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ENFLASYON REJIMLER i VE URETiCi ENFLASYONUNDAN TUKETiCi
ENFLASYONUNA GECISKENL iK

Zekeriya Yildirm*

ABSTRACTThis paper investigates long-run and shart-dynamics between producer

consumer inflations taking intaccount inflation regime shifts. The results revisalt the
regime shifts considerably affect the relationsbgtween the two variables. The longt
estimates show that the paksough of producer inflation to consumer inflatipartly
decreases in low inflation regime although therahisut to complete pasgsrough fron
producer inflation to consumer inflation in highflaiion regime. The causality analy
discloses a strong feedback effect between prodaondr consumer inflations in hi
inflation regime. However, it suggests that the causal relstiprbetween the two variab
weakens in low inflation regime. As a result, eveth# regime shifts partly weaken

relationship between producer and consumer inflatigmport dependency structuof
Turkish economy necessitates that developmentsraduger inflation are also clos

followed in low inflation environment.

INFLATION REGIMES AND THE PASS-THROUGH FROM PRODROB CONSUMER PRICE INFLATION
JEL: E31, E52, C32

Keywordsinflation, Regime shifts, Cointegration, Causality

6z Bu calsma tiketici ve Uretici enflasyonlari arasindakiakie uzun dénem dinamikleri,
enflasyon rejimindeki dgsimleri dikkate alarak incelemektedir. |lean bulgular rejir
degisimlerinin Uretici ve tiketici enflasyonlari arasakd iliskiyi 6nemli dlctide etkilediini
ortaya koymaktadir. Uzun dénem katsayi tahmini stamuenflasyonun gfksek ve dalgs
oldugu donemde Uretici enflasyonundan tuketici enflasy@angegikenligin yaklasik olarak
birebir oldwunu, buna kam enflasyonun diilk ve istikrarli oldgu dénemde fiye
gecikkenliginin kismen azalgini ortaya koymaktadir. Nedenselldnalizi sonuclari is
yiksek enflasyon rejiminde dretici ve tiketici ersfyonlari arasinda gicli bir geri besle
oldugunu, dguk enflasyon rejimide ise dgiskenler arasindaki nedensellik skisinin
zayifladgini goéstermektedir. Sonug olarak, stk enfasyon rejimiyle birlikte Uretici v
tuketici enflasyonlari arasindakiski kismen zayiflamy olsa bile, Turkiye ekonomisini
disa ba&imli yapisi; digik enflasyon ortaminda da Uretici fiyatlarindakili gaelerir
yakindan izlenmesini gerektirmektedir.
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1. Giris

Amerikan Merkez Bankasi (FED) eskiskani Ben S. Bernanke’'nin 2013
yih Mayis ayinda tahvil alimlarinin azaltilabilgceydonindeki sinyali ve
ayni yihin Aralik ayindan itibaren FED’in tahvil iallarini azaltmaya
baslamasi Turkiye'nin de icinde bulundu pek ¢cok gelimekte olan ulkeyi
olumsuz etkilemgtir. 2013 yili Mayis ayindan itibaren s6z konuskelgrin
ulusal paralari Amerikan dolari kainda onemli 6lcide der kaybetmytir.
Bu di gelismenin yani sira yakin donemdesgaan politik belirsizlik Turk
lirasindaki dger kaybini daha da derigtemistir. Bu sirecte doviz
kurundaki keskin dgr kaybi Uretimin maliyetlerini artirarak Uretici
enflasyonun 6nemli Olclide artmasina neden giunu Son dénemlerde
Uretici enflasyonunda gozlenen bugilenin tuketici enflasyonuna da
yansiyacal ve enflasyonun hedeften sapaoa yonelik kaygilar dnemli
dlciide artmytir. Nitekim TCMB de Enflasyon Raporlaringaretici
enflasyonundaki mevcugiimin tliketici enflasyonu Gizerinde maliyet yoénli
baskilar artirdiina saret etmektedir.

Uretici enflasyonundaki agtin tiiketici enflasyonuna ne 6lgiide
yansiyacgl; Uretici enflasyonundan tiketici enflasyonuna iglenligin
boyutuna bglhdir. Baska bir ifadeyle, uretici enflasyonu ve tiketici
enflasyonu arasindaki gkiye balidir. Bu calgma dUretici ve tiketici
enflasyonlari arasindaki gkiye odaklanarak, tiketici enflasyonunaskin
mevcut kaygilarin ne kadar gercekci @ldau incelemeyi amaglamaktadir.
Uluslararasi literatirde UGretici ve tuketici fiyatl arasindaki igkinin
analizine odaklanan cok sayida ampirik gah vardi? Ancak, séz konusu
iliskiyi Turkiye 6zelinde inceleyen camalarin (Akdi ve Sahin, 2007,
Zortuk, 2008; Sara¢ ve Karagodz, 2010; Tarn vd., 20Abdioglu ve
Korkmaz, 2012; Atuk vd., 2013) sayisI olduk¢ca azd@u calsmalardan
bazilari 2003 sonrasi dénem igin s6z konuskiyli analiz ederken, derleri
ise 1990 sonrasi doénemi incelemektedik grupta yer alan camalar
(Abdioglu ve Korkmaz, 2012; Atuk vd. 2013) Uretici enflasyndan
tiketici enflasyonuna gegenligi farkli alt gruplar dikkate alarak

1 TCMB (2013-1V, 2014-Iye bakiniz.

2 fIgili uluslararasi literatiire gkin tam olmayan bir listgdyledir: Clark (1995), Furlong ve Ingenito (1996),
Caporale vd. (2002), Abdulai (2002), Belton ve Na@ichert (2007), Shahbaz vd. (2009), Shahbaz vd.
(2010), Akgay (2011), Tiwari (2012a), Tiwari (2092\lemu (2012), Shahbaz vd. (2012), Martinez vd.
(2013), Tiwari vd. (2013), Tiwari vd. (2014).
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incelemektedir.lkinci grupta yer alan camalarda ise genel endeksler
kullaniimakta ve Turkiye ekonomisinin yaklk son 25 yili icin Uretici ve
tuketici fiyatlar arasindaki gkiler analiz edilmektir.

Yukarida 6zetlenen literattriin ikinci grubunda géan 2000 yili 6ncesi
verilerin kullanildgl calsmalarda; Uretici fiyatlarindan tiketici fiyatlarina
gecikkenligin ve s6z konusu geskenler arasindaki nedenselskilerin,
ekonominin iginde bulundiu enflasyon rejimine gore onemli farhliklar
gOsterebilecg gercesi dikkate alinmamaktadir. Ancak, firmalarin fiyatia
davranglari enflasyon rejimine I@gdir. Disik enflasyon rejiminde
firmalarin fiyatlama gucu diiktir. Bu nedenle diik enflasyonist ortamda
firmalar maliyetlerdeki dgisimleri fiyatlara sinirh Olcide yansitabilirler.
Dolayisiyla ekonomi diilk enflasyon rejiminde iken uretici enflasyonundan
tuketici enflasyonuna gegienligin disuk olmasi beklenmektedir. Ancak,
yuksek enflasyonist ortamda firmalarin fiyatlamac@iyiksektir; firmalar
maliyetlerdeki dgisimleri blyuk ol¢ude fiyatlara yansitirlar. Bu neten
yiksek enflasyon rejiminde Uretici enflasyonundéketici enflasyonuna
gecikenligin yilksek olmasi beklenmektedir.

Turkiye ekonomisinde enflasyondaki getieler son yillarda ekonominin
daha dguk ve istikrarh bir enflasyon rejimine gegitni ortaya koymaktadir.
1990’ yillar boyunca yganan kronik ve yiksek enflasyon, 2001 krizi
sonrasinda uygulanan gucli ekonomiye gegiogrami ve TCMB'nin
izledigi guvenilir para politikasiyla keskin bigekilde digmis ve 2004
yilinda tek haneli rakamlara ghaistir. Bu gelsmeler Turkiye’'nin ylksek
enflasyon ortamindan daha sdid ve istikrarli bir enflasyon ortamina
gectigini ima etmektedir. Literatirdeki mevcut gahalarda (ikinci grupta
yer alan cabmalar) bu rejim dgsimi (yapisal kirilma) dikkate
alinmamgtir. Bu tlr bir analiz bga sahte g butinleme (spurious
cointegratiof) olmak lizere d#éskenler arasindaki uzun dénemskiisinin
ve kisa donem dinamiklerin gau belirlenememesi gibi énemli sorunlara
yol acabilir. Bu ¢alima ilgili literatirdeki mevcut problemlerden kagiakn
icin Uretici ve tuketici enflasyonlari arasindakun ve kisa dénem gkileri
ARDL sinir testi yaklamiyla birlikte Gregory ve Hansen (1996) tarafindan
gelistirilen tek kirllmal @ buttinleme testiyle analiz etmektedir. Dolayisiyla
mevcut cama enflasyon rejimindeki @eimleri dikkate alarak ilgili
literatire katki sglamayl ve yukarida ifade edilen ¢ghasu doldurmayi
amagclamaktadir.

% Enflasyon rejimindeki d#simlerin tiiketici ve Uretici fiyatlar arasindakiski tizerindeki etkisi icin Belton
ve Nair-Reichert (2008) ve Aron vd. (2014)’e bakini

4 Sahte g biitinlgme problemine ybnelik ayrintili agiklamalar icin d&o (2004) ve Perron (2007)
calismalarina bakiniz.
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Calismanin kalan kismgu sekilde planlanmtir: Ikinci bélimde tuketici
ve (Uretici enflasyonu arasindaki skiye yonelik teorik cerceve
aciklanmaktadir. Uglincii bolimde saiada kullanilan veriler tanitilmakta
ve elde edilen sonuclar tamtmaktadir. Cakma sonug¢ kismiyla son
bulmaktadir.

2. Teorik Cergeve

Literatiirde tuketici ve Uretici fiyatlan arasindakskiyi analiz etmek icin
teorik argimanlar ortaya koyan iki temel yakha vardir. Bunlardan ilki arz
yonll yaklgim iken ikincisi talep yonli yakiamdir. Uretim zincirine veya
Uretimin zamanlamasina dayanan arz yonlu ywakla maliyet itgli bir
argimangiginda uretici fiyatlarinin tuketici fiyatlarinin bsnct gostergesi
oldugunu ileri surmektedir. Bu yakjan Uretici ve tuketici fiyatlar
arasindaki aktarim mekanizmasinin; arz yonundegtigirsturecinden) talep
yonine (tuketici davragiarina) d@ru oldusu varsayimi Uzerine
kurulmustur. Bu varsayim cercevesinde arz yonlu ysikfa tlketici
fiyatlarindaki dgisimleri Uretimin maliyetinde meydana gelenggdemlerin
tetikledigi argimanini savunmaktadir. Turetignitalep teorisi Uzerine
kurulmus olan ikinci yaklgim ise dretici ve tuketici fiyatlar arasindaki
aktarim mekanizmasinin dinamiklerinin - agiklanmaaindalep yonla
hareketleri 6n plana c¢ikarmaktadir. Bu yakia talep ¢elgli bir argiiman
baglaminda tuketici fiyatlarinin dretici fiyatlarini tleleyecesini iddia
etmektedir. Dolayisiyla talep yonll yakiaa goére dretici fiyatlarindaki
desisimleri, nihai 0UrGnlere yonelik talepte meydana geldesisimler
tetiklemektedir. Jones (1986) ve Caporale vd. (2082 her iki argimanin
da gecerli oldgunu; dretici fiyatlarinin tiketici fiyatlarini veuketici
fiyatlarinin da Uretici fiyatlarini etkileyegmi ileri sirmiglerdir. Dolayisiyla
yazarlar tuketici ve uretici fiyatlari arasinda ikionli nedensekliin
oldugunu vurgulamglardir. Tablo 1'de Uretici ve tuketici enflasyonu
arasindaki nedenselskiye yonelik teorik tartmalar 6zetlenmektedir.

® Clark (1995), Colclough ve Lange (1982), Tiwa®{2b), Tiwari vd. (2013) ve Akcay (2011)'da arz §ipn
yaklasim ve talep yonlu yakkamin savunduklar argimanlar ayrintili bakilde tartsiimaktadir. Dolayisiyla
s6z konusu yakkamlara iliskin daha kapsamli aciklamalara bu gaklardan ulgilabilir.

4
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Tablo 1. Tiketici ve Uretici Fiyatlari Arasindaki Nedensellik

Nedensellik Teori Argiiman
' - Uretim Zinciri Maliyet itisli
ﬂ[mfe N ]zufe Turetilmis Talep Talep Cekli
ﬂ:Ufe o ﬂt'me Uretim zinciri ve turetilmj talep Maliyetitisli-Talep Cekili

2.1. Arz Yonla Yaklasim

Arz yonlu yaklgim dretici fiyatlarindaki dgsimin tuketici fiyatlarindaki
desisimden 6nce oldgunu ileri sirmektedir. Bu yakjan dretim zinciri
yoluyla Uretici ve tiketici fiyatlari arasindakiiskiyi aciklarken, her iki
kavramin tanimindan yola cikar. Uretici fiyatlairdy fiyatlarini, tiketici
fiyatlari ise nihai Urtnlerin fiyatlarini temsilraektedir. Bu bglamda uretici
fiyatlari ve tuketici fiyatlar tGretim zincirininafrkli sgamalarinda yer alan
farkli Grdnlerin  (girdiler ve nihai drtnler) fiyathidir. Dolayisiyla
hammaddeler, ara mallari ve nihai Urlnler Uretincizinde ardgik olarak
siralanmg ve birbirleriyle iligkili farkli Gretim girdileri gibi gortlmektedir.
Hammaddeler ara mallarinin Gretimi icin girdi olark&ullanilirken, ara
mallar tiketicilere satilan nihai trlinler igcindjiolarak kullaniimaktadir.

Uretim zinciri icinde uretici fiyatlarindan tiiketidiyatlarina gegikenlik
ise temel mikro iktisat teorisi ile aciklanabilifirma teorisi firmalarin
drtnlerinin fiyatlarini maliyetin Gzerine bir kaay koyarak belirlediklerini
ortaya koymaktadir. Kar payinin veri ofgluvarsayildginda, maliyetlerdeki
bir desisim fiyatlarda bir dgisime neden olacaktir. Bu nedenle
hammaddeler, ara mallari vb. gibi Gretim girdil@rifiyatlarindaki bir arty
maliyetleri artiracak ve firmalarin fiyatlarini ysédtmelerine yol acacaktir.
Sonug olarak, arz yonlu yaklan Uretimin ilk gamalarinda maliyetlerdeki
yukselsten kaynaklanan dretici fiyatlarindaki bir ant, sonraki
asamalardaki dretici fiyatlarina ve nihai olarak déketici fiyatlarina
yansiyacgini ileri sirmektedir (Clark, 1995,p.26). Dolayisiyou yaklgim
uretici enflasyonundaki bir agtn ttketici enflasyonunu artiragal, baka
bir ifadeyle tiketici enflasyonun maliyet siii oldugunu savunmaktadir.
Ozetle, maliyet ili argiiman tiketici ve Uretici fiyatlari arasindiretici
fiyatlarindan tiketici fiyatlarina dpu tek yonlu bir nedensedii ima
etmektedir.
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Sekil 1. Uretici Fiyatlarindan Tuketici Fiyatlarina Aktarim Mekanizmasi

Nominal Perakende P"erakende
Doviz Kuru Sektbrii Uretimin
Marjinal Maliyeti

!

It[lal Edilen ¢
Urlinlerin o
Fiyatlari Yurt Ici
Uretim
Dolayli Yurt ici
Vergilerin S urt ¢l Uretim
Duzeyi > Uretici < Urdin < Sireci
Fiyatlari Fiyatlari
Faiz Oranlar Taketici
Fiyatlari

(Kaynak: Shahbaz vd. 2010,p.539)

Uretici fiyatlarindan tiketici fiyatlarina aktarimmekanizmasinin
dinamikleri Sekil 1'de gosterilmektedii§ekil 1 aktarim mekanizmasinin arz
yanindan (Uretim sirecinden) talep yanina (tUketevranglarina) dgru
oldugunu acik birsekilde gostermektedir. Buna gére, kictk vgadcik bir
ekonomide perakende sektori mevcut yurt ici Uretjaeikmeli olarak bir
katma dger katar. Bu yizden bdyle bir ekonomide nihai tigkétrtinlerinin
fiyatlari hammaddelerin veya tretim girdilerinitydilarina balidir. Uretim
girdilerinin fiyatlar ise yurt i¢i girdilerin arxe talebi ve ithal edilen girdiler
tarafindan belirlenir. Bu ¢cercevede Uretici fiyathaeya Uretimin girdilerinin
fiyatlari nominal doviz kuruna, ithal edilen gireiin fiyatlarina, dolayl
vergilerin dilizeyine, faiz oranlarina ve perakendestignin marjinal
maliyetine balidir.

® Turkiye'de tretimin yapisi biyilk 6lclide ithal ediléiretim girdilerine (ara mallari, hammaddeler ve
sermaye mallari gibi) dayanmaktadir. Bu nedenldidir@yatlarindaki hareketler @rlikli olarak nominal
doviz kuru ve ithal edilen girdilerin fiyatlarindiakdegisimleri yansitmaktadir. Dolayisiyla (Uretici
enflasyonundaki @limi buyuk 6lcide bu tur dsal maliyet unsurlarindaki getheler belirlemektedir. B&a

bir ifadeyle, tlketici fiyatlari Uzerindeki maliygbnli baskilar temel olarak nominal déviz kuruithel girdi
fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktaBu. baslamda, Turkiye ekonomisinin yapisindan dolayi

6
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2.2. Talep Yonlu Yaklasim

Colclough ve Lange (1982) tuketici ve Uretici filgat arasindaki ikkinin
aciklanmasinda talep yonlu dinamiklerin 6neminigulayarak, talep cegi
bir argiman cercevesinde tiuketici enflasyonun ¢iregnflasyonunu
belirleyecgini ileri surmislerdir.” Yazarlarin teorik argimanlari tiretilgni
talep teorisine dayanmaktadir. Bu teoriye gore dlann girdi talebi, nihai
mal ve hizmetlere yonelik talep tarafindan belilefalep yonliu yaklgim
bu teorik cerceve gaminda; nihai tiketici Urlnlerine yonelik taleptek
dalgalanmalarin girdi talebinde ve girdi fiyatingdkgisime yol agarak Uretici
fiyatlarini etkileyecgini ileri surmektedir. Dolayisiyla bu yalklenin
savundgu talep ceklli argiman veya tiketici fiyatlarindan Gretici
fiyatlarini aktarim mekanizmas§ekil 2’'deki gibi gosterilebilir. Sekil 2
tuketici enflasyonundan dretici enflasyonuna gro tek yonla bir
nedenselfii ima etmektedir.

Sekil 2. Tiiketici Fiyatlarindan Uretici Fiyatlarina Aktarim Mekanizmasi

Toplam tiife Girdi Girdi ii fe
Talep > T > Talebi > Fiyatlari —> 4

Caporale vd. (2002) tuketici fiyatlarinin Uretidydtlarini emek arzi
yoluyla da etkileyebilegani ileri surmlerdir. Bu mekanizma 6zellikle
Ucret geliri elde edenler satin alma guglerini koak istediklerinde ortaya
ctkmaktadir. Emek arzi yoluyla aktarim mekanizmasigleyisi; Ucret
ayarlama sureci ve beklentilerin yani sira merkamkBsinin davragina
baglhdir. Eger merkez bankasi enflasyon hedefini duywsauwe ekonomik
ajanlar merkez bankasina guveniyorsa, belirlenesefire Gzerindeki bir
tuketici fiyat enflasyonu agh ekonomik ajanlar tarafindan gecici olarak
algilanir ve ucretlerde herhangi bir ayarlama yapd. Dolayisiyla merkez
bankasi guvenilir oldtunda, ekonomik ajanlar merkez bankasinin enflasyon
hedefine ulgacaina inandginda, tiketici enflasyonu Uretici enflasyonunu
etkilemez. Bu yuzden, merkez bankasinin glvergimn artmasi tuketici
fiyatlarindan uretici fiyatlarina dpu basin zayiflamasina katki gkar.

Uretici fiyatlarindan tuketici fiyatlarina aktarimekanizmasinin en énemli kanallari nominal dovirukue
ithal edilen girdi fiyatlaridir.

" Cushing ve McGarvey (1990)da talep yanh dinamiiki analizine izin veren teorik bir model
gelistirmislerdir. Yazarlarin teorik modeli tuketici fiyatlamn cari talebe, Uretici fiyatlarinin ise gelecekte
beklenen talebe Igh oldugunu ortaya koymaktadir.

7
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3. Veri ve Ampirik Analiz
Calismada 1987:1-2013:12 donemini kapsayan aylik Uretidlasyonu
(71") ve tiketici enflasyonu(77") verileri kullaniimstir. Uretici ve

tuketici enflasyonlari sirasiyla mevsimsel etkilrdarindirilmy Gretici ve
tiketici fiyat endekslerinin logaritmik farklarintemsil etmektedi?.
Calsmada kullanilan daskenler Uluslararasi Para Fonunun (IMF)
Uluslararasi Finansastatistikler (IFS) veri tabanindan elde editini

3.1. Birim Kok Testi

Bu calsmada duretici ve tuketici enflasyonlari arasindaldakve uzun
donem dinamikler Pesaran vd. (2001) tarafindanstgdén ARDL sinir
testi ve Gregory ve Hansen (1996) tarafindansgeien tek kirilmali &
bitiinlgme testi (buradan sonra GH testi) kullanilarak limeeektedir.ilk
yaklasim e bitinlgme analizinden ©6nce gkenlerin batinlgme
derecelerinin belirlenmesini gerektirmemektedir.cAk, Engle ve Granger
(1987) iki aamali yaklaiminin (buradan sonra EG yaiani) bir yapisal
kirilmayla gengletilmis bicimi olan ikinci yaklaim, modelde yer alan buittn
desiskenlerin ayni dereceden butigile olmasini gerektirmektedir.
Dolayisiyla, GH testi ¢ butinleme analizinden ©6nce ggkenlerin
butinlame derecelerinin belirlenmesini zorunlu kilmaktaddu nedenle
incelenen dgskenler arasinda bir uzun doénemskisinin varlgl test
edilmeden, Gegletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak
degsiskenlerin butlinlgme dereceleri belirlentir.

8 Uretici enflasyonunu elde etmek icin kullanilan igiefiyat endeksi serisi 2003 yili sonrasinda iRU
tarafindan farkli bir yakkamla hesaplanmaktadir. TK dretici enflasyonundaki ggsimleri takip etmek igin
2003 yilina kadar 1994 bazl Toptagy& Fiyat Endeksini (TEFE) kullanirken, 2003 yilnsasinda Uretici
Fiyat Endeksini (UFE) hesaplamaktadki fiyat endeksi (TEFE ve UFE ) kapsam ve hesaplairaemi
acisinda farkliliklar icermektedir. Bu farkhlikizan dolayl son dénemlerde yapilan gahlarin bazilarinda
(Atuk vd. 2013 ve Abdiglu ve Korkmaz, 2012) 2003 sonrasi donem ele akmmBu calsmanin temel
amaci farkli enflasyon rejimleri altinda ureticiflasyonundan tiiketici enflasyonuna g&enligi analiz etmek
oldugundan, mevcut caimada yukarida ifade edilen iki serinin Bifainden olgan bir seriden hareketle
Uretici enflasyonu elde edilgtir.
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Tablo 2. ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Diuzey Birinci Fark
Degiskenler/Dénemler que 77tme Aﬂtmfe Aﬂffe
Butin Donem 0.49 (18) 1.32(15)  7.90 (14)*  8.22 (14)*
[1087:1-2013:12] : : : :
Birinci Alt Donem 0.37 8) 0.61 (8) 8.41 (7)* 7.77% (7)

[1987:1-2001:12]

fkinci Alt Dénem
[2002:1-2013:12]
Not: Parantez icindeki ifadeler AIC tarafindan f&gigecikme uzunluklarini ifade etmektedir. ADRitégEn
%1 ve %5 anlam dizeyinde tablo kritikg@eleri sirasiylgdyledir: 3.50, 2.85.
* %1 duzeyinde istatistiksel anlamuilifade etmektedir.

4.00 (15)* 4.45 (13)* - -

Tablo 2 ADF testi sonuglarini gostermektedir. Birkidk testi sonugclar
calsmada ele alinan donemin tamami icin tiketici ve ticire
enflasyonlarinin  birinci dereceden bitiike [I(1)] oldugunu ortaya
koymaktadir. Dgiskenlerdeki yapisal kirlimalarin ele alinan senieri
durggan olmamasina veya birinci dereceden butikl®lmasina neden
olabilecgi bilinmektedir. Bu cercevede, cathhada ele alinan enflasyon
serilerinin (tiketici ve Uretici enflasyonu) dgemligini etkileyen yapisal
kinlmalar olup olmadiini belirlemek igin Zivot ve Andrews (1992) tek
kinlmali birim kok testi enflasyon serileri tizeginuygulanmytir.’ Elde
edilen bulgular her iki seride de yapisal kiriimdugunu, tiketici ve Uretici
enflasyonu arasindaki gki incelenirken bu kirllmalarin dikkate alinmasi
gerektgini ima etmektedir.

ADF testine ilgkin sonuglar mevcut ¢amanin odaklangh donemin
tamaminda [1987:1-2013:12] enflasyon oranlarinimaghn olmadgina
isaret etmektedir. Ancak, enflasyon oranlarindakiisgetler Sekil 3)
tuketici ve dUretici enflasyonlarinin alt donemlerdarkli butinlgme
Ozelliklerine sahip olabile@ni gostermektedir. Kirilmali birim kok testi
sonuglart bu cikarimi destekleyici deliller ortayloymaktadir. Bu
dogrultuda Zivot ve Andrews (1992) tek kirilmali birikdk testi ve Turkiye
ekonomisinde enflasyona gkin gelismeler dikkate alinarak enflasyon

° Bu testte maksimum gecikme uzugiu12 olarak alinngi ve optimum gecikme uzurgu AIC'ye gbre
belirlenmitir. Ayrica diizeyde tek kirllmaya izin veren mogi&) benimsenmigtir. Buna kagin hem diizeyde
hem de gimdeki kinlmalari g6z énunde bulunduran model (&) benzer sonuglar vermektedir. Ek 2'de
verilen test sonuclan tuketici enflasyonu serigin2l002:m2’de kirilma oldiunu ve Uretici enflasyonu
serisinde ise 2003:m2'de bir yapisal kirllma @diou gostermektedir. Ek 2'de yer alan grafiklerde @I

. o ufe . S life . .
ifadesi tuketici enflasyonunu](zt ) ve IN_PPI ifadesi ise Uretici enflasyonunlﬂlfJ ) ifade etmektedir.
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serileri iki alt doneme ayrildiktan sonra bu senilebitlinlgme dereceleri
incelenmgtir. Bu balamda, birinci alt dénem 1987:1-2001:12 ddnemini
kapsarken, ikinci alt donem 2002:1-2013:12 donerkapsamaktadir. Bu
donemleri Turkiye ekonomisinde enflasyonun tarilggdkimini géz dniinde
bulundurarak; yuksek enflasyon donemi (birinci dopeve istikrarli-digtik
enflasyon donemi (ikinci donem) olarak nitelendiliela.

Sekil 3. Tuketici ve Uretici Enflasyonlarindaki Gelismeler (Aylk)

Tuketici Enflasyonu Uretici Enflasyonu
22 Duistik ve istikrarli 22 ¢ Dtk ve istikrarli
20 | enflasyon dénemi 5o L enflasyon donem
18 18 r
16 | 16 r
1“r ife | if
u e
12 | ]7: — I(O) 12 ¢ 77:1 — |(0)
10 +
10 r
8 -
8 F
6 -
e r 4
47 2
2 [ J ARy L\ 111 AR 1.2
0 2 b
-2 | B B e E S B B E— '4 —7rtr r 1 r+r 1 1. ¢ 1 1 °rr1rr
1987 1992 1997 2002 2007 2012 1987 1992 1997 2002 2007 2012

Kaynak: IMF International Financial Statistics.

Alt donemler bazinda birim kok testi sonuglari Tal®'nin son iki
satirinda sunulmaktadir. Hem ADF birim kok testnsgar (Tablo 2) hem
de enflasyon serilerinin zaman serisi grafikle&yeKil 3) tuketici ve Uretici
enflasyonlarinin iki alt donemde farkli butigriee Ozelliklerine sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Yuksek enflasyon donemilioieinci alt
donemde) her iki enflasyon serisi de birinci dederebitinlgik [I(1)], yani
durgzan deildir. Buna kagin enflasyonun goérece glik ve istikrarli oldgu
2002 yil sonrasinda (ikinci alt ddonemde) enflasgeoemlari durgandir.

10



Yildinm | Central Bank Review Forthcoming:1-26

3.2. B Butlinlesme Testleri

Bu calsmada tiketici ve Uretici enflasyonu arasindaki uddnem ilgki
ilk olarak ARDL sinir testi yaklami kullanilarak sinanmir.!® Bu
cercevede diaskenler arasinda birsebutlinlgme iliskisi olup olmadgini
belirlemek icin @agidaki kisitsiz hata diizeltme modelinin (UECM) uygun
gecikme uzunlgu belirlenmg ve bu model En Kiguk Kareler (OLS)
yontemiyle tahmin edilngtir.

" p N p " . "
A= fo+ YRR+ Y Y AR L+ ()
i=0 i=1

1 numarali denklemde verilen UECM’de deterministé&rim olarak
yalnizca sabit terim yer almaktadir. Bu model &térde sabitli test
denklemi olarak bilinmektedir. Bununla birlikte UEe hem sabit terim
hem de deterministik trend yer alabilir. Bekilde belirlenmg olan UECM
sabitli ve trendli test denklemi olarak adlandiaktadir. Camada hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modellere dayalarak & butlinlgme
analizi gerceklgtirilmistir. Bu nedenle her iki model icin optimum gecikme
uzunlygu; model secim kriterleri (AIC ve SBC) ve Breuschdiey
otokorelasyon testi sonuclari dikkate alinarak rlggimistir. Optimum
gecikme uzunlgu secim sonuclart Ek 1'de verilmektedir. AIC hei ik
modelin optimum gecikme uzurgunun 12 oldgunu, SBC ise 5 oldiunu
ortaya koymaktadir. Ek 1'de rapor edilen sonugB€Sarafindan secilen 5
gecikme uzunlgunda UECM'nin artiklarinda otokorelasyon sorunu
oldugunu goéstermektedir. Bu nedenle ARDL sinir testi Ai&@afindan
belirlenmg olan gecikme uzunfiu dikkate alinarak gercelgkérilmi stir.

Ek 1'de verilen sonuclar dikkate alinarak, sabii sabitli ve trendli
modeller 12 gecikme uzuruyla tahmin edilmitir. Bir sonraki aamada bu
modellerin tahminine dayal olarak, tiketici enflasu ve uretici enflasyonu

arasinda ¢ butunlgme iliskisi yoktur ba hipotezi (H :y,=y,=0)
F testiyle sinanaraksebitlinleme testleri gercekigiriimistir. Tablo 3'Gn
a paneli hesaplanan F istatistiklerini ve tablo tikri degerlerini
gostermektedir. Bu panel inceleputide, hesaplanan test istatistiklerinin st

sinir degerinden buyulk oldgu ve bg hipotezin ele alinan her iki model igin
reddedildgi gorilmektedir. Dolayisiyla ARDL sinir testi yakimina iliskin

12 ARDL sinir testi yaklamina iliskin daha kapsamli agiklamalar igin bu yakta kullanan ve sz konusu
yaklasimin ayrintilarini 6zetleyen catnalar incelenebilir. Bu ¢aimalardan bazilagu sekilde siralanabilir:
Siddiki (2000) ve Kumar, Weber ve Fargher (2012).
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sonuglar, tiketici enflasyonu ve Uretici enflasyamasinda ebutinlgme
ili skisi oldugu ydniinde giicli deliller sunmaktadfr.

Tablo 3. Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

a) ARDL Sinir Testi

Hesaplanan F istatistikleri Tablo Kritik Degerleri
[h] (k)
Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)

Model 1% (5%) 1% (5%)

Sabitli

Model 6.25* [12] (1) 6.84 (4.94) 7.84 (5.73)
Sabitli ve

Trendli 7.57**[12] (1) 8.74 (6.56) 9.63 (7.30)

Model

b) GH Tek Kirilmal & Butlnlggme Testi

Kritik Degerler

Model ADF -istatistgi [h](k) %1 (%5) Kirllma Tarihi
C 5.89 *[11] (1) 5.13 (4.61) 2001:2
CIT 5.80%[11] (1) 5.45 (4.99) 2001:2
S 6.58*[4] (1) 5.47 (4.95) 2001:9

Not: Tabloda [h] ifadesi optimum gecikme uzugnu ifade etmektedir. Her iki testeskin gecikme
uzunluklarn AIC ye gore segilgtir. Ayrica s6z konususebitiinlgme testlerinde maksimum gecikme
uzunlyu 12 olarak alinmgtir. Tabloda (k) ifadesi modelde gianli dezisken dsindaki dgisken sayisini
ifade etmektedir. ARDL sinir testi igin kritik gerler Pesaran vd.(2001, p.300-301), CI(iii) durum IlI:
sabitli model (k=1) ve ClI(iii) durum V: sabitli ve trelndnodel (k=1) tablolarindan elde edilgtir. GH
testi icin kritik deserler ise Gregory ve Hansen (1996, p.109) tablo 1'derl)(kelde edilmtir.
Tablodaki bitiin dgerler mutlak dger ifadelerdir. Ayrica ,** sirasiyla %1 ve %5 anlam dizeylerini
goOstermektedir.

Calismada Uretici ve tuketici enflasyonlari arasindakiiu dénem ikki
yapisal kiriimanin i¢sel olarak belirleddiGH tek kirilmali @ butiinleme
yaklasimiyla da analiz edilngtir. GH testi Engle ve Granger (1987) iki
asamali yaklaiminin gengletiimis bicimidir. Bu nedenle bu testin
ayrintilarina gegcmedenagida kisaca EG yakjami 6zetlenmektedir.

EG yaklgimi dretici ve tiketici enflasyonlari arasinda &irbuttinleme
iliskisi olup olmadginin belirlenmesi icin iki gamali bir prosedir ileri

1 ARDL sinir testi denklemi (1 numarali denklem)zbmli desisken dretici enflasyonu olacajekilde de
tahmin edilm ve bu denkleme dayall olarak butiinlgme analizi yapilngtir. Ulasilan sonuglar bamh
degisken Uretici enflasyonu oldunda, degiskenler arasinda sebitinleme iliskisi olmadgini ortaya
koymaktadir. Yer kisitindan dolay! ilgili bulgulararyeeriimemitir. Ancak s6z konusu bulgular (gecikme
uzunlusu secimi ve gbutinlgme test sonuglari) talep edidtide yazar tarafindan ganabilir.

12
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surmektedir. Bu yakkamin ilk asamasindagagidaki potansiyel uzun dénem
ili ski OLS ile tahmin edilir ve buradan artiklé¢,) elde edilir.

7= o+ BT+ ) (2
Bu artiklar uzun dénem dengesKisinden sapmalarin zamandaki seyrini
gosterir. Eger dengeden sapmalar dgmasa, iki dgisken & butlnleiktir.
Dolayisiyla EG yaklgminin ikinci gamasinda; dgskenler arasindase
bitinlgme olup olmadiini belirlemek i¢cin 2 numarali denklemin OLS

tahmininden elde edilen artikldg) Uzerine ADF testi uygulanir. Burada

bos hipotez (H,:y=0) artiklarin durgan olmadgini, baka bir ifadeyle

desiskenler arasindasebutiunleme iliskisi olmadgini ifade etmektedir. Bu
hipotezi test etmek icin ADF istatigti kullanilir. Bu istatistik gagidaki
ADF test denklemi OLS ile tahmin edilerek hesaplani

P
A‘é:t = }é’\‘t—l +ZﬂiA§t—i U ®)
i=1
Bos hipotezin reddedilip edilemeyegiee, hesaplanan ADF istatigiti
MacKinnon (1991) kritik dgerleri ile kasgllastirilarak karar verilir. Burada
bos hipotezin reddedilmesi; 2 numarali denklemin danikin durgan
oldugunu ve dgiskenler arasinda bidutiinleme iliskisinin olduzunu ima
eder.

Gregory ve Hansen (1996), potansiyel uzun dénekisini temsil eden 2
numarall denkleme kukla gigkenler ekleyerek i¢sel olarak belirlenen bir
yapisal kirilmayr EG yakfamina dahil etnytir. GH tek kinlmah e
bltinlegme testi gagida verilen Gic modele dayanmaktadir.

Duzeyde Kirilma (Model C)

= fy+aD + BT+ £ (4)
Trendle Diizeyde Kirilma (Model C/T)
= fo+aD +d+ {ri+ el 5)
Rejim Dgisimi (Model C/S)
7" = By +aD, + {7E" + [D R+ £° ¢ (6)

burada 8, ve B sirasiyla yapisal kirlmadan dnceki sabit terimiegim

parametresini temsil etmektedi®. ve B, ise rejim dgisimi aninda sabitte

13
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ve &im katsayisindaki dgsimleri gostermektedir. Model 4-6 da yer alan
kukla dezisken gagidaki bicimde tanimlanmaktadir.

1, eger t>r1
D, = €g
0, eger t<r

buradar rejim degisim noktasini temsil etmektedir.

GH tek kiriimal @ butinleme testi ile tiketici ve Uretici enflasyonlari
arasinda gbuttnleme iligskisi olup olmadgini analiz etmek igin dncelikle
Model 4-6 (C, C/T ve C/S) her bir potansiyel ki@ntarihi icin OLS ile

tahmin edilm§ ve her bir modelden artikla",&"",£7°) elde edilmitir.
Bir sonraki gamada bu artiklarin her biri Gzerine ADF testi uggmstir.
EG & butunlgme testinde oldgu gibi, bu testte de hcipotez (H, :y=0)

artiklarin durgan olmadgini ifade etmektedir. Bu testte alternatif hipotez
ise EG testinden farkhdir. Burada alternatif hgmtartiklarin bir yapisal
kirllmayla durgan oldgu yonundedir. Dolayisiyla alternatif hipotez tek
kirilmayla & buttunlgmeyi ima etmektedir. Bu nedenle GH tek kirlimali e
butiinleme testinde bp hipotezin reddedilmesi, ele alinan gd&enler
arasinda tek kirilmayla se batinleme iliskisinin varligl anlamina
gelmektedir.

GH tek kinlmali @ bitliinlgeme testinde byp hipotez hesaplanan ADF
istatistiklerinin en kuguk deerleri kullanilarak test edilir. Bu nedenle
calisimada artiklarin her biri i¢cin 3 numarali denklem ®lile tahmin
edilerek ilgili ADF istatistikleri hesaplanmve bunlarin en kiguk derleri
asagidaki bicimde elde edilmiir.

ADF" =inf ADF(7)
T

Bu testte dgiskenler arasindasebutlnleme iliskisi olup olmadgina
iliskin karar; hesaplanan ADF* istatigtin Gregory ve Hansen (1996)
tarafindan rapor edilen tablo kritik gerleriyle kasilastiriimasi sonucunda
verilir. Tablo 3'in b paneli modellerin her biriing hesaplanan ADF*
istatistigini, tablo kritik deserlerini ve yapisal kirilma tarihlerini
gostermektedir. Ayrica hesaplanan ADF* istatistikl®n zaman serisi
grafikleri de Sekil 4’'de verilmektedir. Tablo 3'Un b panelinde Wen
sonuglar, tuketici enflasyonu ve Uretici enflasy@masinda bir kirilmaylase
batiinleme iliskisi oldusunu ve kirilma tarihinin 2001 yil olgunu ortaya
koymaktadir. Her bir model igin kirilma tarihleriS§ekil 3 daha agik bir
sekilde gostermektedir. Model C ve Model C/T kiriltagihini 2001 yilinin
Subat ay! olarak belirlerken, Model C/S kiriima t@mi ayni yilin Eylal ay!
olarak bulmaktadir.
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Sekil 4. ADF* istatistikleriyle Rejim Degisimleri

3 .
_3'5 ..no....oo......' --. ..... . -
— s ~, " O

4 [T "‘1‘_‘\/ .. A\:\ }. b.}— Lo SNl

-4,5 A °

’ . ‘ °

-5 ‘\\ : 7‘.’/

5,5 K " [

-5, N
6 -

-6,5 u

_7 T T T
1991 1996 2001 2006

GH tek kirilmali @ butiinlgme testi sonuglari (Tablo 3'Gn b paneli ve
Sekil 4) tuketici ve dretici enflasyonlari arasindakeun dénem ikikiyi
etkileyen bir rejim dgisimi (yapisal kirilma) oldgunu ortaya koymaktadir.
Bu baglamda, s6z konusu rejim gigimi dikkate alinmadan ¢amada ele
alinan doénemin tamami icin tek big éutinleme iliskisinin tahminine
dayali olarak yapilan ¢ikarimlar tutarli olmayacakBu nedenle ¢ailmanin
takip eden boélumlerinde dretici ve tuketici enflaslari arasindaki uzun
donem ilski ve kisa donem dinamikler; GH testinigaiet ettgi rejim
desisimi goz 6nunde bulundurularak analiz edgtii

3.3. Uzun D6nem Katsay! Tahminleri

Literatirde yer alan Turkiye ile ilgili ¢ginalarda rapor edilen uretici
enflasyonundan tuketici enflasyonuna uzun donemskeglik tahminleri
genellikle tek bir tahminciye dayanmaktadir. Dofayla s6z konusu
literatiirde yer alan fiyat gegienligi tahminlerinin kullanilan tahminciye
duyarhligi incelenmemtir. Ayrica, mevcut ¢agmanin gerek birim kok
gerek @ butunlgme testlerine ikkin sonuclari enflasyon rejiminde bir
desisim oldugunu acik birsekilde ortaya koymaktadir. Bu bulgu uzun
donem fiyat gegkenligi tahmin edilirken s6z konusu rejim glgiminin g6z
onunde bulundurulmasi gerektii ima etmektedir. Ancak ilgili yazinda
(yazinda ikinci grupta yer alan gahalarda) ortaya konulan uzun ddénem
fiyat gecikenligi tahminlerinde rejim d&simleri de dikkate alinmangtir.
Bu unsurlar yazinda yer alan fiyat gganligine iliskin sonuglarin
guvenilirligini azaltmaktadir.

15



Yildinm | Central Bank Review Forthcoming:1-26

Tablo 4. Uzun Dénem Katsay1 Tahminlert?

Bitiin Dénem g'(.;':gr'nAlt ikinci Alt Dénem

Model [1987:1 -2013:12] [1987:1-2001:12] [2002:1-2013:12]
ntufe ntufe ntufe

C 0.78 (0.02) - -
CIT 0.69 (0.02) - -
CIS 0.79(0.02) - -
ARDL® 1.00(0.05) 0.88 (0.15) 0.94 (0.38)
ARDL® 0.89(0.06) 0.90 (0.16) 0.46 (0.09)
DOLS 1.05 (0.03) 0.96 (0.22) 1.08 (0.02)
Johansen 1.05 (0.03) 1.05 (0.08) 1.12 (0.02)
Tahminlerin - 0.95 0.90
ortalamasi

Not: Tabloda parantez icindeki ifadeler standart laataiemsil etmektedir. ARDLdeterministik terim
olarak yalnizca sabit terimin yer agdiuzun dénem modeli ifade etmektedir. ARDise hem sabit terim
hem deterministik trendin yer &h uzun dénem modeli temsil etmektedir. Butiin dénem ARDL
tahminleri (ARDL® ve ARDL®) AIC tarafindan segilen ARDL(12,7) ve ARDI (12,8) modeline, birinci
alt dénem icin ARDL tahminleri AIC tarafindan secil&RDL(10,12) ve ARDI(12,8) modeline ve
ikinci alt dénem icin ise AIC tarafindan belirlenen BR(1,9) ve ARDI®(5,1) modeline dayanmaktadir.
Calismadaki butin dénemler icin DOLS tahminlerinde gecikage 6nciiller 12 olarak belirlenstir.
Johansen yakjaminda bitin dénem ve birinci alt ddnem i¢in gecikmzeinlyzu 4 olarak belirlenngtir.
ikinci alt dénem igin ise 6 olarak belirlergtii. Ayrica, bitiin dénem ve birinci alt dénem tahreimde
1994:1-1994:1 donemini kapsayan etki kuklasi (impdlsemy) kullaniimgtir.

Bu calsmada Uretici ve tuketici enflasyonlari arasindakumu donem
iliski (Denklem 2) dort farkli yakkam (ARDL, DOLS, GH ve Johansen)
kullanilarak tahmin edilngtir. BOylece ¢akmada ortaya konulan uzun
donem fiyat gegkenligi tahminlerinin kullanilan tahminciye duyarh olup
olmadgl da ortaya konulmgtur. Bununla birlikte, cagmada Uretici
enflasyonundan tiketici enflasyonuna gkenlik tahmin edilirken,
enflasyon rejimindeki d#simler iki farkl yolla ele alinmgtir. ilk olarak,
calismada ele alinan dénemin tamami igin uzun dénent figgskenligi,
s6z konusu rejim dgsimi kukla desiskenlerle modellenerek (GH
tahminleri) tahmin edilnstir. Bununla birlikte rejim dgisiminin dikkate
alinmadgl durum icinde fiyat gegkenligi tahminleri elde edilerek, iki
durum arasindaki farklilik ortaya konulgtur. ikinci olarak, mevcut
calismanin hem birim kok testleri hem de kitinlgme testleriyle ilgili
bulgulari g6z 6nunde bulundurulghue ele alinan dénem ikiye ayrilarak alt

12 ADF birim kok testi sonuglari dikkate alinarak bitiiinem ve birinci alt désnemeskin tahminler tiiketici

ve Uretici enflasyonlar kullanilarak elde edi$tin. Buna kasgin, ikinci alt doneme itkin analiz, s6z konusu
doénemde birinci dereceden bitigikeolan fiyat endeksleri (tiketici ve Uretici fiyat erderi) Gzerinden
gergeklatirilmi stir. Dolayisiyla, ikinci alt ddneme ait tahminler fiy@ndekslerine dayanmaktadir.
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donemler bazinda uzun dénem fiyat gkenligi tahminleri elde edilnsiir.
Alt donem ayriminda c¢amanin onceki bdlumlerindeki aymma sadik
kalinmstir. Dolayisiyla, birinci alt donem (yuksek enflasy donemi)
1987:1-2001:12 donemini kapsarken, ikinci alt donéistikrarli-disik
enflasyon donemi) 2002:1-2013:12 dénemini kapsaathkt Her iki alt
donem ve ¢agmada ele alinan donemin tamami icin uzun dénemakats
tahmin sonuclari Tablo 4'de sunulmaktadir.

Tablo 4 caymada ele alinan donemin tamami dikkate agimdia (GH
tahminleri harig), Uretici enflasyonundan tiikegaiflasyonuna gegkenligin
bire bir oldigunu gdstermektedir. Bununla birlikte s6z konusu efiide
kinimalar dikkate alinggnda, baka bir ifadeyle GH tahminleri
incelendginde, gegikenligin kismen daha dik oldusu (ortalama olarak
0.75) gorulmektedir. Bu sonuclar mevcut g@anin bir dnceki béliminde
vurgulanan (Tablo 3$ekil 4 ve Ek 2) ve enflasyon serilerinden acgik bir
sekilde gozlemlenenSgkil 3) yapisal kirllma g6z ardi edifginde gorece
daha buaydk bir fiyat gegkenligi tahminine ulallacagini ortaya
koymaktadir.

iki alt déneme ikkin tahmin sonuclari Tablo 4'Gn son iki sttununda
sunulmaktadir. Bitin yalkdamlar (ARDL, DOLS ve Johansen) birinci alt
donemde duretici fiyatlarindan tuketici fiyatlarirgecskenligin oldukca
gucll oldgu yoninde ortak bir kani ortaya koymaktadir. Buagik ikinci
alt doneme ikkin tahmin sonuglari kullanilan modeller arasinda
farklilasmaktadir. ARDI® modeli hari¢ dier modeller (ARDE, DOLS ve
Johansen) ikinci alt ddonemde uzun donem fiyatsfgeqliginde 6nemli bir
desisim olmadgini (hatta kismen arfiini)) ve gegkenligin bire bir
oldugunu ileri sirmektedir. S6z konusu modellergaret ettgi bu bulgu
mevcut cagmanin ikinci alt ddnemiyle benzer dénemi analizredéuk vd.
(2013)’de ulaillan bulgularla uyumludur. Ancak, c¢gthhada kullanilan bir
diger model (ARDL) uzun doénem fiyat geghienliginin ikinci donemde
azaldgini vurgulamaktadir. ARDY. modelinin sonuglarinin ARCLmodeli
ve diger yaklgimlardan aygmasinin nedeninin  ARDL modellerinin
belirlenmesinde kullanilan model sec¢im kriteri (Al®@lup olmadgini
incelemek icin SBC tarafindan secilen ARDL modellele tahmin
edilmistr. SBC'ye dayanan ARDL modelinin sonuglari retici
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegienligin azaldgina saret etmektedit®

13 SBC kriteri ikinci alt dénem igin ARDY.[1,0] modelinin uygun model olgunu ortaya koymaktadir. Bu
model ikinci alt ddnemde fiyat gegeenligini 0,58 (0,07) olarak tahmin etmektedir.
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Ayrica SBC tarafindan seciljiblan ARDL® modeli de uzun dénem fiyat
geckkenliginin kismen azalgana iliskin deliller ortaya koymaktadif.

Fiyat gecskenliginin ikinci alt dénemde farklikap farklilasmadgina
iliskin genel bir cerceve cizebilmek icin alt donemldrgkin tahminlerin
ortalamalari alinmive Tablo 4'in son satirinda rapor editimi Tablonun
ilgili kismi incelendginde, Uretici enflasyonundan tiketici enflasyonuna
geckkenligin enflasyonun yiksek ve dalgall ofludonemde neredeyse bire
bir oldugu (ortalama olarak 0.95), buna &ar enflasyonun gorece glik ve
istikrarll oldugu donemde gegkenlikte kismi bir azalma olgw (ortalama
olarak 0.90) gozlemlenmektedit.Dolayisiyla, bu ¢agmada enflasyonun
nispeten dgilk ve istikrarh oldgu 2002 vyih sonrasinda Uretici
enflasyonundan tiketici enflasyonuna glkenligin kismen azalgy, buna
karsin s6z konusu gegienligin hala gucli oldgu sonucuna ukalmistir. Bu
cercevede, mevcut cainanin bulgulari, ytksek-kronik enflasyonist
ortamdan dgtik-istikrarli enflasyonist ortama gecen bir Ulkedeetici
enflasyonundan tuketici enflasyonuna gkenligin azalacgl savini
desteklemekle birlikte, Turkiye'de fiyat ggkenligindeki azalgin oldukca
az oldgunu ve sO0z konusu gekenligin disik enflasyonist ortamda da
dikkate dger boyutlarda oldgunu ortaya koymaktadir.

Turkiye ekonomisinin Uretim yapisi buytk oOl¢cideadbaimh oldugu
icin doviz kurlarindaki dger kayiplari ve ithalat fiyatlarindaki agfar,
Uretici enflasyonu Uzerinde yukari yonli baski shltan ana maliyet
unsurlardir. Dgik enflasyonist ortamda bu turssal maliyet unsurlarinin
uUretici enflasyonu ve dolayisiyla da tiketici esflanu tzerindeki etkileri
de azalmaktadif Arbatli (2003) ve Arabaci ve Ozdemir (2013) desutn
bulgular bu savi destekler niteliktedir. Ancak, T tiketici enflasyonu
tzerindeki maliyet yonla baskilarin hala dikkatgeteboyutlarda oldgunu
gostermektedir (ortalama olarak 0.90). Bu tigsdl maliyet unsurlarinin
tuketici enflasyonu Uzerindeki etkisinin daha dalaimasi, ekonominin
uretim yapisinin  da ba&mlhgini azaltacak yapisal o6nlemleri
gerektirmektedir.

4 SBC kriteri ikinci alt dénem igin ARDL[3,1] modelinin uygun model olgmnu ortaya koymaktadir. Bu
model ikinci alt ddnemde fiyat gegienligini 0.78 (0.33) olarak tahmin etmektedir.

!5 Tablo 4'de ikinci alt dénem icin AIC tarafindan seqlARDL tahminleri [ARDL =0.94 ve ARDI'=0.46]
yerine SBC tarafindan belirlengnblan ARDL tahminleri [ARDE =0.78 ve ARDI?=0.58] konuldgunda da,
ikinci alt ddneme igkin tahminlerin ortalamasi yalde olarak aynidir.

16 Aron vd. (2014, p.107) gsal maliyet unsurlarinin gilk enflasyonist ortamda nigin tiiketici enflasyonu
tzerinde sinirl etkiye sahip olapar iki nedenle agiklamaktadir: (i) Déviz kurundakigdgmler marjinal
maliyeti etkiler, ancak diiik ve istikrarli enflasyon rejiminde bu gl@imler firmalar tarafindan gecici olarak
algilanir ve ddviz kurundaki @eimlerin Uretici ve tuketici fiyatlari Uzerindeki etkiglicuk olur, (ii) Dtk
enflasyonist ortamda genellikleggir firmalarin fiyat ayarlamalarinin nispeten istikrarli afacbeklenir, bu
nedenle her hangi bir firma doviz kurugge kaybindan veya ithalat fiyatlarindaki stan kaynaklanan gsal
maliyetleri fiyatlarina sinirli 6lgtide yansitabilir.
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3.4. Nedensellik Analizi

Calsmanin  bir 6nceki boéliminde glean bulgular  Gretici
enflasyonundan tiketici enflasyonuna gkenligin kismen azalgini
ortaya koymaktadir. Bu bolumde ise dUretici ve tidteenflasyonlari
arasindaki nedensdin iki alt dénem arasinda farkli olup olmgdu
belirlemek icin Granger nedensellik analizi yapgim Bu analiz incelenen
degsiskenler arasindaki nedensgih yoninin ve kayranin belirlenmesine
yardimci olmaktadir. Granger nedensellik testagedaki hata dizeltme
modellerine (ECMs) dayanmaktadir. Bu nedenta@aki modeller her bir
alt donem igin OLS ile tahmin edilgtir.

An,t[]fe_ + tufea + 5 ¢(1)An,tufe+ 2 ¢(1)A ufe 4 tife (7)
t SH O g Z Ti t-i Z h BT &
i=1 i=1
y . p . p . .
BT = py+ a4 Y BN+ Y A e ®
i=1 i=1

burada £ , tahmin edilen uzun donem skisinden elde edilngi olan

gecikmeli artik terimdit! Bu terim hata dizeltme terimi olarak
adlandiriimaktadir

Tablo 5. Nedensellik Analizi: Kisa Donem ve Uzun Diem Nedenselge Yonelik
Bos Hipotezler

Nedensellin . Nedensellin
Kaynag! & Bos Hipotez Sonug Yoni g
. () _ (0 _  _ () _ iife iife
Kisa D6nem Ho 1 ¢, _4022 _”'_qa(m =0 Red n[u - ﬂti
Nedensellik @ . (2 _ (9 _  _ (2 _ ufe {ife
HO @) =g? =..=¢g?=0  Red e
1 . tufe — [ife ife
Uzun Dénem H ta =0 Red n[u - nti
Nedensellik (2 . _ufe _ ufe {ife
H™ :a =0 Red ]’1[t 5 nt'“

7 ve 8 numarali denklemlerde verilen hata dizelmoslellerinin OLS
tahminine dayali olarak camada iki tir nedensellik (kisa donem ve uzun
donem) test edilngiir. Bunlardan ilki kisa dénem veya zayif nedenktil
Ilgilenilen desiskenler arasinda kisa dénem tek yonli veya cift yonl
nedensellik olup olmag Tablo 5’in ilk satirinda yer alan iki kdipotezin
F testiyle sinanmasiyla belirlenebilir.g& yalnizca birinci bg hipotez

7 Birinci alt dénem icin gecikmeli artik terim ARD1(12,8) modelinden, ikinci alt dénem icin ise ARBL
(5,1) modelinden elde edilstir.
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reddediliyorsa, uretici enflasyonundan tiketici l@syonuna dgru kisa
donem tek yonli nedensellik vardir. Yalnizca ikinbics hipotez
reddediliyorsa, tuketici enflasyonundan Uretici l@syonuna dgru kisa
donem tek yonli nedensellik s6z konusudur. Her Ikpotezde
reddediliyorsa, tiketici enflasyonu ve dretici esffonu arasinda kisa
dénem iki yonli nedensellik vardiikincisi uzun dénem nedenselliktir.
Degiskenler arasinda uzun donem nedensellik olup olgnaeh belirlenmesi
icin ilgili denklemdeki hata duzeltme terimi katsspin t istatisginin
istatistiksel anlamhfii incelenir. Uretici ve tlketici enflasyonu arasand
uzun donem nedensellikgkisinin analizi Tablo 5’in ikinci satirinda verilen
iki bos hipotezin bir t testi sinanmasiyla gerc¢agtifdir. Birinci hipotezin
reddedilmesi Uretici enflasyonundan tuketici enftasina dgru uzun
donem tek yonli nedensgiliima ederken, ikinci hipotezin reddedilmesi
bunun tam tersini ifade etmektedir. Her iki hipatezeddedilmesi ise
degsiskenler arasinda iki yonli uzun donem nedengetide eder.

Tablo 6. Nedensellik Testi Sonuclari

Birinci Alt D6nem
[1987:1-2001:12]

Nedenselkin Kaynazi

Kisa Donem Uzun Dénem
A7 AT £, (t-st.)
Deg. F-st./ Ned. Y6ni
4.48* -0.01 (0.14)

A]im € - n[i]fe . ﬂ[.tufe ].4'.'lfe /4 ]ztufe
2.16* 0.13 (0.77)

Ai‘{""f € ]mee - ]zme ].4(.019 % ]zufe

ikinci Alt D6nem
[2002:1-2013:12]

Nedenselkin Kaynasi

Kisa Donem Uzun D6nem
]ztufe ]7Il]fe EAt_l(t-St.)
Deg. F-st./ Ned. Y6nl
. 1.65*** -0.13 (3.50)*
7}“ € r4‘.‘|fe . que ﬂ[me . 7'4mfe
. 0.88 -0.03 (0.44)
ﬂtu fe que /4 ]zufe ]Zu'.'ﬂe /4 7-4Ufe
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Hata dizeltme modelleri (7 ve 8 numarali denklem@LS ile on iki
gecikmeyle tahmin edildiktéh sonra, uretici enflasyonu ve tilketici
enflasyonu arasindaki nedensgili yoninu ve kaynaini belirlemek icin
Tablo 5'in ikinci sutununda yer alan $dipotezler F ve t testleriyle
sinanmgtir. Bu testlere ikkin sonuclar Tablo 6’ da yer almaktadir. Tablo 6,
calismada ele alinan ilk donemde Uretici ve tuketicilasyonlari arasinda
kisa donemde iki yonli nedensgiii varligina saret etmektedir. Bu bulgu
yuksek enflasyon doneminde dretici enflasyonu vketidi enflasyonu
arasinda bir geri beslenim olglinu ima etmektedir. Bununla birlikte
enflasyonun gorece gk ve istikrarli oldgu ikinci donemde d&skenler
arasindaki nedensel pazayiflamstir. Tablo 6 ikinci donemde tiketici
enflasyonundan dretici enflasyonunagdo nedensel i§kinin tamamen
koptuzunu, buna kain Uretici enflasyonundan tiketici enflasyonungrdo
gucla bir nedensel Igan hala mevcut oldtunu géstermektedir.

Nedensellik analizi sonuclart 2002 sonrasi donemtlgetici
enflasyonundan Uretici enflasyonuna gdo nedensel hkan tamamen
koptusunu ve dolayisiyla tiketici fiyatlarindan Uretigydtlarina emek arzi
yoluyla aktarim mekanizmasiniglavini kaybettgini ima etmektedir. Bu
sonuclarin garet ettgi bir diger 6nemli nokta; Uretici enflasyonundaki
hareketlerin, ttketici fiyat endeksinin yillik arthizini hedefleyen TCMB
acisindan hala énemli olgu ve bu hareketlerin TCMB tarafindan yakindan
takip edilmesi gerekgidir.

4. Sonug

Enflasyon rejimindeki d&simlerin Uretici ve tiketici fiyatlar arasindaki
dinamiklerde dgisime neden olaga yonunde genel bir fikir bir§ii vardir.
Bu genel kanaate gore, yuksek enflasyonist rejimdéiik enflasyonist
rejime gecilmesiyle Uretici fiyatlarindan tuketiiyatlarina gegikenligin
azalmasi beklenmektedir. Mevcut emla bu genel kanaatin Turkiye
ekonomisi i¢in gegerli olup olmagini test etmektedir. B&a bir ifadeyle,
bu calsma enflasyon rejimindeki gesimin Uretici ve tlketici enflasyonlari
arasindaki dinamikler tzerindeki etkilerini incelektedir.

Calismada elde edilen bulgular literatirdeki genel kdeaae TUrkiye
ekonomisine ikkin beklentilerle buyik o6lgtiide uyumludur. Bu bulgul
kisaca gagida siralanmaktadir:

18 Birinci déneme iljkin hata diizeltme modelleri tahminleri enflasyon srila farklari kullanilarak elde
edilmistir. Bu nedenle Tablo 6’da sunulan birinci donemskiti nedensellik testi sonuglari enflasyon
serilerine dayanmaktadiikinci déneme ait hata diizeltme modeli tahminleri figat endekslerinin birinci
farklari kullanilarak elde edilngtir.
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i. Uretici enflasyonundan tiketici  enflasyonuna iglegnlik
enflasyonun nispeten glik ve istikrarli oldgu 2002 yili sonrasinda kismen
azalmstir. Ancak s6z konusu fiyat ge&enligi hala gucli ve tiketici
enflasyonu Utzerinde baski sluracak dizeylerdedir.

ii. Tuketici enflasyonundan Uretici enflasyonunagup tek yonll
nedensellik 2002 sonrasi donemde tamamen kgipmuBuna kagin Uretici
enflasyonundan tiketici enflasyonunagdo hala kuvvetli bir nedensel pa
s6z konusudur.

Bu calsmada Turkiye'de Uretici enflasyonundan tuketici lasyonuna
geckkenligin distik enflasyon ortaminda kismen azgidiancak hala
oldukca guclu oldgu vurgulanmaktadir. Bu Bmda mevcut ¢calmanin
temel bulgulan doéviz kurundaki ger kaybi ve ithal girdi fiyatlarindaki
artislardan kaynaklanan ghal maliyet unsurlarinin tiiketici fiyatlari tzerend
hala 6nemli 6lcide baski glurduzunu ima etmektedir. Bunun ana nedeni
Turkiye ekonomisinin tretim yapisinin buyuk dlcicdga ba&imli olmasidir.
Dolayisiyla dsa baimliligl azaltacak yapisal onlemler, ssial maliyet
unsurlarinin etkilerini 6nemli 6lgide azaltgcacin TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi agisindan kritik Gneme sahiptir.

Sonug olarak, Turkiye ekonomisiningdionemli 6lctide Gamh olmasi;
yilik tiketici enflasyonunu hedefleyen TCMB’nin gik enflasyon
ortaminda da Uretici fiyatlarindaki ggheleri yakindan takip etmesini
gerektirmektedir.

Kaynakca

Abdioglu, Z. ve Korkmaz, O. 2012. “Tiketici ve Uretici yat Endekslerinde Fiyat
Geckkenligi: Alt Sektorler”. Cukurova Universitesi/BF Dergisi 16(2): 65-81.

Abdulai, A. 2002. “Using Threshold Cointegration tBstimate Asymmetric Price
Transmission in the Swiss Pork MarkeXpplied Economics34(6): 679-687.

Akcay, S. 2011. “The Causal Relationship BetweenodBcer Price Index and Consumer
Price Index: Empirical Evidence From Selected Emesp Countries” International
Journal of Economics and Financg(6): 227-232.

Akdi, Y. ve Sahin, A. 2007. “Enflasyon Yakinsamasi: Tiirkiye (Gifie Finans Politik ve
Ekonomik Yorumlar Dergisié4 (514): 69-74.

Alemu, Z. G. 2012. “Causality Links Between Consuraad Producer Price Inflation in
South Africa”. Applied Economics Letter$9(1): 13-18.

Arabaci, O. ve Ozdemir, M. 2013. “The Role of Itita Regime in the Exchange Rate
Pass-Through: Evidence from Mexico, Israel and @wik International Research
Journal of Finance and Economics. 1G3:-68.

Arbatl, E.C. 2003. “Exchange Rate Pass-Througfurkey: Looking for Asymmetries”.
Central Bank Review. 3(235-124.

Aron, J., Macdonald, R. ve Muellbauer, J. 2014. ¢fitange Rate Pass-Through in
Developing and Emerging Markets: A Survey of Cornealy Methodological and Policy

22



Yildinm | Central Bank Review Forthcoming:1-26

Issues, and Selected Empirical Findingg’he Journal of Development Studies
50(1):101-143.

Atuk, O., Ggiing, F., Ozmen, M. U. ve Sarikaya, C. 2013. “Tieldg Uretici ve Tiketici
Fiyatlari Arasindakiiliski Uzerine Bir Dgerlendirme”. TCMB Ekonomi Notlari2013-
21.

Belton, W. J. ve Nair-Reichert, U. 2007. “Inflatidtegimes, Core Inflation Measures and
the Relationship Between Producer and Consumee Pitation”. Applied Economics
39(10):1295-1305.

Caporale, G., Katsimi, M. ve Pittis, N. 2002. “Cality Links Between Consumer and
Producer Prices: Some Empirical Evidenc®3uthern Economic Journd8(3):703-711.
Clark, T. F. 1995. “Do Producer Prices Lead ConsuRrees?”.Federal Reserve Bank of

Kansas City Economic Revie80 (3): 25-39.

Colclough, W. G. ve Lange, M. D. 1982. “Empiricalifence of Causality from Consumer
to Wholesale Pricesdournal of Econometric®-3 (19): 379-384.

Cook, S. 2004. “Spurious Rejection By Cointegrafi@sts Incorporating Structural Change
In The Cointegrating RelationshipApplied Economics Letterd1(14): 879-884.

Cushing, M. J. ve McGarvey, M. G. 1990. “Feedba&kvizen Wholesale and Consumer
Price Inflation: A Reexamination of the Evidenc&outhern Economic Journaf{56):
1059-1072.

Engle, R. F. ve Granger, C. W. J. 1987. “Co-Intigma and Error Correction:
Representation, Estimation And Testingtonometrica55(2): 1251-1276.

Furlong, F. ve Ingenito, R. 1996. “Commodity Priegsl Inflation”.Federal Reserve Bank
of San Francisco Economic Reviv27-47.

Gregory, A. W. ve Hansen, B. E. 1996. “Residualdgba$ests for Cointegration in Models
with Regime Shifts”Journal of Econometricg0(1): 99-126.

MacKinnon, J. 1991.Critical Values for Co-Integration Testin R.F. Engle and C.W.J.
Granger (eds), Long-run economic relationships2@p:276, Oxford university press,
Oxford.

Martinez, W. O. R., Caicedo, E. G. ve Tique, ECJ.2013. “Exploring the Relationship
between the CPI and the PPI: The Colombian CaB#&rnational Journal of Economics
and Finance8(17): 142-152.

Kumar, S., Webber, D. J. & Fargher, S. 2012. “Wagnkaw Revisited: Cointegration and
Causality Tests for New Zealandpplied Economics44(5): 607-616,

Jones, J.D. 1986. “Consumer Prices, Wholesale ®riemd Causality”.Empirical
Economics11 :41-55.

Pesaran, M. H., Shin, Y. ve Smith, R. J. 2001. ‘BisiTesting Approaches to the Analysis
of Level Relationships™Journal of Applied Econometric8(16):289-326.

Perron, P. 2007 Dealing with Structural Breaksin T.C. Mills and K. Patterson (eds),
Palgrave Handbook of Econometrics: Volume 1: Eccetoim Theory, Palgrave
Macmillan.

Sarag, T. B. ve Karagoz, K. 2010. “Tirkiye'de TiikeVe Uretici Fiyatlar Arasindaki
lliski: Yapisal Kirllma ve Sinir TestiMaliye Dergisi. 159: 220-232.

Shahbaz, M., Awan, R. U. ve Nasir, N. M. 2009. ‘tRroer & Consumer Prices Nexus:
ARDL Bounds Testing Approachinternational Journal of Marketing Studies(2): 78-
86.

23



Yildinm | Central Bank Review Forthcoming:1-26

Shahbaz, Muhammad, Abu, N.M., Wahid, Adnan Hai@&10. “Empirical Psychology
Between Wholesale Price and Consumer Price Inditles: Case of PakistanSingap.
Econ. Rev55: 537-551.

Shahbaz, M., Tiwari, A.K., Tahir, M.l. 2012. “DoeSPI Granger-Cause WPI? New
Extensions from Frequency Domain Approach in PakistEconomic Modelling29:
1592-1597.

Siddiki, J. U. 2000. “Demand for Money in Banglaadea Cointegration Analysis’Applied
Economics32(15): 1977-1984.

Tari, R., Abasiz, T. ve Pehlivagla, F. 2012. “Tefe (Ufe) - Tufe Fiyat Endeksleriadmdaki
Nedensellikiliskisi: Frekans Alani Yakkami”. Akdeniz/.7.B.F. Dergisi 24: 1-15.

TCMB, 2013-1V, 2014-1. Enflasyon Raporu, TCMB Yalan.

Tiwari, A. K. 2012a. “An Empirical Investigation dfausality Between Producers' Price
And Consumers' Price Indices In Australia In FregryeDomain”.Economic Modelling
29(5): 1571-1578.

Tiwari, A.K., 2012b. “Causality between Whole S&ece and Consumer Price Indices in
the India: An Empirical Investigation in the Fregag Domain”. Indian Growth and
Development Revies(2): 151-172.

Tiwari, A. K., Mutascu, M. ve Andries, A. M. 2013Decomposing Time-frequency
Relationship Between Producer Price and Consumniee Rudices in Romania through
Wavelet Analysis” Economic Modelling31: 151-159.

Tiwari, A. K., Suresh K.G., Arouri, M. ve Teulon, B014. “Causality Between Consumer
Price and Producer Price: Evidence from Mexid&onomic Modelling36: 432-440.

Zivot, E., ve Andrews, D. W. K. 1992. “Further Egitce on the Great Crash, the Oil-Price
Shock, and the Unit-Root Hypothesigqurnal of Business and Economic Statistios3,
251-270.

Zortuk, M. 2008. “Turkiye'’de Tuketici ve Toptans¥a Fiyat Endeksleri Arasindaki
Nedensellikiliskisi: 1986—2004” Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler DergiO:
181-19

TESEKKUR Yazar, cagmanin taslak bigimini okuyarak gerli gorislerini paylgan Sayin Prof. Dr.
Mehmetivrendi'ye ayrica, dgerli goris ve onerileriyle caimanin gekimine katki sglayan editor Sayin Dr.
Yusuf Soner Bgkaya'ya ve hakeme gekkurlerini sunar.

24



Yildinm | Central Bank Review Forthcoming:1-26

Ek1

ARDL sinir testi icin optimum gecikme uzugglu secimi
a) Sabitli Sinir Testi Denklemi icin Gecikme UzugluSegimi

p AIC SBC Xo@ p-val X (12) p-val
1 -6.474 -6.427 1.389 0.2385 41.64 0.0000
2 -6.464 -6.393 0.135 0.7131 56.00 0.0000
3 -6.511 -6.417 1.374 0.2411 54.68 0.0000
4 -6.549 -6.431 15.65 0.0001 54.23 0.0000
5 -6.622 -6.480 5.080 0.0242 35.65 0.0004
6 -6.624 -6.458 8.913 0.0028 31.95 0.0014
7 -6.647 -6.457 0.087 0.7677 26.36 0.0095
8 -6.631 -6.417 4.482 0.0342 29.45 0.0034
9 -6.646 -6.407 1.599 0.2060 31.83 0.0015
10 -6.639 -6.377 1.082 0.2982 26.52 0.0090
11 -6.670 -6.383 19.58 0.0000 37.53 0.0002
12 -6.726 -6.414 0.065 0.7973 16.96 0.1509

b) Sabitli ve Trendli Sinir Testi Denklemi i¢cin Gleme Uzunlgu Segimi

p AIC SBC X p-val X..(12) p-val
1 -6.543 -6.484 0.054 0.8156 41.39 0.0000
2 -6.530 -6.448 2.775 0.0957 54.06 0.0000
3 -6.575 -6.470 3.842 0.0500 43.73 0.0000
4 -6.601 -6.471 6.963 0.0083 43.22 0.0000
5 -6.650 -6.496 3.330 0.0680 31.53 0.0016
6 -6.647 -6.470 5.252 0.0219 28.19 0.0052
7 -6.661 -6.459 0.355 0.5513 23.16 0.0263
8 -6.646 -6.421 0.892 0.3447 28.14 0.0053
9 -6.661 -6.410 1.334 0.2481 31.99 0.0014
10 -6.657 -6.383 2.375 0.1232 33.66 0.0008
11 -6.678 -6.379 18.260 0.0000 35.04 0.0005
12 -6.729 -6.405 0.006 0.9367 16.17 0.1833
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Ek 2

Zivot-Andrews Unit Root Tests for IN_CPI
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