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1.GIRIS

Ekonomi yonetiminde merkez bankalar tarafindan uygulanan para
politikalarinin bazi temel amaglar1 bulunmaktadir. Giiniimiizde merkez bankalar1
agirhkli  olarak enflasyon hedeflemesine dayali bir para politikas
uygulamaktadir. Bu tiir bir para politikasi uygulamasindaki temel amag enflasyon
oranlarinin uygun seviyelerde tutularak uzun dénemli makroekonomik biiyiime
oranlarim istikrarli hale getirebilmektir. Normalde Tiirkiye ekonomisinde de
TCMB enflasyon hedeflemesine dayali bir para politikasi uygulamasini
benimsemis ve bu kapsamda enflasyon oranlarim % 5 seviyesinde tutarak fiyat
istikrarini saglamayi temel politika hedefi haline getirmistir. Fakat gelinen
noktada 2022 yilmin Eyliil ay1 itibariyle Tiirkiye ekonomisinin TUFE oranlari
dikkate alindiginda yillik % 83.45, Yi-UFE oranlar1 dikkate alindiginda ise %
151.50 gibi oldukc¢a yiiksek enflasyon oranlar ile karsi karsiya kaldigi
goriilmektedir.

Boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda Tiirkiye’de uygulanan ekonomi
politikalarina doniik tartigmalarin yani sira kiiresel finansal piyasalardaki
gelismelerin de cesitli etkilerinin s6z konusu oldugu ifade edilebilir. Bu
calismada kiiresel enerji piyasalarinda olusan fiyat seviyelerinin Tiirkiye’deki
enflasyon oranlan iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bunun temel nedeni
Tiirkiye ekonomisinin yiliksek miktarda enerji ithal eden bir ekonomi olmasi ve
ozellikle 2000°li yillarin basindan itibaren kiiresel enerji piyasalarindaki
volatilitenin ve fiyat seviyelerinin belirgin bir sekilde artmasidir.

Kiiresel enerji piyasalarindaki fiyat seviyelerinin ve volatilitenin artmasinda
ozellikle son 20 yilda yasanan gesitli iktisadi, finansal ve siyasal gelismelerin
onemli etkilerinin oldugu ifade edilebilir. Bu kapsamda 6rnegin 2007-2008
yillarinda ABD merkezli olarak baglayan kiiresel finans krizi ve bu kriz
doneminde ve sonrasinda FED ve ECB gibi kiiresel merkez bankalarinin
uyguladiklar1 para politikalari, 2020 yilinin Mart ayinda ortaya ¢ikan Covid-19
pandemisi, 2022 yilimin Subat ayinda baslayan Rusya-Ukrayna savasi, daha
giincel olarak ise FED ve ECB’nin enflasyon oranlarini diisiirmek igin
uyguladiklart sert para politikalar1 ile OPEC’in petrol arz kisintist kararlarinin
kiiresel enerji piyasalarindaki fiyat seviyelerini ve volatilite diizeyini etkileyen
temel faktorler arasinda yer aldiklar ifade edilebilir.

Bu calismanin amaci birer temel enerji kaynagi olan petrol, dogalgaz, komiir
ve propan fiyatlarindaki degisimler ile Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon
oranlar1 arasindaki iliskinin incelenmesidir. Calismada enflasyon oranlarini
temsilen YI-UFE ile TUFE endeksleri; petrol, dogalgaz, kémiir ve propan
fiyatlarindaki degisimleri temsilen ise IMF tarafindan olusturulan enerji emtia
endeksi dikkate alimmistir. Calismanin giincelligi, metodolojik altyapist ve
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kullanilan degiskenler itibariyle Tiirkiye’deki enflasyon dinamiklerinin
anlasilmasina dnemli katkilar saglayabilecegi diistiniilmektedir.

2.1. VERI VE METODOLOJI

Bu ¢alisma 2003 yilinin Ocak ay1 ile 2022 yilinin Temmuz ay1 arasindaki
donemi kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir. Calismada birer temel
enerji kaynagi olan petrol, dogalgaz, komiir ve propan fiyatlarindaki degisimler
ile Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. Analizlerde enflasyon oranlarini temsilen TUFE ve YI-UFE
endeksleri; petrol, dogalgaz, komiir ve propan fiyatlarindaki degisimleri temsilen
ise IMF tarafindan olusturulan enerji emtia endeksi dikkate alinmistir. YI-UFE
ve TUFE endekslerine iliskin veriler TCMB EVDS veri tabanindan
(https://evds2.tcmb.gov.t1/), enerji emtia endeksine iligkin veriler ise IMF veri
tabanindan  (https:/www.imf.org/en/Research/ commodity-prices) temin

edilmistir.

Nedensellik analizinde Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik
testinden yararlanilmigtir. Tiim analizlerde ilgili degiskenlerin logaritmik
degerleri kullanilmis ve calisma boyunca enerji emtia endeksi, TUFE endeksi ve
YI-UFE endeksi igin sirasiyla LNEM, LNCPI ve LNIP kisaltmalari
kullanilmagtr.

3.BULGULAR
Analizlerde kullanilan degiskenler Sekil 1°de sunulmustur.

Sekil 1:Analizlerde Kullanilan Degigkenler
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Birim kok testi sonuglari incelendiginde (Tablo 1) degiskenlerin I(1) olduklar
anlasilmaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlere Uygulanan Birim K&k Testi Sonuglari

Phillips-Perron (PP)
Diizey C C&T
LNIP 4.865568 6.888184
LNCPI 3.685442 5.905952
LNEM -1.879402 -1.917505
Birinci fark
LNIP -6.084274* -6.681451*
LNCPI -7.381672* -8.01519*
LNEM -10.76049* -10.74611*

* %S5 anlamlilik

Calismada Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi Toda
ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin teorik altyapisi dikkate alinarak
uygulandigindan nedensellik testi uygulanmadan 6nce dmax degerinin ve
optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 1’de sunulan
birim kok testi sonuglarina gore dmax degerinin bir oldugu anlagilmaktadir.
Optimal gecikme uzunlugunun tespitinde ise maksimum gecikme uzunlugu 12
olacak sekilde AIC kriterinden yararlanilmigtir. Bu kapsamda optimal gecikme
uzunlugu bes olarak belirlenmis ve bu gecikme uzunlugu dikkate alinarak
uygulanan Breusch—Godfrey LM otokorelasyon testi sonuglar1 otokorelasyon
sorununun giderildigini gostermektedir ( Tablo 2).

Tablo 2: Test Sonuclar

A LM ist. Olasilik
1 2.844874 0.5841
2 3.582703 0.4654
3 5.539957 0.2362
4 5.069266 0.2803
5 5.243290 0.2632
6 1.181859 0.8811
7 2.265000 0.6871
8 0.869689 0.9289
9 0.481429 0.9753
10 8.719467 0.0685
11 1.484740 0.8293
12 3.316493 0.5063

* %S5 anlamlilik
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Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi sonuclar1 Tablo
3’te sunulmustur.

Tablo 3 : Nedensellik Testi Sonuglari

Ho: LNEM #—LNIP Ho: LNIP #— LNEM
w=25 4.7084* [0.0950] 0.4332[0.8052]
w=2 5.1183* [0.0774] 0.5728[0.7509]
w=15 6.9877* [0.0304] 0.2520[0.8816]
w=1 3.6631[ 0.1602] 2.1318[0.3444]
w=05 1.1420 [0.5650] 1.4099[0.4941]
w=01 5.4284% [0.0663] 3.5185[0.1722]

** 9010 anlamlilik

Bulgular incelendiginde hem kisa hem orta hem de uzun vadede enerji emtia
endeksindeki fiyat hareketlerinden Yi-UFE endeksine dogru %10 veya daha iyi
bir anlamlilik diizeyinde tek yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir nedensellik
iliskisi oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu da enerji emtialarimin fiyatlarindaki
degisimlerin hem kisa hem orta hem de uzun vadede YI-UFE endeksinde de
degisime yol agtig1 anlamina gelmektedir.

Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine ait sonuglar tiim frekans
degerleri w € (0, ) dikkate alinarak Sekil 2’de de sunulmustur.
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Sekil 2: Nedensellik Testi Sonuclari
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Calismada ikinci olarak enerji emtia endeksi ile TUFE endeksi arasindaki
nedensellik iliskisine ait analizlere gecilmistir. Bu kapsamda daha onceki
asamalarda oldugu gibi oncelikle optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Bir onceki asamadaki yontem takip edilerek optimal gecikme
uzunlugu 8 olarak belirlenmistir.Bu gecikme uzunlugu dikkate alinarak
uygulanan Breusch—Godfrey LM otokorelasyon testi sonuglari otokorelasyon
sorununun giderildigini gostermektedir (Tablo 4).
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Tablo 4: Test Sonuclari

A LM ist. Olasilik
1 2.398518 0.6629
2 2.763422 0.5982
3 0.925203 0.9209
4 2.918234 0.5716
5 1.468895 0.8321
6 5.923056 0.2050
7 1.634664 0.8025
8 0.761570 0.9435
9 3.146548 0.5336
10 2.086828 0.7198
11 0.598053 0.9633
12 3.886601 0.4216

* 9% 5 anlamlilik

Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi sonuglar1 Tablo
5’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde enerji emtia endeksinden TUFE
endeksine dogru kisa ve orta vadede herhangi bir nedensellik iliskisinin s6z
konusu olmadigi; uzun donemde ise %10 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu da enerji
emtialarindaki fiyat hareketlerinin uzun dénemde TUFE endeksinde de bir
degisime yol actig1 anlammna gelmektedir. YI-UFE endeksi sonuglari ile birlikte
degerlendirildiginde enerji emtialarndaki fiyatlarm 6ncelikle YI-UFE endeksi
iizerinde etkili oldugu, bu etkinin daha sonra TUFE endeksi iizerinde degisime

yol agtig1 ifade edilebilir.

Tablo 5: Nedensellik Testi Sonuglari

Ho: LNEM #—LNCPI Ho:LNCPI #— LNEM
w=25 1.6006 [0.4492] 3.3355[0.1887]
w=2 1.3165 [0.5178] 0.0828[0.9594]
w=15 0.5811 [0.7478] 1.6844[0.4308]
w=1 0.1211 [0.9413] 2.0941[0.3510]
w=05 0.4961 [0.7803] 1.7648 [0.4138]
w=01 5.3669** [0.0683] 3.8920[0.1428]

** %10 anlamlilik

Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine ait sonuglar tiim frekans

degerleri w € (0, ) dikkate alinarak Sekil 3’te de sunulmustur.
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Sekil 3: Nedensellik Testi Sonuglari
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SONUC

Tiirkiye ekonomisinde son donemlerde yiiksek enflasyon sorunu
yasanmaktadir. Boyle bir sorunun ortaya c¢ikmasinda Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan ekonomi politikalarindaki farklilasmanin yani sira kiiresel enerji
piyasalarindaki fiyat hareketlerinin de 6nemli etkileri s6z konusu olmus olabilir.
Ciinkii Tiirkiye ekonomisi énemli oranda enerji ithal eden bir ekonomidir. Bu
nedenle bu calismada 2003 yilinin Ocak ay1 ile 2022 yilimin Temmuz ay1
arasindaki donem i¢in aylik veriler kullanilarak birer temel enerji kaynagi olan
petrol, dogalgaz, komiir ve propan fiyatlarindaki degisimler ile Tiirkiye
ekonomisindeki enflasyon oranlar arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Calismada enflasyon oranlarim temsilen TUFE ve YI-UFE endeksleri; petrol,
dogalgaz, komiir ve propan fiyatlarindaki degisimleri temsilen ise IMF tarafindan
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olusturulan enerji emtia endeksi dikkate alinmistir. Nedensellik analizinde
Breitung ve Candelon (2006) frekans alan1 nedensellik testinden yararlanilmisgtir.
Calisma bulgular1 hem kisa hem orta hem de uzun vadede kiiresel enerji
fiyatlarindan YI-UFE endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna isaret etmektedir. Bulgular ayrica kiiresel enerji fiyatlarindan TUFE
endeksine dogru ise sadece uzun vadede tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla mevcut bulgular kiiresel enerji
fiyatlarindaki hareketlerin hem YI-UFE hem de TUFE enflasyonu iizerinde etkili
oldugu, fakat ncelikli, istikrarli ve sistematik etkinin daha ¢ok YI-UFE endeksi
icin gegerli oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgular da Tirkiye
ekonomisinde enflasyon oranlarinin politika hedefleri dogrultusunda
yonlendirilebilmesi i¢in politika yapicilarin kiiresel enerji piyasasindaki
gelismeleri de yakindan takip etmeleri ve gerektiginde bu gelismelere politika
tepkisi vermeleri gerektigi anlamina gelmektedir.
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