkli olarak hem Tiirk liras1 ve hem de ABD dolar ile ifade edilen petrol fiyatlarindaki
degisimlerin iiretici ve tiiketici fiyatlar1 lizerindeki asimetrik etkisi NARDL modeli ile
incelenmektedir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Calismada 1998:Q1-2019:Q4 donemini kapsayan li¢ aylik veriler kullanilmigtir. Ham
petrol fiyat1 digindaki biitiin verilere TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden ulagilmugtir.
Uretici ve tiiketici fiyat endekslerinin gostergesi olarak 2003=100 bazli TUFE ve Yi-UFE
endeksleri almmustir'. Cikt1 acig1, gayri safi yurt igi hasila (GSYIH) diizey verisinden Hodric-
Prescot filtresi ile hesaplanan trend degerinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmistir. Doviz kuru olarak
bir ABD dolarinin Tiirk liras1 cinsinden kargilig1 alinmigtir. Brent tipi ham petrol fiyatlar1 verisi
Amerika Birlesik Devletleri Enerji Bilgi idaresi (www eia.gov)’den elde edilmistir.

3.2. Yontem

Enflasyon ve iiretim ag¢i81 arasindaki iligkinin aragtirilmasinda en énemli ara¢ Phillips
egrisidir. Phillips egrisi enflasyon orani ile igsizlik orani (ya da ¢ikt1 acig1) arasindaki iligkiyi
gosterir. Petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisini incelemek icin yapilan uygulamali

1 TUFE, 2003=100 bazli seri 2003 yilindan baglamaktadir. TUFE’nin 1998:Q1-2002:Q4 dénemine ait degerleri ise
1994=100 bazl serinin baz y1l1 2003=100’e gore doniistiiriilmesi ile elde edilmistir.
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caligmalarda ise petrol fiyatlarmin eklendigi genisletilmis Phillips egrisi kullanilmaktadir
(Chen, 2009; Le Blanc & Chinn, 2004; Ibrahim, 2015; Shitile & Usman, 2020; Widarjono &
Hakim, 2019). Bu ¢alismada da ham petrol fiyatlarmin Tiirkiye’de TUFE ve Yi-UFE iizerindeki
etkisi incelenirken petrol fiyatlar: ile genisletilmis Phillips egrisi temel alinmaktadir. Petrol
fiyatlar1 ile genisletilmis Phillips e8risi agsagidaki gibi ifade edilebilir:

m=0UL)r—+poL)(U—-U,) +0(L)ptrl—, + & ¢))

1 numarali denklemde 77,U,,U,, ptrl sirasi ile enflasyon orani, igsizlik orani, dogal
igsizlik orani ve petrol fiyatlarini gosterir. (L) gecikme islemcisi ve &€, ideal varsayimlari
saglayan hata terimidir. Okun yasasinin gecerli oldugu varsayimu ile igsizlik farki yerine ¢ikti
acig1 (Y —Y,) yazilabilir:

m=0L)mi+oL)(Y,—Y,) i +6(L)ptrl. + & 2

2 numarali denklemde Y, geliri ve Y, ise gelirin Hodrick-Prescott filtresi ile
hesaplanan trend degerini ifade eder. Enflasyon oran1 7T logaritmik olarak ifade edilen fiyat
diizeyleri farkina (Pt — P 1) esit oldugundan diizey degiskenler arasindaki iligki asagidaki
gibi yazilabilir:

P=08L)P-i+po(L)(Y.—Y,)+0(L)ptrl,; + &, 3)

3. denklemde yer alan degiskenler arasinda uzun donem denge iliskisi olabilir.
Geleneksel egbiitiinlesme teorisine gore eger degiskenlerin tiimii birinci fark duragan (I(1))
ve aralarinda esbiitiinlesme iligkisi varsa hata diizeltme modeli (ECM) yazilabilir (Engle,
1982; Engle & Granger, 1987). Verilerin bazilar diizey duragan (I(0)) bazilar1 birinci fark
duragan (I(1)) ise aralarindaki egbiitiinlesme iligkisi geleneksel yontemlerle arastirilamaz.
Bu durumlarda degiskenler arasindaki iliski Pesaran & Shin (1999) tarafindan gelistirilen
gecikmeleri dagitilmig otoregresif (ARDL) modeli ile tahmin edilebilir. Fiyat diizeyi, petrol
fiyatlari, ¢ikt1 agi81 ve kur verileri ikinci fark duragan degilse ve aralarinda uzun donem denge
iligkisi varsa ARDL’ye dayanan hata diizeltme modeli asagidaki sekilde yazilabilir:

w,=P—P,._ 1:60+(9 P 1+l92pt7“lt 1+(9 (y—yn)H-i'
DTAP A Y oAptrl i+ Ay —y.) it €

A fark islemcisidir. 4. Denklemin ilk kismi ( 6 *lar) uzun dénem iligkisini, ikinci kisim
ise degiskenler arasindaki kisadonemiligkisini gosterir. Uzun dénemde petrol ﬁyatlarl glktl ac1
ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini sirast ile L, = (9 / % ) g)
ve Ly, =—(0./0,) katsaylari gosterir.

“)

Bununla birlikte petrol fiyatlarinin enflasyon {izerindeki etkisi hem kisa hem uzun
donemde simetrik ve dogrusal olmayabilir. Asimetrik egbiitiinlesme iligkisinin varlig1 Shin
vd. (2013) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL yaklagimi ile incelenir. Pozitif ve
negatif kismi ayristirmalar toplaminin ( pt?“l+ ve ptrl”)kullanildigi bu modellerle hem kisa
hem uzun dénemde petrol fiyatlarindan enflasyona asimetrik olmayan geciskenligin varlig
arastirilabilmektedir:
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ptrl; = 23:1 Aptrl™ = Z;Zl max (Aptrl,,0) 5)

ptrl, = Z;zl Aptrl = Z;zl min (Aptrl;, 0) (6)

Kismi ayristirmalar toplaminin simetrik modele eklenmesi ile dogrusal olmayan
iligkilerin incelenebilecegi NARDL modeli elde edilir:

=00+ 60.P+0;ptrl + Osptrl + 05 (y —y.) -1 +
n- me + + m- - - e (7)
Zi:: TiAPz—i + Zizul 0 Apt'l"l[—i + Zi:ol O Apt?”l[—i + Zl:; ﬂlA (y - yn) it &
Asimetrik egbiitiinlesme iligkisi Shin vd. (2013) tarafindan geligtirilen F,  testi ve
Hyu0,=0:=0,=05=0 hipotezi ile incelenir. Wald testi sonucu elde elden F istatistigi,
Pesaran vd. (2001)’deki {iist kritik degerden biiylik ise hipotez reddedilecektir. Petroliin
enflasyon {iizerindeki uzun dénemde asimetrik etkisinin varligir yine Wald testi ile arastirilir

ve H:0; = 0, hipotezine dayanir. Hesaplanan katsayilar istatistiki olarak birbirine esit degilse
petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkisinin simetrik olmadig1 sonucuna ulagtlir.

Bu calismada hem TL cinsinden hem de ABD dolar ile ifade edilen ham petrol
fiyatlarinin yurtigi fiyat endeksleri tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu amagla 7 numarali
denklem dort farkli degisken seti ile tahmin edilmistir. Oncelikle TUFE’nin bagimli degisken
oldugu durumda fiyat ve enflasyon yerine (P = Intiife, 7t = d(Intiife)),Yi-UFE’nin bagimh
degisken oldugu durumda ise (P = Iniife, 7t = d(Iniife)) konarak 7 numarali denklem tahmin
edilmistir.

A(lniife) = 8, + 6, Intiife,., + 63 Inptrl (TL) -, + 0; Inptrl (TL) .-,
+0;In(y —y.) - 1+Z" "7, A (In tiife) ., Zm "oiA(Inptrl (TL) i+ (7A)

=0

Ziol o;A(Inptrl (TL)) - rl-Z o M A(n(y—y.)) . +e

A (Intiife) = 0+ 0, Iniife,., + @5 Inptrl (TL) =, + 6; Inptrl (TL) .-,
+0;In(y —y.) - 1+Zn "7.A(Iniife) - l-l-zm "oiA(lnptrl (TL)) i+ (7B)
ZMLO A (Inptrl (TL) “-I—Z ﬂAln(y Yn)) i+ &

ABD dolart ile ifade edilen petrol fiyatlarmnin etkisini incelemek i¢in denkleme doviz
kuru da eklenmistir:

A (Intiife) = 0, + 0, Intiife,, + 03 Inptrl ($) .-, + 67 Inptrl ($) -,
+05In (y —y.) -1 + (9 Inkur,, + ZH 7. A (Intiife) -, +

Yol A(nptrl($) i+ D" or Alptrl($)) i+

> A (In(y—y.) M+Zp '9.A(Inkur), .+ e,

(8A)
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A(Iniife) = 8, + 6, Iniife,, + 05 Inptrl ($) -, + 67 Inptrl ($) -,
+6:In (y—y.) -1 + 6, lnkurl A+ T A(Iniife) - +

> ol A(nptrl($) i+ D" o Alnptrl ($)) i +

> A (y—y.) “—i-z "9.A(Inkur), .+ e,

(8B)

4. Bulgular
4.1. Birim Kok Testleri

Veriler ikinci fark duragan olmadig: stirece NARDL tahmini yapilabildiginden verilerin
duraganlik derecesi iki farkli birim kok sinamast ile aragtirilmistir. ADF ve Kirtlmali birim kok
smamalarinin sonuglari Tablo 1°de raporlanmigtir?.

Tablo 1: ADF ve Kirilmah Birim Kok Testlerinin Sonuclar:

. ADF Kirilmah Kirilma Tarihi Sonug

Degiskenler
1 2 3 1 2 3

Intiife 4 a 405 0 a -8,65 1992: Q2 1(0)/1(1)
d(Intiife) 4 ¢ 234" 0 a 727 2003: Q1 I(1)
Iniife 4 a 3777 0 a 584" 2001: Q1 1(0)/1(1)
d(Iniife) 4 ¢ -197" 0 a 761" 2003: Q1 I(1)
Inptrl($) 2 b -2,30 0 a -3,73 2014: Q3 1(0)
d(Inptrl)($) I ¢ -674" 0 a -1024™ 2008: Q4 I(1)
Inptrl(TL) 3 a 404" 0 a -3,90 2014: Q3 1(0)
d(Inptrl)(TL) 5 ¢ 303" 0 a -9,60™ 2008: Q4 I(1)
Inkur 2 a -2,56 1 a -3.51 2006: Q3 1(0)
d(Inkur) I b 535" 0 a -925% 2001: Q2 I(1)
In(y-y, ) 9 ¢ 364" 0 a 851 2000: Q4 I(1)
d(In(y-y,)) 8 ¢ 298" 0 a -1051™ 1999: Q1 I(1)

Notlar: 1 baglikli siitun ADF testindeki gecikmeli terim sayisini gostermektedir. Gecikmeli terim sayis1 hata teriminin
i¢sel bagint1 icermemesini saglayacak sekilde belirlenmisgtir. 2 baglikli siitunda a, b ve ¢ sirasi ile ADF testi yapilirken
temel alinan denklemde sabit ve trendin oldugu, sadece sabitin oldugu, sabit ve trendin olmadigini ifade etmektedir.
3 baglikli siitunda ise *, **, *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde birim kok hipotezinin reddedildigini
ifade etmektedir.

Smama sonuglaria gore verilerden bazilari diizey duragan 1(0), bazilari ise birinci fark
duragandir I(1). Verilerin bazilart diizey duragan ve bazilari birinci fark duragan oldugu igin
NARDL tahmini gergeklestirilebilmektedir.

2 Tahminler yaptlmadan 6nce biitiin degiskenler mevsimsel etkilerden arindirilmistir.
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4.2. NARDL Tahmin Sonuclari

Tablo 2’de 7A ve 7B denklemlerinin tahmini diger bir deyisle Tiirk liras1 cinsinden
ham petrol fiyatlarindaki (ABD dolari cinsinden ham petrol fiyatt*TL/dolar kuru) degisimlerin
tiiketici ve tretici enflasyonu iizerindeki etkilerini incelemek icin olusturulan NARDL
modellerinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 2’nin ilk iki siitununda TL cinsinden
petrol fiyatlarindaki degisikligin tiiketici enflasyonu, son iki siitununda ise {iiretici enflasyonu
tizerindeki etkisini arastiran modelin tahmin sonuglari raporlanmaktadir.

NARDL tahminine 12 gecikmeli model ile baglanmis ve istatistiki olarak anlamli katkist
olmayan degiskenler modelden ¢ikarilarak tahminler tekrarlanmigtir®. Tablonun alt kisminda
tahminlerin hata terimlerinin ideal varsayimlar sagladigi goriilmektedir. Breusch-Godfrey
LM testi sonuglarina gore i¢sel baginti oldugu hipotezi reddedilebilmektedir. Breusch-Pagan-
Godfrey testi sonuglar1 ise de§isen varyans sorunu olmadigi hipotezini desteklemektedir.
Reset testi sonuclarina gére modeller dogru kurulmustur. CUSUM ve CUSUM Q testlerinin
sonuclarina gore tahmin edilen katsayilar kararhdir.

Tablo 2: NARDL Modeli Tahmin Sonuclar: (TL)

Bagimh Degisken: d(Intiife) Bagimh Degisken: d(Iniife)
Degisken Katsay1 Olasilik Degisken Katsay1 Olasihik
sabit terim 0,611™ (0,000) sabit terim 0,662 (0,000)
Intiife(-1) -0,181" (0,000) Iniife(-1) -0,188™" (0,000)
Inptrl*(-1) 0,049 (0,000) Inptrl*(-1) 0,033™ (0,045)
Inptrl(-1) -0,005 (0,610) Inptrl(-1) -0,038™ (0,019)
In(y-y,)(-1) 0,892 (0,000) In(y-y,) 1,290 (0,000)
Uzun Déneme Iliskin Esbiitiinlesme ve Asimetri Testi ve Katsayilarm Etkisi
Fo 17,68 Fo 21,64
W . 6,227 (0,000) W . 62,28 (0,000)
| DR— 0,27 | DR— 0,18
LPTRL_ 003 LPTRL_ -0,20
Lyvn 493 | D 6,86
Kisa Donem Katsayilari
d(Intiife)(-5) 0,387 (0,002) d(Iniife)(-12) 0,335 (0,003)
d(Intufe)(-9) 0,343 (0,003) d(Inptrl*)(-2) 0,100 (0,009)
d(Inptrl*)(-5) 0,035™ (0,031) d(Inptrl*)(-3) 0,089" (0,011)
d(Inptrl*)(-7) 0,029 0,074) d(Inptrl*)(-6) 0,104™ (0,002)
d(Inptrl)(-5) -0,078" (0,002) d(Inptrl*)(-11) 0,076 (0,029)
d(Inptrl)(-9) -0,035™ (0,046) d(Inptrl’)(-1) 0,105™ (0,002)

3 12 gecikmeli modelin tahminin hata teriminin i¢sel bagintr sorunu icermesi durumunda gecikmeli terim sayisi
artirlmigtir.
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Tablo 2 devam
d(In(y-y ))(-1) -0,664™ (0,000) d(Inptrl)(-4) 0,091™ (0,014)
d(In(y-y ))(-2) -0,541™ (0,000) d(Inptrl)(-12) -0,105™ (0,003)
d(In(y-y ))(3) -0,572 (0,000) d(In(y-y ))(-1) -0915™ (0,000)
d(In(y-y ))(-4) -0,225™ (0,0006) d(In(y-y ))(-2) -0,804" (0,000)
d(In(y-y ))(-6) -0,258" (0,004) d(In(y-y ))(-3) -0,892" (0,000)
d(In(y-y,))(-8) -0,211™ (0,008) d(In(y-y ))(-5) 0,664 (0,000)
d(In(y-y ))(-11) -0,231™ (0,039)
Tamsal Istatistikler

F,.(14) 0,687 (0,766) F,.(14) 1,904 (0,076)
Foor 1,587 (0,088) Foor 1,612 (0,072)
Fopser 1,324 (0,258) Fopser 4,109 (0,050)

Cusum Kararli Cusum Kararlt

Cusum Q Kararli Cusum Q Kararli

Not: *, ** #%% gragi ile %10, %5 ve %l istatistiksel acidan anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablonun ilk kisminda egbiitiinlesme vektoriindeki degiskenlerin katsay1 tahminleri
yer almaktadir. Orta kisimda asimetrik egbiitiinlesme testi (F, ) ve uzun donemde petrol
fiyatlarindaki degisim etkisinin asimetrik olup olmadigini1 sinamak icin yapilan Wald testi
(W) sonuglari yer almaktadir. L *, Ly "ve Ly sirast ile uzun dénemde petrol fiyat
artig1 ve diislisii ve cikti acigindaki degisikligin enflasyon orami iizerindeki etkisini gosteren

katsayilardir. Tablonun ticiincii kisminda kisa donem katsayilarina yer verilmistir*.

F, testi sonuglari 17,68 ve 21,64, Pesaran vd. (2001)’de yer alan iist sinir degerinden
biiyiik oldugundan tiiketici fiyatendeksi, petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif kismi ayristirmalar
toplamlart ile ¢ikti acig1 arasinda uzun donemde asimetrik esbiitiinlesme iliskisi olmadig:
hipotezi reddedilebilmektedir®. Bu degiskenler uzun déonemde birlikte hareket etmektedirler.
Wald testi sonuglarina gore uzun donemde TL cinsinden ifade edilen petrol fiyatlarindaki
degisikligin yurt ici fiyatlar tizerindeki etkisinin simetrik oldugu hipotezi reddedilebilmektedir.
Uluslararasi fiyat degisimlerinin yan1 sira doviz kuru etkisini de yansitacagindan bu tahminler
dikkatle yorumlanmalidir. TL cinsinden fiyatlardaki artigin nedeni uluslararasi piyasalarda
petrol fiyatlarindaki artig olabilecegi gibi yerli paranin deger kaybindan da kaynaklanabilir. TL
ile ifade edilen petrol fiyatlarinda %1°lik artig sirasi ile tiiketici ve iiretici fiyat endekslerinde
%0,27 ve %0,18’lik bir artisa neden olmaktadir. Tahmin sonuglarina goére uzun dénemde
petrol fiyatlarindaki diisiis tiiketici fiyat endeksinde degisiklige yol agmamakla birlikte tiretici
enflasyonunda diisiise sebep olmaktadir. Bu modellerde enflasyon iizerinde en biiyiik etkiyi
yaratan degisken cikti acigidir. Cikti acifinda %1°lik bir de8isim iiretici ve tiiketici fiyat
endeksinde sirasi ile %4,92 ve %6,86’lik bir degisime yol agmaktadir.

4 Yer kisitindan 6tiirti tahminde yer alan kisa donem katsayilarindan yalnizca istatistiksel agidan %1 ve %5 diizeyinde
anlamli olan katsayilar raporlanmistir.

5 Pesaran vd. (2001)’de sabitin yer aldig1 ve trendin olmadig1 durumda ii¢ agiklayict degisken icin %5 anlamlilik
diizeyinde alt ve iist sinir 3,23 ve 4,35’tir.
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Bu ¢aligsmada Tiirk liras1 cinsinden ham petrol fiyatlarindaki degisikligin yani sira ABD
dolar cinsinden ham petrol fiyatlarindaki degisikligin tiiketici ve iiretici enflasyonu iizerindeki
asimetrik etkileri de aragtirilmaktadir. Tablo 3’de 8A ve 8B denklemlerinin tahmini diger
bir deyisle ABD dolar1 cinsinden ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin tiiketici ve iretici
enflasyonu iizerindeki etkilerini incelemek i¢in olusturulan NARDL modellerinin tahmin
sonuglar1 yer almaktadir. Hata terimine iligkin testlerin sonuglar1 Tablo 3’iin alt kisminda
yer almaktadir. Test sonuglarina gore her iki modelin tahmininde i¢sel baginti ve degisen
varyans oldugu hipotezleri reddedilebilmektedir. Reset testi sonuclarina gére modeller dogru
kurulmustur. CUSUM ve CUSUMAQ testi ise tahmin edilen katsayilarin istikrarli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3: NARDL Modeli Tahmin Sonuclari ($)

Bagimh Degisken: d(Intiife) Bagimh Degisken: d(Iniife)
Degisken Katsay1 Olasihik Degisken Katsay1 Olasihik
sabit terim 1,011 (0,000) sabit terim 2426™ (0,000)
Intiife(-1) -0,266™" (0,000) Iniife(-1) -0,587 (0,000)
Inptrl*(-1) 0,056 (0,000) Inptrl*(-1) 0,100 (0,000)
Inptrl-(-1) -0,022™ 0,017) Inptrl-(-1) -0,027 (0,386)
In(y-y )(-1) 0,893 (0,000) In(y-y )(-1) 0,949 (0,000)
Inkur(-1) 0,079 (0,000) Inkur(-1) 0,263 (0,000)

Uzun Dineme Iliskin Esbiitiinlesme ve Asimetri Testi ve Katsayilarin Etkisi

| U 34,77 Fo 38,90

W e 121,07 (0,000) W, 8947 (0,000)
| D— 0,21 | DR— 0,17

| DR -0,08 | - -0,04

L(Y—Yn) 2,29 L(Y—Yn) 1,70

| . 335 Lo 1,61

Kisa Donem Katsayilar:

d(Intiife)(-1) -0,604" (0,000) d(Iniife)(-1) -0,524" (0,000)
d(Intiife)(-4) 0,497 (0,001) d(Iniife)(-4) 0,558 (0,000)
d(Intiife)(-8) 0418 (0,000) d(Inptrl*)(-1) 0,111 (0,002)
d(Intiife)(-9) 0427 (0,000) d(Inptrl*)(-2) 0,193 (0,000)
d(Inptrl*)(-5) -0,043™ (0,004) d(Inptrl*)(-4) -0,139" (0,000)
d(Inptrl*)(-8) 0,084 (0,000) d(Inptrl*)(-7) 0,0699 (0,000)
d(Inptrl)(-2) 0,035 (0,031) d(Inptrl*)(-8) 0,158 (0,000)
d(Inptrl)(-4) 0,033" 0,041) d(Inptrl*)(-10) 0,176™ (0,000)
d(Inptrl)(-5) 0,076 (0,000) d(Inptrl*)(-12) 0,062™ 0,047)
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Tablo 3 devam
d(Inptrl)(-9) -0,042" (0,005) d(Inptrl )(-2) 0,086 (0,038)
d(In(y-y ))(-1) -0,633™ (0,000) d(Inptrl)(-3) 0,174 (0,000)
d(In(y-y ))(-2) -0,385"" (0,000) d(Inptrl)(-4) 0,0929* (0,013)
d(In(y-y ))(-4) -0,282™ (0,004) d(Inptrl)(-11) 0,095™ (0,006)
d(In(y-y ))(-5) -0,348" (0,000) d(In(y-y ))(-1) -0,866™" (0,000)
d(In(y-y ))(-6) -0,304™ (0,000) d(In(y-y ))(-2) -0,702" (0,000)
d(In(y-y ))(-10) -0,197" (0,002) d(In(y-y ))(-4) -0,813™ (0,000)
d(In(y-y ))(-11) -0,245™ (0,000) d(In(y-y ))(-5) 1,159 (0,000)
d(Inkur)(-4) -0,096™" (0,002) d(In(y-y,))(-6) -0,715" (0,000)
d(Inkur)(-5) -0,118™ (0,000) d(In(y-y,))(-8) -0,623™ (0,000)
d(Inkur)(-9) -0,1712* (0,000) d(In(y-y ))(-9) -0,645™ (0,000)
d(Inkur)(-10) -0,133™ (0,000) d(In(y-y ))(-11)  0871"" (0,000)
d(Inkur)(-11) -0,105™" (0,000) d(Inkur)(-4) -0,393" (0,000)
d(Inkur)(-12) -0,069™ (0,001) d(Inkur)(-6) -0,235™ (0,000)
Tamsal Istatistikler

F,.(14) 2,187 (0,120) F,.(14) 0,672 (0,750)
Fopr 0,922 (0,608) Fopr 1,980 (0,044)
Fopser 0,136 (0,715) Fopser 1,212 (0,284)
Cusum Kararli Cusum Kararlt
Cusum Q Kararli Cusum Q Kararli

Not: *, ** **% giragi ile %10, %5 ve %1 istatistiksel agidan anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

F, testi sonuglarina gore hem tiiketici hem de liretici enflasyonu ile agiklayici degiskenler
arasinda uzun donemde egbiitiinlesme iligskisi olmadigi hipotezi reddedilebilmektedir.® Wald
testi sonuglari ise petrol fiyatlarindaki degisikligin uzun donemde tiiketici ve iiretici enflasyonu

tizerindeki etkisinin asimetrik oldugunu gostermektedir.

Uretici fiyat endeksine gore tiiketici fiyat endeksi ABD dolari cinsinden ham petrol
fiyatlarindaki degisimden daha fazla etkilenmektedir. ABD dolar1 cinsinden ham petrol
fiyatlarindaki %1°lik bir artig tiiketici fiyat endeksinde %0,21 bir artiga neden olurken, iiretici
fiyat endeksinde %0,17°lik bir artisa yol agmaktadir. Uzun donem katsay1 tahminleri petrol
fiyatlarindaki artiga kiyasla petrol fiyatlarindaki diigiisiin fiyatlar lizerindeki etkisinin daha az
oldugunu ya da olmadigin1 gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki %1°lik bir azalma tiiketici
fiyatlarinda %0,08’lik bir azalisa neden olmaktadir. Diger yandan Tablo 3’de de goriildiigii
gibi petrol fiyatlarindaki diisiisiin iiretici fiyat endeksindeki degisimleri aciklamada istatistiki
olarak anlamli bir katkist yoktur.

6 Pesaran vd. (2001)’de sabitin yer aldig1 ve trendin olmadig1 durumda dort aciklayici degisken icin %5 anlamlilik
diizeyinde alt ve tist sinir 2,86 ve 4,01°dir.
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Kur ve ¢ikti a¢ifinin tahmin edilen katsayilarinin isareti beklendigi gibidir. NARDL
tahmin sonuclarina gore nominal déviz kurundaki artis yani yerli paranin deger kaybetmesi
fiyat endekslerini artirmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisiklige gore kurda ve ¢ikt1 agigindaki
degisikligin TUFE iizerindeki etkisi daha fazladir. Kurdaki %1°lik artig (TL’nin deger kaybi)
tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksinde sirasi ile %2,29 ve %1,7°lik bir artisa yol
agmaktadir. Cikti agigindaki %1°lik bir artis TUFE’de %3,35 ve Yi-UFE de ise %1,61’lik bir
artisa neden olmaktadir.

Dort modelin tahmin sonuglari petrol fiyatlarinin enflasyon {izerindeki etkisinin
asimetrik oldugu hipotezini dogrulamaktadir. Petrol fiyatlarindaki artig fiyat diizeyini artirici
bir etkide bulunmaktadir. Artigla karsilagtirilinca petrol fiyatlarindaki azalma ya fiyatlar genel
diizeyini etkilememekte ya da diisiik diizeyde azalmaya neden olmaktadir. Cikt1 acig1 biitiin
modellerde enflasyon oranin1 gii¢lii bir sekilde etkilemektedir.

Petrol fiyatlarindaki %1°lik artisin {retici fiyatlarina gore tiiketici fiyatlarini1 daha fazla
etkilemesi direkt ve dolayli etkilerden kaynaklanabilir. Petrol fiyatlarindaki artis girdi maliyetini
artirarak iiretici fiyat endeksini etkiler. Talep artis1 oldugu siirece bu maliyet artiglar tiikketiciye
yansitilabilir. Petrol tirlinleri hem nihai tiiketim mali hem de iiretim girdisi oldugundan tiiketici
fiyatlarini ise hem direkt hem de dolayli olarak etkilemesi beklenir.

Petrol fiyatlarindaki artigin dort modelde de yurt i¢i enflasyonu artirmasi, azaligin ise
iki modelde etkili olmamasinin nedenlerinden biri Tiirkiye’de petrol talebinin fiyat ve gelir
esnekliginin diisiik olmas1 olabilir. Uygulamali calismalar Tiirkiye’de petrol talebinin esnek
olmadigini gostermektedir (Altinay, 2007; Goriis & Tiirkoz, 2016; Solak & Beskaya, 2013;
Catik & Delikbag, 2016).” Bunun yani sira asimetrik etkiler petrol tiriinlerinden alinan vergiler
ve petrol piyasasinin oligopolistik piyasa yapisindan kaynaklanabilir.

5. Sonug

Bu calismada uluslararasi piyasalarda petrol fiyatindaki degisimlerin yurt i¢i fiyatlar
tizerindeki asimetrik etkileri aragtirillmistir. Kullandigi petroliin ¢ok biiyiik oranini ithal eden
bir iilke olan Tiirkiye’de petrol fiyatlarindaki degisimlerin hem tiiketici hem de {iretici fiyatlart
tizerindeki etkisi incelenmisgtir.

Calismanin bulgulari Bacon (1991) tarafindan ortaya atilan roket ve tiiy etkisinin varligini
desteklemektedir. Tahmin sonuglari petrol fiyatlarindaki artigin TUFE ve Yi-UFE iizerindeki
etkisinin, petrol fiyatlarindaki diisiisiin etkisinden ¢ok daha fazla oldugunu diger bir deyisle
asimetrik geciskenligin oldugunu gostermistir. Ayn1 zamanda tahmin sonuclarina gore ham
petrol fiyatlarindaki artis Tiirkiye’de yurt i¢i fiyat diizeyini artirirken ham petrol fiyatlarindaki
diisiis yurt ici fiyatlar1 ya cok diisiik diizeyde azaltmakta ya da hi¢ etkilememektedir.

7 Altmay (2007)’de ARDL yontemi kullanilarak 1980-2005 donemi i¢in Tiirkiye’de ithal edilen ham petroliin kisa
ve uzun donemde gelir ve fiyat esneklikleri tahmin edilmistir. Uzun donemde gelir ve fiyat esneklikleri 0,61 ve
-0,18, kisa donemde ise sirast ile 0,64 ve 0.10 olarak tahmin edilmistir. Goriig & Tiirk6z (2016) hem uzun hem kisa
donemde petrol talebinin esnek olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. ABD dolari cinsinden kisi bagina petrol talebinin
yine dolar cinsinden fiyat ve gelir esnekligini uzun donemde sirasi ile -0,17 ve 0,51 bulmuslardir. Solak & Beskaya
(2013)’da Tiirkiye’de net petrol ithalatinin kisa ve uzun déonemde petrol fiyatlarindan etkilenmedigi gosterilmisgtir.
Petrol ithalatinin gelir esneklikleri uzun ve kisa donemde sirasi ile 0,67 ve 1,11 bulunmugtur. Catik & Delikbag
(2016) esbiitiinlesme yontemini kullandiklar1 caligmalarinda petrol fiyatlarinin petrol talebini etkilemedigi, sanayi
diizeyinde petrol talebinin gelir esnekliginin olmadigi sonucuna ulagmiglardir.
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Petrol fiyatlarinin asimetrik geciskenligi para politikasi, enerji, kamu maliyesi acisindan
onemli dersler icermektedir. Calismanin bulgulart Tiirkiye’de fiyat artiglarinin ¢ikti acigi,
doviz kuru ve petrol fiyatlarina bagli oldugunu gostermektedir. Bu baglamda para politikasi
uygulamalari ile yerli paranin deger kayb: sinirlandirilabilir. Talebi azaltict 6nlemlerle ¢ikt
acigini kontrol etmeye yonelik para politikalart uygulanabilir. Bununla birlikte fiyat artiglarinin
bir kisminin para politikasi ile kontrol edilemeyen digsal bir faktor olan petrol fiyatlarina bagl
oldugunu gostermigtir. Fiyat artiglarini kontrol altina almak i¢in bu ii¢ degiskenin ¢cok yakindan
izlenmesi ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin enflasyon iizerindeki etkisinin asimetrik
oldugunun dikkate alinmas gereklidir.

Tirkiye gibi enerji ithalatina bagimli bir iilkede cari islemler agig1 Tiirkiye’nin hem
petrol fiyatlarina hem de doviz kuru degisikligine karst kirilganligini artirmaktadir. Tiirkiye’de
ekonomik biiyiimenin saglanmasi i¢in artan enerji talebi, enerji ithalatini artirmaktadir. Bu
engelin agilabilmesi icin enerji tasarrufu saglayan politikalara yonelmek gereklidir. Firmalar
ve enerji politikast yapicilarinin alacaklari 6nlemlerle bu kirilganliklar azaltilabilir. Firmalar
tarafindan iiretim maliyetleri icinde petroliin oranint azaltmaya yonelik onlemler alinabilir.
Ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemeden petrol fiyatlarindaki gegiskenligi azaltmak icin
enerji etkin politikalar ve yenilenebilir enerji iiretimini tegvik eden politikalar uygulanmalidir.
Ayrica Tirkiye petrol kaynaklarina sahip olmamasma ragmen gecis bolgesinde olmanin
avantajlarindan yararlanabilir.

Katki Orani Beyam

Bu ¢aligmaya yazarlar esit oranda katkida bulunmugtur.

Cikar Catismasi Beyam

Calismanin herhangi bir kisi veya kurumla ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.

Kaynakca
Altinay, G. (2007). Short-run &long-run elasticities of import demand for crude oil in Turkey. Energy
Policy, 35(11), 5829- 5835.

Alvarez, L.J.,Hurtado, S., Sdnchez, I. & Thomas, C. (2011). The impact of oil price changes on Spanish
and euro area consumer price inflation. Economic Modelling, 28(1-2), 422-431.

Bacon, R. W. (1991). Rockets and feathers: The asymmetric speed of adjustment of U K. retail gasoline
prices to cost changes. Energy Economics, 13(3),211-218.

Barsky, R. B. & Kilian, L. (2004). Oil and the macroeconomy since the 1970s. Journal of Economic
Perspectives, 18(4), 115-134.

Berument, H. & Tasci, H. (2002). Inflationary effect of crude oil prices in Turkey. Physica A: Statistical
Mechanics and its Applications, 316(1-4), 568-580.

Blanchard, O. & Gali, J. (2007). The macroeconomic effects of oil shocks: Why are the 2000s so different
from the 1970s?. NBER Working Paper Series, No.13368.

Castro, C. & Jiménez-Rodriguez, R. (2017). Oil price pass-through along the price chain in the euro
area. Energy Economics, 64, 24-30.

Chen, S. S. (2009). Oil price pass-through into inflation. Energy Economics, 31(1), 126-133.

72



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, Cilt 18, Sayt 1, 2022, ss. 59-77
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 18, No. 1, 2022, pp. 59-77

Chou, K. W. & Tseng, Y. H. (2011). Pass-through of oil prices to CPI inflation in Taiwan. International
Research Journal of Finance and Economics, 69, 73-83.

Cunado, J. & De Gracia, F. P. (2005). Oil prices, economic activity and inflation: Evidence for some
Asian countries. The Quarterly Review of Economics and Finance, 45(1), 65-83.

Catik, A. N. & Onder, A. O. (2011). Inflationary effects of oil prices in Turkey: A regime-switching
approach. Emerging Markets Finance and Trade, 47(5), 125-140.

Catik, A. N. & Delikbas, E. (2016). Tiirkiye’de petrol, komiir ve dogal gaz talebinin fiyat ve gelir
esnekliklerinin tahmin edilmesi. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
25(1), 1-20.

Catik, A. N. & Karaguka, M. (2012). Oil pass-through to domestic prices in Turkey: Does the change in
inflation regime matter?. Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 25(2), 277-296.

Dedeoglu, D. & Kaya, H. (2014). Pass-through of oil prices to domestic prices: Evidence from an oil-
hungry but oil-poor emerging market. Economic Modelling, 43(2014), 67-74.

Dibooglu, S. & Kibritcioglu, A. (2004). Inflation, output growth, and stabilization in Turkey, 1980—
2002. Journal of Economics and Business, 56(1), 43-61.

EIGM-Enerji Isleri Genel Miidiirliigii (2018). Erigim Tarihi: 20.09.2020, https://www.eigm.gov tr/tr-TR/
Denge-Tablolari/Denge-Tablolari

Engle, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of the variance of
United Kingdom inflation. Econometrica, 50(4), 987-1007.

Engle, R. F. & Granger, C. W. J. (1987). Cointegration and error correction: Representation, estimation
and testing. Econometrica, 55(2), 251-276.

Erkus, S. & Karamelikli, H. (2016). Tiirkiye’de tiiketici fiyatlar1 ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin
asimetrik analizi. In Conference On Business And Economics IV (ECBE).

Goriig, M. §. & Tiirkoz, K. (2016). Tiirkiye’de petrol talebinin fiyat ve gelir esneklikleri: Ardl sinir testi
ve nedensellik analizi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 18(1), 31-54.

Hamilton, J. (1983). Oil & the macroeconomy since World War II. Journal of Political Economy, 91,
593-617.

ibrahim, M. H. (2015). Oil and food prices in Malaysia: A nonlinear Ardl analysis. Agricultural and Food
Economics, 3(1), 1-12.

Kibritcioglu, A. & Kibritcioglu, B. (1999). Ham petrol ve akaryakat {iriinii fiyat artiglarinin Turkiye’deki
enflasyonist etkileri. Hazine Miistesarlig1, Calisma Tebligi Serisi, No. 21.

LeBlanc, M. & Chinn, M. D. (2004). Do high oil prices presage inflation?. Business Economics. 39(2),
38-48.

Long, S. & Liang, J. (2018). Asymmetric and nonlinear pass-through of global crude oil price to China’s
PPI and CPI inflation. Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 31(1), 240-251.

Mork, K. A. (1989). Oil and the macroeconomy when prices go up and down: An extension of Hamilton’s
results. Journal of political Economy, 97(3), 740-744.

Meyer, J. & Von Cramon-Taubadel, S. (2002). Asymmetric price transmission: A survey (No. 723 2016-
48812).

Nusair, S. A. (2019). Oil price and inflation dynamics in the Gulf Cooperation Council
countries. Energy, 181,997-1011.

Ozata, E. (2019). Tiirkiye’de petrol fiyatlarindan enflasyona asimetrik ve dogrusal olmayan gegiskenlik.

Optimum: Journal of Economics & Management Sciences/Ekonomi ve Yonetim Bilimleri
Dergisi, 6(1), 17-32.

73



Anil AKCAGLAYAN, Sel¢uk GEMICIOGLU

Pesaran, M. H. & Shin, Y. (1999). An autoregressive distributed lag modelling approach to cointegration
analysis. In: Strom, S. (Ed.), Econometrics and economic theory in the 20th century: The Ragnar
Frisch Centennial symposium. Cambridge: Cambridge University Press.

Pesaran, M. H., Shin, Y. & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level
relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

Salisu, A. A.,Isah,K. O.,Oyewole, O.J. & Akanni, L. O.(2017). Modelling oil price-inflation nexus: The
role of asymmetries. Energy, 125, 97-106.

Sek, S. K. (2017). Impact of oil price changes on domestic price inflation at disaggregated levels: Evidence
from linear and nonlinear ARDL modeling. Energy, 130, 204-217.

Shin, Y., Yu, B. & Grrenwood-Nimmo, M. (2013). Modelling asymmetric cointegration and dynamic
multipliers in a nonlinear ardl framework. Erisim Tarihi: 15.08.2020, https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=1807745

Shitile, T. S. & Usman, N. (2020) Disaggregated inflation and asymmetric oil price pass-through in
Nigeria. International Journal of Energy Economics and Policy, 10(1), 255-264.

Solak O. & Begkaya A. (2013). Tiirkiye'nin net petrol ithalatinin fiyat ve gelir esneklikleri: ARDL
modelleme yaklagimu ile esbiitiinlesme analizi. Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi,
9(18), 19-30.

Widarjono, A. & Hakim, A. (2019). Asymmetric oil price pass-through to disaggregate consumer prices

in emerging market: Evidence from Indonesia. International Journal of Energy Economics and
Policy. 9(6), 310-317.

74



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f§letme Dergisi, Cilt 18, Sayt 1, 2022, ss. 59-77
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 18, No. 1, 2022, pp. 59-77

EXTENDED SUMMARY
Research Question & Purpose

This study examines the existence of a specific form of “rocket and feathers” effect that
is adapted to the relationship between oil prices and general price level in Turkey. According
to this effect, the increase in the general price levels as a result of the oil price hikes is expected
to be more influential than the initial oil price change in the very short term. A decrease in
oil prices, on the other hand, will reduce general price levels at a lower rate and in a longer
time. In Turkey, oil has an important portion within the primary energy demand with a 29.2%
share. The 88.1% of oil demand is met by exports, and oil prices have significant potential to
negatively influence the inflation rates and current accounts deficits. For these reasons, it is
crucial to investigate the presence of the “rocket and feather” effect in Turkey.

The aim of this study is to examine the asymmetric effects of the changes in the Brent
crude oil on the consumer and producer prices for the period 1998: Q1-2019: Q4. For this aim,
based on the augmented Phillips curve, the impact of oil price changes, both in terms of the
US dollar and Turkish Lira, on the consumer and producer prices are analyzed with NARDL
models. The findings of this study support the presence of asymmetric effects.

Literature Review

The first studies looking for the effects of oil price changes on inflation in Turkey show
limited evidence (Kibritcioglu & Kibritcioglu, 1999; Berument & Tasc1 2002). The papers that
employ a relatively new dataset, however, find a higher impact and show that oil prices have a
more significant influence on producer prices than the pass thorough of oil prices to consumer
prices (Dedeoglu & Kaya, 2014).

Besides these mentioned papers that explore linear impacts, there are a limited number
of studies that search for the existence of nonlinear effects. Erkus & Karamelikli (2016) and
Ozata (2019) use the NARDL method to examine the pass through of oil price changes to
general price levels. Their evidence supports asymmetric effects. Different than the previous
studies in the literature, this paper considers the effects of oil prices variations, both in terms
of the US dollars and Turkish Lira, on consumer and producer prices, and contributes to the
literature. In addition, the estimations with the most current data allow us to show the changes
in the latest situation of oil price pass through.

Methodology

This study employs quarterly data for the period 1998: Q1-2019: Q4. Apart from the
crude oil prices, the data is obtained from the Electronic Data Delivery System of the Central
Bank of Turkey. For the consumer and producer price indices, 2003=100 based CPI and PPI are
employed. The output gap is computed as the difference between the levels of gross domestic
product (GDP) and the trend value obtained by using the Hodrick-Prescott filter. The exchange
rate is determined as the value of one US dollar in Turkish Liras. Brent crude oil prices are
obtained from the US Energy Information Administration (www.eia.gov).

The following four NARDL models are employed to estimate the pass through of oil
price changes in terms of the Turkish Lira and the US dollars to the consumer and producer
prices:
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Table 1. NARDL Models
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In the above equations, cpi, ppi, oil, (y-y,), exc are consumer price index, producer
price index, oil prices, output gap, and exchange rates respectively. OLS is used to estimate
the NARDL models in Table 1. Autocorrelation and heteroskedasticity are not present in
these estimations. CUSUM tests show that the estimated coefficients are stable. In all these
four models, a long term cointegration relationship among the variables and asymmetric pass
through of oil prices are found.

Findings and Conclusion

The findings of this study support the presence of the rocket and feather effect first put
forth by Bacon (1991). The results indicate that the impact of oil price hikes on CPI and PPI
is much higher than the impact of oil price declines, in other words, there is asymmetric pass
through. Oil price rises affect CPI more than PPI. The findings also show that the rises in crude
oil prices increase domestic price level significantly in Turkey while the decline in oil prices
either influences domestic prices very limitedly or there is no influence at all.

This asymmetric pass through of oil prices has significant implications for monetary
policy, energy, and public policy. The findings of this study demonstrate that price level
increases in Turkey are linked with output gap, exchange rates, and oil prices. In this sense, it
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is possible to limit the value loss of local money with monetary policy applications. Monetary
policy tools that aim to control output gap with demand-reduction measures can be used.

In a country like Turkey that is dependent on energy exports, the current accounts deficit
increases the country’s vulnerability to both oil prices and exchange rate changes. It is possible
to reduce this vulnerability with the precautions taken by energy policymakers and firms. Firms
must take measures that decrease the role of oil within their production costs. Energy-efficient
measures and policies that support renewable energy production must be encouraged in order
to decrease the oil price transitivity without negatively affecting economic growth. In addition,
Turkey can benefit from being in the oil transition region although it does not have oil resources.
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