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OZ: Bu calismada Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve déviz kurunun iiretici ve tiiketici fiyatlarina gegiskenlik
etkisi, doviz kurunun geciskenlik etkisine vurgu yapilarak incelenmistir. Bu amacla zamana gore
degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) yontemi ile Ocak 1985 — Aralik 2018 donemleri
arasinda aylik veriler kullanilarak gegiskenlik parametreleri tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular
petrol fiyatlar1 ve doviz kurunun iiretici ve tiiketici fiyatlara gegiskenliginin dogrusal olmayip zamana
gore degistigini gostermektedir. Tiirkiye’de geciskenlik etkisi gegmis yillara kiyasla azalmakla birlikte
makro ihtiyati politikalar altinda son donemde tekrar artma egilimi gostermektedir. Bu sonug Tiirkiye’de
enflasyon dinamiklerinin digsal faktorlere olduk¢a duyarl oldugunu ve enflasyonun yapisal bir sorun
olarak hala siirdiigiine isaret etmektedir. Ayrica hem petrol fiyatlarindan hem de d6viz kurundan iiretici
fiyatlarina gegiskenlik etkisi tiiketici fiyatlarina geciskenlik etkisinden daha ytiksektir.

Anahtar Kelimeler: Gegiskenlik, Petrol fiyatlari, D6viz kuru, Enflasyon, TVP-VAR yontemi

ABSTRACT: In this study, the pass-through effect of oil prices and exchange rate on producer and
consumer prices in Turkey was examined by emphasizing the pass-through effect of exchange rate. To
this end, the pass-through parameters were estimated using monthly data between January 1985 and
December 2018 with the vector autoregressive (TVP-VAR) method with time varying parameters. The
findings showed that the pass-through of oil prices and exchange rates to producer and consumer prices
was not linear but changed over time. Although the pass-through effect in Turkey has decreased
compared to previous years, it has shown a tendency to increase again in the recent period under macro
prudential policies. This result indicated that inflation dynamics in Turkey are highly sensitive to
external factors and inflation persists as a structural problem. In addition, the pass-through effect on
producer prices from both oil prices and exchange rates was higher than the pass-through effect on
consumer prices.
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EXTENDED ABSTRACT

Literature review

As one of the most important factors affecting price levels, exchange rate changes form the basis of the
pass-through literature. Especially the economic crises that occurred in developing countries, changes
in exchange rate regimes, fluctuations in global oil prices, and exchange rates have increased the number
of studies on the pass-through of exchange rate and oil prices to inflation. There are many studies in the
literature investigating the pass-through from oil prices and exchange rate to inflation in developing
countries, and generally McCarthy (2000)-like models have been used throughout these studies.
However, due to the limitation of this study to the Turkish economy, the literature review focused on
studies specific to Turkey, which is a developing country. When a general assessment is made of the
findings obtained,; it is observed that the low inflationary environment after the inflation targeting regime
decreases the exchange rate pass-through compared to before the inflation targeting regime, while the
pass-through level of external shocks such as oil prices increases due to the increase in world oil prices.

Methodology

In the study covering the period 1985:01-2018:12, it is seen that more than one structural transformation
has taken place. For this reason, two-break unit root tests have been also applied to determine the
stationarity of the series. For this purpose, Lee-Strazicich (2003), Carrion-i Silvestre-Sanso (2007), and
Narayan-Popp (2010) unit root tests, which take into account two breaks in the series used in the model,
have been applied. Considering the period range covered in the study; Vector autoregressive model with
time-varying parameters has been used. Different from other studies, each factor thought to have an
impact on prices has been analyzed separately. In addition, in the literature, the effect of these factors
on prices is calculated as an average with vector autoregressive models. In this study, time-varying
responses have been calculated using the TVP-VAR method. Finally, by taking into account the
structural transformations in the economy, the asymmetric effects of factors affecting prices have been
examined in a wide perspective and the levels of pass-through have been tried to be determined.

Findings and discussion

In the study, firstly, the effects of oil price shocks, representing supply shocks, have been examined.
According to the results obtained, it has been concluded that the level of pass-through from oil prices to
consumer prices is increasing. The highest pass-through levels correspond to the periods of November
1999 with 8.7% and December 1990 with 8%, respectively. Pass-through levels are generally positive,
although they turned sharply negative between 1993-1999 and 2003-2006. The effect of the crisis in
1994 is important in obtaining a negative pass-through level. It can be said that the excessive increase
in interest rates and the devaluation of the Turkish Lira by more than 50% in April 1994 have been
effective in obtaining negative pass-through levels. In general, the pass-through of oil prices to consumer
prices has displayed both a positive and increasing course from the beginning of 2007 until the end of
the sample period, especially despite the extreme volatility in oil prices.

The highest pass-through level from oil prices to producer prices corresponds to the period of December
2002 with 21%. The pass-through levels are generally determined as positive except for 1993-1997
years. Similar to the reactions of consumer prices, the effect of the crisis experienced in 1994 is
important in obtaining the negative pass-through level during the period under consideration. As the
reason for the negative pass-through, Shioji and Uchino (2010) stated that since oil prices were low and
stable between 1980 and 2000, it was not an important factor affecting the costs of the companies and
therefore the price response decreased. However, since the beginning of the 2000s, the level of pass-
through has increased with the upward trend in oil prices. In general, the pass-through of oil prices to
producer prices reached its highest level at the beginning of 2003, but has shown an increasing trend
since the beginning of 1997.

During the period covered in the study, the highest positive response of consumer prices to exchange
rate shocks corresponds to the 2001 crisis period with approximately 23%. It can be stated that the
effects of exchange rate shocks on consumer prices have been high and immediate in the 2001 crisis,
but the effects have been relatively lower and permanent in the 1994 crisis. Therefore, it can be
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concluded that the effect of exchange rate shocks on consumer prices is relatively low and long-lasting
in the fixed exchange rate regime, but these effects are relatively higher and short-term in the inflation
targeting regime.

It can be stated that after a shock in the exchange rate, producer prices immediately reacted positively,
similar to consumer prices, and this effect was completed at the end of approximately one year. During
the period covered in the study, it is seen that the highest positive reaction of producer prices to exchange
rate shocks occurred at the end of the first month with 34% towards the end of 1988, and when the first
instantaneous reactions are taken into account, it is seen that it corresponds to August 2018 with 35%.

Results and recommendations

It can be stated that producer and consumer prices reacted immediately and highly to shocks arising
from oil prices, especially before the 2001 crisis, and were immediately affected by sudden changes in
oil prices, so the determining factor for the level of pass-through was the increases and decreases in oil
prices. In addition, the reactions in this period are asymmetrical and vary according to time. Although
the level of pass-through was low in the post-2001 period, it remained consistently positive. In this
period, although oil prices saw historical peak figures before the 2008 global crisis, their impact on
prices could not be at the same level. Likewise, although oil prices decreased to 35 dollars in the post-
crisis period, the pass-through level remained positive. Therefore, the reaction of prices to the increases
in oil prices in the post-crisis period remained limited. It can be stated that the central bank suppresses
the positive shocks caused by oil prices. However, the persistence of the pass-through despite the
decreases in oil prices shows that it is due to the fact that oil is an important input in the production
process in Turkey.

The pass-through of the exchange rate to prices has shown a decreasing trend after the inflation targeting
regime. The findings are similar to the literature and central bank studies. However, the tendency to
decrease in the level of pass-through started to rise again, especially after 2013. In this period, together
with the political developments, the appreciation of the exchange rate against the Turkish lira has created
a risk regarding the pricing behavior. Therefore, the permeability level, which decreased periodically,
has started to rise again. At this point, it is possible to state that the relationship between the exchange
rate and prices will decelerate. In addition to this situation, factors such as ensuring price stability
permanently, reducing exchange rate risk and dollarization, increasing domestic and high value-added
production may be effective in reducing the level of pass-through. As a result, although exchange rate
developments are the most important determinant of inflation, they change over time depending on
economic developments.
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Giris

Ekonomik birimler ve politikacilar agisindan genel fiyatlar diizeyinin belirleyici faktorleri 6nemli bir
bilgi kaynagi olarak goriilmektedir. Bu noktada bir iilkenin fiyat diizeyini etkileyebilecek bir¢cok
faktorden s6z etmek miimkiindiir (Devereux, 1989; Campillo ve Miron, 1997; Mohanty ve Klau, 2001;
Hooker, 2002; Calderén ve Schmidt-Hebbel, 2008; Lagoa, 2017). Ozellikle gelismekte olan {ilkeler
acisindan en 6nemli faktorlerden biri doviz kuru degisimleridir. Déviz kuru degisimlerinin fiyatlara
geciskenlik diizeyi ve siiresinin uygun para politikalarinin belirlenmesinde ve fiyat modellerinin
tahminlenmesinde 6nemli bir role sahip oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Déviz kurlarimin para
politikalari agisindan 6nemli bir aktarim kanali olmasi sebebiyle, s6z konusu aktarim kanalinin yakindan
takip edilmesi Merkez Bankasi’nin farkli soklara karsi yeterli 6lgiide cevap verebilmesine de olanak
tanimaktadir.

Doviz kuru geciskenligi teorik olarak yerel para biriminin yabanci para birimi karsisindaki degerinde
meydana gelen degisimin yurt i¢i fiyatlar {izerinde yarattig1 etki olarak ifade edilmektedir (Darvas,
2001). Nominal déviz kurunda meydana gelen degisimler ithal mallarin girdi maliyetlerini arttirarak
genel fiyatlar diizeyi iizerinde dogrudan, ikame ve/veya gelir iizerinden ise enflasyon beklentileri
araciligryla dolayl bir etki yaratmaktadir (Buddhari ve Chensavasdijai, 2003). Ozellikle yiiksek
enflasyon diizeylerine sahip iilkelerde meydana gelen doviz kuru degisimleri enflasyonist beklentileri
ve firmalarin fiyatlama stratejilerini etkileyebilmektedir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan déviz kuru rejimleri olduk¢a 6nem kazanmistir. Bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilkede yiiksek enflasyon yasanmis ve s6z konusu donemi takiben 90’I1
yillarda pek ¢ok tilkede doviz kuru krizleri meydana gelmistir (Yahyaei, 2010: 14-16). Bu dénemde
doviz kuru odakli para politikalari, doviz kurlarinin yiikselmesiyle birlikte para politikalarinin
gilivenirligini arttirmak amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimine dogru kaymustir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarili bir sekilde uygulanmasi, endeksleme davranisini ve doviz kurunun
nominal ¢apa olarak yerine getirdigi rolii iizerinde zayiflatici bir etki yaratmistir. Dolayisiyla sdz konusu
enflasyon hedeflemesi rejimi ile daha diisiik ve istikrarli bir enflasyon ortaminin elde edilmesi beklentisi
hakim olmustur (Steel ve King, 2004; Coricelli vd., 2006).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan ilk kez uygulanmasinin ardindan
fiyat istikrarmin korunmasi noktasinda c¢ok sayida gelismis ve gelismekte olan iilkede enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulama alan1 bulmustur. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegis ile birlikte daha
diisiik ve istikrarli bir enflasyon ortami saglanarak, doviz kuru geciskenlik diizeylerinde azalmalar
meydana gelmistir (Gagnon ve lhrig, 2004; Edwards, 2006). Ancak s6z konusu gelismelerin yani sira
tiim diinya genelinde enflasyon ile miicadele doneminin enflasyon hedeflemesi rejimiyle ayni doneme
denk gelmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin literatiire olan marjinal katkisinin sorgulanmasina yol
agmustir (Walsh, 2009; Benlialper vd. 2017). Dolayisiyla fiyat istikrar1 ve diisiik geciskenlik diizeyinin
elde edilmesinde uygulanan para politikalari hala tartisma konusudur. Bu ¢ercevede calismamizda ele
alman geligsmekte olan bir iilke konumundaki Tiirkiye’den elde edilen bulgular, déviz kurunun fiyatlara
geciskenliginin son donemde artis egilimi gostermesi ile birlikte tartismaya yeni bir boyut
kazandirmastir.

Ithal ikameci politikalari terk ederek serbest piyasa ekonomisine gegis yapan Tiirkiye, dissal gelismelere
daha duyarli bir hale gelmistir. 90’11 yillarda s6z konusu olan yiliksek enflasyonist ortam ve yasanan
doviz kuru krizlerinin ardindan, 6zellikle 2001 ekonomik krizi sonrasinda, Tiirkiye ekonomisinde dnce
ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 y1li ile birlikte de tam enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir.
2001 ekonomik krizi sonrasi fiyat istikrari saglamak amaciyla uygulamaya konulan politikalar basaril
olmus ve enflasyon rakamlar1 tek haneli seviyelere gerilemistir.

Agik bir ekonomi olan Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte kiiresel entegrasyonu daha
da artig gostermistir. Ancak bu durumun sonucu olarak fiyat istikrar1 amaciyla uygulanan politikalar,
kiiresel gelismelerden kaynakli digsal soklardan daha cok etkilenir hale gelmistir. Tam enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis ile birlikte kismen istikrarlt bir makroekonomik yapi saglanmis olmakla
beraber, 2006 yili sonrasinda finansal piyasalarda belli 6l¢iide bir risk algis1 olugsmus, 2007 ve 2008
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yillarinda emtia fiyatlarinda meydana gelen yiiksek ve kalic1 artisin etkisiyle 2009 ve 2010 yillan
haricinde hedeflenen enflasyon rakamlarma ulasilamamistir. Ozellikle 2015 yili sonrasinda hem yurt igi
ve yurt dist siyasi gelismeler hem de doviz kuru ve emtia fiyatlarinin kalict bir sekilde yiikselmesi,
enflasyon oranlarini tekrar ¢ift haneli seviyelere ¢ikarak fiyat istikrarimi sekteye ugratmistir.

Bir iilkenin fiyat diizeyleri lizerinde doviz kuru degisimlerinin yani sira petrol fiyatlari degisimlerinin
de enflasyon dinamikleri iizerinde 6nemli bir role sahip oldugu goriisii literatiirde genis dlciide kabul
gormektedir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon dinamiklerine iligkin literatiir genellikle doviz kuru
ve uluslararasi emtia fiyatlar1 gibi faktorleri arz yanl faktorler olarak degerlendirmektedir. Bu noktada
arz soklarmin kisa vadede enflasyonist baskilara yol actigi, 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki {iretim
stirecinde dig kaynaklara olan yiiksek diizeyde bagimlilig: arttirarak arz yanli faktorlerin enflasyonist
etkilerinin talep yanli faktorlere gore daha etkili oldugu ifade edilmektedir (Mohanty ve Klau, 2001).

Tiirkiye gibi petrol liriinlerinde disa bagimli olan bir {ilke i¢in petrol fiyatlarinin etkileri hem firmalarin
fiyatlama stratejileri hem de para politikas1 uygulamalari agisindan 6nemli etkiler yaratabilmektedir.
Enflasyon oranlarinin diisiik seviyelerde seyretmesine ragmen petrol fiyatlarinin oynak ve yliksek seyri,
para politikast uygulamalarinda birtakim zorluklara ve belirsizliklere yol acarak, fiyat diizeyleri
iizerinde de etkili olabilmektedir. Dolayisiyla arz yanh bir faktor olarak petrol fiyatlar1 da, doviz
kurlarinin yaninda fiyat diizeyleri {izerinde benzer etkiler yaratabilmektedir. Bu ¢ercevede calismada
soklarin (petrol fiyatlarinin ve doviz kurunun fiyatlara geciskenligi) Tiirkiye’deki iiretici ve tiiketici
fiyatlarina gegiskenlik diizeylerinin zamana gore degisiminin hesaplanmasi1 amaglanmigtir.

1985:01-2018:12 donemini kapsayan calismada zamana gore degisen parametreli vektor otoregresif
(TVP-VAR) modeli kullanilmig olup, diger ¢aligmalardan farkli olarak literatiirde genellikle vektor
otoregresif (VAR) modeller ile doviz kurunun ve petrol fiyatlarinin fiyatlar iizerinde etkisi ortalama
olarak hesaplanirken, bu calismada TVP-VAR yontemi kullanilarak zamana goére degisen tepkiler
hesaplanmistir. Son olarak ekonomideki yapisal doniisiimleri de dikkate alacak sekilde fiyatlar
etkileyen faktorlerin genis bir donemde asimetrik etkileri incelenmis ve geciskenlik diizeyleri
belirlenmeye ¢alisilmistir.

Bu ¢ercevede ikinci boliimde Tiirkiye’deki enflasyon dinamiklerini etkileyen faktorleri dikkate alan
literatiir ele alinmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan veri seti ve yontem tanitilmistir. Dordiincii
bolimde elde edilen ampirik bulgularin sonuglar1 tartisilirken, calisma sonu¢ bolimii ile
tamamlanmugtir,

Literatiir taramasi

Fiyat diizeylerini etkileyen en Onemli faktorlerden biri olan doviz kuru degisimleri gegiskenlik
literatiiriiniin temelini olusturmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kriz dénemleri, déviz kuru
rejimlerinin degismesi, doviz kurunda ve kiiresel petrol fiyatlarinda yaganan dalgalanmalar gibi faktorler
literatiirde petrol fiyatlarindan ve déviz kurundan fiyatlara gegiskenlige iliskin arastirmalar1 arttirmistir.
Literatiirde gelismekte olan lilkelerde petrol fiyatlarindan ve doviz kurundan enflasyona geciskenligi
arastiran bir¢ok ¢alisma mevcut olup bu ¢alismalarin genelinde McCarthy (2000) benzeri modeller
kullanilmastir (Mohanty ve Klau, 2001; De Gregorio vd., 2007; Mihaljek, ve Klau, 2008; Ito ve Sato
2008; Nordstrom vd., 2009; McFarlane, 2009; Lopez ve Mignon, 2016; Choi vd., 2018). Ancak bu
calismanin Tiirkiye ekonomisi ile sinirlandirilmasi nedeniyle literatiir incelemesinde gelismekte olan bir
iilke konumdaki Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalara odaklanilmistir.

Tiirkiye Ozelinde yapilan c¢alismalari 2001 krizi 6ncesi ve sonrasi, baska bir ifadeyle enflasyon
hedeflemesi rejimi Oncesi ve sonrasi seklinde iki doneme ayirmak miimkiindiir. Literatiirde yapilan
caligmalarda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi Oncesi doviz kuru geciskenligi dogrusal ve
dogrusal olmayan modeller ile test edilmis olup gegiskenlik diizeyinin hizli ve yiiksek oldugu tespit
edilmistir (Leigh ve Rossi, 2002, Arbatli, 2003; Volkan vd., 2007, Kara vd., 2007; Kara ve Ogiing, 2008;
Civcir ve Ak¢aglayan, 2010, Yiinciiler, 2011, Catik vd., 2016).
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Enflasyon hedeflemesi rejimi 6ncesi donemi dikkate alan 6ncii caligmalardan biri olarak Leigh ve Rossi
(2002) 1994-2002 yillar arasinda tiretici ve tiiketici fiyatlarina gegiskenlik diizeylerini sirasiyla %60 ve
%45 olarak hesaplamiglardir. Buna gbre doviz kurunun fiyatlara etkisi yaklasik olarak bir yil siirmekte
ancak ilk dort ayda daha fazla hissedilmektedir. Benzer bir donemi ele alan ¢alismada Volkan vd. (2007)
enflasyon hedeflemesi rejimi dncesinde doviz kurundan iiretici fiyatlaria gegiskenligi %80, tiiketici
fiyatlarina geciskenligi %48 olarak hesaplamuslardir. Kara ve Ogiing (2008) diger calismalardan farkli
olarak d6viz kurunun ¢ekirdek enflasyona etkisini aragtirmiglardir. 2001 dncesi doéviz kurunun ¢ekirdek
enflasyona etkisinin ortalama %46 oldugu ve 4-5 ay igerisinde tamamlandigi sonucunu bulmuslardir.
Elde edilen bulgular1 Yiinciiler (2011) tarafindan yapilan ¢alismada da desteklemektedir. Bu donemde
doviz kurundan fiyatlara geciskenligin asimetrik ve zaman goére degistigini tespit eden calismalarda
(Arbatli, 2003; Catik vd., 2016), TL’nin deger kaybettigi donemlerde geciskenlik diizeyinin arttig1 ve
yiiksek oldugu tespit edilmistir (Kara vd., 2007; Civcir ve Ak¢aglayan, 2010). Sonug olarak yapilan
calismalarda enflasyon hedeflemesi rejimi Oncesi doviz kuru geciskenliginin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ayrica bu donemde yiiksek enflasyonist ortam, uygulanan doéviz kuru rejimleri,
ekonomik krizler gibi faktorlerin doviz kurundan fiyatlara gegiskenligin yiiksek olmasinda etkili oldugu
ifade edilmektedir.

2001 krizi sonrasi tam enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte literatiirde Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
yapilan ¢aligmalar genellikle Taylor (2000) tarafindan ileri siiriilen diisiik ve istikrarli enflasyonist
ortamin doviz kuru soklarinin etkisini azaltacagi hipotezinin gecerliligini sinamaya yonelik olmustur.
Bu yonde yapilan ¢aligsmalarda déviz kuru gegiskenliginin azaldigi dolayisiyla Taylor (2000) hipotezini
destekleyen sonuglar elde edilmistir. Yapilan ¢alismalarda 2001 krizi sonras1 doviz kurundan tiiketici
fiyatlarima geciskenlik diizeyi %44, iiretici fiyatlarina geciskenlik diizeyi %35, ¢ekirdek enflasyona
geciskenlik diizeyi %15 seviyelerine gerilemistir. Ayrica bu déonemde doéviz kurundan enflasyona
geciskenlik diizeyi azalirken ortalama etkisinin yaklasik bir sene siirdiigii ifade edilmektedir (Volkan
vd., 2007; Kara ve Ogﬁng, 2008; Civcir ve Akgaglayan, 2010; Kara ve Ogﬁnq, 2012). 2008 kiiresel krizi
etkisi ile ekonometrik yontemlerde meydana gelen gelismeler arastirmacilart Tiirkiye’de doviz
kurundan enflasyona geciskenligin asimetrik etkilerini 6l¢meye yo6nelik ¢alismalara yoneltmistir
(Yunciiler, 2011; Dogan, 2013; Dedeoglu ve Kaya, 2015, Kal vd., 2015; Catik vd., 2016; Benlialper vd.
2017). Bu calismalarda 2008 kiiresel krizinde Tiirkiye’de doviz kuru ile ithalat fiyatlarinin karsilikli
hareketlerinin geciskenlik diizeyini dengeledigi (Yiinciiler, 2011) aynm1 zamanda ekonomik daralma
donemlerinde genisleme donemlerine gore geciskenligin azaldig1 tespit edilmistir (Dogan, 2013; Kal
vd. 2015). Doviz kurundan enflasyona gegiskenlik zaman gore degismekle birlikte nisbi olarak dnceki
donemlere gore daha diisiik seyrederek Taylor hipotezini destekleyen bulgular elde edilmistir (Dedeoglu
ve Kaya, 2015; Catik vd., 2016).

Petrol fiyatlari, girdi kaynagi olarak enflasyon dinamikleri agisindan diger 6nemli bir unsurdur.
Ozellikle gelismekte olan petrol ithalatcis iilkelerde déviz kuru ve petrol fiyatlarnin etkilerinin
ayrigtiritlmasi enflasyon dinamiklerinin saglikli bir sekilde takip edilebilmesi bakimindan biiylik 6nem
tasimaktadir (Kara ve Ogiing, 2012). Bu baglamda ele alinan ¢alismalarda déviz kurunun yam sira arz
yonlii etkileri temsilen petrol fiyatlarinin enflasyona etkisi de dikkate alinmigtir. Kibritgioglu ve
Kibritcioglu (1999) petrol fiyati artislarinin enflasyon iizerinde etkisinin ¢ok kiigiik oldugunu tespit
etmistir. Catik ve Karacuka (2012) MS-VAR yontemi uyguladiklari caligsmalarinda yiiksek enflasyonist
rejimde rafine edilmis petrol {iriinii fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina geciskenligi, diisiik enflasyonist
rejime gore daha yiiksek bulmuslardir. Dedeoglu ve Kaya (2014), petrol fiyatlarmin fiyatlara
geciskenliginin giderek artan bir seyir izledigini tespit etmis ve bu etkinin 6zellikle iiretici fiyatlarim
daha ¢ok etkiledigi sonucuna varmislardir. Benzer bir sonu¢ Yanikkaya vd. (2015) tarafindan yapilan
calismalarinda elde edilmis olup Tiirkiye’de petrol fiyatlar gegiskenliginin zaman iginde artig gdsterdigi
tespit edilmistir. Utkulu ve Ekinci (2016) ¢aligmalarinda petrol fiyatlarinin hem pozitif hem de negatif
soklarmin enflasyon iizerinde etkili oldugunu, Akgelik ve Ogiing (2016) ise petrol fiyatlarmin
geciskenligini yiikselten en 6nemli unsur olarak tiiketim sepetinde petrol ithalatina dayali tirtinlerin artis
ile birlikte petrol fiyatlarindaki yiikselmenin etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Tiirkiye’de petrol fiyatlarindan ve/veya doviz kurundan enflasyona geciskenlik konusu enflasyon
hedeflemesi rejimi Oncesi ve sonrasi olarak iki doneme ayrilarak incelenmistir. Genel olarak elde edilen
bulgular enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasi diisiik enflasyonist ortamin doéviz kuru geciskenlik
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diizeyini enflasyon hedeflemesi rejimi Oncesine gore azalttigi, petrol fiyatlar1 gibi digsal soklarin
geciskenlik diizeyinin ise diinya petrol fiyatlarinin artmasina bagli olarak artig gosterdigi goriilmiistiir.

Yontem

Calismanin amaci ve konuyla ilgili daha 6nce yapilan calismalar g6z 6niinde bulundurularak zamana
gore degisen parametreli vektor otoregresif model cercevesinde i¢sel degiskenler vektorli asagida yer
almaktadir:

Yt = [oil, er, ip, outgap, ppi, cpi] @

Modelde kullanilan oil petrol fiyatlarinin logaritmasini ifade etmektedir. Petrol fiyatlar1 ise arz soklarim
temsil etmektedir. Diger bir degisken olan er USD/TL nominal ddviz kurunun logaritmasini ifade
etmektedir. Ip degiskeni yabanci para cinsinden ithalat fiyat birim endeksinin logaritmasi olarak
modelde kullanilirken ¢ikti agigimi temsilen outgap degiskeni kullanilmistir. Ekonomik aktiviteyi
temsilen kullanilan ¢ikt1 agig1 hesaplanirken sanayi tiretim endeksi temsil degisken olarak kullanilmustir.
Potansiyel ¢ikt1 acig1 Hodrick-Prescott filtreleme yontemi kullanilarak elde edilmistir. Fiyatlari temsilen
ise ppi iiretici fiyat endeksinin logaritmasi, cpi tiiketici fiyat endeksinin logaritmasini ifade etmektedir.
Ayrica ¢alismada mevsimsellik etkisi gosteren degiskenler Census X-13 prosediirii kullanilarak séz
konusu etkilerden arindirilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler ithal petrol fiyatlar1 ve nominal doviz kurlar Datastream ve TCMB
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Ithalat fiyat birim endeksi endeks birlestirme
yontemi kullanilarak 2003 temel yili alinarak elde edilmistir. Ayni sekilde iiretici ve tiiketici fiyat
endeksleri endeks birlestirme yontemi kullanilarak 2003 temel yili olarak modelde kullaniimistir.
Modelde kullanilan endeks degiskenleri farkli donemlere ait temel yili hesaplamalari mevcuttur. Ancak
ele alinan donem aralig1 dikkate alindiginda biitiin endeks serilerinin 2003 bazli verilerinin mevcut
olmasi nedeniyle modelde kullanilan degiskenler igin 2003 yili temel yil olarak dikkate alinmistir.
Ithalat fiyat birim endeksi, iiretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi Tiirkiye Istatistik Kurumu veri
tabanindan elde edilmistir.

Petrol fiyatlari, arz soklarinin fiyatlar {izerindeki etkisini gérebilmek amaciyla modele dahil edilmistir.
Petrol fiyatlarinin gelisimine bakildiginda; 80°li ve 90’11 yillarda durgun bir seyir izledigi, ancak 2000
yilindan itibaren siirekli bir artis ve oynaklik gosterdigi goriilmiistiir. Hammaddesi ¢ogunlukla petrol
olan iiriinler ithal eden ve petrol konusunda disa bagimli olan Tiirkiye’de petrol fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin fiyatlar {izerindeki etkisini gorebilmek oldukg¢a 6nemlidir.

Diger taraftan doviz kuru degiskeni olarak USD/TL kullanilmasinin nedeni ithalat fiyatlarinin biiyiik bir
kisminin dolar cinsinden ifade edilmesidir. Ayrica petrol fiyatlarinin dolar cinsinden belirlenmesi ve
ozellikle ele alman donem araliginda dolardaki degisimlerin diger para birimlerine kiyasla ekonomik
karar birimleri agisindan daha etkin olmas1 USD/TL degiskeninin kullanilmasinda etkili olmustur. Son
olarak dolarin kiiresel bir para birimi olarak islem gérmesi ve ¢alismada ele alinan donem boyunca
degisime ugramamis olmasi da s6z konusu degiskenin modele dahil edilmesi noktasinda uygun
gorlilmistiir. Dolayisiyla ¢alismada ele alinan donem boyunca saglikli verilerin elde edilebilmesi
agisindan USD/TL nominal déviz kuru kullanilmigtir.

Son olarak ¢aligmada yurt i¢i enflasyonu gostermek amaciyla fiyatlar1 temsilen iiretici ve tiiketici fiyat
endeksi kullanilmustir. Uretici fiyat endeksinin modele dahil edilmesiyle iireticilerin digsal soklardan
kaynaklanan gegigkenlik diizeyi tiiketici fiyatlar ile karsilagtirma olanagi sunabilmektedir. Boylece
iireticilerin digsal soklardan kaynaklanan fiyat degismelerinin tiikketici fiyatlarina ne dl¢tide yansidigimin
da belirlenmesi hedeflenmektedir.

Stokastik oynaklik yaklasimina sahip olan ve dzellikle makroekonomik konularin analizinde (Sekine,
2006; Jooste ve Jhaveri, 2014; Arratibel ve Micheslis, 2014; Shioji, 2015; Akdeniz ve Catik, 2019)
yaygin olarak kullanilan bir yontem olarak karsimiza ¢ikmakta olan TVP-VAR modeli, ekonomideki
temel yapmin zamana goére degisen dogasini esnek ve saglam bir sekilde irdelenmesine imkan
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tanimaktadir. VAR modelinde tiim parametrelerin, birinci dereceden rassal yiiriiyiis siirecini izledigi ve
boylece parametrelerde hem gegici hem de kalici bir kaymaya izin verildigi varsayilmaktadir (Nakajima,
2011: 1).

TVP-VAR? modellerinde tahmin edilmesinde ise Nakajima (2011)’in galigmasinda kullanilan Ox ve
Matlab programlarinda yazilmis kodlardan yararlanilmigtir. Analizde kullanilan parametrelerin birlesik
ardil dagilimlar1 (joint posterior distribution) Nakajima (2011)’nin ¢alismasina benzer sekilde
hesaplanirken, 2.000 tanesi zamanla degisen parametrelerin yakinsamasinda kullanilmak {izere 20.000
iterasyon yapilmistir. TVP-VAR modellerinin tahmin edilmesinin ardindan varyans-kovaryans matrisi
tizerinden zamana gore degisen etki-tepki fonksiyonlari hesaplanmistir. Zamana gore degisen etki-tepki
fonksiyonlar yatay eksende h=0,1,2...12 olmak iizere sok sonrasi gecen dénemi ve yillari gostermekte
iken, dikey eksende zamana gore degisen tepkiler yer almaktadir. Bu nedenle zamana gore degisen etki-
tepki fonksiyonlar1 ii¢ boyutlu grafikler ile gdsterilmistir. TVP-VAR modelinin temel tahmin yéntemi
asagidaki sekilde agiklanmaktadir (Nakajima, 2011: 2):

TVP regresyon modelinin tahmini i¢in kullanilan esitlik su sekilde gosterilmektedir:
yt=x£ﬂ+z£at+£t,st~N(0,0tZ), t:1r ------ 1, (2)

Zamana gore degisen katsayilar;

App1 =+ U, us~N(0D) t=0,.... ,n—1, (3)
Stokastik oynaklik;
ht+1 = ®ht +nt' nt ~ N(OI O-f%)l t= Or ------ = 1; (4)

Burada y; skaler biiyiikliigii x; ve z; sirasiyla (kx1) ve (px1) es degiskenlerinin vektoriinii; f sabit
katsayilarin (kx1) vektoriinii; a; zamana gore degisen katsayilarin (px1) vektoriinii ve h ise stokastik
oynakhig1 gostermektedir. gy = 0,uy~ N(0,%)), ¥ > 0 ve hy = 0 oldugu varsayilmaktadir.

(2) nolu esitlikte iki tane es degiskenden bahsetmek miimkiindiir. Biri sabit katsayilar1 (), digeri ise
zamana gore degisen katsayilar1 (a;) temsil etmektedir. z; ve y;’nin regresyon iligkilerinin zamanla

degistigi varsayilirken, x;’nin y; lizerinde etkilerinin zamana gore degismedigi varsayilmaktadir.

Zamana gore degisen katsayilar (a;), (3) nolu esitlikte yer alan birinci dereceden rassal yliriiytis siirecini
izlemek icin formiile edilmistir. S6z konusu esitlik, katsayillarda hem gecici hem de kalici
kaymalara/degisimlere imkan tanimaktadir. Siiriikleyici katsayi, asamali bir degisim veya yapisal bir
kirilma gibi olas1 bir dogrusal olmayan bir durumu gozlemlemek i¢in tasarlanmistir. Uygulamada, bu
varsayim zamana gore degisen katsayilarin sadece dogru/gergek olan hareketi degil, ayn1 zamanda dogru
olmayan/suni/yapay hareketleri de yakalama olasiligini gostermektedir. Ciink{i zamana gore degisen
katsayilar (a,) rassal yiiriyiis varsayimi altinda 6zgiirce hareket edebilmektedir. Diger bir ifadeyle, eger
z; Ve y nin regresyon iliskileri anlagilmaz ise zamana gore degisen katsayilarin mevcut verileri asiri
saglamlastirma riski s6z konusu olmaktadir. Boyle bir durumdan kaginma, s6z konusu karigikliga engel
olabilme noktasinda zamana gore degisen katsayilarin duragan oldugu varsayimi altinda daha iyi bir
¢dziim yolu olarak gelistirilmistir. Ornegin, her katsay1 devamli parametrelerin gergek degerinin birden
kiigiik oldugu AR (1) siirecini takip edecek sekilde modellenebilmektedir. Bununla beraber, bu
formiilasyonda katsayilardaki yapisal bir degisimin veya kalict bir kaymanm tahmin edilmesi
zorlagacaktir. Yine de, ekonomik teoriler ve analizler i¢in uygun oldugu kabul edilen zamana gore
degisen katsayilarin model spesifikasyonunun se¢imi son derece dnemlidir.

3 TVP-VAR yontemi ile ilgili detayli bilgiler; “Primiceri, G. E. (2005). Time Varying Structural Vector
Autoregressions and Monetary Policy. The Review of Economic Studies, 72 (3): 821-852.” ve “Nakajima, J. (2011).
Time-Varying Parameter VAR Model with Stochastic Volatility: An Overview of Methodology and Empirical
Applications. Monetary and Economic Studies, 29: 107-142.”
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& ile ifade edilen regresyon modelinin dagilimi, zamana gére degisen varyansi (¢#) igeren normal
dagilimi takip etmektedir. Oynakligin logaritmasi (h, = loga?/y), (4) nolu esitlikte AR(1) siirecini
takip etmek i¢cin modellenmistir. Zamana gore degisen katsayilara iliskin yukarida belirtilen varsayima
iligkin tartigmalara benzer olarak, logaritmik oynaklik siireci hem duragan hem de duragan olmayan
stirecleri takip ederek modellenebilmektedir. Eger regresyon modeli sadece sabit katsayilari (z;a; = 0)
iceriyorsa, model standart dogrusal regresyon modeline (sabit-parametre) doniismektedir. Diger bir
ifadeyle, o = 62 oldugu varsaymm altinda, (t = 1, ...... ,n) olusturulan model sabit varyansli TVP
regresyon modelini ifade etmektedir (Nakajima, 2011: 3).

a; ve h;’nin durum degiskeni olarak dikkate alinmasi durumunda, TVP regresyon modeli durum-uzay
formu (state space model) olusturmaktadir. S6z konusu modelin tahmin edilmesinde birgok yontem
gelistirilmis olup, TVP regresyon modellerinde dogrusal bir Gaussian durum-uzay formu igin
parametrelerin tahmininde standart Kalman filtreleme teknigi kullanilmaktadir. Bununla beraber eger
modelde stokastik oynaklik s6z konusu ise, modelin dogrusal olmayan bir durum-uzay formu
olusturmasi nedeniyle, maksimum olasilik tahmini yogun bir hesaplama gerektirmektedir. Ciinkii
maksimum diizeye ulasana kadar her bir parametre i¢in olasilik fonksiyonunun degerlendirilmesi
noktasinda birgok kez filtreleme siirecinin tekrar etmesi gerekmektedir. Dolayisiyla TVP regresyon
modelinin dogru ve etkili bir sekilde tahmin edilmesi i¢cin Bayesci bir yaklasimi dikkate alan MCMC
yontemi kullanilabilmektedir. Ayrica s6z konusu modelin TVP-VAR modeline genisletilmesinin de pek
¢ok avantaji oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Nakajima, 2011: 4).

Bulgular ve tartisma

Calismada ele alinan donem aralig1 dikkate alindiginda; birden fazla yapisal doniisiimiin gergeklesmis
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle serilerin duraganligimi tespit etmek amaciyla iki kirilmali birim kok
testleri de uygulanmigtir. Bu amagla modelde kullanilan serilerde iki kirilmay1 dikkate alan Lee-
Strazicich (2003), Carrion-i Silvestre-Sanso (2007) ve Narayan-Popp (2010) birim kok testleri
uygulanmustir. ki kirilmali birim kok testleri icin Model A diizeyde iki kirilmay1, Model C ise hem
diizeyde hem de egimde iki kirilmay1 ifade etmektedir. Tablo 1°de iki kirtlmali birim kok testinin
sonuglar1 sunulmustur:
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Tablo 1: Iki kirilmal1 birim kok testleri sonuglari

Birim Kok Testleri /Degiskenler Petrol USD/TL ithalat
Fiyatlann | Nominal Birim Fiyat | Cikt1 UFE TUFE
Doviz Kuru | Endeksi Aqdl
-2.538 -1.041 -1.824 -4.435™ -1.836 -0.530
Model A 1998:1 2002:3 2008:3 1994:5 1988:10 | 1993:12
2014:12 2003:5 2009:5 2003:11 1994:9 2003:10
Fraction (A) | A1 0.419 M 0.507 M 0.684 M 0.277 M 0103 | a1 0.132
A2 0.882 A2 0.542 2 0.718 X2 0.556 X2 0.113 | 22 0.554
Lee-Strazicich -5.148 -3.688 -3.903 -8.435™" -2.825 -2.524
Model C 1998:9 1993:12 2003:8 2008:3 2004:3 1994:1
2014:11 2003:11 2008:5 2010:10 1994:3 2001:10

Fraction (A) | A 0.586 M 0.265 M 0.549 M 0.684 M 0.265 | M 0.282
A2 0.880 A2 0.556 A2 0.895 A2 0.760 A2 0.566 | 22 0.551

0.042 0.087 0.051 0.076" 0.062 0.074
Model A 1999:1 1993:6 2003:12 2008:11 1993:11 | 1994:3
2014:11 2001:2 2006:11 2009:5 1994:2 1997:1

Fraction (A) | A1 0.588 M 0.250 M 0.559 M 0.703 M 0272 | M 0.201
A2 0.880 A2 0.368 X2 0.645 X2 0.718 A2 0.755 | A2 0.355

Carrion-i Silvestre 0.038 0.053 0.023 0.047 0.030 0.017
- Sanso Model C 1999:6 1994:1 2003:11 2011:8 1994:4 1994:2
2014:11 2001:2 2011:3 2011:10 2002:6 2002:2

Fraction (A) | M 0.426 M 0.267 M 0.556 M 0.703 M 0272 | M 0.270
A2 0.880 A2 0537 2 0.772 X2 0.789 A2 0515 | A2 0.505

--4.118 -3.775 -3.222 -8.030™" -3.969 -3.683
Model A 2004:11 1993:4 2003:8 2008:8 1993:8 1993:11

Narayan — Popp 2014:7 2001:4 2008:6 2010:10 1994:4 1994:4

-4.200 -3.952 -3.480 -8.349" -4.199 -4.348

Model C 1999:1 2000:12 1998:2 2001:1 1994:3 2000:12
2001:10 2009:2 2008:6 2008:08 2001:1 1994:1
Kritik degerler
Lee-Strazicich Kritik Degerleri
Model A
%1 (-4.54) %5 (-3.84) %10 (-3.50)

Model C
A/ A2 0.4 0.6 0.8

%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 0.10 0.07 0.06 0.14 0.09 0.07 0.10 0.07 0.06
0.4 - - - 0.14 0.09 0.07 0.13 0.09 0.07
0.6 - - - - - - 0.10 0.07 0.06

Carrion-i Silvestre - Sanso Kritik Degerleri

Model A
A/ A2 0.4 0.6 0.8

%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 0.10 0.07 0.06 0.14 0.09 0.07 0.10 0.07 0.06
0.4 - - - 0.14 0.09 0.07 0.13 0.09 0.07
0.6 - - - - - - 0.10 0.07 0.06
Model C
A/ A2 0.4 0.6 0.8

%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
0.2 0.08 0.05 0.06 0.05 0.04 0.03 0.06 0.05 0.04
0.4 - - - - - - 0.05 0.04 0.03
0.6 - - - - - - 0.08 0.05 0.04

Narayan — Popp Kritik Degerleri
Model A
%1 (-4.95) %5 (-4.31) %10 (-3.98)

Model C

%1 (-5.57) %5 (-4.93) %10 (-4.59)
Not: *% 10, ** % 5 ve *** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Lee-Strazicichve Carrioni Silvestre
- Sanso iki kirtlmali birim kok testlerinde A; ve Ao degerleri “sabitte ve “sabitte ve trendde kirllma” i¢in kirilma
noktalarma karsilik gelen kritik degerleri gdstermektedir. A1 ve A sirasiyla birinci ve ikinci kirilma noktasinin
orneklem igerisindeki agirligina gore belirlenmektedir (A1= T1/T) (A=T2/T).
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Verilerin 6zellikleri birim kok testleriyle incelenmis olup, ¢ikti agig1 serisi disinda tiim degiskenlerde
diizey hallerinde birim kok oldugu ve fark alindiginda duragan hale geldigi tespit edilmistir. Dolayisiyla
modelde kullanilan seriler ¢ikt1 acig1 haricinde logaritmik formda fark alinarak modele dahil edilmistir.
Ayrica yapisal kirilmali birim kok testlerinden elde edilen birim kdk testi sonuglari, geciskenlik
diizeyinin belirlenmesinde dogrusal ve sabit parametreli modellerin kullanilmasimin uygun olmadig:
sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Verilerin birim kok yapilariin belirlenmesinde Gauss 10.0, EViews 10.0
ve RATS 8.0 paket programlarindan yararlanilmigtir.

Modelde kullanilan degiskenlere ait TVP-VAR modelinin se¢ilmis parametrelerinin tahmin sonuglari
Tablo 2’de sunulmustur. Elde edilen sonuglara gére Geweke CD test istatistikleri red edilememistir.
Dolayisiyla MCMC algoritmasinin sonsal ¢izimlerinin etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢ergevede
TVP-VAR modeli tahmin sonuglarinin etkin bir sekilde yorumlanmasi miimkiin olmaktadir.

Tablo 2: TVP-VAR modelinde parametrelerin tahmin sonuglari

Parametreler | Ortalama Standart Sapma | 95%L 95%U Geweke CD | Etkinsizlik
> sbl 0.0195 0.0018 0.0164 0.0233 0.378 13.54
B sh2 0.0227 0.0026 0.0183 0.0284 0.298 27.54
Yasal 0.0759 0.0253 0.0413 0.1416 0.630 134.53
Yo sa2 0.0785 0.0272 0.0428 0.1377 0.419 127.67
¥ shl 0.6287 0.0739 0.4978 0.7897 0.664 129.67
Y sh2 0.5284 0.0884 0.3632 0.7045 0.642 62.72

Sekil 1: Petrol fiyatlar1 sokuna tiiketici ve tiretici fiyatlarinin zamana gore
degisen tepkileri ve gegiskenlik diizeyleri
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Not: Soldaki sekiller tiiketici fiyatlarinin zaman goére degisen tepkilerini ve gegiskenlik diizeyini,
sagdaki sekiller tiretici fiyatlarinin zaman gore degisen tepkilerini ve geciskenlik k diizeyini
gostermektedir. Gegiskenlik diizeylerinin hesaplanmasinda Shioji ve Uchino (2010) ¢aligmalarinda
uyguladiklar1 formiilasyon kullanilmustir.

Calismada ilk olarak arz goklarini temsilen petrol fiyati soklarin etkileri incelenmistir. Bu amagla
petrol fiyatlar1 sokuna tiiketici ve iiretici fiyatlarinin zamana gore degisen tepkileri ve geciskenlik
diizeyleri Sekil 1’de sunulmustur. Petrol fiyatlarina verilen sok sonrasinda tiiketici fiyatlarinin zamana
gore degisen tepkisi ilk donemde pozitif ve en yiiksek seviyeye ulagsmaktadir. Dolayisiyla petrol
fiyatlarinda yasanan bir sok sonrasinda tiiketici fiyatlarimin hemen pozitif tepki verdigini ifade etmek
miimkiindiir. Calismada ele alinan donem boyunca tiiketici fiyatlarinin petrol fiyatlar soklarina verdigi
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en yiiksek pozitif tepkinin yaklasik %18 ile 1988 yillarinin bagina finansal serbestlesmeye gegis
oncesine denk gelmektedir. Diger en yiiksek tepki donemi ise %10 ile kiiresel kriz sonrasi ele alinan
donem icerisinde petrol fiyatlarinin en yiiksek fiyat sevilerine ulastigit 2012 yilinin basina denk
gelmektedir.

Petrol fiyatlarinda yasanan bir sok sonrasinda tiiketici fiyatlarina benzer sekilde iiretici fiyatlarinin
hemen pozitif tepki verdigini ifade etmek miimkiindiir. Calismada ele alinan déonem boyunca iiretici
fiyatlarinin petrol fiyatlar1 soklarina verdigi en yiiksek pozitif tepkinin yaklasik % 21 ile 2010 yillariin
sonlarina denk gelmektedir. Kiiresel kriz sonrast petrol fiyatlarmin tekrar hizli bir sekilde yiikselige
gectigi bu donem tiiketici fiyatlarinin aksine iretici fiyatlarim1 daha cok etkiledigi ifade edilebilir.
Tiiketici fiyatlarina benzer sekilde en yiiksek ikinci pozitif tepki ise %19 ile 1988 yillarmin basina
finansal serbestlesmeye gegis Oncesine denk gelmektedir. Diger bir yiiksek tepki ise %16 ile 2001
yilinda kriz sonrasinda gergeklesmistir.

Elde edilen sonuglara goére petrol fiyatlarindan tiikketici fiyatlarina gegiskenlik diizeyinin artmakta
oldugu sonucuna ulasilmistir. En yiiksek geciskenlik diizeyleri sirastyla %8,7 ile Kasim 1999 ve %8 ile
Aralik 1990 donemlerine denk gelmektedir. Gegiskenlik diizeyleri 1993-1999 ve 2003-2006 yillari
arasinda keskin bir sekilde negatife donmiis olsa da genellikle pozitiftir. Negatif ge¢iskenlik diizeyi elde
edilmesinde 1994 yilinda yasanan krizin etkisi 6nemlidir. Nisan 1994 yilinda faizlerin agir1 arttirilmasi
ve Tiirk Lirasmnin %50 nin iizerinde devaliie edilmesi negatif gegiskenlik diizeylerinin elde edilmesinde
etkili oldugu sdylenebilir. Genel olarak petrol fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina gegiskenligi daha 6nce de
ifade edildigi gibi petrol fiyatlarinda asir1 oynakliga ragmen ozellikle 2007 yilinin basinda itibaren
orneklem donemin sonuna kadar hem pozitif hem de artan bir seyir sergilemistir.

Petrol fiyatlarindan iretici fiyatlarina en yiliksek gegiskenlik diizeyi %21 ile Aralik 2002 donemine denk
gelmektedir. Gegiskenlik diizeyleri 1993-1997 yillar1 disinda genellikle pozitif olarak elde edilmistir.
Ele alinan dénem boyunca negatif gegiskenlik diizeyinin elde edilmesinde tiiketici fiyatlarinin
tepkilerine benzer sekilde 1994 yilinda yasanan krizin etkisi dnemlidir. Negatif gecgiskenligin nedeni
olarak Shioji ve Uchino (2010) petrol fiyatlarinin 1980-2000 yillar1 arasinda diigiik ve istikrarli olmasi
nedeniyle firmalarin maliyetlerini etkileyen Onemli bir unsur olmadigini ve dolayisiyla fiyatlarin
tepkilerinin azaldigini ifade etmiglerdir. Ancak 2000’li yillarin baglarindan itibaren petrol fiyatlarinda
artis egilimi ile birlikte geciskenlik diizeyleri de artmustir. Genel olarak petrol fiyatlarimin {retici
fiyatlarina gegiskenligi 2003 yilinin basinda en yiiksek seviyeye ulagmakla birlikte 1997 yilinin
basindan itibaren artis egilimi gostermistir.

Petrol fiyatlar1 sokunun hem tiiketici hem de iiretici fiyatlarinin tepkileri benzer egilim sergilemekle
birlikte tepki diizeyleri farklilik gostermektedir. Petrol fiyatlarinin {iretici fiyatlarina geciskenlik diizeyi
tiikketici fiyatlarina gegiskenligi yaklasik olarak iki kat daha yiiksektir. Bu sonug¢ Dedeoglu ve Kaya
(2014) ve Akgelik ve Ogiing (2016) calismalariyla tutarlidir. Tiiketici fiyat sepetinde hizmet sektoriiniin
agirliginin daha fazla olmasi nedeniyle beklentiler ile de uyumludur. Ele alinan dénemde zamana gore
fiyatlarin tepkileri degismesine ragmen petrol fiyatlari soklarinin gegiskenlik diizeyinin artis gosterdigi
ifade edilebilmektedir. Petrol fiyatlarindan kaynaklanan soklara karsi iiretici fiyatlariin tepkileri
tiikketici fiyatlarinin tepkilerinden daha yiiksektir. Bu durumun nedeni olarak iireticilerin petrol
fiyatlarindan kaynaklanan maliyetleri tiiketicilere birebir yansitmadiklar seklinde ifade edilebilir. Diger
bir neden olarak 2001 sonrast Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ve para politikalari
ile birlikte iiretici fiyatlarindan ziyade tiiketici fiyatlari1 baskilamaya yonelik politikalarin petrol
fiyatlar1 soklarinin tiretici fiyatlarina geciskenliginin daha ytiksek olmasinda etkili oldugu soylenebilir.
Bu ayrisma 6zellikle 2013 yilinin sonlarindan itibaren enflasyon oranlarindaki artis egilimi ile birlikte
paralellik gostermistir. Sonug olarak Tiirkiye’de petrol fiyati soklarmin fiyatlar iizerinde etkisini
belirleyen en 6nemli faktorler olarak petrol fiyatlarimin seyri ve Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerin
etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
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Sekil 2: Doviz kuru soklarin tiiketici ve tiretici fiyatlarinin zamana gore

degisen tepkileri ve geciskenlik diizeyleri
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Not: Soldaki sekiller tiiketici fiyatlarinin zaman goére degisen tepkilerini ve gegiskenlik diizeyini,
sagdaki sekiller tretici fiyatlarinin zaman gore degisen tepkilerini ve gegigkenlik diizeyini
gostermektedir. Gegiskenlik diizeylerinin hesaplanmasinda Leigh ve Rossi, (2002) ve Kara vd. 2007)
calismalarinda uyguladiklart formiilasyon kullanilmistir.

Doviz kuru soklarina tiiketici ve {iretici fiyatlarinin zamana gore degisen tepkileri ve geciskenlik
diizeyleri Sekil 2°de sunulmustur. Doviz kuru soklar1 sonrasinda tiiketici fiyatlarinin zamana gore
degisen tepkisi birinci ay sonunda pozitif en yliksek seviyeye ulagsmaktadir. Dolayisiyla doviz kurunda
yasanan bir sok sonrasinda tiiketici fiyatlarinin hemen pozitif tepki verdigi ve yaklasik olarak bir yilin
sonunda bu etkinin tamamlandig1 ifade edilebilir. Calismada ele aliman donem boyunca tiiketici
fiyatlarinin déviz kuru soklaria verdigi en yiiksek pozitif tepkinin yaklasik %23 ile 2001 kriz dénemine
denk gelmektedir. Déviz kuru soklarinin tiiketici fiyatlarina etkilerinin 2001 krizinde yiiksek ve hemen
gerceklestigini ancak 1994 krizinde bu etkilerin gorece daha diisiik ve kalici olarak gergeklestigi ifade
edilebilir. Dolayistyla sabit doviz kuru rejiminde doviz kuru soklarmin tiiketici fiyatlarina etkisinin
gorece daha diisiik ve uzun siireli ancak enflasyon hedeflemesi rejimi ile bu etkilerin gorece daha yiiksek
ve kisa siireli oldugu sonucuna varilabilmektedir.

Déviz kurunda yasanan bir sok sonrasinda iiretici fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina benzer sekilde hemen
pozitif tepki verdigi ve yaklagsik olarak bir yilin sonunda bu etkinin tamamlandigi ifade edilebilir.
Calismada ele alinan donem boyunca iiretici fiyatlarinin déviz kuru soklarina verdigi en yiiksek pozitif
tepkinin birinci ay sonunda %34 ile 1988 yil1 sonlarina, ilk anlik tepkiler dikkate alindiginda %35 ile
2018 agustos ayima denk geldigi goriilmektedir.

Elde edilen geciskenlik diizeyleri sonuglarina gore doviz kurunun tiiketici fiyatlarina geciskenlik
egiliminin azalmakta oldugu bulgusuna ulasilmistir. En yiiksek geciskenlik diizeyi %44 ile 2001 kriz
donemine denk gelmektedir. Doviz kurunun iiretici fiyatlarina geciskenlik egiliminin tiiketici fiyatlarina
geciskenlik egilimine benzer sekilde azalmakta oldugu bulgusuna ulagilmistir. En yiiksek gegiskenlik
diizeyi %64 ile 2001 kriz donemine denk gelmektedir.

Doviz kurundan iretici fiyatlarina zaman gore degisen geciskenlik diizeyleri tiiketici fiyatlarimin
geciskenlik diizeyleri ile benzer egilim gostermistir. Ancak doviz kurunun iiretici fiyatlarina
geciskenligi tiiketici fiyatlarina gegiskenliginden daha yiiksektir. Bu sonug¢ dagitim zinciri teorisi
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beklentilerine uyumludur. Doviz kuru geciskenligi 6zellikle Tiirkiye’de yasanan kriz donemlerinde
artma egilimi gostermektedir. Ayrica geciskenlik diizeyleri zamana gore degismekle birlikte 6zellikle
sabit doviz kuru déneminde yiiksek, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan donemde gorece daha
diistik seyretmistir. 2001 krizi sonras1 hem uygulanan para politikalarinin hem de kiiresel olarak istikrarl
ekonomik gelismeler geciskenligi azaltici unsurlar olarak 6ne ¢iktig1 sdylenebilir. Dolayistyla enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte Tiirkiye’de Taylor hipotezini destekler bulgular elde
edilmigtir. Diger 6nemli bir sonug ise son donemde doviz kuru geciskenliginin tekrar artig egilimi
gostermesidir.

Doviz kurunun fiyatlara geciskenlik diizeyi 2001 donemi Oncesi istikrarsiz ekonomik yap1 ve yiiksek
enflasyonist ortamin etkisiyle yliksektir. Ancak 2001 krizi sonrasi enflasyon hedeflemesi rejimi, diinya
genelinde diisiik enflasyonist ortamin etkisi ve basarili para politikas1 uygulamalari ile birlikte diisiis
egilimi gostermistir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi doneminde iktisadi faaliyetlerin daralmasina bagl
olarak geciskenlik diizeyi daha da azalmistir. Literatiirde bu konuda yapilan ¢alismalara (Yinciiler,
2011; Kara ve Ogiing, 2012) benzer sonuglar elde edilmesine ragmen geciskenlik diizeyinin kalic1 bir
sekilde diisiis gostermedigi sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla doviz kurunun fiyatlara gegiskenligi
zamana gore degigsmekle birlikte son donemdeki gegiskenlik diizeyleri dikkate alindiginda tekrar
yiikselise gegmis ve onem kazanmigtir.

Sonug ve oneriler

Bu ¢alismada oncelikle petrol fiyatlart ve doviz kuru soklarinin fiyatlar tizerinde etkisi zamana gore
degisimler dikkate alinarak analiz edilmistir. Bu kapsamda 1985:01-2018:12 dénemleri arasinda zamana
gore degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) yontemi kullanilmistir. Yaklasik otuz bes
senelik bir siiregte Tiirkiye ekonomisi zaman iginde hem fiyat diizeyleri hem de igsel ve/veya dissal
soklar nedeniyle yapisal degisiklikler gostermis, bu durum 6nemli Olgiide farkli makroekonomik
performanslar ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla bu ¢aligmada TVP-VAR yontemiyle fiyatlarin ve fiyatlari
etkileyen doviz kuru ve petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerinin zaman iginde degisen yapisi
her bir déneme ait ayr1 ayr1 katsay1 tahmini yapilarak ve katsayilarin zamana gore degisimini dikkate
almarak hesaplanmaya c¢alisilmistir. Boylece uygulanan politikalarin sonuglar1 degerlendirilmis ve
ileriye yonelik 6ngoériimleme yapilmistir.

Uretici ve tiiketici fiyatlarinin petrol fiyatlarindan kaynaklanan soklara &zellikle 2001 krizi éncesi
hemen ve yiiksek tepki verdigi, petrol fiyatlarindan ani degisimlerden hemen etkilendigi dolayisiyla
geciskenlik diizeyini belirleyici faktoriin petrol fiyatlarinda meydana gelen artig ve azalislar oldugu ifade
edilebilmektedir. Ayrica bu donemde tepkiler asimetrik olup zamana gore degiskenlik gostermektedir.
2001 sonras1 donemde geciskenlik diizeyi diisiik olmasina ragmen siirekli pozitif seyretmistir. Bu
donemde petrol fiyatlar1 2008 kiiresel krizi oncesi tarihi zirve rakamlar1 gérmesine ragmen fiyatlara
etkisi ayni dlizeyde olmamistir. Ayn1 sekilde kriz sonras1 dénemde petrol fiyatlar1 35 dolar seviyesine
gerilemesine ragmen gegiskenlik diizeyi pozitif kalmistir. Dolayisiyla kiiresel kriz sonrasi donemde
petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglara fiyatlarin tepkileri sinirli kalmigtir. Bu donemde Merkez
bankasinin petrol fiyatlarindan kaynakli pozitif soklari baskiladigi ifade edilebilir. Ancak petrol
fiyatlarinda meydana gelen diistislere ragmen gegiskenligin devam etmesi Tiirkiye’de petroliin iiretim
siirecinde 6nemli bir girdi olmasindan kaynaklandigin1 gostermektedir. Ayrica Eyliil 2012 tarihinde
akaryakit triinlerinde 6zel tiikketim vergisinde artigsin gegiskenlik diizeyinin pozitif kalmasinda etkili
oldugu ifade edilebilir.

Do6viz kurunun fiyatlara gegiskenligi enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasi azalma egilimi gostermistir.
Elde edilen bulgular literatiir ve merkez bankasi calismalariyla benzerlik gostermektedir. Ancak
geciskenlik diizeyinde azalma egilimi 6zellikle 2013 y1l1 sonrasinda tekrar ylikselme egilimine girmistir.
Bu donemde politik gelismeler ile birlikte doviz kurunun Tiirk lirasi karsisinda deger kazanmasi
fiyatlama davranigina dair bir risk olusturmustur. Dolayisiyla donemsel olarak azalan geciskenlik diizeyi
tekrar yiikselme egilimine girmistir. Bu nedenle d6viz kuru ile fiyatlar arasinda iliskiyi zayiflatacak;
fiyat istikrarmin kalic1 olarak saglanmasi, doviz kuru riskinin ve dolarizasyonun azaltilmasi, yerli ve
katma degeri ylksek iiretimin arttirtlmasi gibi unsurlar gegiskenlik diizeyinin de azalmasinda etkili
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olabilecektir. Sonug olarak doviz kuru gelismeleri enflasyonun en énemli belirleyicisi olmakla birlikte
ekonomik gelismelere bagli olarak zamana gore degismektedir.

Kiiresel kriz sonras1 makro ihtiyati politikalar altinda hem kiiresel hem de Tiirkiye’de yasanan ekonomik
ve siyasi gelismelerin geciskenligin tekrar yiikselmesine neden oldugu tespit edilmistir. Bu ¢ercevede
fiyat istikrari, ithalata bagimlihigin azaltilmasi ve istikrarli bir ekonomik yapi geciskenligin tekrar
azaltilmasinda etkili olabilecektir.
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Etik kurul onay:

Calismanin analizinde ikincil verilerin kullanilmasindan dolay1 etik kurul izni gerektirmeyen galigmalar
arasinda yer almaktadir.

Arastirmacilarin katki orani beyani

1. yazar %60 oraninda, 2. yazar %40 oraninda katki saglamistir.

Cikar ¢atismasi beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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