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ULUSLAR ARASI EMTIA FiYATLARINDAN iC FIYATLARA ASIMETRiK VE DOGRUSAL OLMAYAN
FiYAT GECiSKENLIGIi: TURKIYE iCiN NARDL MODELi BULGULARI

Utku Utkulu® Ramazan Ekinci**

Bu ¢alismanin amaci uluslararasi emtia piyasalarindan kaynaklanan asimetrik ve dogrusal olmayan
fiyat hareketlerinin i¢ fiyatlara geciskenligini Turkiye icin 6lgmektir. Bu amagla 2003M02-2015M02
doénemine ait aylik bazda(145 gozlem) cesitli uluslararasi emtia fiyatlari(petrol ve gida fiyatlar) ve ig
fiyatlari temsilen tiiketici fiyat endeksleri ele alinmistir. Calismanin ekonometrik tahminlemesinde
yakin zamanda gelistirilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (NARDL) Modeli
kullanilmistir. Boylece uluslararasi emtia fiyatlarinin pozitif ve negatif “Kismi Ayristirma Toplamlari”
kullanilarak kisa ve uzun donem dogrusalsizlik ve asimetrik etkiler esanli olarak test edilmektedir.
Elde edilen sonuglara gore uluslararasi petrol ve gida fiyatlarindan yurtici enflasyon oranlarina dogru
asimetrik bir fiyat geciskenliginin oldugu sonucuna varilmistir. Ote yandan, pozitif ve negatif
uluslararasi emtia fiyat soklarina karsi i¢ fiyatlarin verdigi kismi tepkiler “Asimetrik Dinamik
Hizlandiran” yaklasimi kullanilarak olcilmektedir. Buna gore yurtici enflasyon oranlarinin petrol ve
gida fiyat soklarina verdigi tepki asimetrik ve sirasiyla 20 ve 15 ay oldugu gortlmustir
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ASYMETRIC AND NONLINEAR PASS-THROUGH OF INTERNATIONAL COMMODITY PRICES TO
INTERNAL PRICES: NARDL MODEL EVIDENCES FOR TURKEY

Utku Utkulu* Ramazan Ekinci**

The aim of this paper is to measure asymetric and nonlinear pass-through of international
commodity prices to internal prices in the Turkish case. For this purpose, monthly data set of various
international commodity prices(oil and food prices) and internal prices (ie. consumer price indices)
fort the period 2003M02-2015M02 (145 observations) are utilized. The econometric estimation of
the study is based on the recently developed NARDL Model. This model offers a proper possibility to
simultaneously test the short and long-run nonlinearity through positive and negative “Partial Sum
Decompositions” of the international commodity prices to internal prices (ie. consumer price
indices). According to our findings, it is concluded that there is a pass-through from international oil
and food prices to domestic prices or inflation rate in an asymmetrical sense. The NARDL Model, in
hand, also allows us to quantify the respective responses of the internal prices to positive and
negative commaodity price shocks from the “Asymetric Dynamic Multipliers”. Hence, domestic
inflation rates’ response to international oil and food prices is asymmetrical respectively in 20-month
and 15-month periods.
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1.GiRiS

Gelismekte olan ekonomiler son vyillarda giderek daha fazla uluslararasi ekonomilere ve
finansal piyasalara entegre olmaya baslamistir. Bu durum bu dlkeleri dis soklara karsi daha fazla
Onlem almaya zorlamaktadir. Son yillarda diinya ekonomisinde yasanan ekonomik dalgalanmalar ve
belirsizliklerle birlikte emtia fiyatlarinda gorilen yiikselisler tlke politika yapimcilari bu soklara karsi
korunmada uygun politikalari izlemeye zorlamaktadir. Buradaki en énemli soru ise soklarin etkisini
en aza indirmede hangi yapisal reformlarin ve politika araglarinin segilecegi hususudur. Yapilan
¢alismalarin bliylk bir bolimi uluslararasi emtia fiyatlari soklarinin gelismekte olan Ulkeleri gelismis
Ulkelere gore dort kat daha fazla etkiledigini ortaya koymaktadir(IMF,2011). IMF'nin bir grup dlke
Uzerine yaptigl calismaya gore, emtia fiyatlarinin daha ¢ok ve siirekli olarak, tiiketim sepetinin biiyik
boliminld gida drinleri ve petrol yogunluklu drinlerin  olusturdugu (lkeleri etkilendigi
gorlilmastir(IMF,2011). Bir arz soku olarak emtia fiyatlarindaki artislar enflasyonda yukari dogru
egilimlere ve hasilanin da potansiyel dilizeyinin altina inmesine yol agmaktadir. Arz tarafina
bakildiginda enerji fiyatlarindaki artislarin enerji yogun sektorlerdeki Gretim maliyetlerini
arttiracagi(Finn, 2014) bunun da tiketiciye yansiyarak enflasyonu arttiracagi soylenebilir(Blanchard
ve Gali 2008). Yiiksek tretim maliyetleri ayni zamanda yatirimlarda distse yol agacaktir. Talep
yonlne baktigimizda ise artan enerji fiyatlarinin tiketicilerin reel gelirlerinde azalisa yol agarak
tiketim harcamalarinda diisiise neden olacagl soylenebilir(Edelstein ve Kilian, 2008; Kilian, 2014;
Hamilton, 2009). Enerji fiyatlarindaki bir diisiis enflasyon ya da enflasyon bekleyislerinde de disilse
yol acarsa Merkez Bankasi ekonomiyi canlandirici parasal genislemeye gidebilir(Bernanke, Watson ve
Gertler, 1997). Fakat asimetrik etkiden dolayi eneriji fiyatlarindaki disis ¢ekirdek enflasyonda diisise
yol agmiyorsa Merkez Bankasinin temkinli davranarak genisletici politikalara ihtiyatli bakmasi
gerekecektir(Hunt, Isard ve Laxton, 2001). Merkez Bankalarinin fiyat soklarina karsi verdigi tepkiler
ise zaman zaman tartisma konusu olmustur. Clinki{i distik enflasyon ve yiiksek blylime oranlari esanli
olarak saglanamamaktadir. Ote yandan petrol fiyatlarinin yurtici fiyatlara geciskenliginin ekonominin
disa acikligiyla paralel olarak arttigi da goriilmektedir(Gelos ve Ustyugova,2012). Emtia soklarinin
enflasyonist etkisinin enflasyon oranlarinin yiiksek olan (lkelerde daha yiliksek oldugu goze
carpmaktadir. Ayrica enflasyon beklentilerinde sapmalarin yiiksek ¢ikmasi da enflasyonist fiyat
geciskenliginin de yilksek olacagini ifade etmektedir. Buna gore enflasyon hedeflemesi uygulayan
Ulkelerin soklara karsi daha iyi tepki verdigi ve enflasyon diizeylerinin makul bir seviyede kaldigi
soylenebilir(Habermeier ve dig, 2012; Brito ve Bystedt, 2010). Buna ragmen 2008 de yasanan ylksek
gida fiyat soklari karsisinda ¢ogu llkede uygulanan enflasyon hedeflemesinden de beklenilen sonug
alinamamistir. Habermeier ve dig. (2009) 2008 kiresel krizi 6ncesi uluslararasi gida ve petrol fiyat
soklarinin gelismekte olan yaklasik 50 (ilke ekonomisi izerindeki etkisini panel veri analizi kullanarak
test etmistir. Buna gore enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelerin soklara karsi daha direncgli
olduklari sonucuna varmistir. Bagimsiz ve seffaf bir merkez bankasi iyi bir doviz kuru politikasi
uygulayarak da soklarin etkilerini azaltabildigi ortaya cikmistir. De Gregorio ve dig(2008), Phillips
Egrisi ve VAR yaklasimina dayanan ve 34 llkeyi icine alan c¢alismalarinda fiyat geciskenliginin
sanayilesmis Ulkelerde gelismekte olan llkelere gore daha az oldugu sonucuna varmistir. Bunda etkili
olan faktorlerin ise diinya genelinde petrol yogunluklu ekonomilerin azalmasi, doéviz kuru
geciskenliklerinin azalmasi ve daha uygun enflasyon ortamlarinin bulunmasi oldugu gorilmistir.
Ayrica son petrol soklarinin kaynaginin daha ¢ok gii¢lii kiiresel talep sonucunda olustugu sonucuna
ulagsmistir. Chen (2009) 19 sanayilesmis Ulke icin zamana gore degisken petrol fiyatlar gegiskenlik
katsayilarini uzay-durum yaklasimiyla incelemis ve ortalama geciskenlikte 6nemli bir azalis oldugu
sonucuna varmistir. Bu azalisin en 6nemli nedeni ise uygulanan para politikasi, doviz kuru politikasi ve
yiksek ticari acikhk politikalaridir. Rigobdn (2010) mikro veriler kullanarak 50 (ilkede emtia
fiyatlarindaki geciskenligi arastirmis ve sektérel karakteristiklerden dolayi farkli Glkelerde sektorlerin
tepkilerinin farkli oldugu sonucuna ulasmistir. Pedersen (2010) ¢alismasinda 1999-2010 dénemine ait
46 ulkede yapisal VAR yontemini kullanarak gida ve enerji fiyatlar geciskenligi arastirmistir. Yazar



gida fiyatlarindaki geciskenlin eneriji fiyatlari geciskenligine gére daha fazla oldugu ve gelismekte olan
Ulkelerin bu gegiskenlikten daha fazla etkilendigi sonucuna varmistir. Peersman ve Van Robays (2009)
ekonomik soklarin Euro bolgesi ve ABD Uzerine etkilerini incelemek amaciyla VAR sistemi ve isaret
kisiti matodu yardimiyla soklari ayristirarak enflasyon (izerindeki dogrudan ve dolayl etkilerini analiz
etmistir. ABD’de enflasyonist etkilerin soklarin dogrudan geciskenligi ile birlikte dogrudan etkisinden
ve Uretim maliyetlerinde yol agtigl ylikselme nedeniyle de dolayl etkisinin ortaya ¢iktig gérilmustir.
Euro bolgesinde ise soklarin etkisi biraz daha az olmakla birlikte daha ¢ok (cretler tzerinde etkili
oldugu gorilmastir.

Literatlirde gida ve petrol fiyatlarindan enflasyona geciskenligi inceleyen bircok calisma
olmasina ragmen bunlardan ¢ok azi asimetrik etkileri dikkate almaktadirlar(Cunadoa ve Graciab,
2005; Shawarby ve Selim, 2012; lanchovichina ve dig., 2012; Zoli, 2009; Peeters ve Albers, 2013). Son
yillarda yapilan ¢alismalar soklarina karsi enflasyon oranlarinin verdigi tepkinin asimetrik oldugunu
ortaya koymaktadir(Mork,1989;Hamilton,1996). Seksenlerin ortalarinda diinya genelinde petrol
fiyatlarindaki dislislerden sonra Mork(1989), Mory(1993) ve Mork ve dig(1994), petrol fiyatlari ile
ekonomik aktivite arasinda dogrusal olmayan bir iliskiye ulasmislardir. Buna gore petrol fiyatlarindaki
duslslerin ekonomi Uzerindeki beklenen pozitif etkisi artisa gore daha az oldugu gorialmdistar.
Boylece enerji fiyatlari ile enflasyon arasindaki asimetrik iliski oldugu sonucuna varilmistir. Asimetrik
etkilerin genellikle kaynak tahsisindeki maliyetlerden, belirsizliklerden, meni maliyetlerinden(Ball ve
Mankiw,1994), fiyat ve Ucret katiliklarindan ve asimetrik para politikalari gibi aksak rekabet piyasasi
ozelliklerinden dogdugu gorilmektedir. Balke ve dig(1998) gore ise dogrusal olmayan(asimetrik) fiyat
tepkilerinin kaynagi ise perakendecilerin stoklama aliskanliklarindan kaynaklanmaktadir. Gardner ve
dig(1975) gore ise hiikiimet tarafindan fiyat hareketlerine belli bir yonde diger bir yone gére yapilan
asiri midahaleler dogrusal olmayan(asimetrik) fiyat tepkilerinin diger bir nedenidir. Bailey ve Brorsen
(1989) ise asimetrik fiyat hareketlerinin nedeni, bilgi toplamada olcek ekonomilerinden dogan
rekabetci firmalar arasindaki asimetrik bilgidir. Karar alicilarin enerji fiyatlarindaki asimetrik
degisikliklere farkli tepki vermeleri gerektiginden uygulanan para politikalari da farklilasmaktadir.
Fiyat katiliklarinin oldugu bir ekonomide emtia fiyatlarindaki artisin enflasyonist baskisinin, azalisin
deflasyonist baskisina gére daha fazla olmasi beklenmektedir. Zoli (2009) ¢alismasinda 1990-2008
doénemine ait 18 gelismekte olan Avrupa ekonomisinde uluslararasi kiiresel petrol ve gida soklarinin
enflasyon Uzerindeki etkisini incelemistir. iki farkli VAR(Vektér Oto Regresif) analizi kullandig
¢alismanin sonucunda uluslararasi petrol ve gida fiyat soklarinin yurtici enflasyon lzerinde 6nemli
etkisinin oldugu sonucuna ulasmistir. Kiresel gida ve petrol fiyatlarindaki artislar bu lkelerde
enflasyonu arttirirken gida fiyatlarindaki diislis benzer sekilde enflasyonu disiirmedigi sonucuna
ulasmistir. Dolayisiyla yurtici fiyatlarin uluslararasi fiyat soklarina karsi asimetrik tepkiler verdigi
bulgusuna erisilmistir. Cunadoa ve Graciab (2005), Asya ekonomileri (zerine yaptigl calismada
Mork(1989) ve Mork ve dig(1994) yonteminden yola ¢ikarak petrol fiyatlarindaki artis ve azalslari
temsil eden degiskenleri ayni esitlikte kullanmis ve kiiresel petrol fiyat soklariyla yurtici enflasyon
oranlari arasinda asimetrik bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Peeters ve Albers (2013)
¢alismasinda 2006M03-2010M4 dénemine ait Gliney Akdeniz Ulkeleri igin kiiresel petrol ve gida fiyat
soklarinin asimetrik etkilerinin yurtici enflasyon oranlar lzerindeki etkisini incelemistir. Pozitif ve
negatif gida fiyatlari soklarinin ele alindigi modelde gida fiyatlarindaki artisin(pozitif sok) enflasyonu
arttirdigi, azalisin(negatif sok) ise enflasyonu azaltmadigl sonucuna varmistir. Dolayisiyla bir isaret
asimetrik iliski ortaya ¢cikmistir. Shawarby ve Selim (2012) Misir ekonomisinde 2007M7-2011M7
doéneminde kiiresel gida fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Misir ekonomisinin gida
fiyatlarindaki artislarin enflasyonu arttirmasina ragmen, gida fiyatlarindaki distsler ekonomideki



asagl dogru katiliklar dolayisiyla enflasyon Uzerinde duslrlict etkiler yaratmamistir. Bu durum
ekonomideki yapiskanliklarin yol actigi asimetrik iliskiyi ortaya koymustur. lanchovichina ve dig.
(2012) galismasinda 1998M12-2011M6 ddneminde Orta Dogu ve Kuzey Afrika(MENA) llkelerinde
kiuresel gida fiyat soklarinin yurtici enflasyon lzerinde 6zellikle gida enflasyonu lzerindeki etkisine
arastirmistir. Elde edilen sonuglar tim MENA (lkelerinde kiresel gida fiyat soklarinin yurtici gida
fiyatlar Gzerinde asimetrik etkisinin bulundugu sonucuna ulasmistir. lbrahim H(2015) Malezya’da
1971-2012 dénemine ait yillik verilerle yaptigi calismasinda petrol fiyatlari ile gida fiyatlari arasindaki
asimetrik iliskiyi NARDL yontemiyle incelemistir. Elde edilen sonuglara gore kisa ve uzun dénemde
petrol fiyatlarindaki artisin gida fiyatlarini arttirdigi sonucuna ulasiimistir. Ancak petrol fiyatlarindaki
disisiin gida fiyatlari Gzerindeki etkisi belirsizdir. Bu durum Malezya’da gida fiyatlarini etkilemede
piyasa gliclerinin etkin oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Petrol soklarinin makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkisini belirlemede karsilasilan en
onemli zorluk bu iliskiyi aciklayacak temel bir teorik mekanizmanin olmamasidir. Arastirmacilara gore
petrol soklari; ithalat fiyatlari, dis ticaret hadleri, girdi fiyatlari, maliyet ve belirsizliklerde artisa yol
acarak tretim fonksiyonu lzerinden yatirimlarda azalma yoluyla, toplam fiyat dizeyi lzerinden reel
para balanslarinin azalmasi, kismi fiyat soklari yoluyla kaynaklarin sektorler arasindaki dagilimini
bozarak ekonomiye etki etmektedir.

Bu calismayi diger calismalardan ayiran en énemli 6zelligi uluslararasi petrol ve gida fiyatlari
soklarinin yurtici enflasyon oranlari Gzerindeki etkilerini simetrik(dogrusal) degil asimetrik(dogrusal
olmayan) incelemesidir. Ayrica kullanilan yéntemin dogrusal olmayan yapiyi(asimetri) dikkate almasi
da literatlirde yer alan diger dogrusal(simetrik) koentegrasyon yontemlerine gére de 6nemli bir
UstlinlGgl ortaya koymaktadir. Calismanin diger bir onemli 6zelligi ise asimetrik fiyat geciskenligi ile
petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi Tlrkiye icin arastiran ilk ¢alisma olmasidir. Calismanin bundan
sonraki bolimind yontem kismi, veri seti ampirik bulgular ve sonug ve politika énermeleri kismi
olusturmaktadir.

2.YONTEM

Calismada son yillarda Shin ve dig(2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Oto Regresif Model(NARDL) kullanilmistir. BOylece uluslararasi enerji ve gida emtia
fiyatlarindan i¢ fiyatlara(enflasyon) dogru kisa ve uzun doénemli bir asimetrik geciskenligin(pass-
through) olup olmadigi test edilmektedir. Kullanilan bu koentegrasyon yénteminin, koentegrasyon
dinamikleri ve asimetrik(dogrusal olmayan) iliskiyi ayni anda modellemesi bakimindan literatiirde
kullanilan diger dogrusal ve dogrusal olmayan koentegrasyon yontemlerine(hata dizeltme
modeli(ECM), Esik hata diizeltme modeli ECM) ve Markov rejim degisimi hata diizeltme modeli) gére
Onemli Ustunlikler tasimaktadir. Diger taraftan kullanilan zaman serilerinin farkli entegrasyon
derecelerini de dikkate almasi ve kiiclik 6rneklerm 6zelliklerinde etkin sonuglar vermesi yine diger
koentegrasyon yontemlerine gére onemli avantajlar saglamaktadir. Ayrica hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan koenterasyon iliskisinin testine olanak tanimaktadir(Katrikilidis ve Trachanas,2012).
Bununla  birlikte seriler ikinci dereceden entegrasyona sahip iseler bu yontem
kullanilamamaktadir.(Pesaran,2001)

Literatlirde birinci dereceden entegrasyonlu degiskenlerin kisa dénemde sapmalarinin uzun
donemde denge degerlerine ulasmalari genellikle dogrusal hata diizeltme modeli yardimiyla elde
edilmektedir. Buna gore kisa donemde hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismasi kisa donemde
sapmalarin uzun dénemde belli bir dénem sonra giderildigini gostermektedir(granger,1981;Engle ve
Granger(1987); Johansen(1987)). Dogrusal bir ECM(hata diizeltme modeli) asagidaki gibi ifade
edilebilir;



p-1 q-i
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Esitlik 1 de uluslararasi petrol fiyatlari ile yurtici enflasyon orani arasindaki; Esitlik 2 de ise
uluslararasi gida fiyatlari ve yurtici enflasyon orani arasindaki kisa ve uzun dénemli dogrusal ve
simetrik iliski dikkate alinmaktadir(Dogrusal ARDL yontemi).

Granger ve Yoon(2002), esitlik 1 ve 2’de degiskenlerin kendi degerleri arasinda koentegre
iliski olmasa bile bunlarin pozitif ve negatif ayrisimlari arasinda gizli bir koentegre iliskinin
olabilecegini gostermektedir. Shin ve dig(2014)’de bu noktadan hareketle degiskenlerin kisa ve uzun
donem simetrik ve asimetrik iliskilerinin test etmekle birlikte ayrica degiskenler arasindaki gizli
koentegre iliskiyi de test etmektedir. Boylece Shin ve dig(2014) tarafindan gelistirilen bu yeni yéntem
dissal(bagimsiz degiskenlerin) pozitif ve negatif kismi ayristirmalari toplamlarini kullanmaktadir;

t t t t

PETROL =) APETROL| =) max(APETROL,,0) ve PETROL =) APETROL, =) max(APETROL,,0) (3)
j=1 j=1 j=1 j=t
t t t t

GIDA" = > AGIDA =Y max(AGIDA,0) veGIDA =3 AGIDA, => max(AGIDA ,0) (4)

j=1 j=1 j=1 j=1

Esitlik 3 ve 4’te kismi ayristirmalar toplamlari kullanilarak kisa ve uzun dénem asimetrik iligki
test edilmektedir. Béylece uluslararasi petrol ve gida fiyatlarindaki artisin ve azalisin yurtici enflasyon
oranlari Gizerinde asimetrik bir etkisinin olup olmadigi test edilebilmektedir.

Esitlik 1’de dogrusal ECM modeli kisa ve uzun dénem asimetrik etkiler dikkate alinarak Shin
ve dig(2014) tarafindan Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitiimis Oto Regresif Model(NARDL) olarak
genisletilmistir. Boylece genel olarak NARDL modeli asagidaki gibi ifade edilebilir;

p-1 q-i

AENF, = 4+ po ENF_ +0 PETROL, , +0 PETROL, + Y aAENF, +Y (0APETROL  + w0 APETROL )+s  (9)
i=1 i=0
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Esitliklerde bagimsiz degiskenlerin Gzerinde yer alan (+) ve(-) isaretler pozitif ve negatif kismi
ayristirmalar toplamlarini ifade etmektedir. p ve g sembolleri ise sirasiyla bagimli ve bagimsiz
degiskenleri dagitiimis gecikmelerini géstermektedir. Modelde simetrik ve asimetrik iliski Wald test

istatistigi ile test edilmektedir. Buna goére uzun dénem simetrik iliski; & = 6~ bos hipotezi altinda
test edilmektedir. Bos hipotezin reddi uzun dénemli asimetrik iliskinin oldugunu gostermektedir.

Uzun doénem pozitif ve negatif katsayilar ise; L,. = -0 I p,,,. Ve L, = -0 | p. seklinde
hesaplanmaktadir. Yurtici enflasyon oranlari etkileyen ve uluslararasi petrol ve eneriji fiyatlarindan

kaynaklanan pozitif ve nagatif soklarin kisa donem uyarlama katsayilari »,” ve o, parametreleriyle

[ =w, bos hipotezi altinda Wald test istatistigi

ifade edilmektedir. Yine kisa donem simetrik iliski; o

ile test edilmektedir.



Besinci ve altinda esitlikler kisa ve uzun donem simetri bos hipotezinin kabul edilmesi
durumunda geleneksel dogrusal ARDL modeline dénlismektedir. Diger taraftan uzun dénem simetri
bos hipotezinin red edilmesi bu karsin kisa donem bos hipotezinin kabul edilmesi durumunda uzun
doénem asimetrik kisa donem simetrik iliski ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum esitlik 7 ve 8 ‘de petrol ve
gida fiyatlari icin ayri ayri gosterilmektedir. Tersi durumda uzun dénem bos hipotez kabul edilir kisa
doénem reddedilirse uzun dénem asimetri kisa donem ise simetrik bir iliski oldugu séylenebilir(Esitlik 9
ve 10).

p-1 q-i
AENF =y +p_ ENF_ +0 PETROL  +0 PETROL_ +Y aAENF_ +Y @ APETROL_ +¢  (7)
i=1 i=0
p-1 q-i
L +O0'GIDA” +0 GIDA_ +> aAENF _ + Y 0 AGIDA_ +&  (8)

i=1 i=0

AENF, = u+ p_  ENF,
p-1 q-i
PETROL , + Y aAENF_ + 3 (o APETROL  + @ APETROL )+¢, (9)

i=1 i=0

AENF, = 4+ p. ENF

t-1 + pPETROL

p-1 q-i
AENF = p+ p ENF_ +p¢,GIDA  + Y aAENF _ +3 (0 AGIDA" + 0 AGIDA )+e  (10)

i=1 i=0

NARDL modelinde asimetrik iliskinin varligi tespit edildikten(kisa yada uzun dénem) sonra
uluslararasi petrol ve gida fiyatlarindan kaynaklanan bir birimlik pozitif(artis), PETROL  veGIDA" ,ve

negatif(azalis), PETROL GIDA" ,sok karsisinda yurtici enflasyon oranlarinin verdigi asimetrik tepki
pozitif ve negatif “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklasimiyla asagidaki gibi 6l¢lilebilmektedir.

. GENF, " GENF N
m =y ——vem =y ———— h=0,1,2,.....igin (112)
o OPETROL, o OPETROL,
. OENF_, [ OENF_, o
m =Y —->-= ve m =y —-—>> h=0,1,2,.....igin (12)
o 0GIDA/ o 0GIDA
h— o, iken m - L . . vem L __ olmaktadir. Burada L i .
PETROL ,GIDA PETROL ,GIDA PETROL ,GIDA

DeTROL GIDA- sirasiyla pozitif ve negatif asimetrik uzun donem katsayilari gostermektedir. Tahmin

edilen hizlandirana bagh olarak sisteme(koentegrasyon denklemi) gelen bir sok sonrasinda, yurtici
enflasyon ile uluslararasi petrol fiyatlari yada gida fiyatlari arasindaki baslangic dengesinden yeni
duragan durum dengesine kadar gecen, zamana bagli dogrusal olmayan(asimetrik) dinamik uyarlama
mekanizmasi gozlemlenebilmektedir.

NARDL modelinde kisa donem dinamikler dagitilmis gecikmelerle gézlemlenebilirken uzun dénemde
ise bu iliski tek bir ortak koentegre vektor ile tanimlanmaktadir. Ayrica sinir testi yaklasimi
kullanilarak degiskenlerin 1(0) ve I(1) entegrasyon dereceleri dikkate alinmaksizin koentegre iliskinin
varhgi arastirilabilmektedir.



3.VERI SETi:

Bu calismada 2003M02 ve 2015M02 dénemine ait aylik veriler kullaniimistir. Enflasyon degiskenini
temsilen tlketici fiyat endeksi degisim orani, petrol fiyatlari icin Brent ham petrol varil fiyati ve gida
fiyatlar yerine de toplulastirilmis uluslararasi gida fiyatlari endeksi kullanilmistir. Enflasyon serisi
TCMB veri tabanindan elde edilmistir. Uluslararasi petrol fiyatlari ve gida fiyatlari degiskenlerine ise
quandl.com uluslararasi veri tabanindan ulasilmistir. Petrol fiyatlari ve gida fiyatlari dolar cinsinden(S)
oldugu icin bu degiskenler nominal doviz kuru ile garpilarak TL cinsinden yeni bir degisken elde
edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler logaritmik olarak ifade edilmistir. Boylece katsayilar
esneklikler cinsinden hesaplanmistir. Degiskenlerin zamana bagh egilimleri asagidaki sekilde
gosterilmektedir.

ENFLASYON ORANI
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Sekilde goruldigu uluslararasi petrol ve gida fiyatlarinin 6zellikle 2008’den sonra artis trendi
sergiledigi gorilmektedir. Ancak son yillarda petrol fiyatlarinda ani disislerin oldugu goriilmektedir.
Enflasyon oranlarinin ise belli bir bant araliginda dalgalanma gosterdigi gortilmektedir. Calismanin
baslangic doneminin 2003 secilmesinin nedeni ise 2003 yilindan 6nceki donemlerde enflasyon
oranlarinda gorilen dalgalanmalarin yiksek olmasi ve bu nedenle katsayilarda sapmalarin yiksek
olmasidir. Bundan dolayl enflasyon hedeflemesinin uygulandigi dénemler veri araligi olarak
secilmistir. Ayrica enflasyon serisine yapilan birim kok testleri sonucunda da 2003 mart ayinda kirilma
gorllmis ve analize bu dénemden sonraki kisimla devam edilmistir. Degiskenlere ait temel
tanimlayici istatistikler tablo 1'de yer almaktadir.


http://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBsQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.pcnet.com.tr%2Fforum%2Fwindows-ipuclari%2F178016-usd-isareti-nasil-yapiliyor.html&ei=X5uSVfCwAYWVsAHx9byQCg&usg=AFQjCNGAQQAP2lem8WnsUNKcux2OsHQnZQ&sig2=DoJ77ZybpycvSqcoPvgqmw&bvm=bv.96783405,d.bGg

Tablo 1:Degiskenlerin Stokastik Zaman Serisi Ozellikleri

ENFLASYON ORANI PETROL FiYATLARI GIDA FiYATLARI
Ortalama 0.679 3.359 3.604
Maksimum 2.605 4.385 4,488
Minimum -0.530 2.275 2.795
Standart Sapma 0.501 0.603 0.566
Carpiklik 0.443 0.066 0.165
Basiklik 3.66 1.879 1.512
JB 7.413" 7.695 14.033"
PP -10.508" -1.212 -0.933
ZA -10.7717 -3.695 -3.573

PP: Phillip_Perron birim kok testini géstermektedir. -3.47, -2.88, 2.57 sirasiyla sabitli modeldeki %1, %5 ve %10 diizeyindeki
kritik degerleri ifade etmektedir. ZA: Zivot-Andrews birim kok testini gosterir. -5.34, -4.93,-4.58 sirasiyla sabitli modeldeki
%1, %5 ve %10 dlzeylerindeki kritik degerleri ifade eder. JB:Jarque-Bera normal dagilim test istatistigini gosterir. *** ** ye
* sirastyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde sifir hipotezinin reddini gosterir.

Tabloda degiskenlerin saga carpik normal dagilmadiklari gérilmektedir. Phillip-Perron birim
kok testi sonuclarina gére enflasyon orani diizeyde duragan bulunurken petrol fiyatlari ve gida
fiyatlarinda birim kok oldugu gorilmektedir. Diger yandan kirilmayi dikkate alan Zivot-Andrew birim
kok testi sonuclarina gore ise enflasyon orani duragan bulunurken, petrol fiyatlari ve enflasyon orani
birim kokli oldugu gortlmistir. Ancak kullandigimiz yontemin onemli bir 6zelligi degiskenlerin
entegrasyon derecelerini dikkate almamasi diger bir ifade ile farkli entegrasyon derecesine sahip
degiskenler arasindaki koentegre iliskinin varligini arastirmaya imkan vermesidir.

4.ANALITIK BULGULAR:

Tablo 2 ve tablo 3 degiskenlere yonelik temel analitik bulgulari sunmaktadir. Calismada
oncelikli olarak degiskenler arasindaki iliskiyi 4 temel modelden(AA: Kisa ve uzun dénem asimetrik,
AS: Kisa donem asimetrik uzun dénem simetrik, SA: Kisa donem simetrik uzun donem asimetrik ve SS:
Kisa ve uzun dénem simetrik) en iyi temsil eden model yontem kisminda yer alan esitlik 1-2 ve 5-6
dikkate alinarak Wald test istatistigi ile belirlenmis bundan sonra belirlenen modele ait tahmin
sonuglari tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 2:Uzun ve Kisa Donem Simetri Testi Sonuclari

Uzun D6nem Wz

Kisa Donem W,

Sonug

PETROL FiYATLARI-TUFE

ETT]

59.94

ETT]

10.06

Uzun ve Kisa Donem Asimetrik

[0.000] [0.001] NARDL
GIDA FiYATLARI-TUFE 87.05 19.47 " Uzun ve Kisa Dénem Asimetrik
[0.000] [0.000] NARDL

*Tahminler esitlik (1) ve esitlik (3)’e gore yapilmistir. Esitlik (1) simetrik modeli, (3) ise asimetrik modeli ifade etmektedir.
Tablo Enflasyon-Petrol Fiyatlari ve Enflasyon-Gida fiyatlari arasindaki kisa ve uzun donem simetri test sonuglarini

+

vermektedir. Wsz , @, = @,

kisa donem simetri varsayimina dayanan bos hipotezine ait Wald test istatistigini

vermektedir. Wy, ise 0" = 0 uzun dénem simetri varsayimina dayanan bos hipotezine ait Wald test istatistigini

vermektedir. *** uzun ve kisa dénem simetri bos hipotezlerinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 2 de elde edilen Wald testi sonuclarina gore petrol fiyatlari-enflasyon ve gida fiyatlari-enflasyon
ikilileri arasinda kisa ve uzun dénemde simetrik bir iliskinin bulundugunu ifade eden bos hipotez
reddedilmektedir. Buna gore uluslararasi petrol fiyatlarindan ve gida fiyatlarindan kaynaklanan
pozitif(artis) ya da negatif(azalis) bir sokun yurtici enflasyon oranlari zerindeki etkisi(enflasyon



oranlarina geciskenligi) dogrusal degildir diger bir ifadeyle simetrik degil asimetrik bir geciskenlik s6z
konusu olmaktadir. Bu durum uluslararasi petrol fiyatlarindaki veya gida fiyatlarindaki artisin(pozitif
sok) enflasyonu arttirirken, diger yandan azalisin da enflasyonu arttirabilecegini ya da petrol
fiyatlarinda ve gida fiyatlarindaki bir azalisin(negatif sok) enflasyonu azaltirken diger taraftan
artisinda azaltabilecegini gostermektedir. Degisimin ne yonde olacagl Tablo 3 te yer alan NARDL
model tahmin sonuglarina gére degerlendirilebilmektedir.

Tablo 3: PETROL VE GIDA FIYATLARINDAN YURTICi ENFLASYON ORANLARINA ASIMETRIK FiYAT
GECiSi: NARDL MODEL TAHMIN SONUGLARI

PETROL FIYATLARI-ENFLASYON GIDA FiYATLARI-ENFLASYON
Kisa ve Uzun Donem Asimetrik NARDL Model | Kisa ve Uzun Dénem Asimetrik NARDL Model
ENF, _, -0.227° ENF, _, -0.156
(0.049) (0.042)
PETROL, 0.118*** GIDA/, 0.125%**
(0.039) (0.043)
PETROL, -0.144%* GIDA,_, -0.112*
(0.062) (0.063)
AENF, | 0.382%** AENF, 0.249%**
(0.088) (0.083)
AENF_, 0.210%*** AENF,_, 0.281%**
(0.092) (0.087)
AENF, 0.267*** AENF, -0.244%***
(0.088) (0.085)
AENF, 0.454*** AGIDA/ 0.185
(0.093) (0.138)
AENFF11 0.201** AG |DA; -0.541**
(0.086) (0.243)
APETROL! 0.152 AGIDA,_, -0.819%**
(0.116) (0.243)
APETROL, 0.273* AGIDA_, -0.478*
(0.150) (0.246)
APETROL., 0.355** SABIT 12.441%**
(0.156) (3.517)
APETROL, 0.488***
(0.161)
SABIT 21.367***
(4.396)
* 0.521%** L 0.805***
PETROL GIDA
] 0.633%** L 0.722**
PETROL GIDA
AIC 5.221 AIC 5.350
SIC 5.503 SIC 5.212
Log-Olabilirlik -334.216 Log-Olabilirlik -342.101
B-G(36) 0.460 B-G(36) 0.734
ARCH(36) 0.822 ARCH(36) 0.887
t_BDM -4.697 t_BDM -3.742
F_PSS 6.461 F_PSS 6.714

Tablo enflasyon-petrol fiyatlari ve enflasyon-gida fiyatlari arasindaki en uygun NARDL model sonuglarini vermektedir.
:—9+/pENF ve L = g’/pENF asimetrik uzun doénem katsayilari gostermektedir.

PETROL" ,GIDA™ PETROL ,GIDA




Parantez igindeki degerler katsayilara ait standart hatalari vermektedir.*** %1 ve ** %5 anlamhhk diizeyini ifade
etmektedir. B-G(36), 36 gecikmeye kadar Breusch-Godfrey otokorelasyon testini; ARCH(36) ise 36 gecikmeye kadar
modelde degisen varyansin olup olmadigini géstermektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler icinmax p = maxq =12

maximum gecikme uzunlugu belirlenmis ve genelden-6zele dogru yaklasimi kullanilarak anlamsiz gecikmeler modelden
atilmistir. t_BDM ve F_PSS istatistikleri Pesaran, Shin and Smith (2001) tarafindan, k=1(agiklayici degisken) i¢in %5 6nem

duzeyinde tabule edilen kritik degerleri gbstermektedir.t . = —3.22 ve F..=5.73

it

Tablo 3 uluslararasi petrol fiyatlarindan ve gida fiyatlarindan kaynaklanan bir sokun yurtigi
enflasyon oranlari Gzerindeki etkisini gostermektir. Bu etkinin asimetrik oldugu gorilmis ve kisa ve
uzun doéneme ait asimetrik NARDL model tahmin sonuglari verilmistir. Uluslararasi petrol fiyatlari ve

)

pozitif ve anlamli olduklari gérilmektedir. Buna gore uluslararasi petrol fiyatlarindaki %1’lik bir artisin

yurti¢i enflasyon oranlari arasindaki uzun dénem asimetrik katsayilarinin (L ___ " ve L___ .
diger bir ifadeyle pozitif bir sokun uzun dénemde enflasyonu %0.521 artirdigi gértlmektedir. Buna
karsilik uluslararasi petrol fiyatlarindaki %1’lik bir azalis yani negatif bir sok uzun dénemde enflasyonu
%0.633 oraninda arttirdigl goérilmektedir. Diger bir degisle petrol fiyatlarindaki artislar enflasyonu
arttirirken azaliglarda artisa neden olmaktadir. Ustelik azalislarin enflasyon tizerindeki artis etkisinin
daha fazla oldugu gorilmektedir. Petrol fiyatlari ile enflasyon oranlari arasindaki kisa dénem

asimetrik katsayilara bakildiginda(APETROL; APETROL, , APETROL_, APETROL_, ) ise kisa

dénemde pozitif petrol sokunu ifade eden (APETROL, ) katsayisi istatistiki olarak anlamsizdir. Buna
gore kisa donemde petrol fiyatlarindaki artisin enflasyon lizerindeki etkisi belirsizdir. Diger taraftan
kisa dénemde petrol fiyatlarindaki azaligi ifade eden(APETROL, , APETROL,, APETROL )
katsayilari ise istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Bu durumda kisa dénemde petrol fiyatlarindaki
azalisin enflasyonu arttirdigi sonucuna ulasiimaktadir. Yine tablo degerleri incelendiginde

enflasyonun bir dénem gecikmeli degerinin (ENF_ ) negatif ve anlamh oldugu gériilmektedir. Bu

sonug¢ ekonomide enflasyon bekleyislerinin gegerli oldugu sonucunu vermektedir.

Petrol fiyatlari ve enflasyon arasindaki kisa ve uzun dénem asimetrik NARDL model
sonuglarina bakildiginda; modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunuyla karsilasiimadig
gorilmektedir. Diger taraftan t_BDM ve F_PSS istatistikleri Pesaran, Shin and Smith (2001) tarafindan
elde edilen kritik degerlerden biiyiik oldugu icin Ho hipotezi reddedilmekte(t_ BDM istatistigi mutlak deger
olarak) ve petrol fiyatlari ile enflasyon arasinda uzun dénemde asimetrik koentegre bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 3’te uluslararasi gida fiyatlari ile enflasyon oranlari arasindaki uzun dénem asimetrik

katsayilara bakildiginda gida fiyatlarindaki bir artisin( LGIDA,) enflasyonu arttirdigi; buna karsin

azalisin( L. .. ) da yine enflasyonu arttirdigi yani asimetrik bir geciskenligin oldugu gérilmektedir.
Gida fiyatlarindaki %1’lik bir artis enflasyonu %0.80 oraninda arttirirken, %1’lik bir azalis ise %0.72
oraninda arttirmaktadir. Katsayilar ise %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamhdir. Gida fiyatlar ile

enflasyon arasindaki kisa donem asimetrik katsayilara bakildiginda ise gida fiyatlarindaki pozitif artisi
gosteren (AGIDA") katsayinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu gériilmektedir. Diger taraftan kisa
dénemde gida fiyatlarindaki azalisi ifade eden katsayilara (AGIDA AGIDA , AGIDA_,

)bakildiginda ise negatif ve istatistiki olarak anlaml oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu durum
uluslararasi gida fiyatlarinda meydana gelen duslslerin kisa dénemde enflasyon oranlarini



duglirecegini gostermektedir. Yine ENF_, katsayisinin anlamli ve negatif olmasi ekonomide

enflasyon bekleyislerinin gecerli oldugunu ifade etmektedir.

Gida fiyatlari ile enflasyon arasindaki kisa ve uzun dénem asimetrik NARDL model tahmin
sonuglari incelendiginde yine modelde bir otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadig
sonucuna ulasiimistir. Ayrica t BDM ve F_PSS test istatistikleri kritik degerden buyilk(t_BDM
istatistigi mutlak deger olarak) oldugu icin uzun donemde gida fiyatlari ile enflasyon oranlari arasinda
asimetrik bir koentegre iliskinin varhgi kabul edilmektedir.

Diger taraftan pozitif ve negatif uluslararasi petrol ve gida fiyatlari soklarina karsi yurtigi
enflasyon oranlarinin verdigi kismi tepkiler “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklagimi kullanilarak
Olculmektedir. Sekil 2’de uluslararasi petrol fiyatlari soklarina karsi enflasyonun verdigi tepki(petrol
fiyatlarinin enflasyona geciskenligi) yer almaktadir. Buna gére petrol fiyatlarindan kaynaklanan 1
birimlik pozitif bir soka(artis) karsi enflasyon pozitif tepki vermektedir. Yine petrol fiyatlarindan
kaynaklanan negatif bir soka(azalis) karsi enflasyon pozitif tepki vermektedir. Sekil incelendiginde
yaklasik iki doneme kadar petrol fiyatlarindaki azalma artisa gore enflasyonu daha fazla
arttirmaktadir(kirmizi gizginin yesil cizgiyi astigi bolgeye kadar). ikinci dénemden sonra ise pozitif
soklar negatif soklara gore enflasyonu daha fazla arttirmaktadir. Yaklasik 20 dénem(20 ay) sonra ise
petrol fiyatlarindan kaynaklanan bir sokun enflasyon (zerindeki asimetrik etkisi sona ermekte ve
enflasyon uzun dénem duragan durum noktasina ulasmaktadir. Burada petrol fiyatlarindaki pozitif ve
negatif soklarin enflasyon oranlarini arttirmasi asimetrik etkiyi gdsteren mavi egrinin pozitif ve
negatif soklari temsil eden egrinin Gzerinde hareket etmesine yol agmistir. Uzun donemde ise pozitif
bir petrol sokunun yurtici enflasyon oranlarina gegiskenligi ortalama %0.8 artis yoniinde olurken,
negatif bir sokun gegiskenligi ise %0.1 oraninda azalis yoniinde olmaktadir.

Sekil 2: Petrol Fiyatlarindan Enflasyon Oranlarina Dogru “Birikimli Asimetrik
Uzun D6nem Dinamik Hizlandiran Etki Tepki Tepki Fonksiyonu

o 20 40 60 80
Time periods

— — — — positive change —— —— - negative change
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Sekil 3’te ise uluslararasi gida fiyati soklarina karsi enflasyonun verdigi asimetrik tepkiler
Olcilmektedir. Buna gore gida fiyatlarindan kaynaklanan bir birimlik pozitif soka karsi enflasyonun
tepkisi artis yoniinde olmustur. Yine negatif bir soka karsida artis yoniinde tepki veren enflasyon
oranlari yaklasik 15 dénem(ay) sonra uzun dénem duragan durumuna ulasmistir. Durapgan durum
denge noktasina kadar gida fiyatlarindaki nagatif soklar(azalis) enflasyonu pozitif soklara(artis) gore
daha fazla arttirdigi gorilmektedir(Pozitif soku ifade eden yesil egrinin lzerinde seyreden kirmizi
egri). Duragan durumdan sonra ise pozitif soklarin enflasyon tzerindeki etkisinin daha blyik oldugu



gorilmektedir. Yine gida fiyatlarindan enflasyon oranlarina geciskenligin asimetrik oldugunu gosteren
mavi renkli asimetri egrisi pozitif ve negatif soklari ifade eden egrinin lizerinde bir seyir izlemektedir.
Uzun dénem denge noktasinda(duragan durum dengesi), pozitif gida fiyat soklarindan vyurtici
enflasyonlan fiyat geciskenligi %0.5 seviyelerinde gorilirken, negatif soklarin geciskenligi pozitif
soklardan biraz daha az yaklasik %0.4 civarindadir.

Sekil 3: Gida Fiyatlarindan Enflasyon Oranlarina Dogru “Birikimli Asimetrik
Uzun D6nem Dinamik Hizlandiran Etki Tepki Fonksiyonu
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SONUC:

Uluslararasi emtia fiyatlarindan kaynaklanan soklarin yurtici enflasyon oranlari izerindeki
etkisinin arastirildigi calisma da uluslararasi petrol ve gida fiyat soklarindan yurtici enflasyon
oranlarina dogru dogrusal olmayan(asimetrik) bir fiyat geciskenliginin(pass-through) oldugu
sonucuna ulasiimigtir. Bu durum uluslararasi enerji ve gida fiyatlarindaki artisin enflasyonist baski
olustururken bu baskinin uluslararasi fiyatlardaki azalislar durumunda da devam ettigini
gostermektedir.

Uluslararasi petrol ve gida fiyatlarindan kaynaklanan pozitif ve negatif soklara karsi yurtigi
enflasyon oranlarinin verdigi kismi tepkiler ise “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklasimi kullanilarak
OlcUlmuistlr. Elde edilen sonuglar petrol fiyatlarindan kaynaklanan bir birimlik pozitif soka(arti)
enflasyonu pozitif tepki verdigini diger yandan bir birimlik negatif soka(azalis) da yine pozitif tepki
verdigini gbstermektedir. Yurtici enflasyon oranlarinin petrol fiyat soklarina verdigi tepki yaklasik 20
ay slrmekte ve sonrasinda ekonomi yeni duragan durum dengesine daha yiksek bir enflasyon
oraniyla ulasmaktadir. Uzun dénemde pozitif bir petrol sokunun yurtici enflasyon oranlarina
geciskenligi ortalama %0.8 artis yoniinde olurken, negatif bir sokun geciskenligi ise %0.1 oraninda
azalis yoniinde olmaktadir.

Diger yandan gida fiyatlarindan kaynaklanan pozitif bir fiyat soku enflasyon lzerinde bir artis
trendi olustururken bu artis trendi gida fiyatlarinda ki distslerde de goriilmektedir. Dolayisiyla
uluslararasi gida fiyat soklarindan enflasyona dogru yine asimetrik bir fiyat geciskenliginin oldugu
gorlilmektedir. Yurtici enflasyon oranlarinin gida fiyatlarina verdigi asimetrik tepkiler yaklasik 15 ay
sirdiikten sonra ekonomi tekrar uzun donem dengesine ulusmaktadir. Yine burada da sonu¢ daha
ylksek bir enflasyon orani seklinde olmaktadir. Burada sok 6ncesinde enflasyon oranlarinin yiksekligi
veya dislklUgi sok sonrasi enflasyonun yeni denge noktasinin olusmasinda belirleyici olmaktadir.
Uzun donem denge noktasindapozitif gida fiyat soklarindan yurtigi enflasyonlari fiyat geciskenligi
%0.5 seviyelerinde goriliirken, negatif soklarin gegiskenligi pozitif soklardan biraz daha az yaklasik
%0.4 civarindadir. Bu sonug¢ uzun dénemde asimetrik etkiler dikkate alindiginda petrol fiyatlarinin
enflasyon Gzerindeki etkisinin va kalicihginin daha fazla oldugunu gostermektedir.

Uluslararasi emtia fiyatlariyla enflasyon oranlari arasinda gorilen bu dogrusal
olmayan(asimetrik) iliskinin nedenleri arasinda aksak rekabet ve uygulanan asimetrik para politikalari
gosterilebilir. Ayrica hilkimet miidahaleleri de, 6zellikle ithal ham petrol fiyatlarinin yiiksek derecede
hikiimet midahalesi sonucunda vergilendiriimesi ve yurticinde satisa sunulmasi da petrol
fiyatlarindaki dislslerin yurtici fiyat seviyelerine yansimadigini ve asimetrik etki olusturdugunu
gostermektedir. Diger taraftan gida fiyatlarinda ki dusislerinde yine enflasyon oranlarina azalis
yoninde yansimamasinin nedenleri olarak da perakendecilerin spekiilatif amagli stoklama ¢abasi
icine girmeleri gosterilebilmektedir. Bu durumda da enflasyon oranlarinin o6zellikle gida
enflasyonunun belirleyicisi uluslararasi piyasalardaki gida fiyatlar degil yurt ici fiyatlara etki eden
piyasa glcleri olmaktadir. Bu da uluslararasi gida fiyatlari ve enflasyon arasindaki iliskinin asimetrik
olmasina neden olmaktadir.
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