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Ham Petrol ve Benzin Fiyatlarinin Sanayi Uretimine
Etkisi: MS-VAR Modelleri ile Analizi

The Effects of Crude Qil Prices and Domestic Gasoline Prices on Industrial Production :

MS-VAR Analysis

Selin OZDEMIR!, Isil AKGUL'

OZET

Bu makalenin amaci, Turkiye icin ham petrol fiyatlari ve
benzin fiyatlarindaki ani degisimlerin sanayi Uretimine
etkisinin incelenerek literatiire katki yapmaktir. Analizler
2005:10-2014:02 dénemi icin degiskenlerin dogrusal olmayan
ozelliklerini yakalamakta basarili olan Markov Degisim
Vektor Otoregresif (MS-VAR) modelleri ile yapilmistir. LR
testi ile analiz doneminde iki rejim oldugu, ham petrol ve
benzin fiyatlarindaki degisimin sanayi Uretimine etkisinin bu

benzin fiyatlarinin sanayi Uretimine gecis etkisi oldugu ortaya
konulmustur.

Anahtar kelimeler: Ham petrol fiyatlari, Benzin fiyatlar,
Sanayi Uretim endeksi, MS-VAR Modeli, MS-ADF birim kok testi.

1. Giris

Ozellikle 1970li yillarda meydana gelen petrol
soklari, ardindan petrol fiyatlarindaki 6nemli dalga-
lanmalarin olusmasi, iktisatcilar ve politika yapicila-
rin petrol fiyatlari ve ekonomik faaliyetler arasindaki
iliskiye dikkatlerini yogunlastirmalarina yol agmistir.
Bunun temel nedeni, sanayilesmis veya gelismekte
olan ulke ayrimi yapilmaksizin, tim ekonomiler igin
ham petroliin en 6nemli enerji kaynaklarindan biri ol-
masidir. Onemli bir girdi olmasi nedeni ile ham petrol
fiyatlarinin seyri yakindan izlenmektedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen ani ve blyik
degismelerin, Ozellikle petrol ithal eden (Ulkelerde
fiyat artislarina yol actigi, fiyat artislarinin enflasyon
oranini arttirdigi ve ekonomik durgunluga yol actig
genel olarak kabul gérmektedir. Bunun sebebi ise
ham petrol fiyatlarinin Gretim asamasinda maliyet
unsuru olarak yer almasi ve firmalarin ortaya cikan
fiyat degisikliklerini maliyetlerin icine katip mark-up
olarak bilinen fiyat ayarlamasi yapmasidir. Bu da so-
nug olarak enflasyonist bir ortama neden olmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomik
blyukliklere oldugu kadar makroekonomik politi-
kalara da 6nemli etkisinin oldugu siklikla ifade edil-
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mektedir. Bu etkiyi dikkatle izleyen kurumlardan biri
de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) dir.
Tukettigi petroliin %93'lin{ ithalat yoluyla karsilayan
Turkiye icin ham petrol fiyatlarindaki degisim, 2005
yllindan itibaren enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulanmasi nedeni ile daha da 6nem kazanmistir.
Petrol fiyatlarinda 6ngoriilemeyen salinimlarin olma-
si, enflasyon hedefine ulasilabilirlik acisindan petrol
fiyatlarini Gnemli bir risk unsuru haline getirmektedir.

Yukarida anlatilanlar dogrultusunda bu makalede,
ham petrol ve benzin fiyatlarindaki ani artiglarin sa-
nayi Uretimine etkisinin olup olmadiginin, firmalarin
mark-up fiyatlama yapip yapmadiginin, bu fiyat artis-
larinin rejim degisikliklerine yol agip agmadiginin ve
etkisi varsa ne sekilde etkilediginin ortaya cikarilmasi
amaclanmistir. Calismada ham petrol fiyatlarinin yani
sira yurtici benzin fiyatlarinin da sanayi Gretimine et-
kisi arastiriimistir. Petrol ve benzin fiyatlarinin ayri ayr
analiz edilmesinin nedeni, benzin fiyatlarinin direkt
ve endirekt vergi sebebiyle diinya ham petrol fiyatla-
rindan ayri fiyatlandirilmasidir. Bu farkhlik nedeni ile
yurtici benzin ve benzeri petrol Urlnlerini kullanan
sanayi dallarinin benzin fiyatlarindaki ani degisiklik-
lerden nasil etkilendiginin gorilmesi amaclanmistir.
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Calismanin sonuglari ayni zamanda petrol ve ben-
zin fiyat artislarinin sanayi kesimine endirekt etkisinin
belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Fiyat artiglarinin
sanayi kesiminde nihai fiyatlara yansitilmasi duru-
munda Urin fiyat artisi yolu ile genel fiyat diizeyinde
artisa (endirekt etki) neden olacaktir. Bu da enflasyon
hedeflemesi programi uygulayan bir tlkenin enflas-
yon hedeflerine olumsuz katki yapacaktir.

Yazinda petrol fiyatlarinin GSYIH, enflasyon, sana-
yi Uretimi gibi makroekonomik buyukltkler ile iligkisi-
ni ABD ve gelismis Ulkeler icin inceleyen calismalara
sik rastlanilmakla birlikte, bu iliskiyi gelismekte olan
tlkeler icin inceleyen calisma sayisi azdir. Ozellikle
hem gelismekte olan, hem de petrol ithalatcisi olan
Turkiye icin yapilan ¢alisma sayisi cok daha azdir. Ay-
rica Turkiye icin yapilan calismalarin tiimiinde petrol
ve benzin fiyatlari ile sanayi Uretimi arasindaki iliski-
nin dogrusallik varsayimi altinda incelendigi goril-
mektedir. Bu agidan ele alindiginda, Tirkiye'de petrol
ve benzin fiyatlarinin sanayi Gretimine etkisinin orta-
ya konulmasi ve aralarindaki iliskinin dogrusal olup
olmadiginin incelenmesi, gelismekte olan ve petrol
Ureticisi olan Ulkeler agisindan ayrica dnem tasimak-
tadir.

Galismanin icerigi soyledir: Girig bolimdni izle-
yen ikinci bolimde petrol, benzin fiyatlari ve sanayi
Uretimi ile ilgili yazin taramasi yapilmakta, Gcilincu
bolimde rejim degisim modellerinden Markov Degi-
sim Vektor Otoregresif (MS-VAR) modeli anlatiimak-
tadir. D6rdlncli bolim, tahmin edilen modellerin ve
etki tepki fonksiyonlarinin analiz edilmesi ile 6ngori
sonuclarinin incelenmesini iceren uygulama bolima-
dir. Calisma, genel degerlendirme ile son bulmakta-
dir.

2. Yazin Taramasi

Petrol fiyat soklarinin sanayi tretimi tizerine etkisi-
ni her donem dikkat ¢ceken konu basliklarindan olmus
ve bu amacla gesitli Ulkeler icin calismalar yapilmis-
tir. Mork ve Olson (1994), Amerika, Kanada, Japonya,
Almanya, Fransa, ingiltere ve Norvec'i kapsayan calis-
mada Norveg disindaki Ulkeler icin petrol fiyat artisi
ile cikti arasinda negatif ve dnemli bir iliski oldugunu,
ancak petrol fiyatlarinin diislisinin istatistiksel an-
lamli bir katkisinin olmadigini bulmuslardir. Cuado
ve Pérez de Gracia (2003), 14 Avrupa Ulkesi icin petrol
fiyat soklarinin endistri Uretimi ve tiketici fiyat en-
dekslerine etkisini analiz ettikleri calismada, yapisal
kirlmaya izin veren estimlesme testi uygulamiglar
ve olasi dogrusal olmayan iliskiyi dikkate almak icin
petrol fiyat verisine farkli dontsimler yapmislardir.
Petrol fiyatlarinin enflasyona surekli etkisinin oldugu-
nu ve Uretim blylme oranlarina kisa donemli fakat

asimetrik etkisinin oldugunu, ayrica tlkelerin bu sok-
lara cevaplarinda da anlamli farklilik oldugunu ortaya
koymuslardir. Hamilton ve Herrara (2004), VAR analizi
sonucunda, kapasite kullaniminin, petrol fiyat sokla-
rina 1. ve 2. yilda pozitif tepki verirken 3. yildan sonra
negatif tepki verdigini bulmuslar; boylece kapasite
kullanimini azalttigini, bunun da toplam endistriyel
ciktida diistise yol acacadi seklinde yorumlamislardir.
Reyes ve Quiros (2005), Amerika icin Markov rejim de-
gisim modeli ile yaptiklari analizde petrol fiyat artisi-
nin endustriyel ¢iktiya etkisinin negatif ve istatistiksel
anlamli oldugu bulgusuna ulasmislardir. Cufado ve
Pérez de Gracia (2005), Asya Ulkelerinde petrol fiyati
ile endustriyel Gretim arasinda uzun dénemli estim-
lesme olmadigini, kisa dénemde de etkisinin sinirli ol-
dugunu, ayrica petrol fiyat soklarinin, ¢iktinin Granger
nedeni oldugunu ortaya koymugslardir. Blanchard ve
Gali (2007), Amerika, Fransa, Almanya, ingiltere, ital-
ya ve Japonya icin yapisal VAR analizi ile petrol fiyat
degismelerinin makroekonomik degiskenlere etkisini
analiz etmislerdir. Bulgular ¢ikti ve istihdam icin tah-
min edilen tepkinin zamanla zayifladigini gostermis-
tir. Zhang (2008), 1957-2006 donemi icin petrol fiyat
soku ile Japon endustriyel Uretimi arasindaki iliskiyi
arastirmis ve aralarinda dogrusal olmayan bir iliskinin
ortaya ciktigi sonucuna varmistir. Jiménez-Rodriguez
(2008), 6 OECD {ilkesi icin petrol fiyat soklarinin trin
ciktisina etkisini VAR modeli kullanarak analiz etmis
ve petrol fiyat soklarinin ABD ve ingiltere icin ayni ol-
dugunu bulmuglardir. Jiménez-Rodriguez ve Sanchez
(2005), yaptiklari analiz sonucunda Japonya'da pet-
rol fiyat soklarinin endistriyel Gretimde azalmaya ve
enflasyonda artisa yol actigini ve aralarindaki iliskinin
dogrusal olmadigini ortaya koymuslardir. Fukunaga,
Hirakata ve Sudo (2010), VAR modeli ile petrol fiyatin-
daki degisimlerin enddstriyel Gretimin her bir bilesi-
mine etkisini arastirmis ve petrol fiyat degismelerinin
etkilerinin endustrinin 6zelliklerine gore degistigini
soylemisleridir. Herrera, Lagalo ve Wada (2011), ABD
icin petrol fiyat soklarinin endustriyel Gretim ve sek-
torel bilesenlerine etkisi arastirmislar, reel petrol fiyat
soklarina endustrinin tepkisinin asimetrik oldugunu
ortaya koymuslardir. Sektorlerin ayristinldigi durum-
da, 6zellikle enerji-yogun Uretim yapan enddstrilerde
asimetri icin giicli destek bulmusglardir. Kilian ve Vig-
fusson (2011) Amerika igin petrol fiyat soklarinin ¢ik-
tiya gecisinde asimetri etkisi oldugunu destekleyen
bulgulara ulagmislardir. Ashley ve Tsang (2013) net
petrol ithalatcisi olan 6 Ulke icin petrol fiyatlarindaki
degismenin cikti blylimesine etkisini zaman serilerini
frekanslarina gore ayristirmislar ve petrol fiyat degis-
melerinin 4 yildan daha sirekli olmasi durumunda
gelecek cikti biiyimesine blyilk ve istatistiksel an-
lamli etkisi oldugunu, 4 yildan az ama 1 yildan daha
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uzun degisikliklerin ise ¢ikti biytimesine anlaml etki-
sinin olmadigini ortaya koymuglardir. 1 yildan az, ge-
cici dalgalanma durumunda ise biyik ve istatistiksel
anlamli etkisi sonucuna varmislardir.

Turkiye icin petrol fiyatlarinin cesitli makroekono-
mik degiskenler Gzerindeki etkisini arastiran ¢alisma-
larin oldugu ancak bunlarin daha cok enflasyon ve
blylimeile ilgili oldugu gorilmustir. Bu calismalarda
da genel olarak nedensellik, VAR analizi ve estim-
lesme analizinden yararlanildigr gérilmdastdr. Sonug
olarak calismalarda petrol fiyatlari ile ekonomik faa-
liyet arasindaki iliskinin dogrusal oldugu varsayilarak
petrol etkisinin arastirldigr gortlmektedir.

Alper ve Torul (2008), diinya petrol fiyatlarindaki
degismelerin imalat sanayi alt sektorlerine etkisini
VAR modeliile analiz ederek ne ham petrol ne de pet-
rol Urlin fiyatlarindaki artigin Tiirkiye'de toplam tretim
blylmesini engellemedigini; ancak petrol riln fiyat
artislarinin odun ve odun urdnleri, plastik trdnler gibi
birkag alt sektorde Gretim blylUmesini engelledigini
bulmuslardir. Eksi, izgi ve Sentiirk (2011), ham petrol
fiyatlari ve endustriyel Gretim arasinda nedensellik
iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir. Yaylali ve Lebe
(2012), ham petrol fiyati, sanayi Gretim endeksi, ban-
kalar arasi faiz orani, enflasyon orani ve para arzi ara-
sindaki iliskiyi VAR modeli ile incelemisler, sanayi tre-
tim endeksinin, petrol fiyat artisindan gelen soklara
2., 5. ve 7. donemde pozitif tepki verdigi bulgusuna
ulagmislardir. Barisik ve Yayar (2012) petrol fiyatlari,
doviz kuru, ihracat gibi dissal faktorlerin, kamu harca-
masi, tiketim harcamasi, ithalat gibi i¢csel faktorlerin
sanayi Uretim endeksini etkiledigini VAR analizi ile or-
taya koymuslardir.

Yukarida da deginildigi tizere, Tirkiye icin yapilan
calismalar incelendiginde olasi dogrusal olmayan
yapinin ihmal edildigi, degiskenlerin aralarindaki
iliskinin farkli rejimler icin incelenmedigi ve 6ngori
yapilmadigi goriilmektedir. Bu ¢alisma, ham petrol fi-
yatlari ve benzin fiyatlarinin sanayi tretim endeksine
etkisinin dogrusal olmayan MS-VAR modeli ile model-
lenmesi, farkli rejimler icin etki tepki fonksiyonlarinin
incelenmesi ve 6ngorl yapilmasi bakimindan diger
cahismalardan 6nemli derecede farklilagsmaktadir.

3. MS-VAR Modeli

Son yillarda ekonomik ve finansal zaman serisi
analizlerinde rejim degisim tipi dogrusal olmayan
modeller siklikla kullanilmaya baslanmistir. Zaman
serileri icin Markov rejim degisim modelleri Hamilton
(1988) ve Hamilton (1989) calismalari ile tanitilmis,
temel katki ise, Krolzig (1997) tarafindan yapilmistir.
Krolzig calismasinda MS-VAR modellerini siniflandi-
rarak genisletmistir. Daha sonra Krolzig (1998, 2000,

2001, 2006) calismalari ile de anilan modelleri dina-
mik cok degiskenli sistemlere uyarlamistir. Krolzig
(2006:2) MS-VAR modelini

yt:V(St)+‘4l(sz)ytfl+"'+Ap(sz)yt—p+ur’ t t

u, /s, ~ NID(0,>(s,)) (1

seklinde yapmis ve modelde yer alan v(s,),

A (s, )+...+4,(s,) ve Y (s,) parametrelerinin 5
rejimine bagimhhgin,

v, egers, =1,

V(St ) =
v, egers, =M. 2)
olarak gostermistir. Genellestirilmis etki tepki ana-
lizi cercevesinde h periyodunda degiskenlere uygu-
lanan soklara sistemin verdigi tepki asagida verilmis-
tir.

ETVU (h) = EI:th |§t’ut;vu;Yt—l:|

3)

Esitlikte yer alan Vu, t zamanindaki soku goster-
mektedir. Rejim degisimlerine olan genellestirilmis
etki tepki ise,

ET, (h)=E[ 3.,

é: +v§’ut;Yz—l:|_E|:yt+h

&uiY
(4)

seklinde tanimlanmaktadir. Burada V¢&, ; zama-
nindaki rejim degisimini ifade etmektedir. Krolzig

(2006:7) rejime bagli olmayan otoregresif dinamiklere
sahip MS-VAR modellerinde etki tepki fonksiyonlarini

V= (yf,s--wy;fpn) iken MS(M)-VAR(1) modeliicin,

Vi =H§t+Ayt—l+ut (5)

ile gostermistir. Modelde {u, &, Y,,l} ‘e kosullu ola-
rak, Y.i'nin beklenen degeri V., :H;H,‘, A,
seklindeyken, ¢ "nin kosullu beklentisiise &, = F'g
seklindedir. Rejimdeki kaymalarin etkileri, ¢+ aninda
rejimdeki bir degismeye y, , ‘nin bir tepkisi olarak 6l-
cllebilir. Bu durumda,

ET,.(h)= J(Zh: A"HF”"]V&
P (6)

etki Burada
J(I;0...0)7=i"®1,, j birim matrisin J 'inci siitu-
nu olmak Uzere (Kpr boyutlu bir matristir. Krol-
zig (2006:6) rejime bagh otoregresif dinamik MSA(M)-
VAR(1) modelinin gosterimini,

tepki fonksiyonunu tanimlar.
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yl :A(gt)yt—l +ut’
S =F  +v,. (7)

ile yapmigtir. Modelde u, ~ NID(0,X) ve v, bir

martingale fark dizisidir ve y, =Zzl§i,y, oldugun-
dan y,,, 'nin kosullu beklentisi,

M
yrbgt:| = ZE.:githHh
i=1

Ely,, & = (1, ® L) E 1] =

seklindedir. Etki tepkiler ise,

ET,, (h)=(1), ® I, )II" (& ®Vu),

ETy ()=, @ L) (VE @) (9)
ile gosterilir.

Hamilton (1989) MS-VAR modelinin tahmin edil-
mesi icin iki basamakli bir algoritma tanitmustir. ilk
basamakta g6zlemlenmemis rejimlerin bilesik olasilik
yogunluklari da dahil olmak tizere ana kiitle paramet-
releri tahmin edilmektedir. ikinci asamada ise dogru-
sal olmayan filtreleme ve dizlestirmeler kullanilarak
go6zlemlenmemis rejimler hakkinda ¢ikarsamada bu-
lunulmaktadir.

Hamilton modeli parametrelerinin tahmin sireci,
log-olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmesi ile
tahmin edilen parametrelerin kullanilarak gézlenme-
mis rejim degiskeni s, icin filtrelenmis ve diizlestiril-
mis olasiliklari bulmaya dayanir. Tahmin edilen para-
metre sayisinin ¢cok olmasi durumunda da Dempster,
Laird ve Rubin (1977) tarafindan tanitilan Beklenti
Maksimizasyonu (EM) algoritmasinin kullanilmasi
onerilmektedir.

4, Uygulama

Cahismada, 2005:10 to 2014:02 dénemi icin Fede-
ral Reserve Bank of St Louis veri dagitim sitesinden
alinan ham petrol fiyatlari (Brent-$/barrel) ( PET),
OPET'ten alinan benzin fiyatlari ($/barrel) (BEN ) ve
TUiK'ten alinan sanayi tretim endeksi ( SUE ) verile-
ri kullanilmustir. Serilere varyansta duragan olmama
problemine karsi logaritmik dénusim yapilmistir.
Daha sonra duraganliklar incelenmis ve duragan ol-
madiklari gorilen serilerin farki alinmistir. TCMB'nin
2006 yilindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi po-
litikasi uygulamaya baglamasi nedeniyle 2006 yilinin
analizde baslangic yili olarak secilmesi distnilmds,
ancak veri kaybini 6nlemek amaci ile 2005:10 tarihi
secilmistir. Analize serilere ait bazi istatistiklerin he-
saplanmasi ve duraganhgin test edilmesi ile baslan-
mis, elde edilen sonuclar Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Serilerin bazi tanimsal istatistikleri

ALSUE ALPET  ALBEN
Standart Sapma 11.68 1.77 0.76
Egiklik (SK) -0.12 -0.06 0.28
Basiklik (K) 2.78 1.76 1.66
Jarque-Bera (JB) 0.46 6.51 8.87

-6.45 -6.28 -7.14
MS-ADF (0.01) (0.02) (0.00)

*%5 istatiksel anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 1'de JB test istatistigi sonuglarina goére
ALSUE serisi normal dagilirken ALPET ve ALBEN
serilerinin normal dagilmadigi goértlmektedir. Serile-
rin duraganliklari incelenirken Hall, Psaradakis ve Sola
(1999) tarafindan ortaya konulan MS-ADF birim kdk
testinden yararlanilmis, test sonuglarina gore logarit-
mik fark serilerinin timinin duragan oldugu ortaya
konulmustur. Ardindan model seciminin ilk asamasi
olan modellerin rejim sayisini belirlemek amaci ile LR
testi uygulanmis, dogrusal VAR modeli, 2 rejimli MS-
VAR modeline kars, 2 rejimli MS-VAR modeli, 3 rejimli
MS-VAR modeline karsi sinanmis sonuclar Tablo 2'de
verilmistir.

Tablo 2: LR test sonugclari

LR Testi Sonuglari

Onsav ALSUE — ALPET ALSUE — ALBEN
Ho:Dogrusal % *

VAR 34.12 37.41

Ha:iki Rejimli

MSVAR (0.02) (0.02)

Ho:iki Rejimli

MS-VAR 413 453

Ha:Ug Rejimli

MS-VAR (0.45) (0.51)

*%5 istatiksel anlamlilik diizeyini géstermektedir.

ilk basamakta dogrusal VAR modeli, iki rejim-
li MS-VAR modeli alternatifine karsi test edilmis ve
dogrusal VAR modelinin dogru oldugunu ifade eden
Ho hipotezi reddedilmistir. ikinci basamakta ise iki
rejimli MS-VAR modeli U¢ rejimli MS-VAR modeli al-
ternatifine karsi test edilmis ve iki rejimli MS-VAR
modelinin dogru oldugunu ifade eden Ho hipotezi
reddedilememis ve iki rejimin varhgi ortaya konul-
mustur. Calismada rejim 1 kriz dénemini, rejim 2 bi-
yime donemini agiklamaktadir. Daha sonra Schwarz
bilgi kriteri (SC) ile gecikme uzunluklari belirlenmis,
ALSUE — ALPET Ve ALSUE —ALBEN igin MSIH(2)-
VAR(7) modelinin uygun oldugu sonucuna varilmistir.
ALSUE — ALPET igin tahmin edilen model Tablo 3'te
verilmistir.
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Tablo 3: ALSUE — ALPET icin MSIH(2)-VAR(7) modeli

ALSUE ALPET
Sabit(Rej.1) o o0
Sabit(Rej.2) ?d%; (g'g;‘*
ALSUE, , Cobor (040
ALSUE, , (390 (159
LSUE (2507 cion
ALSUE, . 039 (190
ALSUE, 627y (156
ALSUE, 015 o
ALSUE, 1oy (153
ALPET,. (322 (076
ALPET,., (343 020
ALPET, , (153 120
ALPET., (1,95 2
ALPET, 023 (024
ALPET, , (055 i)
ALPET., re) ©15
Standart Hata (Rej.1) 0.038 0.097
Standart Hata (Rej.2) 0.065 0.031
Vector pi’;:&gtea”(z‘” : 90.443 Chi(68)=90.531
Vector normality test: Chi(4) 3.9030 Chi(4)=9.48
Vector hetero test: Chi(84) 100.3678 Chi 84=101.87
LR linearity test: Chi(5) 18.36 DAVIES=[0.0420] *

Gegis olasiliklari Rejim 1 Rejim 2 Gozlem sayisi Siire

Rejim 1 0.76 0.24 45.7 4.21

Rejim 2 0.22 0.78 48.3 4.58

*9%5 istatiksel anlamlilik duizeyini gostermektedir.

Modelin tahmini sonrasinda vektor portmanto,
vektor normallik ve vektor farkli yayilim testleri yapil-
mis ve model artiklarinin; normal dagihma sahip, oto-
korelasyonsuz ve esit yayihmli oldugu ortaya konmus-
tur. VAR temelli modellerde genel olarak parametre-
lerin istatistiksel anlamlilig, isaretleri, blyUklGginin
dikkate alinmamaktadir. Krolzig (1998)'de katsayilarin
istatistiksel anlamliligi ve isaretlerinin yorumlanmasi-

nin gereksiz oldugunu vurgulamistir. Ancak katsayila-
rinin isaretlerinin iliskinin yond, istatistiksel Gnemi ve
blytkliklerinin yon gosterici olacagi goriisi ile baz
noktalara deginilmesinin yararli oldugu dustinulerek
bilgi verilmistir. Katsayilar incelendiginde ALPET
'deki degismelerin ALSUE 'ye etkisinin 1 ve 2. dénem-
lerde negatif ve istatistiksel anlamli oldugu; 3 ve 4. d6-
nemlerde pozitif ve istatistiksel anlamli oldugu; 5 ve 6.
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donemlerde istatistiksel anlamsiz oldugu; 7. donem-
de negatif ve istatistiksel anlaml oldugu gorilmekte-
dir. Negatif yonli etki, petrol fiyatlarindaki degismeye
sanayinin ilk 2 ayda uyum saglayamadigini ve azalma
yoninde tepki verdigini gostermektedir. Ancak 3.
dénemden itibaren etkinin yoni pozitif olmaktadir.
Bu da gecikme etkisi ile sanayi Uretiminde mark-up
fiyatlamasi uyguladiginin bir gdstergesi olarak kabul
edilebilir. Modelin standart hatalar incelendiginde
kriz dénemi olan rejim 1'de ALPET 'in oynakhiginin,

ALSUE e gore daha fazla, ancak buyiime donemi

olan rejim 2'de ALSUE i oynakhgindan daha fazla
oldugu gorilmektedir. Gegis olasiliklari incelendigin-
de Rejim 1'de iken ertesi donem ayni rejimde kalma
olasihginin 0.76, rejim 2'de iken ertesi donem ayni

rejimde kalma olasihigi, 0.78 rejim 1'de iken ertesi do-
nem Rejim 2'ye gecme olasiligi 0.24, rejim 2'de iken
ertesi donem rejim 1’e ge¢me olasihdi 0.22'dir. Bulgu-
lar kriz ve buyime rejimlerinde kalma olasiliklarinin
benzer oldugunu gostermektedir. Rejimler arasindaki
gecis olasiliklar da yaklasik aynidir. Rejim goézlem sa-
yilari ve ortalama sure her iki rejiminde esit agirlikta
oldugunu desteklemektedir. Kriz de kalma siiresi 4.21
ay, bliyiime rejiminde kalma siresi 4.58 aydir. Burada
ortalama siirelerin 4 ay arasinda olmasi, evre sayisini
cogaltmaktadir. Evre sayisinin coklugu, hizl gegislerin
oldugunu, bir rejimde kalma stiresinin kisa oldugunu
gostermektedir. Tahmin edilen modelin katsayilari ve
gegcis olasiliklari incelendikten sonra rejim gegis grafi-
gi Sekil 1'de verilmistir.
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sekil 1: ALSUE — ALPET icin rejim grafigi

Grafikler bir arada ele alindiginda; petroldeki ylk-
sek oynakliklarin kriz rejimi, diisiik oynakhgin ise b-
yime rejimi tarafindan yakalandigi gorilmektedir.
Sanayi agisindan bakildiginda da sanayi Uretiminde
disusleri kapsayan 1. rejim kriz, artiglari kapsayan 2.
rejim blylme rejimine karsi gelmektedir. Bu durum
kriz rejiminde, krizin petrol fiyatlarindan kaynaklan-
masi nedeniyle petrol fiyatlarinin oynakhginin fazla,

ikinci rejimde petrol fiyatlarinin oynakliginin distu-
gind ortaya koymaktadir. Petrol fiyatlarinin oynakli-
g1 diserken, kriz rejiminden biyime rejimine gecen
ekonomide Uretim artmakta, bu sebeple sanayi lre-
timinin oynakhgi artmaktadir. Rejim grafikleri ince-
lendikten sonra ALSUE — ALBEN icin tahmin edilen
model Tablo 4'te verilmistir.
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Tablo 4: ALSUE — ALBEN icin MSIH(2)-VAR(7) modeli

SUE PET
SabitRei1) (on (07
Sabit(Rej.2) o0y @on-
ALSUE, iyt s
ALSUE, (048) 006
ALSUE, , (3 50y (146
ALSUE, (570 0104
ALSUE, (oot (130
ALSUE, (05%) (029
ALSUE, 530 051
ALBEN, 20 031
ALBEN,., 531 Qs
ALBEN,, (5.20) 249"
ALBEN.., (150 ci3
ALBEN, (439 129
ALBEN . 022 (200
ALBEN, (2.37 3%
Standart Hata (Rej.1) 0.014 0.040
Standart Hata (Rej.2) 0.081 0.022
Vector portmanteau(24): chi(68) 90.318 Chi(68)=90.531
Vector normality test: Chi(4) 3.364 Chi(4)=9.48
Vector hetero test: Chi(84) 88.69 Chi(80)=101.979
LR linearity test: Chi(5) 30.18 Davies(0.0004)**
Gegis olasiliklar Rejim 1 Rejim 2 Gozlem sayisi Siire
Rejim 1 0.52 0.48 33.6 2.06
Rejim 2 0.27 0.73 60.4 3.72

*%5 istatiksel anlamlilik dlizeyini gostermektedir
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Bu modelin tahmini sonrasinda da vektor portman-
to, vektor normallik ve vektor farkli yayilim testleri yapil-
mis ve model artiklarinin; normal dagihma sahip, oto-
korelasyonsuz ve esit yayilliml oldugu ortaya konulmus-
tur. Tablo 4'te verilen katsayilar incelendiginde benzin
fiyatlarindaki degismelerin ALSUE 'ye 1. dénemden
baslamak tizere 5 donem boyunca pozitif ve istatistik-
sel anlamli etkisinin oldugu, sadece 7. donemde negatif
yonli ve dnemli etkisi oldugunu gorilmektedir. Bu so-
nug¢ sanayinin benzin fiyatlarindaki degisiklige hemen
mark-up fiyatlamasi yaparak tepki verdigini, ancak 7.
doénemde Uretimde bir daralma basladigini gostermek-
tedir. Bu sonug ile firmalarin mark-up fiyatlamasi uygu-
lamasi nedeni ile benzin fiyatlarindaki ani artislarinin
ALSUE {izerinde azaltici bir etkisinin olmadig, hatta
tam tersi pozitif yonli iliski oldugu ortaya ¢cikmistir. Mo-
delin standart hatalari ALBEN 'in rejim 1'de oynakligi-
nin, ALSUE 'nin oynakligina gére daha fazla oldugunu,
2. rejimde ise ALSUE 'nin oynakhginin, ALBEN 'nin
4 kati oldugunu ortaya koymaktadir. Gegis olasiliklari
incelendiginde rejim 1'de iken ertesi dénem ayni rejim-

100

075 ¢

oso H*

oz2s

de kalma olasiliginin 0.52, rejim 2'de iken ertesi donem
ayni rejimde kalma olasiliginin 0.73, rejim 1'de iken er-
tesi donem rejim 2'ye ge¢cme olasiliginin 0.48, rejim 2'de
iken ertesi donem rejim 1'e ge¢me olasiliginin 0.27 ol-
dugu gorilmektedir. Bulgular biylime rejiminde kalma
olasihiginin daha yuksek oldugunu géstermektedir. Ay-
rica kriz rejiminden blyime rejimine gegis olasiligr da
oldukca ylksektir. Bliylime rejiminde kalma olasihginin
yiksek olmasi, bu rejimin kararliligini géstermektedir.
Rejim gozlem sayilari ve ortalama sire rejim 2'nin daha
hakim oldugunu gostermektedir. Kriz rejiminde kalma
siiresi 2.06 ay, blytume rejiminde kalma siiresi 3.72 ay-
dir. Burada sirelerin krizde 2 ay, biylimede yaklasik 4 ay
olmasi, rejim evre sayisinin 2 rejimde farkli olmasina ne-
den olmaktadir. Kriz rejiminde bulundugu sirada ortala-
ma 2 ay gibi bir stirede, hizla mark-up fiyatlamasi yapa-
rak blylUme rejimine gecis yapmaktadir. Her iki rejimde
de evre sayisi coktur. Blyiime rejiminde ortalama kalma
siresinin daha uzun olmasi, biiylime rejiminin daha ka-
rarli oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen modelin
katsayilari ve gecis olasiliklari incelendikten sonra rejim
gecis grafigi Sekil 2'de verilmistir.
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Sekil 2: ALSUE — ALBEN icin rejim grafigi

Grafikler bir arada ele alindiginda; petroldeki
yuksek oynakliklarin kriz rejimince (rejim 1), disuk
oynakligin ise blyiime rejimince (rejim 2) yakalandi-
g1 gorilmektedir. Tahmin edilen modelin katsayilari

Regine 1: cum response orth. shock to LSUE

ve gecis olasiliklari ve rejim donim tarihleri incelen-
dikten sonra etki tepki fonksiyonlar tahmin edilmis
ALSUE — ALPET icin etki tepki grafigi Sekil 3'te ve-
rilmistir.

Regine 1: cum response orth. shock to LPET
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sekil 3: ALSUE — ALPET icin etki tepki fonksiyonu grafigi
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1. rejimde, petrol fiyatlarinda bir sok etkisi meyda-
na geldiginde ALSUE, 2. aya kadar bir artisla tepki
vermis, 3. ayda ¢ok az bir azalma, 4. aya kadar artis, 7.
aya kadar azalma seklinde tepki vererek 20. aya kadar
kicuk dalgalanmalarla tepkisini stirdtirmustir. Ancak
bu artis ve azalmalarin timi 0.02 ile 0.05 bandiicinde
pozitif degerler ile olmustur. Grafikte 30 ay boyunca
petrol fiyat sokuna pozitif yonlu tepki veren ALSUE
'nin, eski duizeyinin ustiinde yeni bir dengede devam
ettigi gortilmektedir. Bu da sanayi Uretiminin petrol
fiyat artislarina karsihk mark-up fiyatlamasi nedeni
ile artisini strdurebildigi ve petrol fiyat artiglarinin
ALSUE 'ye uzun ve kisa dénemde olumsuz bir etkisi-

nin olmadigi seklinde ifade edilebilir. Rejim 2'de pet-
rol fiyatinda bir sok etkisi meydana geldiginde sanayi
uretim endeksi, kriz rejimindekine benzer bir tepki
vermektedir. Burada benzer hareketin nedeni, firma-
larin mark-up fiyatlama izlemesine dayandirilabilir.
Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
petrol fiyat artislarinin ALSUE (izerinde azaltici bir
etkisinin olmadigi, tam tersine mark-up fiyatlama ne-
deniile artis yoniinde etkisi oldugu ortaya konulmak-
tadir. Ancak bunun enflasyonu arttirici etkisi oldugu
da gorilmektedir. ALSUE —ALBEN icin etki tepki
grafigi Sekil 4'te verilmistir.
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Sekil 4: ALSUE — ALBEN icin etki tepki fonksiyonu grafigi

Rejimde benzin fiyatinda ani bir sok meydana gel-
diginde ALSUE , 1ve 2. aylarda pozitif, 3. ve 4. aylarda
negatif, 5. ayda cok yiiksek ve pozitif, 7-9. aylarda nega-
tif, 10-12. aylarda pozitif tepki vermistir. Daha sonraki
donemde artis ve azalislarla 40. aya kadar tepkisini str-
dirmistdr. Ancak bu artis ve azalmalarin timu +0.015
ve -0.015 bandi arasinda olmustur. Bu sonug sanayi tre-
timinin benzin fiyat artislarina uzun dénemli tepkisinin
oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun nedeni de ben-
zin fiyatlarinda ayarlama adi altinda yapilan diizenle-
melerin sikligina baglanabilir. Mark-up fiyatlama yapip
sanayi Uretiminde artis saglanirken yapilan fiyat ayar-
lamalari nedeni ile inisli cikish tepki gézlenmistir. Ben-
zin fiyat artislarinin ALSUE 'ye kisa dénemde olumlu
katkisi olurken, uzun dénemde artis ve azalis seklinde
etkisi olmustur. 2. Rejimde benzin fiyatinda ani bir sok
meydana geldiginde ALSUE, kriz rejimine benzer bir
tepki vermektedir. Burada benzer hareketin nedeni, fir-
malarin mark-up fiyatlama izlemesine dayandirilabilir.
Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda ben-
zin fiyat artislarinin ALSUE Uzerinde hem arttirict hem
de azaltici etkisinin oldugu sdéylenebilir. Bu da kisa siire-
de mark-up fiyatlamasi nedeni ile Gretimdeki biylime
olumsuz etkilenmese de, uzun sireli olarak benzin fiyat
artislarinin  ALSUE 'ye olumsuz etkisinin olacagi sek-
linde yorumlanabilir. Etki tepki grafikleri incelendikten
sonra ¢alismanin bundan sonraki asamasinda tahmin
edilen modeller 6ngori amacl kullaniimistir.

Krolzig (2000) diger dogrusal olmayan modellerin

ongoride basarisiz olduguna deginerek, MS-VAR mo-
dellerinin bu modellerden farkl olarak otoregresif pa-
rametrelerin rejimden bagimsiz olmasi durumunda ¢ok
basamakli 6ngoriye izin verdigini, bu nedenle 6ngori
performansinin yiiksek oldugunu belirtmistir. Krolzig,
Marcellino ve Mizon (2001), ingiltere'de emek piyasasi
icin yaptiklari calismada g rejimli MS-VAR/VECM mo-
delinin dogrusal ve dogrusal olmayan modellerden
daha basarili 6ngorii performansi sagladigini ortaya
koymuglardir. Binner, Elger, Nilsson ve Tepper (2005)
vektor rejim degisim modeli, yapay sinir agi modeli ve
dogrusal VAR modelinin 6ngori basarilarini kiyaslamis,
iki dogrusal olmayan modelin 6ngorii sonuglari birbi-
rine benzerken, her ikisinin de dogrusal VAR modelin-
den daha iyi 6ngorl performansi sergiledigini goster-
miglerdir. Kosater ve Mosler (2006) da Almanya elektrik
spot piyasasi icin yaptigi analizlerde MS-VAR modelinin
dogrusal modellerden daha iyi sonug verdigini ortaya
koymuglardir.

“TCMB'nin “enflasyon ve diger ekonomik biyk-
[iklere iliskin 6ngorileri, gelecekte karsilasilabilecek
enflasyonist baskilara karsi uyar niteligi tasiyacak ve
enflasyonla miicadelede &nemli yere sahip olan faiz
kararlarinin alinmasinda yol gosterici olacaktir” ifade-
si, bu modellerin 6ng6ri amacli olarak kullaniimasinin
onemini ve gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu neden-
le modeller 6ngérii amagli kullanilmis ve SUE-PET icin
cizilen 2014:3-2014:12 dénemi icin 6ngori grafigi Sekil
5'te verilmistir.
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sekil 5: ALSUE — ALPET icin 2014:3-2014:12 dénemi 6ngoriisii

Yapilan dinamik 6ngori, sanayi iretim endeksinin
blylumesinin 2014'Un 3. ayda pozitif olacagini; 4., 5.
ve 6. aylarda inisli ¢cikish ancak pozitif degerli iken 7.
ve 8. aylarda negatif deger alacagini; 9. ayda pozitife
gecerek 10. aydan itibaren de eski duzeyinin Ustiin-
de paralel devam edecegini gdstermektedir. ALSUE
icin yapilan dinamik éngérii sonucunda ALSUE 'nin
azalma ve artma seklinde bir salinimla devam edece-
di, 9. aydan itibaren yil sonuna kadar eski diizeyinin
biraz lGstlinde bir deger yaratacagi gortlmustir.

Yapilan dinamik 6ngord, ham petrol fiyatlarindaki
degismenin 2014'lin 2 ayinda itibaren kiiclik oranhda
olsa artisa gececegini, 3. ve 4. aylarda pozitif degerli

Dynanric forecasts of ILSUE flom2014(3) to 2014(12)

olacagini; 5. ve 6. aylarda kii¢clik azalma gostererek
negatif degerli olacagini; ardindan 7. ayda hizla artis
gOsterecegini; 7. aya gore azalma ile birlikte 8. ve 9.
aylarda pozitif deger alacagini, 10. ve 11. aylarda aza-
larak eski dlizeyinin altina inecegini, 12. ayda ise eski
diizeyine tekrar donecegini gostermektedir. Petrol
fiyati icin yapilan dinamik 6ngori sonucunda petrol
fiyatlarindaki degismelerin yine artis ve azalis seklin-
de devam eden bir salim gostererek 7. ayda en yiik-
sek dlizeyde olacagini, yil sonunda ise eski diizeyine
dénecegi gérilmustir. ALSUE — ALBEN igin cizilen
2014:3-2014:12 doénemi icin 6ngori grafigi Sekil 6'da
verilmistir.
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Sekil 6: ALSUE — ALBEN icin 2014:3-2014:12 dénemi 6ngériisii

Yapilan dinamik 6ngord, benzin fiyatindaki degis-
melerinin 2014'ln 3. ayinda pozitif oldugunu, 4. ayda
negatif deger alacagini; 5. ayda hala negatif ancak 0'a
cok yakin bir degerde iken 6. ayda artacadi ve bu ar-
tisin pozitif yonli ve yatay bir seyirde 12. aya kadar
strecegini gostermektedir. Sonug, 12. ayda eski di-
zeyinin Ustiinde bir deger alacagini gostermektedir.
Sanayi Uretim endeksi bliyime oraninin ise 2. aydan
itibaren artarak 3. donemde 0'a ¢cok yakin negatif de-
gerde olacag; 4., 5. ve 6. aylarda pozitif deger alacagi,
6. aydan itibaren azalacagi; 7. aydan itibaren 10. aya
kadar negatif iken 11. ayda eski diizeyine yakin ancak
hala negatif iken 12. ayda eski dlizeyinin Ustlinde bir
degere ulasacadi goriilmektedir. ALSUE icin yapilan

dinamik 6ngérii sonucunda ALSUE biiyiime ora-
ninin azalma ve artma seklinde bir salinimla devam
edecegi, 2014 yili sonunda eski diizeyinin biraz Gstln-
de bir deger yaratacagi dngorilmustir.

Yapilan analizler ve 6ngéri sonucunda ne petrol
fiyat artislarinin ne de benzin fiyat artiglarinin ALSUE
'yi azaltici yonde bir baski yaratmayacadi ortaya ko-
nulmustur. Ancak bu bulgularin, toplam sektor igin
gecerli oldugu, bu nedenle tim alt sektorlerde ben-
zer etkiyi yaratacagi seklinde genellenmesinin hatali
olabilecegi ifade edilebilir. Ozellikle petrol Griinlerine
bagimhhg yuksek olan sektorlerde sonuglarin farkli
olabilecegi g6z 6niinde bulundurulmahdir.
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5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu calismada Tiirkiye'de acik enflasyon hedefle-
mesi uygulanmasinin etkisinin gorilmeye baslandig
2006'dan 2014 yili basina kadar gecen dénemde ham
petrol fiyatlarindaki degismeler ile yurtici benzin fiyat
degismelerinin SUE {izerindeki etkisi MS-VAR model-
leri ile arastinlmistir. Tum degiskenler icin iki rejimin
varligi belirlenmistir. Farkli rejimlerin olmasi, serilerin
her rejimde farkl farkli davranislarinin oldugunu gos-
termistir. Krizddneminde petrol ve benzin fiyatlarinin
oynakliginin, sanayi tretimine gore daha fazla, ancak
blyime rejiminde sanayi Uretiminin oynakhginin
daha fazla oldugu gorilmastir. Benzin fiyatlarinin 1.
rejimde oynakhgi, sanayi Uretiminin oynakligina gore
daha fazla iken 2. rejimde sanayi tretiminin oynakhgi
benzin fiyatlarindaki oynakhgin 4 katidir. Bunun ne-
deninin kriz rejiminde, krizin petrol fiyatlarindan veya
benzin fiyatlarindan kaynaklanmasi oldugu sonucu-
na varilmistir. Biylime rejiminde ise petrol ve benzin
fiyatlarinin oynakligi diiserken, kriz rejiminden buyu-
me rejimine gecen ekonomide Uretimin arttigi goril-
mustar.

Yapilan analizler ayrica petrol ve benzinin fiyat de-
gismelerinin sanayi Uretimine etkilerinin farkl oldu-
gunu gostermistir. Petrol fiyatlarindaki degismelerin
sanayi Uretimine etkisinin 1 ve 2. donemlerde nega-
tif ve istatistiksel olarak anlamli; 3 ve 4. donemlerde

pozitif ve istatistiksel anlamli oldugu, 7. dénemde
ise etki, negatif ve istatistiksel oldugu belirlenmistir.
Benzin fiyatlarindaki degismelerin sanayi tGretimine 1.
doénemden baslamak lizere 5 dénem boyunca pozitif
ve istatistiksel anlamli etkisinin oldugu ve sadece 7.
donemde negatif yonli ve 6nemli etkisi oldugu bul-
gusuna ulasiimistir. Bunlara dayanarak: petrol fiyatla-
rindaki degismeye sanayinin ilk 2 ayda uyum sagla-
yamadigi ve azalma yoniinde tepki verdigi, ancak 3.
donemden itibaren etkinin yoniinin pozitif oldugu
ve gecikme etkisi ile sanayi tGretiminde mark-up fiyat-
lamasi uyguladigi kabul edilmistir. Ayrica disuk bi-
yume rejiminde iken yuksek biiyiime rejimine gegme
olasiliklarinin yakin olmasi, petrol fiyatlarindaki ani
artiglarin sanayi retiminde kriz donemi etkisi yarat-
t1Ig1 sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Benzin fiyatlarindaki
degismeye ise sanayinin hemen uyum sagladigi ve
mark-up uygulamasina hemen gidildigi goralmustir.

Bu calismanin sonucunda, TCMB politika yapi-
clarinin petrol ve benzin fiyatlarinin sanayi Gretimi
gibi makroekonomik degiskenlere gecis etkisini goz
ardi etmemeleri gerektigini ortaya koymustur. Clinki
mark-up fiyatlama nedeni ile fiyatlar genel diizeyin-
deki yikselme, enflasyon hedeflerinde bozucu etki
yaratacaktir.
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