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0z

Bu ¢aligmada, petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki olasi simetrik ve asimetrik etkileri, 2002:01 — 2020:03
donemini kapsayan aylik zaman serisi verileri kullanilarak Tirkiye 6rneginde dogrusal ARDL ve dogrusal olmayan
ARDL (NARDL) modelleri kapsaminda analiz edilmeye ¢alisilmaktadir. Elde edilen bulgular, her iki model 6zelinde
de degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligin1 dogrulamaktadir. Dogrusal ARDL modeli sonuglari, petrol
fiyatlar1 ve doviz kurunun uzun dénemde enflasyon iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu ortaya koyarken; NARDL
modeli kapsaminda elde edilen bulgular, pozitif petrol fiyati soklarinin enflasyon iizerindeki etkisinin petrol
fiyatlarindaki diistislere kiyasla daha giiglii oldugunu gostermektedir. Bu etki, uzun dénemde istatistiksel olarak
anlamhdir. Doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisine iligkin ulagilan sonuglar ise doviz kurundan enflasyona tam
bir gegiskenligin olmadigimi gdostermekle birlikte uzun donem asimetri testi sonuglart bu bulguyu dogrulamamaktadir.
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Asymmetric Pass-Through of Oil Prices to Consumer Prices Inflation in Tiirkiye

ABSTRACT

In this study, the potential symmetric and asymmetric effects of oil prices on inflation are analyzed within the
context of linear Autoregressive Distributed Lag (ARDL) and nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL)
models using monthly time series data covering the period 2002M1 — 2020M03, with a focus on the case of Turkiye.
The findings obtained confirm the existence of a long-run relationship between the variables for both model
frameworks. The results of the linear ARDL model reveal a positive long-term impact of both oil prices and exchange
rates on inflation. On the other hand, the findings from the NARDL model suggest that positive oil price shocks' effect
on inflation is more substantial than decreases in oil prices. This effect holds true over the long run and is statistically
significant. While the results indicate that there is no full pass-through from exchange rates to inflation, the results of
the long-term asymmetry tests do not confirm this finding.
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1. GIRIS

Gilinliimiiz kiiresel ekonomisinin karmagiklig1 ve olagantistii hizi, ekonomik degiskenler
arasindaki iligkilerin anlasilmasini ve analizini daha da kritik hale getirmektedir. Bu baglamda,
belirli ekonomik faktorler arasindaki etkilesimleri incelemek, hem ekonomi politikalariin
sekillendirilmesinde hem de gelecege dair tahminlerde bulunmada énemli bir rol oynamaktadir.

Enerji fiyatlari, ekonomik istikrar, enflasyon ve tiiketici harcamalar1 gibi bir dizi hayati
ekonomik alani etkileyen anahtar faktorlerden biridir. Enerji piyasalarindaki dalgalanmalar,
tiretim maliyetlerinden hanehalki harcamalarina kadar genis bir yelpazede etkilere neden olabilir.
Bu kapsamda, enerji fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki etkilesimleri anlamak, hem ekonomi
politikalarinin sekillendirilmesinde hem de gelecekteki ekonomik kosullarin tahmin edilmesinde
yardimer olabilir. Nitekim Tiirkiye'nin gelismekte olan ekonomiler igerisindeki konumu,
uluslararas1 piyasalardaki enerji fiyatlarmin dalgalanmalarina karst duyarliligim artirmaktadir.
Bu nedenle, enerji fiyatlarinin enflasyon {iizerindeki etkisinin anlasilmasi, hem ekonomik
istikrarin saglanmas1 hem de politika yapicilarin daha iyi kararlar almasina yardimer olacak
onemli bir adimdir.

17. yiizyilin ortalarinda Ingiltere’de baslayan ve kisa siire icerisinde genis bir cografyayi
etkisi altina alan Sanayi Devrimi ile birlikte tiretimde makinelesme siirecinin baglamasi, ulasim
ve lojistik sektorlerinde yasanan gelismeler, uluslararasi ticaret hacmindeki artis ve hizlanan
kiiresellesme siireci, iiretimin mevcut enerji kaynaklarma olan bagimliliginin artmasi ve yeni
enerji kaynaklarina yonelik arayiglarin hizlanmasi ile sonuglanmistir. Enerji rezervlerinin
stirliligl, cografi olarak esit olmayan dagilimi ve sanayi ve hizmet agirlikli iiretim anlayiginin
yayginlagmasiyla birlikte her gecen giin artan enerji talebi, uzunca bir siiredir enerji fiyatlar ve
sosyo-ekonomik sonuclarini, iktisat¢ilar ve politika yapicilarin ilgi odagi haline getirmistir
(Aykir1, 2018). Nitekim enerji kaynaklari, yiizyillardir uluslarin sosyo-ekonomik ve politik
giliclerini belirleyen en onemli faktorlerden birisi olmakla birlikte (Kosaroglu ve Erik, 2016)
enerji fiyatlarindaki artislar, ozellikle enerji yoksunu iilkelerde ithalat kanali {izerinden
siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin 6niindeki en énemli engellerden birisi olmustur (Oksiizler
ve Ipek, 2011).

Birincil enerji tiiketimi igerisinde en biiyiik paya (%33) sahip olan enerji kaynagi,
Ozellikle ulagim ve lojistik sektoriiniin temel enerji kaynagi olmasi dolayisiyla, petroldiir (Aykiri,
2018). Petrol fiyatlarindaki degiskenlikler ve petrol soklari, doviz kurlarindaki oynaklikla
birlikte milli hasila, istihdam, &demeler bilangosu ve enflasyon gibi makroekonomik
biiytikliikliileri etkilemektedir. Petrol fiyatlari; iiretim, nakliye ve dagitim maliyetlerini
etkilemesi sebebiyle kiiresel ekonomiye yon veren 6nemli bir etkendir ve 6zellikle enflasyonun
onemli bir belirleyicisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Solak, 2012). Nitekim, petrol fiyatinin
enflasyon ve enflasyon beklentisi {izerindeki potansiyel etkileri ampirik literatiiriin de baslica
calisma konularindan birisi olmustur (Wu ve Ni, 2011; Oksiizler ve Ipek, 2011; Oge Giiney ve
Hasanov, 2013; Trang ve Hong, 2017; Alagdz vd., 2017; Kogak vd., 2017; Choi vd., 2018;
Hammoudeh ve Reboredo, 2018; Tiirkyilmaz ve Ergin, 2019; Kartaev ve Medvedev, 2019;
Bayraktutan ve Solmaz, 2019; Dinger ve Karakus, 2020).

Ilgili literatiirdeki ¢aligmalarn agirlikli olarak petrol fiyatiin enflasyon iizerindeki
simetrik etkisi iizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Petrol fiyatinin enflasyon iizerinde kisa
vadede yarattig1 en dogrudan etki, benzin, mazot ve diger petrol bazl {iriinlerin maliyetindeki
artis sonucu ortaya ¢ikan maliyet artisi lizerinden gergeklesir. Nitekim bu durum, hane halklari
ve firmalar i¢in harcamalarda dogrudan bir artis anlamina gelmektedir. Ozellikle petrolde disa
bagimlilig1 yiiksek olan iilkelerde petrol fiyatlarindaki bir artis, ticaret dengesi lizerinde biiyiik
bir etkiye sahip olabilir. Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki artig, tasima maliyetlerini
artirmaktadir. Bu maliyetlerin neredeyse tiikettigimiz her mal ve hizmetin iretim siirecinin bir
parcasi oldugu gergegi goz Oniline alindiginda bu maliyet artiglarinin mal ve hizmet fiyatlari

80



Optimum Ekonomi ve Yéonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 11, Say:r 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Benli ve Cengiz — Petrol Fiyatlarimin Tiirkiye 'de Tiiketici Fiyatlar: Enflasyonuna Asimetrik Gegiskenligi

iizerinde bir dalga etkisi yaratmasi ve enflasyonu hizlandirmasi beklenebilir. Ornegin Balkan vd.
(2015), akaryakit fiyatlarinin tagimacilik maliyetleri iizerinden Tiirkiye’de toptan taze sebze-
meyve fiyatlari lizerindeki etkisini incelemekte ve s6z konusu etkinin oldukga giiglii ve hatta bire
birden fazla olabilecegini gostermektedir.

Bunun yani sira, sadece tasima amagl olarak degil, birgok endiistrideki iiretim agamasi
da petrol ve tiirevlerine dayalidir. Ornegin petrokimyasallar plastikten ilaca kadar genis bir {iriin
yelpazesinde kullanilmakta ve bu girdilerin maliyetlerindeki artiglar, daha yiiksek iiretim
maliyetleri ve dolayisiyla da daha yiiksek iiriin fiyatlar1 seklinde tiiketiciye yansimaktadir. Her
ne kadar tiiketicilerin petrole dayali harcamalarinin artmasi sonucu diger mal ve hizmetler i¢in
daha az harcanabilir gelire sahip olabilseler de firmalarin daha 6nce ifade edildigi gibi artan
maliyetler dolayisiyla kar marjlarin1 korumak adina fiyatlar yiikseltmeleri s6z konusu olabilir ve
bu da enflasyonu daha da koriikler. Petrol fiyatlarindaki artiglar gelecekteki enflasyon
beklentileri de sekillendirmekte ve daha yiiksek enflasyon beklentileri daha yiiksek enflasyonla
sonuglanmaktadir. Petrol fiyatlarindaki ani degisimler ayni1 zamanda tedarik zincirinde belirsizlik
veya kesintilere neden olabilmekte; bu da mal ve hizmet fiyatlar iizerinde bir baskinin ortaya
¢tkmasina neden olmaktadir. Ornegin, jeopolitik gerilimler sonucu ortaya cikan ani bir petrol
fiyati artis1 tedarik zinciri kesintilerine neden olarak maliyetleri daha da artirabilir. Sonug olarak,
her ne kadar petrol fiyatlarinin enflasyon iizerinde kayda deger bir etki yaratmasi beklense de bu
etkinin biiyiikliigiiniin ekonominin yapisina gore degisebildigini unutmamak gerekir. Ornegin,
petrol ithal eden iilkeler, bu etkileri petrol ihrag eden iilkelere gore daha keskin bir sekilde
hissedebilir. Benzer sekilde, enerji ¢esitliligi daha yiiksek olan veya yesil enerji teknolojilerinde
daha gelismis diizeyde olan ekonomiler, petrol fiyat dalgalanmalarina karsi daha az kirilgan
olabilir.

Bununla birlikte, petrol fiyatinin enflasyon iizerindeki etkisinin simetrik
olmayabilecegini gosteren teorik argiimanlar ve ampirik kanitlar mevcuttur. Spesifik olarak,
petrol fiyatlarindaki artiglarin enflasyon iizerinde petrol fiyatindaki diisiislere gore daha giiclii ve
daha hizli bir etkisi olabilecegi one siiriilebilir. Petrol fiyatlarinin enflasyon {izerindeki asimetrik
etkisine temel olan argiimanlardan birisi yapiskan fiyatlar olgusudur. Yapiskan fiyatlar, girdi
maliyetlerinin (0rnegin petrol fiyatlar1) yiikselmesi durumunda mal ve hizmet fiyatlarinin
artmasina kiyasla, girdi maliyetleri diistiiglinde mal ve hizmet fiyatlarinin agagi yonlii olarak
girdi maliyetindeki degisimlere daha yavas bir sekilde uyum saglama egilimini ifade eder. Buna
neden olarak, firmalarmn ilgili mal ve hizmete dair tiiketiciye diisiik kalite sinyali verebilecegi
veya karlarda azalmaya yol acabilecegi endisesi ile fiyatlar1 diisiirmek konusunda tereddiit
etmesi gosterilebilir. Sonug itibartyla, petrol fiyatlar1 distiigiinde, maliyetlerde yasanan azalma
tiketicilere daha diislik fiyatlar seklinde yansimayabilir; ancak petrol fiyatlarinin yiikselmesi
durumunda firmalar, kar marjlarim1 korumak adma fiyatlarn artirmakta daha aceleci
davranabilirler. Dolayisiyla yapiskan fiyatlar olgusu, petrol fiyatindaki artiglarin enflasyon
iizerinde petrol fiyatindaki diislislerden daha hizli ve daha giiclii bir etkiye sahip oldugu
asimetrik bir etkiyi dogurabilir. Literatiirde yapiskan fiyatlar argiimanini destekler sonuglara
ulagan ¢alismalar mevcut olmakla birlikte (Blanchard ve Gali, 2008), fiyat yapigskanligi
derecesinin sektorler arasinda farklilik gosterdigini ortaya koyan calismalar da mevcuttur (Dias
vd., 2011). Dolayisiyla petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki asimetrik etkisinin baz1 sektorler
0zelinde daha belirgin olabilecegi ifade edilebilir.

Petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki olas1 asimetrik etkisine dair diger bir argliman
enflasyon beklentilerine iligkindir. Petrol fiyatlarn yiikseldiginde, tiiketiciler ve firmalarin
gelecege doniik enflasyon beklentileri yiikselir ve davranislarini bu olasi enflasyona artisina gore
ayarlayarak enflasyona iliskin beklentilerin gergeklesmesine sebep olurlar. Ornegin, tiiketiciler
fiyatlar1 heniiz ylikselmeden mal ve hizmetleri cari donemde satin alma yoluna giderken firmalar
da kar marjlarim1 korumak i¢in fiyat artislarina cari donemde egilim gosterebilirler. Petrol
fiyatlarinin diismesi durumunda ise gelecege doniik daha diisiik enflasyon beklentisi, aksi
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duruma nispeten o kadar gii¢lii olmayabilir ve tiiketici ve firmalarin davranislarindaki
adaptasyon bir onceki duruma gore daha zayif kalabilir. Dolayisiyla bu arglimana gore petrol
fiyatinin enflasyon tlizerindeki etkisi asimetrik olabilir. Hamilton ve Herrera (2004) ¢alismast, bu
argliman destekler ampirik kanitlar ortaya koyan ¢aligmalar arasindadir.

Petrol fiyatlarindaki artis ve disiislerin  enflasyon Tlizerindeki etkilerinin
farklilasabilecegini 6ne siiren argiimanlardan bir digeri de petrol piyasasindaki arz ve talep
dinamikleridir. Nitekim petrol fiyatlarin yiikselmesi, alicilar arasinda petrol arzina iliskin bir
telas duygusunun ve kitlik diisiincesinin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bu durum, diger mal ve
hizmet fiyatlarinin yiikselmesiyle sonuglanabilir. Diger taraftan, petrol fiyatlar1 diiserken petrol
arzina iligkin alicilar arasindaki bolluk duygusu o kadar giiclii olmayabilir ve fiyatlar iizerindeki
asag1 yonlii baski bir 6nceki duruma gorece daha fazla olmayabilir. Bu kapsamda, Kilian ve Park
(2009) petrol fiyatindaki diisiislerin enflasyon iizerinde ihmal edilebilir bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Babhsi gecen bu arglimanlarin yan sira, petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki asimetrik
etkisinin her bir {ilke veya sektore 6zgii olabilecek diger baska faktorlerin bir kombinasyonundan
kaynaklamas1 da muhtemeldir. Sonug olarak, petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iligkinin
dinamiklerinin tespiti, politika yapicilarin petrol fiyatlarinin ekonomi tizerindeki etkilerini
tahmin etmeleri ve ilgili uygun politikalar1 bu ¢ergevede dizayn etmelerine yardimci olabilir.

Bu kapsamda mevcut ¢aligmada, petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki olasi simetrik
ve asimetrik etkisi Tiirkiye 6zelinde test edilmistir. Petroliin enerji tiikketimindeki payimin yiiksek
olmasi nedeniyle, petrol kaynaklarinin hizli bir sekilde tiikenmesi sonucu petrol fiyatlarinda
meydana gelecek olasi fiyat artiglari, biiyiikk bir handikap olarak Tiirkiye gibi enerjide disa
bagimlilig1 yiiksek olan gelisme yolundaki ekonomilerin karsisina ¢ikmaktadir (Bilginoglu ve
Dumrul, 2012). Nitekim, Yilmazkuday (2022), Tirkiye’de tiiketici enflasyonunda yasanan
dalgalanmalarin altinda yatan temel nedenlerinin global petrol fiyatlarindaki ve déviz kurundaki
degisimler oldugunu ortaya koymaktadir.

Dolayisiyla petrol fiyatlarinin bu iilkelerde makroekonomik dinamikler iizerindeki
etkisinin dogru tespitinin, bu etkilerin minimize edilmesine katk1 saglayacagi asikardir. ilgili
literatiirde, petrol fiyatlarindaki degisimlerin enflasyon iizerindeki olasi asimetrik etkisini, bir
sonraki boliimde detaylandirilacagi iizere, Tiirkiye 6zelinde test eden galismalar olmakla birlikte
mevcut calisma, ele alinan donem, goézlemlenen verilerin frekansi, olusturulan model, hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan etkilerin birlikte degerlendirilmesi ve kullanilan metodoloji
bakimindan ilgili ¢aligmalardan ayrilmaktadir. Spesifik olarak, bu ¢alismada, petrol fiyatlarinin
enflasyon tizerindeki muhtemel simetrik ve asimetrik etkileri, 2002:01 — 2020:03 dénemini
kapsayan aylik zaman serisi verileri kullanilarak Tiirkiye 6rneginde dogrusal ARDL ve dogrusal
olmayan ARDL (NARDL) modelleri kapsaminda analiz edilmistir. Dogrusal ARDL modelinden
elde edilen sonuglar, petrol fiyatlarinin enflasyonu pozitif olarak etkiledigini gdsterirken,
NARDL modeli kapsamindaki bulgular, pozitif petrol fiyati soklarinin enflasyon iizerindeki
etkisinin, petrol fiyatlarindaki diisiislere kiyasla daha giiclii oldugunu gostermektedir.

2. LITERATUR OZETi

Kiiresellesme siirecinin derinlesmesiyle birlikte enerji talebinin siirekli olarak artmasi ve
enerji kaynaklarinin dramatik bir sekilde tiikenmesinin yarattig1 enerji giivenligine dair endiseler,
petrol fiyatlarinin enflasyona yansimasina iliskin Ozellikle son yillarda c¢ok fazla sayida
calismanin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Nitekim ABD Enerji Bilgi idaresi (EIA), ilgili
politikalar veya teknolojilerde 6nemli degisiklikler s6z konusu olmadig: siirece, 2020 - 2050
doneminde diinya enerji tiiketiminin yaklagik %50 artacagini dngormektedir. Uluslararas1 Enerji
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Goriintimii (2021) raporunda EIA, pandemiye iliskin daralma ve uzun vadeli enerji verimlilik
iyilestirmelerine ragmen, ozellikle Asya'daki gelismekte olan ekonomilerde giiclii ekonomik
biiylimenin enerji tiiketimindeki kiiresel artiglart siiriikleyecegini tahmin etmektedir.

Petrol fiyatlarindaki artislarin ekonomik aktivite iizerindeki negatif etkisi literatiirde
genel olarak kabul gormekle birlikte ham petrol fiyatlarinin yurt igi fiyatlara yansima orani ve
gegiskenlik hizi tartismali bir konudur (Akgaglayan ve Gemicioglu, 2022). Nitekim petrol
fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisinin zaman icinde azaldigini1 veya geciskenlik etkisinin
olduk¢a siirli oldugunu 6ne siiren ¢alismalar mevcuttur (Hooker, 1996; LeBlanc ve Chinn,
2004; De Gregorio vd., 2007; Chen, 2009).

Literatiirde petrol fiyatlarinin enflasyona asimetrik geciskenligini destekler sonuclara
ulasan bir¢cok ¢alisma mevcuttur (Bala ve Chin, 2018; Zakaria vd., 2021; Garzon ve Hierro
(2021; Nusair, 2019; Raheem vd., 2020; Salisu vd., 2017; Li ve Guo, 2022; Widarjono ve
Hakim, 2019; Goh vd., 2022; Davari ve Kamalian, 2018; Nazariyan ve Amiri, 2014; Alimi vd.,
2020; Kelikume, 2017). Calismamizin da konusu olan Tiirkiye ekonomisine yonelik literatiir ise
cok zengin olmamakla birlikte petrol fiyatlarimin enflasyona gegiskenliginin asimetrik oldugunu
tespit eden bazi calismalar da vardir. Bu kapsamda, ilgili literatiire katki sagladigim
diisiindiiglimiiz caligmalardan birkagi asagida 6zetlenmektedir.

Catik ve Karacuka (2012), Tirkiye’de petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkisini
farkli enflasyon rejimleri kapsaminda incelemektedir. Caligsmada, diisiik ve yiiksek enflasyon
donemlerinde petrol fiyatlarinin enflasyona geciskenlik etkileri arasindaki farklilagsmanin
gozlemlenebilmesi amaciyla dogrusal olmayan tahmin kapsaminda Markov Rejim Degisim
Vektor Otoregresif (MS-VAR) modeli kullanilmaktadir. Rejime bagl etki-tepki fonksiyonlar
her iki rejimde de ham petrol fiyatlarindan enflasyona giiglii bir yansimanin olmadigini
gostermektedir. Ancak sonuglara gore, ekonominin yiiksek enflasyon rejiminden diigiik
enflasyon rejimine gecis asamasinda rafine petrol fiyatlarinin enflasyona geciskenliginde dnemli
bir disiisii isaret etmektedir. Markov rejim degisim modeline dayali bir diger ¢aligma ise Subat
1996 — Mayis 2007 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin enflasyona
geciskenliginin varligini test eden Catik ve Onder (2011) calismasidir. Petrol fiyati ile
genisletilmis Phillips egrisinin tahmin edildigi ¢alismada Markov rejim modellerine iliskin
sonuclar, asimetrik geciskenligin varligin1 dogrulamakla birlikte yiiksek ve diigiik enflasyon
donemleri olarak karakterize edilebilecek iki farkli rejimin varhigina isaret etmektedir.
Caligmadan elde edilen bulgular manset ve ¢ekirdek enflasyon igin petrol fiyatlarmin asimetrik
etkisini ortaya koymaktadir. Sonuglar, ayrica, Jarque-Bera ¢ekirdek enflasyonun her iki rejimde
de petrol fiyat1 degisimlerinden etkilenmedigini gostermektedir. Yal¢in vd. (2015) ise 2002-2013
donemi i¢in petrol fiyatlarindaki beklenmedik fiyat degisimlerinin Tiirkiye’de gayri safi yurt ici
hasila (GDP), CPI ve reel efektif doviz kuru (RER) iizerindeki etkisini arastirmaktadir.
Calismada, petrol fiyatlarinin ilgili makroekonomik degiskenler iizerindeki asimetrik etkisinin
tespiti amaciyla veri liretim siirecinin dogrusal olup olmadiginin bilinmesi gerekmeden petrol
fiyatlarindaki inovasyonlarin degiskenler iizerindeki asimetrik etkisinin yakalanmasia imkan
veren ve Kilian ve Vigfusson (2011) tarafindan gelistirilen vektor otoregresif metodolojisi
kullanilmaktadir. Elde edilen ampirik bulgular, petrol fiyatlarindaki degisimlerin farkli zaman
periyotlarinda CPI ve RER {izerinde bir standart sapma asimetrik etki yarattigin1 gostermektedir.
Spesifik olarak, calismaya gore, petrol fiyati arttiginda uzun dénemde CPI ve RER artmakta,
GDP ise diismektedir. Akgelik ve Ogiing (2016) ise Tiirkiye’de petrol fiyatmin yurt igi
enflasyona tedarik zincirinin farkli asamalarinda gegiskenlik derecesini test etmektedir. Vektor
otoregresif modellere dayali sonuglar, beklendigi sekilde, petrol fiyatinin yurt i¢i motorlu tasitlar
akaryakit fiyatlarma gegiskenliginin olduk¢a yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Diger
taraftan, elde edilen bulgulara goére petrol fiyatinin ulastirma hizmetleri fiyatlar1 tizerindeki
etkisi, diger yurt i¢i fiyatlara kiyasla daha uzun stirmektedir. Tahminlere gére 2004-2014 dénemi
itibartyla uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki %10’luk kalic1 bir degisim, bir yilin sonunda
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tiketici enflasyona %0,42 puanlik bir degisime neden olmaktadir. Sonuglara goére petrol
fiyatlarindan tiiketici enflasyonuna toplam nihai yansima %0,50°dir. Uretici fiyatlarina
geciskenlik ise tiiketici fiyatlarina geciskenligin yaklasik iki katidir. Calismadan elde edilen
bulgular, ayn1 zamanda, petrol fiyatinin tiiketici enflasyonuna gegiskenliginin zaman igerisinde
giiclendigini isaret etmektedir. Kése ve Unal (2021), Mart 1988 — Agustos 2019 dénemi aylik
verilerini kullanarak petrol fiyat1 ve petrol fiyat oynakligimin Tiirkiye’de enflasyon iizerindeki
etkisini analiz etmektedir. Yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modeline dayali sonuglar, petrol
fiyat1 ve petrol fiyat oynakliginin enflasyon {izerindeki etkisinin ilk aylarda sinirh kalmakla
birlikte bu etkinin sonraki aylarda arttigini gostermektedir. Benzer sekilde Ozata (2019), petrol
fiyatlarindaki degisimlerin Tirkiye’de tiiketici ve tretici fiyatlart tizerindeki simetrik ve
asimetrik etkisini ARDL ve NARDL metodolojileri kapsaminda 2003Q1-2018Q2 verilerini
kullanarak incelemektedir. Caligmadan elde edilen sonuglar, petrol fiyatindaki dalgalanmalarin
iiretici ve tliketici fiyatlar1 {lizerindeki etkisini kisa donemde simetrik, uzun dénemde ise
asimetrik oldugunu gostermektedir. Bilgin ve Adali (2020) ise petrol fiyatinin Tiirkiye’de
tilketici enflasyonu tizerindeki olasi etkilerini 2009: 01-2020: 04 donemi igin tespit etmeye
caligmaktadir. Elde edilen ampirik bulgular, petrol ve akaryakit fiyatlarindaki degisimlerin
enflasyon tizerindeki asimetrik etkisinin kisa donemde gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Her
iki modele iligkin sonuglar da tiiketici enflasyonundaki uzun donem degisimleri, petrol
fiyatindaki degisimlerle agiklamaktadir. Caligmaya gore, ayrica, petrol fiyatindaki diisiisler
fiyatlama kararlarinda dikkate alinmamaktadir. Akcaglayan ve Gemicioglu (2022), 1998: Q1-
2019: Q4 donemi icin ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin Tiirkiye’de iiretici ve tiiketici fiyat
endeksleri tizerindeki asimetrik etkilerini NARDL metodolojisini kullanarak analiz etmektedir.
Elde edilen sonuglar, petrol fiyatinin fiyat endeksleri iizerindeki etkisini dogrulamaktadir.
Spesifik olarak, petrol fiyatindaki pozitif degisimler her iki enflasyon oraninda artisa neden
olmakta; petrol fiyatindaki disiisler ise enflasyon oranlart iizerinde anlamli bir etki
yaratmamaktadir. Benzer sekilde Altunéz (2022), Tiirkiye’de ham petrol fiyatlarinin tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE) iizerindeki etkisini genisletilmis Phillips
egrisi baglaminda ARDL ve NARDL modelleri kapsaminda incelemektedir. Calismadan elde
edilen sonuglar, bu etkinin uzun donemde simetrik olmadigini gostermektedir. Spesifik olarak,
uluslararasi petrol fiyatindaki artislarin TUFE ve UFE iizerindeki etkisi, diisiislere kiyaslara daha
yliksektir. Bunun yami sira, eldeki bulgulara gére ham petrol fiyatlarindaki artislarin ilgili
endeksler lizerindeki etkisi farklilasmaktadir.

3. VERILER VE YONTEM

Mevcut ¢alismada, Tiirkiye 6zelinde petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki muhtemel
asimetrik etkisi tespit edilmeye c¢alisilmigtir. Bu amagla 2002:01 — 2020:03 dénemini kapsayan
enflasyon, petrol fiyati, doviz kuru ve genis tanimli para arz1 degiskenlerine iligkin aylik zaman
serisi verileri kullanilmistir. COVID-19 pandemisinin olagan disi etkilerinin analiz asamasinda
yaratabilecegi tanisal sorunlarin bertarafi adina 6rneklem periyodu pandemi dncesi donemi
kapsayacak sekilde belirlenmistir. Doviz kuru degiskeninin tanimi geregi, doviz kurundaki arts,
ulusal paranin degerindeki diisiis olarak tanimlanabilir. Genis tanimli para arzindaki biiylime hizi
degiskeni digindaki diger biitiin seriler, tahmin edilen Kkatsayilarin esneklik formunda
yorumlanabilmesi adina, logaritmik formda modele dahil edilmistir. Bu gercevede calismanin
amaci kapsaminda ele alian modellerde degiskenlerdeki degisimler yiizdelik degisimler olarak
ifade edilmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatinin TL ya da dolar cinsinden ele alinmasinda teknik
olarak bir farklilik yoktur. Nitekim yurti¢ci petrol fiyatlarindaki ve uluslararasi petrol
fiyatlarindaki degisimler diizeyde olmasa dahi yiizdesel olarak paralellik gostermektedir. Bunun
yani sira, kullanilan ekonometrik tekniklerin dogasi geregi, petrol fiyatina iligkin katsayilar
doviz kurunda ya da para arzinda herhangi bir degisimin olmadig1 varsayimi (ceteris paribus)
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iizerinden elde edilmekte ve bu minvalde yorumlanmaktadir. Bu nedenle uluslararasi petrol
fiyatlariin doviz kuru {izerinden tiiketici enflasyonu iizerindeki etkisi, bu ¢aligmanin kapsami
disinda kalmaktadir. Calismanin amact dogrultusunda kullanilan modele dahil edilen
degiskenlere iligkin detayl bilgiler ve veri kaynaklar1 Tablo 1°de sunulmus, serilere iliskin 6zet
tanimlayici istatistikler ise Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 1. Serilere Iliskin A¢iklamalar

Hedef Temsili

Degisken Degisken Sembol Aciklama Kaynak

IMF’nin Uluslararasi

Enflasyon Tiiketici F%yat coi TUFE’deki yiizdelik degisim orani Finasal Istatistikler
Endeksi P A
(IFS) veri seti
_ABD Enerji Bilgi
Petrol Ham Petrol Avrupa Brent ham petroliiniin dolar cinsinden Idaresi (US Energy
Fiyati Fiyatlar1 oil (varil basina) aylik ortalama spot fiyat: Inf.OIjmatlpn
Administration —
EIA)
Déviz Donem sonu Dolar-TL kuru’ndaki yiizdelik
Kuru USDITRY exchange  gesisim oram IFS
Para Arot M2 paraarzi M2 growth Genis tanimh para (M2) arzindaki biiytime hiz IFS

Tablo 2. Tanimlayict Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1 Ortalama Standart Minimum Maksimum Carpikhik Basikhik

Sapma
cpi 219 116,182 53,670 42,032 252,567 0,814 2,857
oil 219 68,532 28,518 19,420 132,720 0,335 2,103
exchange 219 2,293 1,339 1,172 6,340 1,643 4,622
M2_growth 219 1112,669 880,951 44,856 3237,029 0,739 2,501

Not: Yazar hesaplamalari

Bir onceki boliimde vurgulandigi tizere petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliski
esbiitiinlesmenin standart zaman serisi teknikleri, hata diizeltme modeli (ECM) ve Granger
nedensellik analizi kapsaminda ele alinmaktadir. Degiskenler arasinda duragan bir dogrusal
kombinasyon veya uzun donemli bir iliski mevcut ise esbiitiinlesik olduklar kabul edilir ve
literatiirde dogrusal esbiitiinlesmenin varligina yonelik caligmalar oOncelikle Engle-Granger
(Engle ve Granger, 1987) veya Johansen (Johansen, 1988) gibi geleneksel esbiitiinlesme
metodlarina dayanmaktadir. Ancak, degiskenlerin aynm1 dereceden entegre olmamalar
durumunda bu teknikler degiskenler arasindaki uzun doénemdeki etkilesime iliskin yanl
tahminler tiretmektedir. Diger taraftan, Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) modeli, regresyon modeline
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dahil edilen degiskenlerin diizeyde veya birinci dereceden entegre olmalarina bagli olmadan sinir
testinin uygulanmasina imkan vermekte ve yansiz tahminler tiiretmektedir (Phong vd., 2019).
Bunun yam sira, ARDL yaklasimi, kisitsiz hata diizeltme modeline dayanmasi dolayisiyla
Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore daha iyi istatistiksel 6zelliklere sahip olmakla birlikte,
sadece uzun donemli iliskinin tahmin edilebildigi Engle-Granger ve Johansen metodlarinin
aksine hem kisa hem de uzun donem dinamiklerinin tahmin edilmesine imkan vermektedir.
ARDL vyaklasimi, ayn1 zamanda, bu iki teste kiyasla kiiclik orneklemlerde daha giivenilir
sonuclar tiretmektedir (Haug, 2002).

Iki degiskenli bir standart dogrusal ARDL (p, q) esbiitiinlesme modeli (Pesaran ve Shin
1998; Pesaran vd., 2001) asagidaki sekilde formiile edilebilir:

Ay, = a+ ¥y + 0%y + 2, + E}Jz_ol(tpi‘ﬁyt—i) + E?;;(Yi‘ﬁxt—i) + (1)

Burada z, deterministik regresorlerden (trend, mevsimsel degisimler ve sabit gecikmeli

diger digsal degiskenler) olusan bir vektor, u, ise stokastik hata terimini temsil etmektedir.

Ancak ARDL modeli y, ve x, degiskenleri arasindaki iliskinin dogrusal oldugu
varsayimina dayanmakta ve dolayisiyla da degiskenler arasindaki iligkinin asimetrik olmasi
durumunda yetersiz kalmaktadir. Diger taraftan, Shin vd. (2011) tarafindan gelistirilen dogrusal
olmayan ARDL (NARDL) yontemi degiskenler arasindaki iligkiyi dogrusal olmayan bir

fonksiyon olarak tanmin etmektedir. Spesifik olarak, NARDL yaklasiminda, x, pozitif ve negatif
kismi toplamlara ayristirilmaktadir.

X{ = 2o, Ax = YXimax(Ax,0) vex; = XL, Ax7 = Ximin( Ax;, 0) olmak iizere,

Xe = Xg + X + X¢ 2

Bu durumda uzun dénem denge iliskisi asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Ve =BTx{ +Bxe — v 3)

Burada B* ve B, sirasiyla, x;’deki pozitif ve negatif degisimlere iligkin asimetrik uzun
donem parametreleridir. (1) ve (3) denklemlerinin birlestirilmesi durumunda NARDL (p, q)
modeli olarak bilinen asimetrik hata diizeltme modeli elde edilebilir (Shin vd., 2014):

Ay, = a + wy,_; +0%x; +087x, + 8z + Eiz_l(tpiﬁYt—i) + Z?z_;(ﬂ- AXy; +yrAx ) +
U

(4)

+
Burada p* = —% ve B = —% , sirastyla, x’deki pozitif ve negatif degisimlerin y
iizerindeki uzun donem etkilerini gostermektedir. x’deki pozitif ve negatif degisimlerin y

tizerindeki kisa donem etkileri ise sirasiyla Z?z_ol Y ve E?z_ol y; ile olgiilmektedir. Dolayisiyla

bu formiilasyonda, NARDL modeli, ilgili aciklayic1 degiskendeki degisimlerin bagiml degisken
iizerindeki hem kisa hem de uzun dénemdeki etkilerini tespit etmeye olanak saglamaktadir.

Mevcut c¢alisma kapsaminda asimetrik egsbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri
sirasiyla asagida gosterildigi sekilde formiile edilebilir:

cpi; = ap + ajoil{ + a;oil; + aiexchange! + o exchange; + a;M2_growth, + e, (5)
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Acpi, = a + Bocpi, o+, 017, + Broil  +

Biexchange_, + B,exchange;_, + Efz_ll y; Acpi,_; + Efz_ol[ﬂf Aoilf ; +
67 Aoil;_, + 6 Aexchange . + 67 Aexchange, ) + i,
(6)

Burada af = —B4/Bo Ve a; = —B, /By, sirastyla, petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif
degisimlerin enflasyon {izerindeki uzun donem etkisini gosterirken; petrol fiyatlarindaki

degisimlerin kisa dénem etkileri Xi-, 8 ve Yo' 8] tarafindan lgiilmektedir. Diger taraftan,

o = —Bs/Bo ve oy = —P./Bo , swrastyla doviz kurundaki pozitif ve negatif degisimlerin

enflasyon lizerindeki uzun dénem etkilerini gostermekte, ?z_ol 8 ve E?z_ﬂl 8, ise kisa donem
etkileri 6lgmektedir. Dolayisiyla bu formiilasyonda ilgili dissal degiskenlerdeki degisimlerin

enflasyon iizerindeki asimetrik uzun ve kisa donem etkileri birlikte degerlendirilmektedir.

Iktisat literatiiriinde, asimetrik esbiitiinlesme iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar esasen
rejim degisim tiri modellere dayanmaktadir. Ancak, NARDL yaklagiminin rejim degisim
tekniklerinin mevcut sinifina gore birgok avantaji bulunmaktadir (Greenwood-Nimmo vd.,
2011). 11k olarak, NARDL (p, q) modeli standart OLS ile basitce tahmin edilebilir. Ikinci olarak,
degiskenler arasindaki asimetrik esbiitiinlesme iligkisinin testi, Pesaran vd. (2001) ve Shin vd.
(2014) tarafindan gelistirilen sinir testi prosediirii ile kolayca gergeklestirilebilir. Bu, modifiye
bir F-testi (FPSS) temel alinarak yapilmaktadir ve bu test, bagimsiz degiskenlerin 1(0), I(1) ya da
karsilikl1 olarak esbiitiinlesik olup olmadigina bakilmaksizin gecerlidir. Ugiincii olarak, uzun ve
kisa donemli asimetriler standart Wald testleri kullanilarak tahmin edilebilir. Spesifik olarak,

uzun dénem simetri icin toplu sifir hipotezleri sirastyla af = oz ve a3 = aj iken; kisa donem
simetri i¢in toplu sifir hipotezleri sirasiyla ?=—01 8= ?z_ol B; ve E?z_ol 8 = ?z_ol 8, seklindedir
(Greenwood-Nimmo vd., 2011).

NARDL modeli aracihigiyla asimetrik iliskinin varligmin tespit edilmesi sonrasi X; ve

¥¢ ‘deki birim degisimlerin ylizerindeki asimetrik dinamik carpan etkileri asagidaki sekilde
tiiretilebilir:

+ h OVesi - R OVe+i + h OVesi - h OVesi
my =21 ; =0 = =21 ; =)', ——h=123,.. 7
h i=0 aop;_l’ h i=0 aopI_—J_/ h i=0 3fd;_l’ h i=0 afdt_—J_ ( )
4. BULGULAR

ARDL siir testi, degiskenlerin diizeyde veya birinci dereceden biitlinlesik oldugu
varsayimina dayali olmasi nedeniyle sahte regresyon probleminin ortaya ¢ikmasini 6nlemek igin
modele dahil edilen degiskenlerin ikinci veya daha yiiksek dereceden biitiinlesik olma
durumlarina karsi test edilmeleri gerekmektedir. Bu nedenle bu boliim, modele dahil edilen
degiskenlerin entegrasyon derecesinin belirlenmesine yonelik olarak yapilan Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerine iliskin sonuglarin sunulmasiyla
baglamaktadir. Tablo 3’te verilen sonuglara gére modelde yer verilen degiskenlerden higbirinin
1(2) veya daha yiiksek bir dereceden biitiinlesik olmadigini dogrulamaktadir.
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Tablo 3. Birim Kok Testleri

ADF PP
Degisken S SIT S SIT
Incpi, -0.373(4) -2,245(4) -0,591(2) -2,415(3)
Alnepi, -7,425(3)*** -7,410(3)*** -10,225(7)*** -10,203(7)***
Inoil, -2,443(1) -1,869(1) -2,308(0) -1,741(1)
Alnoil, -9,784(0)*** -9,980(0)*** -9,501(7)*** -9,522(8)***
Inexchange, 1,394(2) -0,906(2) 1,318(4) -1,005(4)
Alnexchange, -10,636(1)*** -10,937(1)*** -9,641(6)*** -9,690(8)***
M2_growth, 2,361(0) -0,373(0) 2,298(2) -0,439(3)
AM2_growth, -13,804(0)** -14,187(0)*** -13,486(4)*** -14,189(2)***

Not: ADF testi i¢in SIC tarafindan belirlenen gecikme uzunluklar1 ve PP testi i¢in ise Newey-West Bant Genisligi
tarafindan belirlenen uygun bant genislikleri parantezler icerisinde verilmigtir. ***, ** * girasiyla %1, %5 ve %10
diizeylerindeki anlamliliklar1 temsil etmektedir.

Sinir testine iliskin sonuglar ise Tablo 4’te verilmistir. Test sonuglari, degiskenler
arasinda esbiitlinlesme 1iliskisinin olmadigi sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini ortaya koymakta ve tahmin edilen iliskilerin sahte olmadigini géstermektedir.

Tablo 4. Sinir Testi

Optimal Gecikme

Model Uzunlugu F-stat
F(Incpi,/ Inoil,, Inexchange,, M2_growth,) (10,0,5,0) 71,4627
Kritik Degerler
Anlamhlik Diizeyi Alt Simir Ust Simir
%1 4,29 5,61
%5 3,23 4,35
%10 2,72 3,77

Not: Optimal gecikme uzunlugu AIC bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Degiskenler arasinda istatiksel olarak anlamli bir esbiitiinlesme iliskisinin varlhigi tespit
edildigine gore bir sonraki adim kisa ve uzun doénem dinamiklerin tahminidir. Egbiitiinlesme
testinin hata diizeltme modeline iliskin sonuglar Tablo 5’te 6zetlenirken uzun donem katsayilari
ise Tablo 5’te sunulmustur. Kisa dénem analiz sonuglarina gore hata diizeltme katsayist -0,025
olarak elde edilmistir. Buna gore, enflasyonun uzun dénem dengesinden bir sapma gdstermesi
durumunda bu sapmanin %?2,5’u ilk donem igerisinde ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla
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enflasyon modelinde ortaya ¢ikan bir sokun etkisinin ortadan kalkmasi 3 yildan fazla (40 ay)
stirmektedir.

Tablo 5. Hata Dizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Standart Hata t-stat
Alnepi,_, 0,202%%* 0,069 4,236
Alnepi, -0,249%* 0,071 3,516
Alnepi,_ 0,161%* 0,072 2,236
Alnepi,_, -0,201 %% 0,072 4,060
Alncpi,_g 0,013 0,069 0,194
Alncpi,_g 0,110 0,067 1,645
Alncpi,_; -0,104 0,067 -1,567
Alnepi,_g -0,088 0,065 1,342
Alncpi,_g -0,087 0,061 -1,424
Alnexchange, 0,083*** 0,015 5,450
Alnexchange,_, 0,000 0,018 0,017
Alnexchange,_» 0,029 0,018 1,629
Alnexchange,_; -0,045** 0,017 -2,575
Alnexchange, 4 0,053*** 0,016 3,394
ECT,_, -0,030%*** 0,005 -5,506
Constant 0,100*** 0,017 5,763

Not: *, ** ye *** daha Once tanimlandiklar1 durumlar: temsil etmektedir.

Tablo 6’da verilen uzun dénem analiz sonuglar1 ise petrol fiyati ve doviz kurundaki
artislarin enflasyonu hizlandirdigini ortaya koymaktadir. Enflasyon haddinin M2 para arzina
uzun donemdeki esnekligi ise 0 ve istatiksel olarak anlamsiz olarak elde edilmistir. Spesifik
olarak petrol fiyati ve déviz kurundaki %1°lik bir artis, enflasyon haddinin, sirasiyla, %0.24 ve
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%0.79 oraninda artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla incelenen dénem itibartyla uzun
donemde aylik enflasyonu tetikleyen temel faktorler sirasiyla doviz kuru ve petrol fiyatidir.

Tablo 6. Uzun Donem Analizi

Bagimli Degisken: Incpi,

Degisken Katsay1 Standart Hata t-stat
Inoil, 0,243*** 0,056 4,368
Inexchange, 0,789*** 0,191 4,143
InM2_growth, 0,000 0,000 0,626

Not: *** daha 6nce tanimlandig1 durumu temsil etmektedir.

Caligma kapsaminda ele alinan ARDL modelinin uygunlugu ve stabilitesinin tespitine
yonelik uygulanan tanisal testler ve CUSUM ve CUSUMSAQ testlerine iliskin sonuglar ise
sirasiyla Tablo 7°de ve Sekil 1’de sunulmustur. Tanisal test sonuglarina gore dogrusal modelde
otokorelasyon ve ihmal edilen degisken sorunlari olmamakla birlikte, modelde degisen varyans
problemi mevcut olup modelin normal dagilima sahip olmadig: ifade edilebilir. CUSUM ve
CUSUMSAQ test sonuclar1 ise uzun donem katsayilarimin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. Tanisal Testler

Tany/Tanisal Test Istatistik
R2 0,999
Diizeltmis R2 0,999
F-Stat 44174,34(0,000)
BPG Het. Testi 36,107 (0,007)
BG Ser. Corr. LM Testi 1,910 (0,385)
Ramsey RESET Testi 2,215 (0,138)
J-B Normallik Testi 27,862 (0,000)

Not: Olasilik degerleri parantezler i¢inde verilmistir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUM of Squares

NARDL modeline iligkin sonuglar ise petrol fiyat soklariyla enflasyon arasindaki uzun
donem iliskilerini ve kisa ve uzun donem asimetri test sonuglarinin yer aldigr Tablo 8’de
sunulmustur. Dogrusal ARDL modeline benzer sekilde, NARDL modelinde, “asimetrik
esbiitlinlesme yoktur” sifir hipotezi F test istatistigi aracilifiyla test edilmektedir. Spesifik
olarak, uzun donem asimetrik esbiitiinlesmenin varligi, “biitiin degiskenlerin gecikmeli diizey
katsayilarimin sifira esit oldugu” sifir hipotezi Wald testi araciligiyla F-testi kullanilarak
belirlenmektedir. Tablo 8’de de goriilebilecegi iizere 8,157 ve istatistiksel olarak anlamli
bulunan FPSS test istatistigi degeri degiskenler arasindaki asimetrik esbiitiinlesme iligkisinin
varligin1 dogrulamaktadir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, ayni zamanda, uzun dénem

petrol fiyat1 sokuna iliskin Wald test istatistigi (Wygnei) anlamli olup petrol fiyati soku ile
enflasyon arasinda uzun donemde asimetrik bir iligkinin varligini isaret etmektedir. Diger

taraftan uzun dénem doviz kuru soklarina (Wygnexchange) iliskin Wald test istatistigi

istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla uzun dénemde doviz kuru ve enflasyon arasindaki
iliskinin simetrik oldugu ifade edilebilir. Kisa donem asimetrik test sonuglart ise hem pozitif
hem de negatif petrol fiyati kisa donem katsayilarinin tiiretilememis olmasi ve negatif doviz
kuruna iliskin kisa donem katsayilarinin anlamsiz olmasi dolayisiyla elde edilememistir. Bu
nedenle kisa donem iliskin asimetrik iliskinin varligi ya da yoklugu konusunda bir yorum
yapmak miimkiin degildir.

NARDL modelinden elde edilen sonuglara gore pozitif petrol fiyati sokunun enflasyon
tizerindeki etkisi pozitif (0,211) ve istatistiksel olarak anlamhdir. Diger taraftan, negatif petrol
fiyat1 soku ise enflasyonu istatistiksel olarak anlamli ve negatif (0,076) yonde etkilemektedir.
Baska bir deyisle, pozitif petrol fiyati sokunun enflasyon iizerindeki etkisi negatif fiyat sokuna
nispetle daha gii¢liidiir. Uzun dénem déviz kuru soklarina iligkin katsayilar ise pozitif doviz kuru
soklarinin enflasyon tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif (0,370), negatif
doviz kuru soklarinin etkisinin ise anlamsiz (negatif) oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla
eldeki bulgular, déviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisinin tam olarak gecisken olmadigini
isaret etmektedir. Petrol fiyatina iligkin sonuglar, petrol fiyatinin enflasyon iizerinde uzun
donemde asimetrik bir etkiye sahip oldugunu ortaya koyan Ozata (2019) ve Akcaglayan ve
Gemicioglu (2022) calismalarindan elde edilen sonuglari dogrulamaktadir. Ote yandan, elde
ettigimiz sonuglar, petrol fiyatinin enflasyon {izerindeki asimetrik etkisinin sadece kisa donemde
gecerli oldugunu one siiren Bilgin ve Adali (2020) ¢alismasiin elde ettigi sonuglarin aksini
ortaya koymakta; asimetrik etkinin sadece uzun dénemde gecerli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 8. NARDL Tahmin Sonuglar1

NARDL Modeli: F(Inepi, /Inoil}, Inoil;, Inexchange Inexchange,”, M2_growth,)

Degiskenler Katsay1 Std Hata t-ist
C 0,333*** 0,102 3,255
. -0,083*** 0,027 -3,138
Inecpi,_4
- 0,017*** 0,004 4,548
Inoil;
o 0,006*** 0,002 3,005
Inoil;
+ 0,031*** 0,007 4,586
Inexchange,
- 0,040*** 0,016 2,564
Inexchange,
*kk
M2_growth,_, 0,000 0,000 1,114
. 0,247*** 0,071 3,480
Alncpi,_4
. -0,162** 0,071 -2,291
Alncpi, 5
. 0,094 0,070 1,358
Alncpi,_;
. -0,259*** 0,069 -3,749
Alncpi,_4
. -0,031 0,071 -0,437
Alncpi, g
. 0,145** 0,070 2,071
Alncpi,_¢
. -0,136** 0,066 -2,047
Alncpi, 7
. -0,113* 0,065 -1,746
Alncpi,_g
. -0,087 0,060 -1,437
Alncpi,_q
*k*k
Alnexchange? 0,101 0,021 4,859
Alnexchange; 0,024 0,023 1,037
Alnexchange; -0,010 0,024 -0,416
-0,079*** 0,026 -3,100

+
Alnexchange,” ,
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*
.ﬂ.lnexchange:__, 0,037 0,022 1,667
0,042* 0,022 1,943
Alnexchange,” ' ' '
-0,050** 0,021 -2,41
Alnexchange,” . 05 ' AL5
Alnexchange,” -0,010 0,040 -0,243
Alnexchange, -0,050 0,038 -1,333
- * -
AM2_growth 0,000 0,000 1,732
Uzun Dénem Katsayilar
Hkk _ Kk
Inoil* 0.211 Inoil ™ (-) 0,076
ki -
Inexchange™* 0,370 Inexchange™ (-)0.478
Uzun ve Kisa Dénem Simetri Test Sonuglari
Uzun Dénem WLR Kisa Donem WSR
6,994 -
wLR,Innil (O 009) wSR,'Innil
0,115 -
wLR,lnexcllange (0 735) wSR.lnexrllange
Tanisal Testler
8,157*** (0,000 5 0,495
Fpss ( ) R?
2 0,009 (0,996) g 0,441
Xser Adj
2 50,353*** (0,002) F 9,211***
XuET st
2 16,101 (0,000) Cus Istikrarl
XNorM
2 0,053 (0,818) Cus(sqr) Istikrarli
XrRAMSEY
DW 1,991

Not: Parantez icindeki degerler p-olasilik degerleridir. YoR, inET*xng_“, X AMSEY sirastyla Breusch-Godfrey LM
otokorelasyon, Breusch-Pagan degigen varyans, normal dagilim testlerini ve model kurma hatasi test istatiklerini, Cus
ve Cus(sqr) cusum ve cusum kare istikrar testlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyde
istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Petrol fiyat1 ve doviz kuru soklari ile enflasyon arasindaki asimetrik iligkileri gosteren
dinamik carpan grafikleri Sekil 2’de sunulmustur. ilgili grafikler, spesifik olarak, pozitif ve
negatif soklara enflasyonun kisa ve uzun dénem asimetrik tepkisini gostermektedir. Dinamik
carpan grafiklerine gore kesikli kalin kirmizi egri ile gosterilen asimetri egrisi kisa donem harig
tim donem boyunca kesikli ince kirmizi egri ile gosterilen %95 giiven araligi sinirlariin
arasinda ve sifir degeri ¢izgisinden sapmali olarak yer almaktadir. Dolayisiyla hem petrol fiyati
hem de doviz kuru soklarinin enflasyon tizerindeki etkisinin uzun donemde istatistiksel olarak
anlamli oldugu ifade edilebilir. Eldeki grafikler, ayn1 zamanda, tahmin edilen modelce tiiretilen
sonuglar destekler nitelikte olup uzun dénem pozitif soklarin enflasyon {izerindeki etkisinin
negatif soklara kiyasla daha giiclii oldugunu dogrulamaktadir. Bunun yani sira, CUSUMSQ test
sonuglari, her iki model 6zelinde de degiskenlerde yapisal kirilmalar mevcut olsa bile ilgili
bulgularin gecerliligini korudugunu gostermektedir.

150 4
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Sekil 2. Dinamik Carpan Grafikleri

5. SONUC

Mevcut ¢alismada, petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki simetrik ve asimetrik etkileri,
2002:01 — 2021:12 donemini kapsayan aylik zaman serisi verileri kullanilarak Tiirkiye 6rneginde
tespit edilmeye calisilmaktadir. Bu amagla, ilgili degiskenler arasindaki dinamik iliskiler
dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modelleri kapsaminda analiz edilmektedir.

Elde edilen bulgular, her iki model 6zelinde de degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin varligin1 dogrulamaktadir. Dogrusal ARDL modeli sonuglari, petrol fiyatlar1 ve doviz
kurunun uzun donemde enflasyon iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu ortaya koyarken
NARDL modeli kapsaminda elde edilen bulgular, pozitif petrol fiyati soklarinin enflasyon
iizerindeki etkisinin petrol fiyatlarindaki diisiislere kiyasla daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.
Bu etki uzun donemde istatistiksel olarak anlamlidir. Dviz kurunun enflasyon iizerindeki
etkisine iligkin ulagilan sonuglar ise déviz kurundan enflasyona tam bir gegigkenligin olmadigini
gostermekle birlikte uzun donem asimetri testi sonuglar1 bu bulguyu dogrulamamaktadir.

Caligsmadan elde edilen sonuglar, politika yapicilar i¢in 6nemli politika ¢ikarimlarim da
beraberinde getirmektedir. Nitekim eldeki bulgulara gore para politikasinin pozitif ve negatif
petrol fiyati soklarina farkli tepkiler vermesi gerekmektedir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi
durumunda enflasyonun asir1  sekilde yiikselmesini Onlemek adma para politikasinimn
sikilagtirilmas1 gerekliligi ortaya ¢ikarken, petrol fiyatlarinin diismesi bir dnceki duruma kiyasla
agresif bir tepkinin ortaya ¢ikmasini gerektirmeyebilir. Petrol fiyatlarinin arz soku kaynakli
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olarak degismesi durumunda ise para politikasinin sekillendirilmesi talep soklarma verilecek
olan tepkiden ¢ok daha karmasiktir. Nitekim bu tepkinin basarisi, sokun dogasi, siiresi ve merkez
bankasinin kullandig1 araglara baglidir. Ayrica, ekonomik biiylimeyi smnirlayict ve issizligi
artiricr agirt sikilastirma riskinin s6z konusu olmasi sebebiyle bu tiir soklara kars1 gelistirilecek
stratejilerin dikkatli bir sekilde dengelenmesi gerekmektedir. Nitekim arz kaynakli enflasyonun
talep kaynakli enflasyona doniismemesi icin merkez bankasi, faiz oranlarini yiikselterek
ekonomik aktiviteyi ve dolayisiyla toplam talebi sinirlayabilir. Ancak bu, ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkileyebilir ve issizligi artirabilir. Diger taraftan, merkez bankasi, enflasyon
beklentilerini smirlamak i¢in iletisim stratejilerini kullanabilir. Bu, halkin ve piyasanin
enflasyonun gecici olduguna inanmasini saglayarak uzun vadeli enflasyon beklentilerinin
kontrol altinda tutulmasina yardimci olabilir. Eger arz sokunun gecici oldugu diisiiniilityorsa
merkez bankasi para politikasim1 gegici olarak esnetebilir ve enflasyon hedefinde kisa vadeli
sapmalara izin verebilir. Bu, ekonomik aktivitenin ¢ok fazla sinirlanmasini 6nleyebilir. Eger arz
soku, doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklaniyorsa merkez bankasi doviz kuruna
miidahale ederek kuru stabilize edebilir. Arz soklarma tepki olarak maliye politikas1 da
kullanilabilir. Ornegin, hiikiimet, mali tesviklerle {iretimi artirabilir veya vergi indirimleriyle
firmalarin maliyetlerini azaltabilir. Son olarak, ampirik bulgular, petrol fiyatlarindaki artiglarin
enflasyon ve genel olarak ekonomi iizerindeki etkilerinin minimize edilmesi i¢in stratejik petrol
rezervleri, alternatif enerji kaynaklarina yatinmlar ve enerji verimliligini tesvik eden
politikalarin 6nemini de ortaya koymaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayn etigi kurallara uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazar 1’in makaleye katkist %70, Yazar 2’nin makaleye katkis1 %30°dur.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢caligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary
Asymmetric Pass-Through of Oil Prices to Consumer Prices Inflation in Tiirkiye

Oil prices have been a significant driver of inflation in the global economy for many
years. As the cost of production, transportation, and distribution of goods and services, oil prices
can significantly impact the inflation rate. Furthermore, with the deepening of the globalization
process, the continuous increase in energy demand and the concerns about energy security
caused by the dramatic depletion of energy resources have paved the way for the emergence of a
large number of studies on the reflection of oil prices on inflation, especially in recent years. It is
expected that energy demand will continue to increase and energy reserves will continue to
shrink in the coming periods. Therefore, the relationship between oil prices and inflation has
long been a subject of interest for economists and policymakers. However, the literature has
focused chiefly on the symmetrical effect of oil prices on inflation. On the other hand, theoretical
arguments and empirical evidence suggest that oil prices' effect on inflation may not be
symmetrical. Specifically, oil price increases may substantially and immediately impact inflation
more than oil price decreases.

The asymmetric effect of oil prices and inflation has been the subject of much debate
and analysis. There is no definitive explanation for the asymmetric effect of oil price and
inflation, and a combination of different factors may likely be at play. The arguments behind this
phenomenon include sticky prices, inflation expectations, and supply and demand dynamics.
One argument is that the prices of goods and services are slow to adjust downward when oil
prices fall, but they are quick to adjust upward when oil prices rise. The reason is that firms are
hesitant to lower prices, which may signal low quality or decrease profits. As a result, when oil
prices fall, the cost savings may not be passed on to consumers through lower prices. However,
when oil prices rise, firms may be quicker to raise prices to maintain their profit margins.
Another argument is that inflation expectations may play a role in the asymmetric effect of oil
prices and inflation. When oil prices rise, consumers and firms may expect higher inflation and
adjust their behavior accordingly, leading to a self-fulfilling prophecy. However, when oil prices
fall, the expectation of lower inflation may not be as strong, and consumers and firms may not
adjust their behavior as much. A third argument is that the supply and demand dynamics of the
oil market may be different when prices are rising compared to when they are falling. When oil
prices are rising, buyers may have a sense of scarcity and urgency, which can lead to higher
prices for other goods and services. However, when oil prices fall, the sense of abundance may
not be as strong, and there may not be as much downward pressure on prices. Understanding the
causes of the asymmetric effect can help policymakers, and economists anticipate the impact of
changes in oil prices on the economy and adjust policies accordingly.

In this context, in the current study, we attempt to determine the possible symmetrical
and asymmetrical effects of oil prices on inflation within the scope of linear ARDL and NARDL
models in the Turkish sample using monthly time series data covering the period 2002:01 —
2021:12. The obtained findings confirm the existence of a long-term relationship between the
variables in both models. While the linear ARDL model results reveal that oil prices and
exchange rates positively affect inflation in the long run, the findings obtained from the NARDL
model show that the effect of positive oil price shocks on inflation is more substantial than
decreases in oil prices. This effect is statistically significant, especially in the long run. The
results regarding the effect of the exchange rate on inflation also show that there is no full pass-
through from the exchange rate to inflation. However, this finding is not supported by the Wald
test results.

99



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 11, No. 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Benli and Cengiz — Asymmetric Pass-Through of Oil Prices to Consumer Prices Inflation in Tiirkiye

Due to the high share of oil in energy consumption, possible price increases due to the
rapid depletion of oil resources are a significant handicap for developing economies such as
Turkey, which have high foreign dependence on energy. Therefore, it is evident that the accurate
determination of the effect of oil prices on macroeconomic dynamics in these countries will
contribute to minimizing these effects. In this respect, the results obtained from the study bring
essential policy implications for policymakers. According to the findings, monetary policy
should respond differently to positive and negative oil price shocks. In case of an increase in oil
prices, the necessity of tightening the monetary policy to prevent inflation from rising
excessively may arise, while a decrease in oil prices may not require an aggressive reaction
compared to the previous situation. On the other hand, empirical findings also indicate the
importance of policies that encourage strategic oil reserves, investments in alternative energy
sources, and energy efficiency to minimize the effects of increases in oil prices on inflation and
the economy.
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