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Turkiye'de Doviz Kuru Gegiskenligi Zamanla

Degisiyor mu?

Does Exchange Rate Pass-Through Change Over Time in Turkiye?

Mustafa CAKIR!®, Ahmet Ekrem KAYA?

oz

Bu calisma, Turkiye'de doviz kuru gegiskenliginin genel ve ana
harcama tuketici fiyatlari Gzerindeki etkilerinin zaman iginde
degisip degismedigini incelemektedir. Calisma, zamanla-degisen
Granger nedensellik (TVGC) testini kullanarak, 1986M01-
2022M06 déneminde ABD dolari ile Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)
arasindaki nedensellik iliskisini ve ardindan 2003M01-2022M06
déneminde sepet kur (ABD dolari ve Avro) ile 12 ana harcama
grubu arasindaki nedensellik iliskisini incelemektedir. Bulgulara
gore, Turkiye'de uygulanan dalgali déviz kuru ve agik enflasyon
hedeflemesi rejimine bagli olarak déviz kuru geciskenliginin
(ERPT) TUFE ve ana harcama gruplari Gzerindeki etkileri azalmistir.
TVGC testi ile elde edilen bulgular, ABD dolari ile TUFE arasinda
Gift yonlu Granger nedensellik ve sepet kurdan ana harcama
gruplarina dogru tek yonlu Granger nedensellik oldugunu
gdstermistir. Ayrica elde edilen bulgular, TUFE'ye iliskin ERPT'nin
ulusal ve uluslararasi krizlerde daha belirgin hale geldigini ve TUFE
beklentilerindeki bozulma nedeniyle yuksek ve kalici seyrettigini
gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Kur geciskenligi, Tuketici fiyatlari, Zamanla-
degdisen Granger nedensellik testi

JEL Siniflamasi: C22, E31, F31

ABSTRACT

This paper investigates whether the effects of exchange rate
pass-through on general and disaggregated consumer prices
change over time in Turkiye. Using the time-varying Granger
causality (TVGC) test, the study examines the causality
relationship between the US dollar and the consumer price
index (CPI) over the 1986M01-2022M06 period and then the
causality relationship between a US dollar and Euro currency
basket and 12 main expenditure groups over the 2003M01-
2022M06 period. According to the findings, the effects of
exchange rate pass-through (ERPT) on the CPI and major
groups of consumer expenditures decreased based on the
floating exchange rate and explicit inflation-targeting regime
in Turkiye. The findings obtained from the TVGC test showed
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a bidirectional Granger causality between the US  crises and to remain high and persistent due to the
dollar and CPl and a unidirectional Granger causality ~ deterioration in CPI expectations.

from the currency basket to the indexes for the Keywords: Exchange rate pass-through, Consumer
major groups of consumer expenditures. Moreover,  prices, Time-varying Granger causality

the findings show the ERPT on the CPI to become  JEL Classification: C22, E31, F31

more pronounced during national and international

EXTENDED ABSTRACT

Exchange rates are one of the fundamental factors affecting consumer prices.
Recent empirical studies have shown a decrease in the exchange rate pass-through
(ERPT) in countries that adopt inflation-targeting regimes (Devereux and Yetman,
2003; Saiki, 2004; Nogueira, 2006). Evidence is also found in the literature
showing the ERPT on consumer prices to slow down and gradually decrease in
economies that switch to a floating exchange rate regime (Kara, Kiiguk-Tuger,
Ozlale, Tuger and Yiicel, 2007; Darvas, 2001).

Tiirkiye is one of the emerging economies to have implemented policies for
liberalizing capital markets after the 1980s, and this has led to fluctuations in its
exchange rate. After a long history of high inflation, Tirkiye started to implement
a free-floating exchange rate and inflation-targeting regime in 2006 and reduced
its inflation rates to single digits in the following decade (Kara and Ogiing, 2008).
While many studies have investigated the ERPT, only a few have empirically
analyzed whether the ERPT changes over time in Tiirkiye (Kara et al., 2007).
Hence it remains essential to examine whether the Granger causality between
exchange rate and consumer price index (CPI) changes over time. Thus, this paper
examines whether the ERPT effect on aggregate and disaggregated consumer
prices changes over time in Turkiye using the time-varying Granger causality
(TVGC) test proposed by Shi, Phillips, and Hurn (2018, 2020). This method adds
a time dimension to the Granger causality analysis, providing an opportunity to
periodically analyze the causal relationship between the exchange rate and
consumer prices. The study examines the causality relationships between the US
dollar and CPI over the 1986M01-2022M06 period and between the US dollar
and euro currency basket and the 12 major groups of consumer expenditures
over the 2003M01-2022M06 period.
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The empirical results show a bidirectional Granger causality to exist between the
US dollar and the CPI, while a unidirectional Granger causality occurs from the
currency basket to the indexes for the major groups of consumer expenditures. The
bidirectional Granger causality relationship between the US dollar and CPI and the
unidirectional Granger causality relationship from the currency basket to the indexes
for the major groups of consumer expenditures appear stronger for housing,
transport, and household equipment in particular. The relatively low causality with
food and non-alcoholic beverages may be due to the more significant contribution
to this sector from domestic resources, which are relatively less affected by external
and exchange rate shocks. When considering a time-varying Granger causality
relationship, Granger causality is seen to occur from the US dollar to the CPI during
the 1994 and 2001 crises in particular, as well as during the exchange rate shock
experienced in 2018. More specifically, the results obtained using the forward
expanding (FE), the rolling (RO), and the recursive evolving (RE)windows align with
the literature stating the free-floating exchange rate regime and the inflation
targeting regime to both reduce the ERPT, thus empirically verifying the that the

ERPT effect on consumer prices changes over time.

When considering the causality relationship between the currency basket and
the indexes on the major groups of consumer expenditures, a Granger causality is
found going from the currency basket to food prices, starting with and continuing
after the 2018 exchange rate shock. In addition to the exchange rate shock, a
Granger causality from the currency basket to house prices was also detected for
the 2008 global financial crisis. The ERPT on household equipment is seen to be
in question for different periods that require sectoral analysis. Periods with ERPT
on transport coincide with global oil prices and exchange rate shocks. The
Granger causality from the exchange rate (the US dollar and currency basket) to
the aggregate and disaggregated consumer prices was observed to become
evident during national and international crisis periods and to have remained
high and persistent following the 2018 exchange rate shock due to the

deterioration in CPl expectations.

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 73, 2023/1, s. 359-383 361



Turkiye'de Doviz Kuru Gegiskenligi Zamanla Degisiyor mu?

1. Giris

Gelismekte olan iilkelerdeki yogun sermaye hareketleri ve bazilarinda cari agik
sorununun kroniklesmesi doviz kuru oynakligini yapisal bir sorun haline
getirmektedir. Kurdaki oynaklik ise en temel makroekonomik géstergelerden biri
olan enflasyon tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Kur gegiskenligi olarak ifade
edilen bu olgu déviz kurundaki degisimin yurtici fiyatlara yansimasi anlamina
gelmektedir. Kur gegiskenliginin yurtici fiyatlara aktarimi enerji ve diger emtia
fiyatlari yoluyla dogrudan ithalat fiyatlari, ticret olusumu ve kar marjlari yoluyla da
dolayl olarak gesitli kanallardan gerceklesmektedir (Ha, Stocker ve Yilmazkuday,
2020).

Kur gegiskenligi, fiyat istikrarina odaklanan para politikasi agisindan 6nem arz
eder. Bu baglamda uygulanan para politikasi rejiminin kur gegiskenligi tizerinde
onemli bir etkisi bulunmaktadir. Son dénemde yapilan ampirik calismalar, bir para
politikasi rejimi olarak enflasyon hedeflemesini benimseyen tilkelerde (Devereux
ve Yetman, 2003; Saiki, 2004; Nogueira, 2006), serbest dalgal kur rejimine gegen
ekonomilerde (Kara, Kiigiik-Tuger, Ozlale, Tuger ve Yiicel, 2007) ve esnek déviz
kuru rejimlerini givenilir enflasyon hedefleri ile birlestiren tilkelerde (Ha ve ark.,
2020) doéviz kuru gegiskenliginin daha dusiik oldugunu géstermektedir. Zira
serbest dalgali kur rejiminde déviz kurundaki hareketler yurtigi fiyatlara yavas ve

kademeli yansimaktadir (Darvas, 2001).

Tirkiye'de déviz kuru gegiskenliginin genel ve ana harcama tiiketici fiyatlar
tizerindeki etkilerinin zaman iginde degisip degismedigini incelemek igin birgok
neden vardir. Birincisi, uzun bir yiiksek enflasyon ge¢misine sahip G-20 tiyesi olan
Turkiye, 2006 yilinda enflasyon oranlarini tek haneli seviyelere indiren acik bir
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya basladi. Ikincisi, Tiirkiye 2005'ten beri
Avrupa Birligi'ne (AB) katilim miizakerelerini yiritmektedir. 2016'dan bu yana
fillen duraklamis olsa da AB tyeligi Tiirkiye'nin en 6nemli stratejik hedeflerinden
biri olmaya devam ediyor. Dolayisiyla, Tiirkiye'de enflasyon dinamiklerini anlamak
6nemlidir glinki fiyat istikrari AB'nin dért yakinsama kriteri arasindadir. Mevcut

kur geciskenligi literatlri gegiskenligin hizina, biytkligiine ve siiresine
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odaklanirken ¢ok az sayida galisma Tiirkiye'deki kur gegiskenliginin zamanla
degisip degismedigini ampirik olarak analiz etmistir (Kara ve ark., 2007). Serbest
dalgali kur rejimine (Darvas, 2001) gegilmesinin ve enflasyon hedeflemesi
(Devereux ve Yetman, 2003; Saiki, 2004; Nogueira, 2006) stratejisinin
benimsenmesinin kurda gegiskenligi azalttigina iliskin bulgular Tirkiye'de kur
gegiskenliginin zaman igerisinde degistigine iliskin bir arastirma odagi
olusturmaktadir. Bu ¢alisma, ilk olarak enflasyon hedeflemesi rejimi oncesi ve
sonrasini kapsayan dénemlerde (1986:01-2022:06 donemi) ABD dolari ile
Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) arasindaki nedensellik iliskisini, ikinci olarak da sepet
kur ile TUFE ve 12 ana harcama gruplan arasindaki (2003:01-2022:06 dénemi)
nedensellik iliskisini incelemektedir. Bildigimiz kadariyla bu ¢alisma, kur
gegiskenliginin dinamik davranigini hem TUFE hem de 12 ana harcama gruplari
agisindan zamanla-degisen Granger nedensellik (TVGC- time-varying Granger
causality) testi ile analiz eden ilk calismadir. Granger nedensellik analizine zaman
boyutu kazandiran bu yéntem, kura gelen soklardan tiiketici fiyatlarina doniik

Granger nedenselligini donemsel olarak analiz etme firsati sunmaktadir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Bir sonraki bolimde, konuyla ilgili
literatiir kisaca gézden gegirilmektedir. Uctincii bsliimde arastirmada kullanilan
TVGC testi ve veri seti agiklanmaktadir. Dérdiincii bolimde, arastirmada elde

edilen bulgular tartisihirken besinci boliim ile calisma sonlandiriimaktadir.
2. Literatiir

Tirkiye ekonomisinde déviz kurundan yurtici fiyatlara gegisi inceleyen ve
bulgular buytk sl¢uide ortusen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalarin
onciili olarak ifade edilebilecek Leigh ve Rossi (2002) ¢alismasinda, Turkiye'deki
kur gegiskenliginin diger gelismekte olan tilkelere gére daha yiiksek ve daha hizh
oldugunu, toptan esya fiyatlarina gegisin ise tiketici fiyatlarindan daha buytk
oldugu sonuglarina ulagsmistir. Bu sonuglara yol agan unsurlar olarak yiksek
dolarizasyon, sanayide rekabetgi olmayan piyasa yapisi, enflasyon ataleti ve
fiyatlarin dolara endekslenmesi gésterilmektedir (Ersel ve Ozatay, 2008; Leigh ve
Rossi, 2002).
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2000'li yillarin bagindan itibaren Turkiye'de 6nce 6rtik sonra agik enflasyon
hedeflemesine gecilmis ve serbest dalgal kur rejimi benimsenmistir. Mevcut
literatiiriin ortaya koydugu bu iki uygulamanin devreye sokulmasiyla kur
geciskenliginin azaldigi bulgusu Tirkiye veri setiyle de ¢ok sayida calismada test
edilmis ve kur geciskenliginin agik enflasyon hedeflemesi ve serbest dalgali kur
rejimine gegilmesinden sonra azaldigini gostermistir (Bas ve Kara, 2020; Dogan,
2013; Korkmaz ve Bayir, 2015; Seker, 2022; Tumtiirk, 2017; Yunciler, 2011). Kara
ve ark. (2007) calismasinda ytiksek enflasyon oraninin diistiriilmesi politikasi ve
serbest dalgali kur rejimine gecilmesi sonrasinda kur gegciskenliginin %68'dan
%15'e geriledigini ortaya koymaktadirlar. Yazarlar ayrica serbest dalgali kur
rejimine gegildikten sonra kur gegiskenliginin belirgin sekilde azaldigini, para
politikasi ve kur rejimlerinin Tirkiye'de kur geciskenliginin asil belirleyicileri
oldugunu tespit etmektedirler. Kara ve Ogiing (2008)'iin sonuglari da bu bulguyu
desteklemektedir. Kara ve Ogiing (2008) calismasinda serbest dalgali kur rejimine
gecildikten sonra kur geciskenliginin azaldigini ve yavasladigini; ancak kalici déviz
kuru soklarinin enflasyon tizerindeki etkisini stirdiirdiigii ileri stirilmektedir. Damar
(2010) galismasinda serbest dalgali kur rejimine gegilmesiyle kur gegiskenliginin
azaldigina iliskin benzer kanitlar bulmus ve enflasyon hedeflemesinin ve

endeksleme davranisindaki ¢oziilmenin bu stirece katki sundugunu ileri stirmiistiir

Enflasyon hedeflemesinin Tirkiye'de kur gegiskenligi tizerinde dogurdugu
etkiyi analiz eden Kara ve Ogiing (2008) uluslararasi literatiirle 6rtiisen sonuglar
ortaya koymaktadir. Bagka bir ifadeyle enflasyon hedeflemesine gegilmesinin
Tirkiye'de kur gegiskenligini azalttigi ve yavaslattig tespit edilmektedir. Bunu
saglayan unsurlar olarak déviz kuru hareketlerindeki ve beklenti olusumundaki
degisim ile merkez bankasinin giivenirliginin artmasi ifade edilmektedir. Yiinctiler
(2011) de enflasyon hedeflemesi déneminde geciskenligin 6ncesine gore anlamli
bir sekilde azaldigina isaret eder. Ayrica déviz kuru ve ithalat fiyatlarindan yurtici
fiyatlara gegiskenligin tretici fiyatlarinda tiiketici fiyatlarina gére daha fazla oldugu
bulunmaktadir. Catik ve Giiglii (2012)'nin sonuglart da dustik enflasyon rejiminde
kur gegiskenliginin zayif ve yavas oldugunu géstermektedir. Enflasyon hedeflemesi
politikasinin basariyla uygulanmasi beklentileri degistirip kur gegiskenligini azaltan

bir neden olarak degerlendiriimektedir. Tumtiirk (2017) enflasyon hedeflemesine
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gecilmeden once kur gegiskenliginin %64 oldugu, enflasyon hedeflemesi
sonrasinda bu oranin %28'e geriledigi bulgusuyla literatiirle uyumlu bir sonug

sergilemektedir.

Doviz kuru ile yurtici fiyatlar arasindaki iligkiyi inceleyen bircok ¢alismada uzun
dénemde iki degisken arasinda anlamli bir iliski oldugunu (Ornegin; Bas ve Kara,
2020), kurda meydana gelecek %1'lik bir artisin enflasyonu yaklasik olarak %0,70
diizeyinde artirdigini (Emek, Dusiinceli ve Doru, 2021; Ozata, 2019) ve kur
geciskenliginin tiketici fiyatlarina nispetle uretici fiyatlari Gizerinde daha fazla etkili
oldugunu (Alptekin, Yilmaz ve Tas, 2016; Seker, 2022) gostermistir.

Diger taraftan s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ele alan
calismalar da bulunmaktadir (Giil ve Ekinci, 2006; Rittenberg, 2007; Seker, 2022;
Turk ve Cetinkaya, 2015). Bu calismalardan Rittenberg (2007) 1980 sonrasi
liberallesme déneminde fiyat diizeyindeki degisimlerden doviz kuruna dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi sonucuna varirken $eker (2022) ve Tiirk ve Cetinkaya
(2015) ise doviz kurundan enflasyona Granger nedenselligini tespit etmislerdir.
Tirkiye'de enflasyon hedeflemesine gegilmesinin ardindan yapilan calismalar
déviz kurundan yurt igi enflasyona gegisin 6nemli 6lglide azaldigini gostermistir
(Kara ve Ogiing, 2008). Korkmaz ve Bayir (2015) ise déviz kurundan iiretici
fiyatlarina, tiiketici fiyatlarindan da déviz kuruna tek yonlii Granger nedenselligi
bulmustur. Bir degiskene gelen pozitif ve negatif soklarin ayristirilarak
incelenmesine imkan veren dogrusal olmayan otoregresif dagitiimis gecikme
(NARDL) yaklagimini uygulayan Ozata (2019), déviz kurundaki artisin tiiketici
fiyatlar tzerindeki etkisinin, kurdaki azalisin etkisinden daha fazla oldugu
sonucuna ulasmaktadir. Ayni zamanda déviz kurunun tiiketici fiyatlar tizerinde
uzun doénemde asimetrik etkilere yol actigi da tespit edilmektedir. Turna, Esmen
ve Turna (2022) calismasinda doviz kurunun enflasyon tizerinde asimetrik etkisinin

oldugu sonucuna ulagmistr.

Enflasyonu etkileyen bir¢ok neden bulunmaktadir. Kur gegiskenligi, (Jiang ve
Kim, 2013; Jiménez-Rodriguez ve Morales-Zumaquero, 2020), politika faizleri
(Kwapil ve Scharler, 2010; Yilmazkuday, 2022), ve enflasyon beklentileri
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(Feldkircher ve Siklos, 2019; Soybilgen ve Yazgan, 2017) bunlardan bazilaridr.
Kur gegiskenliginin yurtici fiyatlara aktarimi dogrudan ve dolayl olabilmektedir
(Kara ve Ogiing, 2008). Dogrudan aktarim kanallarindan biri maliyet kanali iken
digeri beklentiler ve/veya endeksleme davranisidir. Yurtiginden temini miimkiin
olmayan hammadde, ara mali ve sermaye mallarinin yurt disindan saglanmasi,
déviz kurundaki artis karsisinda bu mallari daha pahali hale getirecek ve bunun
yurt ici fiyatlara bir maliyet unsuru olarak yansimasi kaginilmaz olacaktir. Kurdaki
degisim nedeniyle nihai tiiketim mallarinin fiyatindaki artis da dogrudan aktarim
kanallart arasinda yer almaktadir. Gegiskenlik etkisinin, ithal ara mali ve tiiketim
mallarinin toplam ithalat harcamast igindeki pay1 nispetinde biiyiik olmasi beklenir.
Enflasyon orani ve beklentilerinin yiiksek seyretmesi ulusal para biriminin deger
saklama ve hesap birimi olma &zelligini kaybetmesine neden olur. Dolayisiyla,
ekonomide iglemlerin agirlikli olarak déviz cinsinden gergeklesmesi yani
dolarizasyon sorunu ortaya gikar. Endeksleme davranisi olarak ifade edilebilecek
bu durum ekonomik birimlerin fiyatlamada déviz kurunu bir ¢ipa olarak almalarina
neden olur. Bir maliyet unsuru olmasa dahi kurdaki degisim yurtici fiyatlara
yansitilir (Berument, 2002; Kara ve Ogiing, 2008).

Doviz kurlarindaki degisimin yurtici fiyatlara yansimasi toplam talep tizerinde
olusturacagi etki nedeniyle dolayli bir sekilde de ortaya gikabilmektedir. Kurdaki
artis yurtiginde tretilen Griinleri uluslararasi piyasalarda gérece ucuz hale
getirecek, boylece ihracati ve toplam talebi artiracaktir. Diger taraftan kurdaki artis
ithalati daha pahali hale getireceginden yurtigi ekonomik birimler ithal ikame
triinlere yonelecektir. Béylece ihracat nedeniyle yurtigine déniik arz azalirken,
ithal ikame Urtiinlere olan ilgi nedeniyle talep artacaktir. Her iki siireg birlikte yurtigi
fiyatlar artiracaktir. Bununla birlikte toplam talepteki artisin karsilanabilmesi emek
piyasasinda talebi artiracak, buna ilave olarak kurdaki artisin ticretlere yansiyacagi
beklentisi de olusturacagi maliyet nedeniyle enflasyonist bir etkiye yol agacaktir
(Berument, 2002; McFarlane, 2002; Damar, 2010).

Kur geciskenligi tizerinde etkili olan bir diger unsur ¢ikti agigidir. Negatif cikti
aqig1 geciskenligi azaltirken, pozitif ¢ikti agig1 gegiskenligi artirabilmektedir (Kara
ve Ogiing, 2011). Piyasa yapisinin rekabete agik olmasi gegiskenligi belirleyen
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diger unsurdur. Oligopol bir piyasada kurda meydana gelecek artislar karsisinda
yurtigi fiyatlar yukar yonli giincellenirken, ulusal paranin deger kazanmasi
kargisinda fiyatlarda dustis olmaz. Oysa rekabetgi piyasalarda kur artisi bir maliyet
unsuru olmasina ragmen, firmalar pazar paylarini korumak i¢in doviz kurundaki
artigi fiyatlarina yansitmamaya calisacaklardir (Ozata, 2019). Yiiksek ithalat egilimi
ve ihracat igerisinde ithal girdilerin paymin yiiksek olmasi déviz kuru geciskenlik
diizeyini belirleyen diger unsurlardir. Ozetle, serbest dalgali kur rejimiyle kura
gelen soklarin kalict olmayabilecegi algisinin olusmasi, istikrarli para politikasinin
uygulanmasi ve enflasyon hedeflemesi ile diisiik enflasyon ortaminin olusturulmasi
déviz kurundan yurtici fiyatlara geciskenligi azaltan temel makro ekonomik

performansin ¢ergevesini olusturmaktadir (Damar, 2010).
3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye'de doviz kuru gegiskenliginin genel ve ana harcama
tuketici fiyatlar Gzerindeki etkilerinin zaman iginde degisip degismedigi iki
boyutta ele alinmaktadir. ilk yaklasimda ABD dolari (dirkur) ile Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) arasindaki nedensellik iliskisi 1986:01-2022:06 dénemi icin
incelenmektedir. ikinci olarak ise ABD dolari ve Avro'dan olusan (0.50*ABD +
0.50*AVRO) sepet kur (sptkur) ile TUFE ana harcama gruplarn arasindaki
nedensellik iliskisi 2003:01-2022:06 araligi igin test edilmektedir.! Veriler, Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararasi Finansal

istatistikler (IFS) veri tabanlarindan elde edilmistir.

Degiskenlere iliskin zaman serisi grafikleri $ekil 1'de gosterilmektedir.
Degiskenlerin seviyelerde giiglii bir trende sahip olduklari, farklar alindiginda ise
sabit bir ortalama etrafinda dalgalandiklari dolayisiyla duragan hale geldikleri

gorilmektedir. Degiskenlerin seviyelerde ve birinci farklarda duraganligi Artirilmig

' Veri periyotlarinin farklilik arz etmesi Avro'nun 1999'dan sonra kullanmaya baslanmis olmasi ve TUFE ana
harcama gruplari verilerinin 2003'ten sonra yayinlanmasindan kaynaklanmaktadir.
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Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Philips ve Perron (PP, 1988) birim kok testleriyle
incelenmistir. Iki test arasindaki temel fark, birincisinin artiklara dayali parametrik
bir yaklagim kullanmasi, ikincisinin ise parametrik olmamasidir. Her iki test sonuglari
Tablo 1'de verilmektedir. Elde edilen sonuglara gére test edilen tiim degiskenlerin
%5 ve %1 anlamhlik duizeylerinde ancak birinci farklari alindiginda duragan

olduklart gorilmustr.

Tablo 1: Birim K6k Test Sonuclari

Degisken Adi Degisken ADF Testi PP Testi

kodu Diizey  Birinci Fark Diizey  Birinci Fark
Sepet kur sptkur 0.3201  -11.7934*** 44919 -9.9921***
ABD dolari (dolar kuru) dlrkur -0.1594  -11.6041*** 3.7841 -9.6601***
Tuketici Fiyat Endeksi TUFE 44116 -4.7173%** 3.6182 -7.1487***
Alkollu icecekler ve tutun alt -2.5973  -13.1364*** 0.3149 -13.1069***
Cesitli mal ve hizmetler cmh 2.3018 -10.4345%** 4.085 -9.921***
Egitim egt 0.885 -1.3928* 0.7338  -10.2201***
Eglence ve kultur egk 19574  -10.5308*** 34877  -10.2127***
Gida ve alkolsuz icecekler gda 1.354 -10.43*** 31922  -10.1017***
Giyim ve ayakkabi gym -0.0895 -3.6784** 1.357 -13.4931%**
Haberlesme hbr 29172  -12.6681*** 31184  -12.7098***
Konut knt 34034 -2.5411* 24938  -114008***
Lokanta ve oteller lok 4.0739 -2.7026* 24716 -5.0371%**
Ev esyasi esy 2.6109 -8.663*** 47199 -7.9513***
Saglik sag 2.1618 -1.2933* 5217 -8.7378***
Ulastirma uls 3.35 -5.4078%** 3.5687 -8.4516***

Not: Birim kok test sonuglarindan elde edilen dizey ve birinci fark t-istatistik degerleri verilmistir. Bu degerlerin %10, %5
ve %1 anlamlilik dUzeyleri sirasiyla *, **, *** sembolleri ile gosterilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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3.2. Zamanla Degisen Granger Nedensellik (TVGC) Testi

Mevcut literatiirde déviz kuru ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi biiytik
oranda geleneksel Granger (1969) nedensellik testiyle incelenmistir (Gl ve Ekinci,
2006; Tirk ve Cetinkaya, 2015; Seker, 2022). Bu yaklagim 6rneklemi bir btiin
olarak ele almakta ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigini
gostermektedir. Oysa Ulkelerin ekonomik yapisi zamanla degisebilmektedir.
Dolayistyla degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin de zamanla degisebilmesi
s6z konusudur. Baska bir ifadeyle iki degisken arasinda bir donemde nedensellik
bulunmazken baska bir dénemde nedensellik tespit edilebilir. Nedensellik
iliskisinin zamanla degisebilmesini dikkate alan farkli yéntemlerin literatiirde yer
aldigr goriilmektedir (Swanson, 1998; Thoma, 1994). Bu calisma ise Tiirkiye'deki
déviz kuru ile TUFE arasindaki nedensellik iliskisinin zaman icerisindeki degisimini
Shi, Phillips ve Hurn (2018, 2020) tarafindan gelistirilen zamanla-degisen Granger
nedensellik (TVGQ) testi ile incelemektedir.
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Granger (1969, 1988)'in geleneksel nedensellik iliskisi VAR modellerine
dayanmaktadir. Genelligi kaybetmeden iki degiskenli duragan VAR(m) modeli
asagidaki gibi yazilabilir.

1 1 1
Yie = B + Ty D0 viei + Tty By Voo + E1c (1

2 2 2
Yoo = B + Ty O yieie + Tty P5e Vaeoi + E2c (2)

Y1t ve Yz¢ iki zaman serisi degiskenlerini (bu cahismada dolar kuru/sepet kur ile
TUFE ve ana harcama gruplan) belirtmektedir. Bu denklemde eger ¥1'in gegmis
degerleri ¥2'in mevcut degeri igin tahmin giiciine sahipse bu durumda 1
degiskeninin Y2 degiskenine Granger neden oldugu soylenir. Dolayisiyla, Y1
degiskeninden Y2 degiskenine Granger nedenselliginin olmadigi yokluk hipotezi
test edilmektedir. Buradaki yokluk hipotezi, Wald testi araciligiyla ortak anlamliligin

(bl(li) (k=1,...,m) test edilmesini icerir.
ki degiskenli VAR(m) modeli basit sekilde asagidaki gibi yazilabilmektedir:
ye =1Ilx, + & (3)

Bu denklemde, ¥+t zamandaki Yt = V1 )/zt]:)m?)trisli degiskeni,
Xe [1 ¥io1 Yiea o Ye-r” matrisli degiskeni, 11 ise o o@|k=1-m matrisli

katsayilari ve € hata terimini ifade etmektedir.

Yokluk hipotezinin heteroskedastik-tutarli Wald istatistigi Wi-2 seklinde
gosterilir ve asagidaki gibi ifade edilir:

Wiy = T(Rioa®) [Rioa (P87 )R, (Ryoz?)

Burada, T érnek regresyon boyutunu ve Ri-2 katsayi kisitlama matrisini ifade
etmektedir. Bu kisitlama matrisi Y1'den Y2'ye Granger nedenselliginin olmadigini
belirten yokluk hipotezi, Ri-27 = 0, altinda nedensellik iliskisindeki degisimleri
tespit eden test istatistikleri elde edilir. 7 ise ¥ = I, ® Q seklinde tammlanmakta
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ve I'im alt indisi olan n VAR modelindeki degiskenleri ifade etmektedir. Bu
cergevenin, duragan degiskenler kullanilarak tahmin edilen bir VAR modeline
dayanan Granger nedensellik testi igin gegerli oldugu ileri siirilmektedir (Shi vd.,
2018). Bu model, Gecikmesi Artirllmis VAR (LA-VAR) modelinin (Toda ve
Yamamoto, 1995) ek gecikmelerle zenginlestirilmis (VAR(m)) versiyonudur ve
VAR (m + d) olarak gosterilmektedir. Boylece bir LA-VAR modeline dayal Granger
nedensellik testi yapilirken d ile iliskili ilave katsayilar test kisitlamalarinda dikkate

alinmaz.

Sekil 2. Orneklem Araligi ve Pencere Uzunluklari

Orneklem Arahi [1, T]
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() Telkrarlamal: Gelizen Pencere (FE)

Kaynak: Shi, Phillips ve Hurn (2018, 2020)
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3.3. Tekrarlamal Test Algoritmalar

Literatiirde iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin zaman igerisindeki
degisimleri ve bu degisimlerinin tarih araligini belirlemek icin tekrarlamal tahmin
yontemleri gelistirilmistir (Swanson, 1998; Thoma, 1994, Arora ve Shi, 2016). Her
bir tarih araligi igin Shi ve ark.(2018, 2020) tarafindan g farkli tekrarlamali test
algoritmasi 6nerilmistir. Bunlar, ileriye dogru genisleyen pencere (FE), yuvarlanan
pencere (RO) ve tekrarlamali gelisen pencere (RE) algoritmalaridir. Bu tekrarlamali

algoritmalar $ekil 2'de sematize edilmektedir.

lleriye dogru genisleyen pencere algoritmasinda (FE) nihai Wald test
istatistigine ulasana dek &nce minimum pencere uzunlugu dikkate alimir daha
sonra ilave bir gozlemle pencere uzunlugu tiim 6rneklemi kapsayana kadar
genisletilir. Bu tekrarlamalardaki her alt 6rnegin baslangig noktasi ilk veri noktasidir.
Degisim donemlerinde elde edilen Wald istatistikleri %95 gliven diizeyine karsilik
gelen kritik degerleri astiginda nedensellik iliskinin basladigi, kritik degerlerin
altina distiiginde ise nedensellik iliskisinin bittigi kabul edilir (Shi ve ark., 2018,
2020). Yuvarlanan pencere algoritmasinda (RO) ise 6rneklem her seferinde bir
gozlem ilerletilerek yeni bir boyut penceresi agilir ve her pencere igin Wald test

istatistigi hesaplanir.

Tekrarlamali gelisen pencere (RE) algoritmasi her gézlemde Wald
istatistiklerinin tist normlari olan bir dizi test istatistigi tiretir. Tum alt 6rneklemin
ortak bitis noktasini saglayan bu istatistikler ile 0 veya daha biiyiik her olasi alt
ornek igin bir test regresyonu calistirir. Bu prosediir, yalnizca minimum pencere
boyutuna bagli olarak 6rneklemdeki her nokta icin ilgili gézlem alinarak tekrarlanir.
Minimum pencere boyutunu tanimlayan ilk alt érnek disinda, 6rnekteki her
gozlemin kendisiyle bir dizi Wald test istatistigi ile iliskilendirilmis olmasi nihai
sonucu verir. Dolayistyla tekrarlamali gelisen pencere algoritmasi (RE) hem ileriye
dogru genisleyen pencere (FE) hem de yuvarlanan pencere (RO) tekrarlamalarin
kapsamaktadir (Phillips, Shi ve Yu, 2015; Shi ve ark., 2020).
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4. Bulgular

Bu bolimde Shi ve ark. (2018, 2020) tarafindan gelistirilen TVGC test sonuglari
tekrarlamal gelisen pencere (RE), yuvarlanan pencere (RO) ve ileriye dogru
genisleyen pencere (FE) algoritmalari ile verilmekte ve yorumlanmaktadir. Her tig

algoritmadan elde edilen sonuglar Tablo 2'de verilmektedir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Test Sonuglari: Dolar Kuru ve TUFE

Wald Test istatistikleri
Nedensellik

Max_Wald_FE Max_Wald_RO Max_Wald_RE
28.883 55.510 59.359

dolar kuru > TUFE (9.500) (9.775) (10.426)
[16.284] [15.114] [16.284]
10.135 22.028 22.571

TUFE > dolar kuru (9.642) (10.067) (10.648)
[16.674] [16.528] [17.163]

Not: Wald testleri d=1 olan bir VAR modelinden hesaplanmistir. Minimum pencere boyutu 72 gbzlem olarak
hesaplanmis ve bootstrap deney sayisi 499 olarak secilmistir. Bootstrap ydnteminden elde edilen %95 ve %99 anlamlilik
duzeyindeki kritik degerler sirasiyla parantez ve kdseli parantez igerisinde verilmektedir. Burada yokluk hipotezi dolar
kurunun TUFE'ye nedenselligin olmadigi yéntundedir.

Elde edilen bulgular, ABD dolari ile TUFE arasinda cift yonlii bir Granger
nedenselligi oldugunu géstermektedir. Bagka bir ifadeyle, tiim test algoritmalarinda
dolar kurundan TUFE'ye %99 anlamhlik diizeyinde Granger nedensellik tespit
edilmektedir. Ayrica, Tirkiye'de enflasyon ve enflasyon beklentisinin déviz
talebini artirici bir unsur olmasi nedeniyle enflasyondan déviz kuruna nedensellik
olup olmadig da test edilmektedir. FE algoritmasi ile %95, diger algoritma (RO ve
RE) sonuglari ile %99 anlamlilik diizeyinde TUFE'den dolar kuruna Granger

nedensellik oldugu sonucuna ulagilmaktadr.

ki degisken arasindaki Granger nedensellik (GC) iliskisinin zaman icerisindeki
degisimi Sekil 3'te verilmektedir. Dolar kurundan TUFE'ye dogru Granger
nedensellik iliskisinin zaman igindeki degisimi FE, RO ve RE algoritmalari ile elde
edilmistir. FE, RO ve RE pencere sonuglari sirasiyla 3(a), 3(b) ve 3(c) grafiklerinde

gosterilmektedir.
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FE pencere sonuglarina gore iki degisken arasinda 1994 krizi ve 2010 sonrasi
dénemde Granger nedenselligi tespit edilmektedir. RO pencere sonuglari ise
dolar kurunun TUFE iizerinde daha genis periyottaki etkisine isaret etmektedir.
1994 ve 2000-2001 krizlerindeki glicli nedenselligin yani sira, 2006 yilinda
uygulamaya konan agik enflasyon hedeflemesi donemine kadar dolar kurundan
TUFE'ye Granger nedenselliginin devam ettigi gorilmistir. Yuvarlanan pencere
(RO) sonuglar ayrica 2018 yilinda yasanan kur sokunun tiiketici enflasyonuna
doniik kalici ve giiglii bir nedensellige yol agtigini da ortaya koymaktadir.
Tekrarlamali gelisen pencere (RE) sonuglari ile de kriz donemlerinde Granger
nedenselligin séz konusu oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2000'li yillarda
uygulamasina baslanan serbest dalgal kur rejiminin ve enflasyon hedeflemesi
stratejisinin 2018 yilinda yasanan kur sokuna kadar kur geciskenligi tizerinde
olusturdugu stabilite de tespit edilebilmektedir. Bu dénemden sonra Granger
nedenselligin giicli ve kahicr olarak periyot sonuna kadar devam ettigi
gorilmektedir. Kriz dénemlerinde ve 2018'de yasanan kur sokunda dolarizasyonun
yaklasik seyretmis olmasina ragmen son dénemdeki nedenselligin daha giicli ve
daha kalici olmasi kur gegiskenliginde bu siiregte en giiglii kanal olarak beklenti

kanalini 6n plana gikarmaktadr.

TUFE'den dolar kuruna Granger nedenselligine iliskin FE, RO ve RE algoritma
sonuglar Sekil 3'te sirasiyla 3(d), 3(e) ve 3(f) grafiklerinde gosterilmektedir. RO
pencere sonuglart 2000-2001 krizlerine ilave olarak 2021 Eylul'iinde baslayan
enflasyondaki bozulmanin dolar kuru iizerinde anlamh bir etkisine isaret
etmektedir. RE pencere ise 2000-2001 krizlerinde dénemsel, kiiresel finansal kriz
sonrasinda ise kalici bir nedensellige isaret etmektedir. Bu sonuglardan hareketle,
TUFE'den ddviz kuruna Granger nedenselliginde de beklenti kanali en giiclii kanal

olarak degerlendiriimektedir.
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Sekil 3. Zamanla Degisen Granger Nedensellik Test Sonuclari (1986:1- 2022:6)
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Not: Wald testleri d=1 olan bir LA_VAR modelinden hesaplanirken Minimum pencere boyutu 72 alinirken bootstrap
deney sayisi 499 olarak secilmistir. Bootstrap yonteminden elde edilen %95 anlamlilik diizeyindeki kritik deger noktali
Gizgi ile gosterilirken %99 anlamlilik dizeyindeki kritik degerler ise kesik ¢izgiler ile ve parantez ve koseli parantez
icerisinde verilmektedir. Bootstrap yonteminden elde edilen kritik degerler %95 ve %99 gosterilmektedir. Test
istatistik serileri kritik degerlerin Ustlne ¢iktiginda nedenselligin olmadigini belirten yokluk hipotezi reddedilmekte ve
nedenselligin oldugu yonunde karar verilmektedir.

ABD dolari ve Avro'dan olusan sepet kur (sptkur) ile TUFE ana harcama gruplan
(gda, knt, esy, ve uls) arasindaki nedensellik iliskisi Tablo 3'te verilmistir. 2022 yilinda
TUFE ana harcama gruplan arasinda gida ve alkolsiiz icecekler (%25,94), ulastirma
(%15,49), konut (%15,36), ve ev esyasinin (%8,64) toplam agirliklan %65,44'tiir (TUIK,
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2022). Dolayisiyla burada yalnizca bu ana harcama gruplarinin sonuglarina yer
verilmistir.? Sepet kur ile TUFE ana harcama gruplan arasindaki Granger nedensellik

iliskisine yonelik FE, RO ve RE algoritma sonuglari Tablo 3'te sunulmaktadir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonuclari: Sepet Kur ve
TUFE Ana Harcama Gruplari

Wald Test istatistikleri
Nedensellik

Max_Wald_FE Max_Wald_RO Max_Wald_RE
sptkur > gda 16.784 29.994 32.382
(8.784) (8.882) (9.654)
[13.958] [13.958] [13.958]
gda > sptkur 6.352 33.931 36.789
(9.178) (9.835) (10.5)
[14.712] [14.635] [14.847]
sptkur > knt 60.126 45.67 83.589
(8.706) (8.786) (9.316)
[13.898] [13.791] [13.991]
knt > sptkur 16.83 24.85 24.85
(9.233) (10.145) (10.598)
[14.814] [13.991] [14.814]
sptkur > esy 48.1 50.512 75.681
(9.214) (9.357) (10.289)
[13.286] [13.225] [13.565]
esy > sptkur 2.544 16.997 16.997
(9.149) (9.414) (9.927)
[14.416] [13.576] [14.416]
sptkur > uls 33.385 42.94 55
(9.475) (9.149) (10.085)
[14.831] [13.872] [15.343]
uls > sptkur 5.254 13.222 13.694
(8.871) (9.361) (10.366)
[12.946] [12.801] [12.946]

Not: Wald testleri d=1 olan bir VAR modelinden hesaplanmistir. Burada yokluk hipotezi déviz kurunun enflasyon oranina
nedenselligin olmadigi ydbnundedir. Minimum pencere boyutu 36 gdzlem olarak hesaplanmis ve bootstrap deney sayisi
499 olarak secilmistir. Bootstrap yénteminden elde edilen %95 ve %99 anlamllik diizeyindeki kritik degerler sirasiyla
parantez ve koseli parantez icerisinde verilmektedir.

Her {ig algoritmadan elde edilen sonuglara gére, sepet kur ile TUFE ana harcama
gruplari arasinda gift yonlu bir Granger nedenselligi gériilmektedir. Bu bulgular, kisa

dénemde nominal déviz kurundan TUFE ve UFE'ye dogru, uzun dénemde ise TUFE

2 Diger ana harcama gruplarinin toplam agirliklari %34,91'dir. Bu harcama gruplari ile ilgili analiz sonuglar

yazarlardan istenildiginde temin edilebilir.
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ile UFE'den nominal déviz kuruna dogru nedensellik iliskisi bulan Yanar ve Berk'in
(2023) bulgulariyla értiisiirken dolarizasyondan enflasyona dogru tek yénlu
nedensellik iliskisi bulan Yilmaz ve Uysal'in (2019) bulgulariyla 6rtiismemektedir. Bu
Gift yonli Granger nedensellik iliskisi, sepet kurdan TUFE ana harcama gruplarina,
ozellikle de konut, ulastirma ve ev esyalarina dogru daha giiglii gériinmektedir. ithal
girdi oranlarindaki ve enerji maliyetlerindeki dalgalanmalar, bu harcama gruplarinda
gorilen giigli nedensellik iliskisini agiklayabilir. Déviz kurlarinin tiiketici fiyatlari
tizerindeki yiiksek geciskenlik etkisi nedeniyle Tiirkiye'de enflasyon 2017'de cift
haneli rakamlara ulasmis, 2022 yil Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %
%78,62 olarak gerceklesmistir (TUIK, 2022). TUFE ana harcama gruplarina gére
2022 yil Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére en yiiksek artis % 123,37 ile
ulastirma olurken, %93,93 ile gida ve alkolstiz icecekler, %81,14 ile ev esyasi, %79,55
ile lokanta ve oteller, %75,09 ile konut olmustur (TUIK, 2022).

Sepet kurdan TUFE icerisinde agirlikh paya sahip ana harcama gruplarina
Granger nedenselligin zaman icerisindeki degisimi Sekil 4'te verilmistir. Ilk satirda
yer alan grafik setinde Ui¢ algoritma igin sepet kurdan gida ve alkolsiiz icecekler
harcama grubuna déniik Granger nedenselligin degisimi yer almaktadir. Sonuglar
periyodun son donemine kadar sepet kurdan gida ve alkolsiiz igecekler harcama
grubuna Granger nedenselliginin olmadigini, 2018'den sonra ise giilii ve kalici

olarak seyrettigini gostermektedir (Grafikler 4a-4c).

Sepet kurdan konut harcama grubuna Granger nedenselligi secilen algoritmaya
gore farkhilik arz etmektedir. RO ve RE algoritmalari kiiresel kriz déneminde sepet
kurdan konut harcama grubuna Granger nedenselligin tespit edilmesi agisindan
benzesmektedir. Tim algoritma sonuglari 2019 yilinin basinda da sepet kurdan
konut harcama grubuna Granger nedenselligine isaret etmektedir. Periyodun son
bir yilinda tiim algoritmalarda iki degisken arasinda ¢ok giicli bir Granger
nedensellik elde edilmektedir (Grafikler 4d-4f).

Sepet kur ve ev esyasi harcama grubu arasindaki Granger nedenselligi kiiresel

kriz déneminde, 6zellikle 2012, 2016 ve 2018 sonrasinda anlamli sonuglara isaret
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etmektedir (Grafikler 4g-4i). Sektor bazh analizle nedenlerine ulasilabilecek bu
olgunun incelenmesi calismanin kapsamini agsmaktadir. Sepet kurdan ulagim
harcama grubuna Granger nedenselligi kiiresel finansal kriz, petrol fiyatlarinda
degisim ve kur soku donemlerinde goriilmektedir (Grafikler 4j-41).

Sekil 4. Zamanla Degisen Granger Nedensellik Test Sonuglari: Sepet Kur ve
TUFE Ana Harcama Gruplari (2003:1- 2022:6)
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Not: VAR modelindeki gecikme sayisi p=2 ve LA_VAR modelinde gecikmelerin sayisini d=1 olarak belirlenmistir. Wald
testleri ise d=1 olan bir VAR modelinden hesaplanmistir. Burada yokluk hipotezi sepet kurun TUFE ana harcama
gruplarina nedenselligin olmadigi ydnindedir. Minimum pencere boyutu 36 godzlem olarak hesaplanmis ve bootstrap
deney sayisi 499 olarak secilmistir. Bootstrap yonteminden elde edilen %90 ve %95 anlamlilik dlizeyindeki kritik degerler
sirasiyla noktali ve kesik cizgiler ile gésterilmektedir. TUFE ana harcama gruplari su sekildedir: gida ve alkolsuz icecekler
(gd), ulastirma (uls), konut (knt), ve ev esyasi (esy).
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5. Sonug

Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde kur degisimleri enflasyonun en 6nemli
belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Yilmazkuday, 2022). Déviz kurundaki
artiglar, maliyetlerin ve beklentilerin bozulmasi yoluyla enflasyona dogrudan,
toplam talebi etkileyerek dolayh olarak etki etmektedir. Tiirkiye'de yiiksek oranda
ithal girdi, yogun sermaye hareketleri ve kronik cari agik sorunu déviz kurunu
enflasyonun 6nemli belirleyicilerinden biri haline getirmektedir. Ampirik
cahsmalar, serbest dalgal kur rejimi ve enflasyon hedeflemesine gegilmesinin
ardindan Tirkiye'de kur gegiskenliginin hem azaldigi hem de yavasladigina isaret
etmektedir. Bu sonuglar Tiirkiye'de kur gegiskenliginin zaman igerisinde degistigine
iliskin bir ipucu sunmaktadir. Buradan hareketle bu calisma Shi ve ark. (2018, 2020)
tarafindan onerilen zamanla-degisen Granger nedensellik (TVGC) testini
kullanarak Tiirkiye'de déviz kurunun TUFE ve ana harcama gruplan tizerindeki

etkisinin zaman iginde degisip degismedigini incelemektedir.

Elde edilen bulgular, ABD dolari ile TUFE arasinda gift yonlii, sepet kurdan
TUFE ana harcama gruplarina dogru tek yénlii Granger nedensellik oldugunu
gostermektedir. Bu bulgular nominal déviz kuru ile TUFE arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi bulan Yanar ve Berk'in (2023) bulgulariyla uyumlu olmakla
birlikte, dolarizasyon ile enflasyon arasinda tek yonlu nedensellik iliskisi bulan
Yilmaz ve Uysal'in (2019) bulgulariyla értiismemektedir. Ayrica bulgular, déviz
kurlarindan tiiketici fiyatlarina gegiskenligin ulusal ve uluslararasi kriz dénemlerinde
daha belirgin hale geldigini ve beklentilerdeki bozulma nedeniyle yiiksek ve kalici

oldugunu gostermektedir.

Sepet kur ile TUFE ana harcama gruplari arasindaki nedensellik iliskisi zaman
agisindan degerlendirildiginde, FE, RO ve RE sonuglari sepet kur ile TUFE ana
harcama gruplari arasinda gift yonlii Granger nedensellik géstermektedir. Bu gift
yonlii Granger nedensellik iliskisi, sepet kurdan TUFE ana harcama gruplarina,
ozellikle konut, ulagtirma ve ev esyalarina dogru daha giiglii gériinmektedir. ithal
girdi oranlarindaki ve enerji maliyetlerindeki dalgalanmalar, bu harcama

gruplarinda goriilen giiglii nedensellik iliskisini agiklayabilir. Dalgali kur ve
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enflasyon hedeflemesi rejimlerinin TUFE ve ana harcama gruplarina yénelik déviz
kuru gegiskenligini azalttigi, buna karsilik Granger nedenselliginin 6zellikle 1994
ve 2001 krizleri ile 2018 yilindaki kur sokunda daha belirgin hale geldigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, serbest dalgali kur ve ve enflasyon hedeflemesi
rejimlerinin her ikisinin de ERPT'yi azalttigini belirten bulgular literatirle
uyumludur, boylece ERPT'nin tiiketici fiyatlar tizerindeki etkisinin zaman iginde
degistigini ampirik olarak dogrulamaktadir. Tiirk lirasindaki dalgalanma ve deger

kaybinin bulgularimizi agiklamada énemli bir rol oynadigini tahmin ediyoruz.
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