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Akaryakit Fiyatlarinin Nakliye Maliyetleri Kanali ile Taze Meyve-
Sebze Fiyatlan Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

Binnur Balkan  SUleyman Hilmi Kal ~ Semih TUmen

22 . Bu galisma akaryakit fiyatlarinin taze meyve-sebze toptan fiyatlari Gzerindeki etkilerini incelemektedir.
OZ t Akaryakit fiyatlarinin diger ekonomik degiskenler ve soklar ile i¢sel hareket etme olasihigi, s6éz konusu
etkilerin ekonometrik olarak tanimlanmasini zorlagtirmaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirmak icin, 22 Eylil 2012
tarihinde yirirlige giren OTV yasasinin akaryakit fiyatlarinda meydana getirdigi dissal artistan faydalaniimistir.
OTV yasasi ile birlikte, Tirkiye’de taze meyve-sebze Uretimi ile kamyonla taginan meyve-sebzeye baglilik
oranlarinda gézlemlenen bdlgesel farkliliklar da ekonometrik analizde kullaniimigtir. Sonug¢ olarak, akaryakit
fiyatindaki artislarin nakliye maliyetleri kanali ile toptan taze meyve-sebze fiyatlari Gzerinde artirici yénde etkisinin

oldugu gosterilmistir. S6z konusu etkinin oldukga gug¢ll, hatta bire birden fazla olabilecegi de ifade edilmistir.

We ask whether fuel-price increases are transmitted to the wholesale prices of truck-

Abstract:

can be problematic because fuel price increases might be correlated with other economic shocks that might also

transported fresh fruits and vegetables. Econometric identification of this pass-through effect

affect the prices of fresh produce. To deal with this identification problem, we use a fuel-tax reform from Turkey
that leads to an exogenous upward shift in fuel prices. In designing our empirical strategy, we also exploit the
geographical variation in Turkey in terms of the degree of reliance on locally produced versus truck-transported
fresh fruits and vegetables. Using a difference-in-differences model, we find that the causal role of the
transportation-cost channel is significant. Specifically, we document that fuel-price increases have a potential to

lead to more-than-one-for-one increases in the wholesale prices of fresh produce.
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1. Girig

Bu calismada, akaryakit fiyatlarinin tagimacilik maliyetleri kanali ile taze meyve ve sebze
fiyatlarina geciskenligi incelenmektedir. Taze meyve ve sebzelerin Uretim bdlgelerinden
tlketim bdlgelerine cogunlukla kamyonlarla ulastiriliyor olmalari nedeniyle nakliye masraflari
bir maliyet teskil etmektedir. Ayrica bu Urlnler cabuk bozulan yapilarindan dolayr kamyonla
nakliye asamasinda azimsanamayacak bir oranda fire vermektedir.' Nakliye asamasinda
ortaya c¢ikan bu maliyetlerin olugturdugu baski nedeniyle taze meyve-sebze fiyatlarinin
akaryakit fiyatlarindaki ilave artiglara da oldukga duyarl olabilece@i distntlmektedir.

Calismada akaryakit fiyatlarinin taze meyve-sebze fiyatlarina etkisi yari deneysel bir
bakis acisiyla analiz edilmektedir. 22 Eylll 2012 tarihinde daha 6énceden duyurulmamis ve
petrol fiyatlarini etkileyen iktisadi dinamiklerden ba@imsiz olarak yirurlige giren Ozel
Tuketim Vergisi (OTV) degisikligi ile akaryakit fiyatlarinda yaklasik yiizde 9 oraninda bir artis
meydana gelmistir. Bu vergi degisikligi akaryakit fiyatlarinda dissal olarak adlandirilabilecek
bir artisa neden olmaktadir. S6z konusu artis petrol fiyatlarini etkileyen faktérlerden ve
ekonomi genelindeki arz-talep kosullarindan bagimsiz bir bicimde ortaya ciktigindan bir
dogal deneyi ¢agristirmaktadir.

Bu deneysel cergceve kapsaminda, akaryakit fiyatlarindaki artisin taze meyve-sebze
fiyatlari Uzerindeki nedensel etkisinin incelenmesi maksadi ile bir farklarin farki (difference-in-
differences) analizi kurgulanmigtir. Bu yontem, yerel olarak Uretilen Urunleri tiketen Antalya
ile gogunlukla Akdeniz Bdlgesi'nde (ve genellikle Antalya’da) Uretilen Grunleri kamyonla
nakledip tiiketen istanbul illerindeki toptan fiyatlarin OTV artisi déncesi ve sonrasi dénemde
karsilastirimasina dayanmaktadir. Bir bagka deyisle, OTV zamminin hemen ertesinde
Antalya’da akaryakit fiyatlarindaki yukselise bagli olarak taze meyve-sebze fiyatlarinda bir
artis beklenmezken, istanbul’daki fiyatlarda ilave nakliye maliyetlerinin artirici ydnde etkisinin
var olmasi beklenmektedir.

2. 22 Eylil 2012 Tarihli OTV Ayarlamasi

Tirkiye'de satilan Grinlerin bir kismi Katma Deger Vergisi (KDV) ile birlikte bir Ozel
Tuketim Vergisi (OTV)'ne de tabidir. Bu Urlnlere en bilinen 6rnek olarak akaryakit kalemleri
olan benzin ve motorin siralanabilir. Maktu vergi ya da yuzde puan olarak uygulanabilen
OTV, KDV éncesi bir vergi olarak uygulanmaktadir.

! S6z konusu fire oraninin ortalama yiizde 25 civarinda oldugu distiniilmektedir.
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22 Eylil 2012’'den 6nce motorinde litre basina 1,2945 TL olarak belirlenmis olan OTV, bu
tarinte 30 kurus artirilarak 1,5945 TL’ye cikariimis ve motorinin nihai fiyati Glke genelinde 36
kurus artmistir.

3. Veri ve Baglamsal Detaylar
a. Meyve-Sebze Toptanci Hallerinin Kurumsal Yapisi

Taze meyve-sebze toptanci halleri ¢ogunlukla belediyeler tarafindan kurulmakta ve
isletimektedir.? Genellikle ireticilerin ya da aracilarin riinleri hale ulastirmasi ve buradaki
toptancilara satmasina dayanan bir sistemi olan haller, diger illerdeki toptancilara ya da
perakendecilere toplu halde {riin saglamaktadir.® Bu hallerden ana satici konumunda olan
Antalya hali ile ana alici konumunda bulunan istanbul halleri arasindaki uzaklik, istanbul
halindeki taze meyve-sebze fiyatlarinin Uzerinde tasimacilik maliyeti kaynakli énemli bir
baski olusturmaktadir.

Bu yapi cercevesinde, akaryakit fiyatlarindaki yiiksek oranli bir artisin istanbul’daki hal
fiyatlarina kisa slirede yansimasi beklenirken, kisa vadede Antalya halindeki fiyatlari belirgin
sekilde etkilemeyecegi tahmin edilmektedir. Ekonometrik modelimizin temelinde bulunan
farklarin farki analizi de bu bdlgesel ayrimi kullanarak akaryakit fiyatlarinin taze meyve-
sebze fiyatlar Uzerindeki tagimacilik maliyeti kaynakli nedensel etkisini hesaplamayi
amaclamaktadir.

b. Veri

Antalya ve istanbul hallerinden toplanan toptan fiyatlar calismanin temel veri setini
olusturmaktadir. Bu hallere ait fiyatlar gunlik olarak toplanmakta, ilgili haller tarafindan en
yiiksek ve disiik fiyat ayriminda raporlanmaktadir.* Calismamizda ilgili Griiniin giinliik fiyat
olarak bu iki fiyatin ortalamasi kullaniimistir. Antalya halindeki fiyatlar haftanin tim
giinlerinde gdzlenebilir iken istanbul icin sadece hafta ici fiyatlari raporlanmaktadir. Bu
sebeple analiz hafta i¢i fiyatlariyla sinirlanmigtir.

Antalya ve istanbul hallerinde fiyatlari raporlanan Griinler arasindan analizimizde
kullanilan Griinlerin segimi asagidaki gibi 3 adimda gerceklestirilmistir. Oncelikle lilke ¢capinda
uretiminin yizde 40’dan fazlasinin Antalya ve c¢evresinde gerceklestirildigi Urlnlere
odaklanilmigtir. Daha sonra OTV degisikligi tarihi olan 22 Eylil 2012 etrafinda 13 gini

2 Gumrik ve Ticaret Bakanhgi verilerine gore 2014 yili itibariyla Tirkiye’de 192 adet toptanci halinin sadece 8
tanesi 6zel sirketlerce igletiimektedir.

8 Detayl bilgi icin bkz. Aysoy, Kirli ve Timen (2015).

* Fiyatlara ilgili belediyelerin internet sayfalarindan ulasilabilir: antalya.bel.tr, ibb.gov.tr
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degisiklik dncesi, 13 gunld de dedisiklik sonrasi olmak Uzere 26 gunlik bir veri penceresi
secilmigtir. Veri penceresinin hem etkinin gdzlenebilecegi kadar uzun hem de bagka
etkilerden kaynakl verinin kirlenmeyecegi kadar kisa olmasina dikkat edilmistir. Son olarak
26 gunluk aralikta verileri tutarli ve sirekli olarak gdzlenemeyen urlnler veri setinden
cikarilmistir. Sonugta her sehir icin 17 Grin ve her bir Griin igin 26 glin Gzerinden 442 g6zlem
olusturulmustur. Tablo 1’de ilgili verilerin Antalya ve istanbul igin 6zet istatistiklerine yer
verilmistir.

4. Ekonometrik Yontem

Akaryakit fiyatlarinin taze meyve-sebzenin toptan satis fiyatlarina nedensel etkisinin
Olcllmesi amaci ile bir farklarin farki denklemi tahmin edilmistir. Model kurulurken akaryakit
fiyatlari haric makroekonomik etkilerin Antalya ve istanbul’daki toptan taze meyve-sebze
fiyatlarini simetrik olarak etkiledigi varsayiimistir. istanbul’un il digindan kamyonla tasinan
meyve-sebzeye bagimliigina karsin Antalya’nin tiketiminin yerel Gretime dayanmasi ise iki
bolge arasindaki temel farkliigi olusturmaktadir. Bu cergevede, OTV artigindan sonra
Antalya’daki fiyatlarin bu artistan belirgin sekilde etkilenmesi beklenmezken istanbul’daki
fiyatlarda artis kaydedilmesi beklenmektedir. Yani farklarin farki denklemi Antalya ve
istanbul’da OTV artisindan énce ve sonra gézlenen fiyatlari karsilastirmaktadir. Sekil 2 bu
beklenen etkileri gorsel olarak da ortaya koymaktadir.

Farklarin farki denklemini olusturmak icin 2 kukla degisken tanimlanmistir. I degiskeni
istanbul halinden saglanan fiyat gdzlemleri igin 1, Antalya halinden saglanan fiyat gézlemleri
icin 0 degerini almaktadir. Yani vergi degisikliginden etkilenmeyen gdzlemlerin bulundugu
grubu kontrol, etkilenen grubu hedef grubu olarak tanimlamaktadir. T dediskeni ise vergi
degisikligi 6ncesi dénem igin 0 degerini alirken sonrasi igin 1 degerini almaktadir (22 Eylll
2012 6ncesi 0, 22 Eylul 2012 ve sonrasi 1). Bu iki degiskenin ¢arpimi seklinde tanimlanan
yeni kukla degisken (I xT) ise vergi degisikliginin taze meyve-sebze fiyatlari Gzerindeki
nedensel etkisini gostermektedir. Tahmin ettigimiz denklem agsagidaki sekilde yazilabilir:

Inp; = ag + arly + a Ty + B+ (i X Ty) + fi + €5t (1)

Bu denklemde i Grund, t ise zamani temsil etmektedir. Inp;; i UrGndnun t zamanindaki
logaritmik nominal fiyatini verirken, f; Grln sabit etkilerini, ¢;; rassal hata terimini sembolize
etmektedir. § parametresi ilgilendigimiz etki olan Istanbul halindeki taze meyve-sebze
fiyatlarinin Antalya haline kiyasla vergi artisindan sonra nasil hareket ettigini 6lgmektedir.
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5. Bulgular ve Tartisma

Ana sonuclarin dzetleri Tablo 2’de raporlanmaktadir. Tablodaki ilk sttun en uzun veri
araligl olan 26 gunlik pencereye iligkin sonuglari raporlamaktadir. Bu bilgiye dayanarak,
motorinin son fiyatinda 36 kurus ve yaklasik yizde 9luk artisa karsilik gelen vergi
degisikliginin taze meyve-sebze fiyatlarini tasimacilik maliyetleri kanali ile yaklasik 7
logaritmik puan artirdig1 gézlenmistir. Ayrica daha kisa tahmin pencereleri kullanildiginda bu
katsayinin daha da yiikseldigi géze garpmaktadir. ikinci ve Uglinci sttunlarda daha kisa
pencerelere karsilik gelen tahminler 11,1 ve 10,3 logaritmik puan olarak o&lgtlmektedir.
Buradan yola cikarak, vergi artisinin istanbul’daki toptancilar tarafindan dogrudan ve hizli
sekilde fiyatlara yansitildigi sdylenebilir. Bitlini ile bakildiginda, farkli pencere araliklarina
dair regresyonlarin 7 ile 11 logaritmik puan arasinda tahminler Urettigi gdzlenmektedir. ®

Ulasim maliyetlerindeki artisa bagll bu etki parasal anlamda degerlendirildiginde de
oldukca blyuk hatta bire birin Gzerinde fiyat artiglarina isaret etmektedir. Diger bir deyisle
akaryakit fiyatlarindaki artisin taze meyve-sebzenin toptan fiyatini bire birin Gzerinde artirdigi
degerlendiriimektedir. Bu goézlemin 3 farkl acgiklamaya dayanmasi mumkinduir. Birincisi,
maliyetlerin ve vergilerin uygun pazar sartlari altinda tiketiciye fazlasi ile yansitildigini
g6steren teorik ve ampirik galismalar mevcuttur. Ozellikle elastik olmayan talep kosullari ve
fiyat belirleme glci olan saticilarin bulundugu marketlerde bu davranisin yaygin oldugu
bulgulanmistir [Seade (1985), Besley ve Rosen (1999), Kenkel (2005)]. Taze meyve ve
sebze fiyatlarinin elastik olmadigina dair bulgularin 1sidinda [Andreyeva vd. (2010)], bu
c¢alismada bulunan bire birin Gzerindeki fiyat artislari sasirtici olmamaktadir.

ikinci olarak, vergi artisinin ertelenmis bir takim fiyat artiglarini da tetikledigi distnlebilir.
Eger bu tahmin dogru ise bu galismada raporlanan bulgular akaryakit fiyatlarindaki artisin
etkisi arti gegmisten ertelenerek gelen fiyat artislarinin etkisi olarak okunmalidir. Literatirde
bulgulandigi Uzere fiyatlari degistirmenin maliyetli olmasi gibi sebeplerle Grin fiyatlari katilik
sergileyebilmektedir.® Fiyatlar ancak bu maliyetlerin agilacagi miktarda birikmis degisikliklere
cevap vermektedir ve 22 EyluI'deki vergi artisi da boéyle bir etkiye sebep olmus olabilir.
Boylece bahsi gegen yapi bu calismada raporlanan yuksek katsayilarin bir diger sebebini
olusturabilir.

> Sonuglarin sehir ve Uriin se¢imlerine ne kadar bagimh oldugunun anlasiimasi amaci ile ana modeldeki vergi
degisikliginden etkilenen sehir olan istanbul, Ankara ile degistirilerek hesaplamalar tekrarlanmistir. Ankara-
Antalya karsilastirmasi ile istanbul-Antalya karsilastirmasi oldukga benzer sonuglar vermektedir. Bu bulgu,
gal@maya dair sonuglarin Antalya-istanbul karsilastirmasina dzel olmadiginin gézlenmesi agisindan énemlidir.

Caplin ve Leahy (1991), Caballero ve Engel (1999), Stokey (2008), Klenow ve Kryvtsov (2008) gibi makalelere
fiyat katiliklarina daha genis bir bakis igin danigilabilir. Ayrica Caplin ve Leahy (2010) ilgili literattriin gelisimini en
iyi sekilde 6zetlemistir.
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Son olarak, gelecekte gerceklesecegi dusiunullen fiyat degisikliklerinin bir kismi toptancilar
tarafindan fiyata 6nceden yansitiimig olabilir. Akaryakit fiyatinda vergi artigi kaynakh bir
yukselisin tasimacilik maliyetleri kanaliyla dogrudan etkisinin yaninda daha sonra
g6zlenebilecek Uretim ya da depolama kaynakli maliyetlere yansimasiyla da ilerleyen
doénemde fiyatlari artirmasi beklenebilir. Bu durumda saticinin dénemler arasi bir fiyatlama
tercihi yapmasi olasilik dahilindedir. Fiyat artiginin kalici olmasi bekleniyor ise bir sonraki
dénemde yasanmasi muhtemel fiyat artislarinin bir béliminin simdiden fiyatlara
yansitiimasi mimkin olabilecektir.

Yukarida 6zetlenen Ug¢ farkli mekanizmadan ilkinin diger ikisine gére daha énemli oldugu
dusunulmektedir. Bunun nedeni fiyatlama davranisindaki belli kaliplar ve piyasa yapisindaki
aksakliklar sonucunda 6nemli maliyet artiglarinin nihai fiyatlara bire birden fazla yansitiima
egilimidir.

Onemle vurgulanmasi gereken bir baska nokta ise calismada kullanilan fiyatlarin
drtnlerin toptan fiyati oldugudur. Aysoy, Kirli ve Timen (2015) calismasi toptan fiyatlardaki
degisimlerin perakende fiyatlara yansimasinin asimetrik oldugunu ve hatta bazi durumlarda
herhangi bir yansimanin gerceklesmeyebilecegini gostermektedir. Bir baska deyisle, toptan
fiyatlar ve tilketici fiyatlari arasinda davranis farkliliklari bulunmaktadir. Bu bulgudan
hareketle, OTV ayarlamasi nedeniyle toptan meyve-sebze fiyatlarinda gézlenen artislarin
s6z konusu ayarlamanin perakende fiyatlara ne sekilde yansimig olabilecedi ile ilgili net bir
fikir veremeyecegi anlasiimaktadir. Son olarak, bu ¢alismada OTV zammi nedeniyle olusan
maliyet artiglarinin taze meyve-sebze toptan fiyatlarini 6nemli dlgtide artirdid1 vurgulanirken,
maliyetlerde yasanacak olasi dususlerin etkileri veri kisiti nedeniyle incelenememistir. Ancak,
sektorin yapisi ve yukarida belirtilen fiyatlama davranigi kaliplari nedeniyle maliyet
dususlerinin fiyatlari disdrtca etkisinin oldukga sinirli olabilecegi degerlendiriimektedir.

6. Sonug

Bu calismanin temel amaci enerji fiyatlarinin taze meyve-sebze fiyatlarina tasimacilik
maliyetleri kanali kaynakli nedensel etkisini tahmin etmektir. Bu amaca yonelik olarak dogal
bir deneyi andiran ve motorin fiyatlarini digsal olarak artiran bir vergi reformunun etkileri
incelenmistir. Bu deney sayesinde, bdlgeler arasinda taze meyve-sebze fiyatlarina etki eden
ulasim maliyetlerinin farklarindan yola ¢ikan bir ekonometrik yontem tasarlanmigtir. Kontrol
bolgesi olarak tanimlanan Antalya’da ulasim maliyetleri sifira yakin seviyelerde iken, hedef
bolge olarak secilen istanbul’da hallere ulagan sebze-meyve fiyatlarinin énemli bir kismi
tasimacilik maliyetleri ile iligkilendirilebilmektedir. Bu dizenege uygun olarak tasarlanmis bir
farklarin farki yontemi ile enerji fiyatlarinin nedensel etkileri tahmin edilmistir. Sonugcta
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akarkayit fiyatlarindan taze meyve-sebze fiyatlarina geciskenligin dikkate deger oldugu
bulunmustur. Basitge yapilmis hesaplamalar akaryakit fiyatlarindan taze meyve-sebze
fiyatlarina gecisin bire birin Uzerinde olduguna isaret etmektedir. Bu gdzlemin arkasinda
yatan olasi nedenler ise su sekilde siralanabilir: (i) elastik olmayan talep yapisi sebebi ile
maliyetin tlketiciye fazlasi ile yansitiimasi, (i) bekleyen fiyat artislarinin topluca
gergeklestiriimesi, (iii) akaryakit fiyatlarinin taze meyve-sebze Uretiminin diger agamalarinda
da etkili olacagl ve bu durumun daha uzun vadede fiyatlari bagka kanallardan etkileyecegi
beklentisi altinda éne ¢ekilmis fiyat artirimlari.
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Grafik 1: Motorin Fiyatlari
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(TL/ Litre)
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Antalya motorin fiyati baz alinmistir. Fiyatlarin seviyeleri bolgeler arasi farklilik gdstermekle birlikte degisimler devlete bagl
bir kurum tarafindan kontrol edildigi igin tim boélgelerde esgudimli olarak gerceklesmektedir.

Grafik 2: Farklarin Farki \

OTV Desisiklizi Oncesi
ve Sonrasi Fiyatlar
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22 Eylil Sonrasi (Karsielgusal)
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_—_H_A__r_,———' 22 Eyliil Gncesi
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Politikadan etkilenen ve
Antalya istanbul Etkilenmeyen Bdlgeler

Ekonometrik yontemin grafiksel tanimlamasi.
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Tablo 1. Ozet istatistikler

Antalya istanbul
Oriin No Uriin Ortalama Sstggtrjna;t Ortalama Ségg%a;t Gsiz;::n

1 Sivri Biber(kg) 1,396 0,042 2,148 0,060 52

2 Elma (kg) 1,485 0,013 2,375 0,041 52

3 Greyfurt (kg) 0,883 0,014 2,221 0,029 52

4 Salatalik (kg) 0,817 0,050 1,781 0,077 52

5 Kabak (kg) 1,110 0,034 1,564 0,040 52

6 Karpuz (kg)* 0,275 0,000 0,731 0,018 52

7 Limon (kasa) 53,365 1,555 58,346 1,306 52

8 Marul** 1,352 0,059 5,000 0,000 52

9 Maydanoz*** 0,318 0,007 4,615 0,097 52

10 Muz (kg) 1,950 0,000 2,250 0,000 52

11 Patlican (kg) 1,292 0,043 2,140 0,063 52

12 Portakal (kg) 1,014 0,010 1,192 0,032 52

13 Turp (kg) 0,852 0,005 1,183 0,018 52

14 Domat(ekz )Che"y 4,235 0,071 4,271 0,092 52

15 Domates (kg) 3,483 0,077 2,660 0,071 52

16 Dolmalik Biber (kg) 5,150 0,122 5,231 0,108 52

17 Taze Fasulye (kg) 2,440 0,044 4,192 0,056 52

Toplam 2,167 1,773 2,614 1,713 884
Notlar: Toptan Satis Fiyatlari (Antalya ve Istanbul Halleri). Ugiincii ve besinci kolon ilgili hallerde raporlanan en dusiik ve en yiiksek fiyatlarin
aritmetik ortalamalarini géstermektedir. Dérdiinct ve altinci kolonlar ise bu fiyat gézlemlerine ait standart hatalari vermektedir. Son kolonda her bir
urdin i¢in g6zlem sayis verilmistir. *Karpuzun Antalya fiyati Uretim havzasina yakinlik sebebi ile Adana halinden temin edilmistir. ** Marulun fiyati
gr;)tg:?/:nniqglglrflri]n basina, Istanbul icin kasa basina raporlanmistir. ***Maydanozun fiyati Antalya icin demet, Istanbul icin kasa basina

Tablo 2. Farklarin Farki Regresyon Sonuclari (Bagimli Degisken: Logaritmik Gunlik Fiyat)

Degisken Adi 26 Gunliik Pencere 16 Giinliik Pencere 6 Gunliik Pencere
IXT 0,070%* (0,025) 0,111% (0,023) 0,103+ (0,055)
I 0,522%+* (0,018) 0,476%+* (0,007) 0,474%% (0,013)
T -0,128=* | (0,016) -0,104** | (0,021) | -0,087*** (0,053)
Uriin Sabit Etkileri Var Var Var
R? 0,898 0,900 0,903
Gozlem sayisi 884 544 204
Notlar: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalari géstermektedir.
Standart hatalar giinliik bazda toplulastiriimistir. Pencere uzunlugu tahminlerin yapildigi veri araligini ifade etmektedir.
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Sayi: 2015-08 / 13 Mayis 2015

Ekonomi Notlari, ekonomik gelismelere dair tartismalara zamanli bir katkida bulunmak ve TCMB biinyesinde Tiirkiye
ekonomisi ve para politikast iizerine yapilan ¢alismalarin sonuglarini kamuoyuyla paylasmak amaciyla hazirlanan bir
vayindir. Burada sunulan goriisler tamamuyla yazarlara aittir, dolayisiyla TCMB 'nin ya da ¢alisanlarmn goriislerini temsil

etmeyebilir. Burada yer alan metnin tamaminin baska bir yerde yayimlanabilmesi icin TCMB den yazili izin alinmasi
gerekmektedir. Goriis ve oneriler igin:

Edizor, Ekonomi Notlari, TCMB Idare Merkezi, Istiklal Cad, No: 10, Kat:15, 06100, Ulus/Ankara/T: tirkiye.
E-mail: ekonomi.notlari@tcmb.gov.tr
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