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ARTICLEINFO

0z

Tiirkiye’de, 2006 yilindan itibaren uygulanan “Enflasyon Hedeflemesi” rejimi ile enflasyonda
belirgin bir iyilesme saglanmistir. Ancak, 2016 yili ikinci yarisindan itibaren ve 6zellikle 2018
yilinda doviz kurunda Tiirk Lirasi aleyhine yaganan asir1 degerlenme, enflasyonda yukari yonli
trendi desteklemis, 2018 yilsonu enflasyon orani %20,30 seviyesinde gerceklesmistir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan, para politikasi faiz oranlarinda belirgin bir faiz
artirimi  yapilmig; Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) kapsaminda dévize iliskin st sinirmn
indirilmesi ve yabanci para zorunluk kargilik oranlarinin arttirilmasi gibi adimlar atilarak, kurdaki
yukar1 hareketler sinirlandirilmaya ¢alisilmigtir. Bu ¢alismanin amaci, reel efektif doviz kuru ile
tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskinin, 2003:01-2018:12 dénemi aylik verileri esas alinarak ve
Fourier ADF birim kok, Fourier SHIN kointegrasyon ve Fourier Granger nedensellik testlerinin
kullanilarak analiz edilmesidir. Caligma sonuglari, reel efektif kur ve tiiketici fiyat endeksi arasinda
kisa ve uzun dénemli iligki oldugunu gostermektedir.
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Turkey experienced a significant improvement in the inflation thanks to the “Inflation Targetting”
regime which has been implemented since 2006. However, the appreciation in the foreign exchange
rates against Turkish Lira in the period from 2016 to 2018, supported the upward trend in inflation
and led to a %20,30 year-end inflation rate in 2018. In response to the developments, the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) made significant interest rate increase. At the same time,
steps have been taken to reduce the upper limit for foreign exchange rates within the scope of the
ROM and to increase the foreign exchange reserve requirements. The objective of this study is to
investigate the relationship between real effective exchange rate and consumer price index in the
period of 2003:01-2008:12 by using monthly data and by employing Fourier ADF unit root, Fourier
SHIN cointegrasyon and Fourier Granger causality tests. The findings indicate that real effective
exchange rate does have impact on consumer price index in both short and long-run.

1. Giris

Tirkiye’de 2016 yil1 ikinci yarisindan itibaren ve ozellikle
2018 yilinda doviz kurunda Tirk Lirasi aleyhine yasanan
asirt degerlenme, enflasyon basta olmak iizere birgok
makroekonomik gostergeyi olumsuz yonde etkilemistir.

Toplam talepteki azalmanin yarattig1 dezenflasyonist etkiye
ragmen, doviz kurundaki asir1 degerlenme ve ithal mal
fiyatlarindaki belirgin yiikselislerin yan sira, beklentiler ve
buna paralel olarak ekonomik birimlerin fiyatlama
davramigindaki  bozulmanin tetikledigi fiyat artislari
enflasyonun yukar1 yondeki hareketini desteklemis; 2018
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yilinda %20,30 seviyesinde (TUIK, 2019) bir yilsonu
enflasyon oranini beraberinde getirmistir. Bilindigi iizere,
Tirkiye’de 2006 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmakta olup, s6z konusu programla birlikte,
uygulanan mali disiplin ve TCMB’nin etkin para politikas1
sonucunda, enflasyon orani tek hanelere diisiiriilmiis; 2002
oncesi donemde asir1 yiiksek seviyelerde seyreden enflasyon
oranlarinda belirgin bir iyilesme goriilmistiir.

Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkeler
icin, enflasyona yol agan faktorlerin tespit edilmesi ve bu
faktorlerin iyilestirilmesi bilyllk Onem arz etmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru ve buna bagli olarak
ithal trtinlerin fiyatlari, 6zellikle kisa donemde, enflasyona
yol acan temel dinamiklerdendir ve s6z konusu faktorlerde
hizli ve biylik degisimler yasandigi donemlerde, mali
otoriteler ve para otoriteleri acisindan bu faktorlerin dnemi
artmaktadir (Ozmen ve Topaloglu, 2017: 1). Aynm zamanda,
uluslararast entegrasyonun artmasi, gelismekte olan {ilke
finansal piyasalar arasindaki baglantilarin artmasina biiyiik
Olclide katkida bulunmustur. Doviz kuru hareketlerinden
lilke i¢i fiyatlara olan aktarim, enflasyonun ve ekonomik
dongiilerin uluslararas1 aktariminda yer alan 6nemli bir
kanaldir ve doviz kuru aktarim kanali olarak
adlandirilmaktadir (Aron vd., 2014: 1). Doviz kurlarindaki
degisim ve enflasyon arasindaki baglantiyr giiclendiren
faktorler; ithal dirlinlerin {ilke ekonomisi igerisindeki
agirliginin yliksek olmasi, sdz konusu liriinlerin iilke iginde
tiretilebilirliginin zor olmas1 ve ayni zamanda, kiiresel emtia-
enerji fiyatlarindaki artiglardir.

Doviz kurundaki degisimler, direkt olarak ve hizli bir
sekilde, iilke icerisindeki mallarin fiyatlarina yansimaktadir.
Aynt zamanda, doviz kurlarinda iilke parast aleyhine
yasanan degisimler, ithal mallarin iilke parasi cinsinden
degerini arttirmakta ve bu yolla tiiketici fiyat endeksinin
yiikselmesine yol agmaktadir. TUFE sepeti igerisinde
ticarete konu olan mallarin payr arttikca, bu etki
giiclenmektedir. Doviz kurlari, domestik (yurt ici) fiyatlar
“endeksleme” kanali araciligiyla da etkilemektedir.
Enflasyonun siireklilik arz ettigi bir ekonomik ortamda, yani
domestik fiyatlarin Sl¢li birimi ve deger birikim aract
islevlerini kaybettigi bir atmosferde, yiiksek oranli bir
endeksleme dikkati ¢ekmektedir. Ayrica, sabit ve sabit
benzeri kur sistemlerinde, fiyat alicilar, doviz kurlarini
nominal bir ¢apa olarak gormektedir. Bu etki, dalgali kur
sistemlerinde, o6zellikle doviz kurlarinda dalgalanmalar
yasandig1 donemlerde, ekonomik birimlerin doviz kurundaki
degisimleri esas alarak hareket etmeleri ve dolarizasyon
egiliminin artmasi seklinde gerceklesmektedir. Hizli ve
biiytik Olgekli devaliiasyonlarin veya deger kayiplarinin
yasandigr ve yiiksek enflasyonun var oldugu doénemler,
doviz kurunun islemlerde ve finansal sdzlesmelerde yaygin
sekilde kullanimina yol agarak, maliyet kanalinin 6tesinde,
doviz  kuru  aktarirm  mekanizmasinin  derecesini
arttirmaktadir. Dolayisiyla, ithal edilen ara mali ve nihai
mallar aracilifiyla calisan maliyet kanalina ek olarak,
“beklentiler” yoluyla, doviz kurlarindan domestik fiyatlara
dogru baska bir aktarim kanali daha ortaya ¢ikmaktadir
(Kara vd., 2007: 207).

Tiirkiye gibi ilkelerde, yurtdisindan biyiik dlgekte
hammadde ve ara mali ithalati yapildigi icin, iiretim
maliyetlerinin igerisinde biiyiik oranda yabanci girdi unsuru
bulunmaktadr. ithal edilen hammadde ve ekipman maliyeti
firmalarmn tiretim maliyetleri icerisinde biiyiik bir agirliga
sahiptir. Enerji unsuru dikkate alindiginda, ortalama
maliyetler daha da artmaktadir. ithal {iriin fiyatlar1 ve doviz
kurlarmin ~ tiiketici  fiyat endeksini  6nemli Olgiide
tetikledigine isaret eden ¢aligmalar, enflasyon dinamiklerini
incelerken, bu konu tizerinde dikkatle durmaktadir (Andig
vd., 2015: 4). Diger yandan, enflasyon hedeflemesi rejimiyle
birlikte dalgali kur sistemine geg¢ilmesinin, doviz kurlar ile
diger nominal degiskenler arasindaki iliskiyi dolayisiyla
aktarim mekanizmasii zayiflatmasi beklenmektedir (Kara
vd., 2007: 206). Bununla beraber, ithal mallara olan
bagimlilik ve enerjinin iiretim siirecinde ana girdilerden biri
olmast gibi faktorler, doviz kuru aktarim mekanizmasinin
etkisini arttirmaktadir.

Tirkiye’de son iki yillik donemde déviz kurunda yasanan
asir1  degerlenme, enflasyonda yukart yonde trendi
desteklemistir. 2001 yilinda %70’lerde seyreden enflasyon
orant, 2008 ve 2011 yillar1 haricinde tek hanelerde kalmayi
stirdiirmiis, 2017 ve 2018 yilinda ise tekrar ¢ift haneli bir
deger alarak enflasyon hedeflerinin ulasilabilirligi ile ilgili
soru isaretlerini beraberinde getirmistir. Bu ¢alismanin
amaci, reel efektif doviz kuru ile tiiketici fiyat endeksi
arasindaki iligkinin, 2003:01-2018:12 donemi aylik verileri
esas alinarak ve Fourier ADF birim kok, Fourier SHIN
kointegrasyon ve Fourier Granger nedensellik testlerinin
kullanilmasiyla ¢ok sayida yapisal kirilmanin etkisinin
dikkate alinarak analiz edilmesidir. Enders ve Lee (2012)
tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok testi, birden
fazla yapisal degisimin digik frekansli  Fourier
fonksiyonlariyla tahmin edilmesine olanak saglamaktadir.
Diger birgok yontemin aksine, yapisal degisimin sayir ve
konumunu bilmek zorunlulugu ortadan kalkmaktadir.
Izleyen asamada kullamlan, Tsong vd. (2016) tarafindan
gelistirilen Fourier SHIN esbiitiinlesme testi ise, yapisal
degisimlerin formuna ve sayisina karsin giiglii sonuglar
tiiretmektedir. Son olarak, ii¢iincii asamada degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasi amaciyla,
Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen Fourier
Granger nedensellik testine basvurulmaktadir. Bu testte,
esnek Fourier formu kullanilarak, VAR sistemi igerisinde
var olan yumusak kirilmalar yakalanmaya caligilmaktadir.
Bu testlerin kullanilmasiyla, analiz sonuglarimin giivenilirligi
arttirllmaya ¢alisilmaktadir.

Calismanin izleyen boliimleri asagidaki sekildedir; 2. ve 3.
Boliim’de sirasiyla, diinya ekonomisindeki gelismelere ve
Tiirkiye enflasyon goriiniimiine deginilmistir. 4. Boliimde,
literatlir arastirmasinin sunulmasini takiben, 5. Boliim’de,
Fourier ADF birim kok testi, Fourier SHIN esbiitiinlesme
testi ve Fourier Granger nedensellik testi cer¢cevesinde analiz
sonuglarina yer verilmis ve 6. Bdlim’de yer alan Sonug
kismu ile konuya iligkin genel bir degerlendirme yapilmistir.
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2. 2018 Yilina Iliskin Diinya Ekonomik Goriiniimii
ve Beklentiler

2018 yili, hem geligmis iilke hem gelismekte olan {ilke
ekonomileri agisindan zor bir y1l olmustur. Kiiresel finansal
kosullarda sikilasma devam etmis; ABD Merkez Bankasi
(FED)’nin faiz artirim siirecine paralel olarak, uzun dénem
faiz oranlarinda yukari1 yonli bir trend hakim olmustur.
Gelismekte olan iilkelerde risk priminin artmasi, sermaye
cikiglarimin hizlanmasina ve iilke para birimlerinde deger
kayiplarina yol agmistir. Ortadogu’da yasanan sikintil siireg,
miilteci sorunu, Brexit referandumu gibi faktorler, 6zellikle
2016 yilindan itibaren artan jeopolitik risklerle birlikte,
global kirilganliklart ve ekonomik belirsizligi artiran
gelismeler olmustur. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankasi tarafindan yayimlanan raporlara goére, ekonomik
performans agisindan olumsuz gelismeleri tesvik edecek
faktorlerin 2019 yilinda da varligimi siirdiirecegi tahmin
edilmektedir. Gegtigimiz yillarda, gelismis iilkelerde, diisiik
enflasyon oranlarinin varligi, faiz indirimleri ve varlik alim
programlar1  gibi  genisleyici  para  politikalarinin
siirdiiriilmesine ve biiylimenin desteklenmesine yol acarken,
son donemde enflasyonist endiselerin ortaya ¢ikmasi, ki
petrol fiyatlarindaki yukari yonlii hareketler de gelismis
tilkelerde enflasyonist egilimleri destekleyen
faktorlerdendir, FED’in 2018 yilinda gergeklestirdigi ve
2019 yilinda siirdiirecegi faiz artiimlari, Szellikle
gelismekte olan iilkelerde, finans ve doviz piyasalarinda
volatilitenin artmasina ve sermaye akimlarinda olumsuz
hareketlere yol agmaktadir.

2018 yilinda, global anlamda ekonomik aktivitede kismi
yavaslama goriilmiis, Euro-Bélgesi ve Ingiltere’de ticaret
hacmi ve sanayi iiretimi gerilemistir. Tiirkiye, Arjantin ve
Brezilya’da yatinmci algisindaki  bozulma sermaye
¢ikiglarii hizlandirmig, déviz kurlarindaki asirt oynaklik,
doviz kuru aktarim mekanizmasi araciligiyla, enflasyonun
yiikselmesine katkida bulunmustur. izleyen donemde, ABD
tarafindan izlenen korumaci politikalarin ihracata dayali
bliyiime sergileyen Japonya ve Cin gibi iilkelere zarar
verecegi ve ekonomik biiylimeyi sekteye ugratacagi
diistiniilmektedir. Avrupa Birligi’nde ise isgilicii piyasasini
iyilestirici ve ihracati arttirici 6nlemler alinmasina ragmen,
Brexit referandumu sonucu artan politik belirsizligin,
genisleyici para ve maliye politikalarinin yumusatici etkisine
ragmen, yatirimlara zarar vermesi ve ekonomik aktivitenin
daralmasma yol a¢mast beklenmektedir (Diinya Bankasi
Raporu; 2018, s. 17). IMF (2018) Ekim Ay1 Raporu’na gore,
kiiresel biiylimeyi negatif yonde etkileyecek risklerde
goriilen artis nedeniyle, biiyiime tahmini %3,7 seviyesine
asag1 yonlii revize edilmistir. ABD tarafindan 6zellikle Cin’e
yonelik tarifelerin  arttirilmasin1  da  igeren ticaret
onlemlerinin olumsuz etkileriyle, Avrupa Birligi’nde olasi
sikintilarin -~ biiyimeyi  asagi  yonli  etkileyecegi
ongoriilmektedir. Arjantin, Brezilya, Iran ve Tiirkiye nin
icinde bulundugu gelismekte olan iilkelerde, iilkeye 6zgii
dinamiklerdeki bozulma, finansal kosullardaki sikilagsma,
jeopolitik gerilimdeki artig gibi faktorler nedeniyle,
biiytimeye iliskin beklentiler asag1 yonlii revize edilmistir.
Gelismis iilkelerdeki finansal sikilastirma, finansal

kirllganligi artan bu iilkelere olan portfoy yatirimlarinda
azalmaya, doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalara ve sermaye
cikiglarma yol agabilecektir.

3. Tiirkiye’de 2018 Yilina iliskin Enflasyon
Goriiniimii ve Beklentiler

Aslinda, gectigimiz on yillik donemde diinya ekonomisinde
ABD ve AB’de ortaya ¢ikan finansal tiirbiilanslar, ekonomik
aktivitenin belirgin sekilde yavaslamasina yol agmus;
uluslararas1 entegrasyonun yiiksek olmasi ve yayilma
etkisiyle, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu birgok iilke
ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Bununla beraber,
Tirkiye ekonomik ve finansal goriinimiinde ciddi bir
bozulma goriilmemistir. Ancak son donemde, enflasyonun
da i¢inde bulundugu bazi makroekonomik degiskenlerde
kismen olumsuz bir gériiniim ortaya ¢ikmustir. 2001 yilinda
%70’lerde seyreden enflasyon orani, 2008 ve 2011 yillar
haricinde tek hanelerde kalmay: siirdiirmiis, 2017 ve 2018
yillarinda ise tekrar ¢ift haneli bir deger alarak enflasyon
hedeflerinin ulasilabilirligi ile ilgili soru isaretlerini
beraberinde getirmigstir. 2018 yilinda, 6zellikle yilin ikinci
yarisinda enerji fiyatlarindaki artis, gelismis ve gelismekte
olan f{ilkelerdeki enflasyonun yiikselmesinde belirleyici
etkenlerden biri olmustur.

TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, yilsonu enflasyon
orant 2017°de %11,92 ve 2018’de %20,30 seviyesinde
gerceklesmis olup; s6z konusu oranin 2016 yilsonunda aldigi
deger %8,53 seviyesindedir. thalatin ekonomi icerisindeki
agirh@ g6z Oniine alindiginda, kur artisinin ithal
enflasyonunun artmasina énemli 6l¢iide katkida bulundugu
ve petrol basta olmak {izere enerji fiyatlarinda global
anlamda yasanan kismi yiikselisle beraber kurdaki artigin,
Tiirkiye ciddi anlamda enerji ithal eden bir iilke oldugu i¢in,
enflasyona yukari yonde etki yaptigi goriilmektedir.
Enflasyonun yukar1 yonde hareketinde etkili olan bir diger
onemli faktor ise gida fiyatlarindaki artigtir. Tirkiye’de,
genel anlamda tiim gelismekte olan {ilke ekonomilerinde
yasanan risk primi artisina ek olarak, politik belirsizlikte
yasanan belirgin artis, Ozellikle Agustos ayinda, doviz
kurlarinda siddetli dalgalanmalara neden olmus, Eyliil
ayinda TCMB tarafindan gergeklestirilen 625 baz puanlik
artirim vb. Onlemler ile kurlardaki dalgalanmanin Oniine
gegcilebilmistir.

Déviz kurlarinda Tiirk Lirasi aleyhine yasanan siddetli
dalgalanma ve enflasyonist beklentilerdeki artis, piyasa faiz
oranlarinda ve bunun sonucunda banka kredi oranlarinda
yukart yonlii trendi desteklemistir. Faiz artiglarinin, izleyen
donemde firma finansman giderlerini arttirmasi ve arz
kaynakli enflasyon {izerinde yukar1 yonlii trendi besleyecegi
ongoriilmektedir. TCMB, 4. Ceyrek Enflasyon Raporu
(2018)’ndan alinan bilgilere gore, enflasyonda 2018 yilinda
goriilen belirgin yukar1 harekette ana sebep olarak, doviz
kurlarinda yasanan asir1 yiikselis gosterilmesine ragmen,
tiim alt kategorilerde yasanan artis ve doviz kuru aktarim
mekanizmasinin  goreceli olarak diisiik calistigi  bazi
gruplarda gdzlenen fiyat artiglari, aslinda ekonomik
birimlerin fiyatlama davranisinda bir bozulmaya isaret
etmektedir.  Talep yonlii  kosullardaki  kotiilesme
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dezenflasyonist etkiyi kismi anlamda desteklerken,
maliyetlerdeki artig nedeniyle arz yonlii baskilarin artmasi,
enflasyonun artis yOniindeki hareketini desteklemistir.
Ayrica, ekonomik aktivitede, doviz kurlarindaki yiiksek
dalgalanma ve finansal kosullardaki sikilagtirma nedeniyle,
Ontinlizdeki doénemde kismi bir daralma yasanmasi
beklenmektedir.

Yine ayni raporda, islenmemis yiyecekler, alkol ve tiitiin
tirlinlerinin harig¢ tutuldugu tiiketici fiyat endeksinde de artig
gozlemlendigine yer verilmistir. Buna gore, 6zellikle yilin
ikinci yarisinda, yillik enflasyonu tetikleyen ana faktor,
doviz kurundaki gelismelere oldukca duyarli olan gekirdek
mal grubu fiyatlarindaki artistir. Yiiksek oranda ithal girdi
iceren dayanikli mallar grubunda, 6zellikle beyaz egya ve
otomobil gibi mal gruplarinda, yiiksek fiyat artislart
hissedilirken; hem islenmis hem de islenmemis yiyecek
gruplarinda, enflasyon goriiniimiinde bozulma yaganmustir.
Elektrik ve dogal gazdaki fiyat artiglari, enerji grubundaki
enflasyonu desteklerken; petrol fiyatlarindaki yukari
yondeki trende ragmen, fiyat artiglarinin vergiden feragat
edilereck pompa fiyatlarina yansitilmamasi, enflasyondaki
olas1 baskilari kismen frenlemigstir. Hizmet enflasyonunda
da, Tirk Lirasi’nda yasanan deger kaybi, geriye dogru
endeksleme, yiyecek ve enerji enflasyonundaki kotiilesme
nedeniyle yukar1 hareket yasanmustir.

4. Literatiir Arastirmasi

Doviz kurlarindaki degisimlerin yurtigi fiyatlardaki etkisinin
ve yoniiniin tespit edilmesi, iilke para otoriteleri tarafindan
biiyiilk dnem tagimaktadir ve bu konuda yapilan ¢aligmalar,
akademik literatiirde genis yer kaplamaktadir. Diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, Tirkiye’de de doviz
kurlarindan enflasyona aktarim mekanizmasi {izerine
yapilan ¢aligmalar mevcuttur. Asagida, bu ¢aligmalara kisaca
yer verilmistir.

Giil ve Ekinci (2006), Tiirkiye’de nominal doviz kurlari ile
enflasyon arasindaki iliskiyi, 1984:01-2003:12 donemi aylik
verilerini  kullanarak aragtirmuslar; doviz kurlarindan
enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
Buna gore, s6z konusu donemde, doviz kurlari, Tiirkiye’de
enflasyonun temel determinantlarindan birisidir.

Kara ve Ogiing (2008), vektdr oto-regresyon modelini
kullanarak, ithal enflasyondan enflasyon oranina aktarim
mekanizmasint  analiz  etmislerdir. Analiz sonuglari,
Tirkiye’de ge¢miste doviz kuru aktarim mekanizmasinin
hizli ve yiiksek iken, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesiyle  aktarim  mekanizmasinin  zayifladigini
gostermektedir. Buna gore, enflasyon hedeflemesi rejiminin
basaril1 bir sekilde yiiriitiilmesinin bilyiik 6l¢iide beraberinde
getirdigi, Merkez Bankasi’nin kredibilitesindeki artis, doviz
kurlarindaki olumlu trend ve beklenti olusumundaki degisim
gibi nedenler bu durumda etkili olan faktorler olmustur. Kara
ve Ogiing, enflasyon hedeflemesi rejiminin bizzat
kendisinin, doviz kuru aktarim mekanizmasmin etkisinin
azalmasinda etkili oldugunu vurgulamiglardir.

Biiytikakin vd. (2009), 1990:01-2007:09 doénemi aylik
verilerini ve VAR modelini kullanarak, déviz kuru kanalinin

etkinligini test etmisler; doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin gelirler ve fiyat seviyesi iizerindeki etkisini
O0lcmeye c¢aligmislardir. Analiz sonuglari, enflasyondaki
degisimlerin agiklanmasinda doviz kurlarinin oldukga etkili
oldugunu gostermistir; baska bir deyisle, parasal aktarim
mekanizmasinda doviz kuru kanalimin etkin bir sekilde
calistig1 sonucuna ulagmiglardir.

Damar (2010), déviz kurlarindan TUFE ve ¢ekirdek
TUFE’ye olan aktarim mekanizmasini, vektdr hata giderme
modeli ¢ergevesinde, dalgali kur donemi ve oncesi seklinde
iki donem (1995-2000 ve 2002-2009) igin incelemis;
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi donemde doviz
kurunda meydana gelen degisikliklerin enflasyonu hangi
biiyiiklik ve hizda etkiledigini bulmaya ¢aligmistir. Analiz
sonuglari, dalgali kur rejiminin uygulanmasini izleyen
donemde, aktarim mekanizmasinin iretim zinciri boyunca
etkisinin azaldigina isaret etmektedir. Damar, bu durumu,
enflasyon hedeflemesine gecis ve ekonomideki yapisal
doniisim  sonucunda  doviz  kurunun, bekleyisleri
sekillendiren referans degisken olmaktan c¢ikmasi ve
endeksleme davranismin  kirilmasi  ile  agiklarken,
ekonomideki ithal girdi bagimlihiginin yiiksek diizeyde
olmasinin, déviz kurundan fiyatlara gegis etkisini yapisal bir
sorun olarak tutmaya devam ettirdigini vurgulamigtir.

Yiinciiler (2011), doviz kurlart1 ve ABD Dolari cinsinden
ithal fiyatlarin tiiketici fiyatlar1 ve fliretici fiyatlarina olan
aktarim siirecini, enflasyon hedeflemesi rejimi Oncesi ve
sonrasi donem igin analiz etmistir. Analiz sonuglari, tiretici
fiyatlarina olan aktarim mekanizmasinin tiiketici fiyatlarina
olan aktarim mekanizmasindan daha etkin olduguna isaret
etmistir. Bununla beraber, gegiskenligin derecesi, enflasyon
hedeflemesi doneminde, enflasyon hedeflemesi Oncesi
doneme gore onemli 6l¢iide daha diisiik goriinmektedir.

Cambazoglu ve Karaalp (2012), 2003:01-2010:08 dénemi
aylik verilerini kullanarak, doviz kuru kanali aktarim
mekanizmasinin toplam {iiretim ve fiyat diizeyi tizerindeki
etkinligini VAR modelini kullanarak analiz etmiglerdir.
Analizlerinde, reel efektif kur, kisa vadeli faiz orani, net
ihracat hacmi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi tiretim endeksi
olmak iizere bes makroekonomik degiskeni kullanmiglar ve
doviz kuru kanalinin Tiirkiye’de etkin isledigi sonucuna
ulagsmuglardir.

Giliven ve Uysal (2013), 1983-2012 donemi verilerini
kullanarak, doviz kurlarindaki degisimlerin enflasyon
iizerindeki etkisini arastirmislar; reel efektif doviz kuru ve
tilketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi bulmuslardir. Diger yandan, degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmemis olmasi, reel efektif
kur ve enflasyon arasinda uzun doénemde bir iliskinin
olmadigini géstermektedir.

Bozdaglioglu ve Yilmaz (2015), 1994-2014 donemi
verilerini ve VAR modelini kullanarak doviz kuru ile
enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmisler ve nominal
doviz kurlarimin enflasyon iizerinde etkili oldugunu
bulmuglardir. Enflasyonda meydana gelen soklarin ise
nominal kurlar iizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna
ulastiklar1  ¢alismalarinda,  Tiirkiye’de  enflasyonun
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onlenmesinde, doviz  arzimi  arttirict
desteklenmesi gerektigine isaret etmiglerdir.

politikalarin

Erarslan ve Kat1 (2015), 2003:C1-2012:C4 dénemi verilerini
ve VAR modelini kullanarak, déviz kuru kanalinin reel
ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Kisa vadeli faiz orani, reel doviz kuru, net ihracat hacmi ve
gayri safi yurt i¢i hasila degiskenleri kullanilarak yapilan
analizde, Cambazoglu ve Karaalp (2012)’in aksine, d6viz
kuru kanalinin Tirkiye’de etkin bir bicimde islemedigi
sonucuna ulagilmistir.

Duman (2016), 2003-2015 doénemi ¢eyreklik verilerini ve
VAR modelini kullanarak, déviz kuru kanalinin etkinligini
test etmis; TUFE’deki degisimlerin bir kismimnin reel doviz
kuru ve faiz orani degiskenlerinin geg¢mis degerleriyle
aciklanmasinin miimkiin oldugunu, dolayisiyla doviz kuru
kanalinin Tiirkiye’de etkin caligtigini belirtmistir.

Ozmen ve Topaloglu (2017), déviz kuru ve ithal fiyatlarm
parasal aktarim mekanizmasindaki etkilerini, 2005-2015
donemi i¢in analiz etmislerdir. Tiiketici fiyat endeksinin 152
alt bilesenini kullanarak yaptiklar1 calismada, TUFE alt
bilesenleri arasinda aktarim katsayilarinda o6nemli bir
degiskenlik oldugunu bulmuslardir. ithal fiyatlarin mal ve
hizmetlerin yan1 sira, ¢ekirdek mal ve enerji grubunda da
etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

5. Ekonometrik Uygulama
5.1 Veri ve Metodoloji

Doviz kurundaki degisimler, direkt olarak ve hizli bir
sekilde, iilke icerisindeki mallarin fiyatlarina yansimaktadir.
Aynt zamanda, doviz kurlarinda iilke parast aleyhine
yasanan degisimler, ithal mallarin iilke parasi cinsinden
degerini arttirmakta ve bu yolla enflasyonunun yiikselmesine
yol ac¢maktadir. Tirkiye’de 2017 ve 2018 wyillarinda
enflasyon tekrar ¢ift haneli rakamlar1 goérmis; doviz
kurlarinda Tiirk Lirasi aleyhine yasanan degerlenme,
enflasyonda yasanan belirgin yiikselisteki major faktor
olmustur. Bu ¢alismada, 2003:01-2018:12 donemi i¢in, reel
efektif kur ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligski analiz

edilmektedir. Asagida, RER ve TUFE’nin 2003:01-2008:12
donemindeki trendini iceren grafiklere yer verilmistir.

Grafik 1: Reel Efektif Doviz Kuru, 2003:01-2018:12
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Grafik 2: Tiiketici Fiyat Endeksi, 2003:01-2018:12
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Kaynak: TUIK Istatistik Veri Tabani

Asagidaki tabloda, analizde kullanilan bagimli-bagimsiz
degiskenlere ve s6z konusu degiskenlerin kisaltmalar1 ile
degiskenler arasinda beklenen iliskiye yer verilmistir. Bu
dogrultuda, bagimli degisken olarak TUFE ve bagimsiz
degisken olarak RER arasindaki iligki analiz edilmeye
calistlmigtir. Calismada kullanilan reel efektif déviz kuru
verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden,
tiiketici fiyat endeksi verileri ise TUIK Istatistik Veri
Tabani’ndan elde edilmistir.

Tablo 1: Uygulamada Kullanilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Beklenen Etki
Bagimli Degisken Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE (+)
Bagimsiz Degisken Reel Efektif Kur(TUFE Bazlr) RER

Bu calismada, RER ile TUFE arasindaki kisa ve uzun
donemli iligki, Fourier SHIN esbiitiinlesme testi ve Fourier
Granger nedensellik testi yardimiyla incelenmektedir.
Oncelikle, serilerdeki entegrasyonun diizeyini belirlemek
amactyla birim kok testi yapilmaktadir. Ekonomik zaman
serilerinin duraganliginin test edilmesi biiylik Oneme
sahiptir. Bu nedenle, dncelikle, ADF ve Fourier ADF birim
kok testleri yardimiyla serilerin duraganligi test
edilmektedir. Caligmada Fourier ADF birim kok testi
kullanilmasinin amaci, bu yontemin birden fazla yapisal

degisimin diigiik frekansli Fourier fonksiyonlariyla tahmin
edilmesine olanak saglamasidir. Diger bir¢ok yontemin
aksine, yapisal degisimin sayr ve konumunu bilmek
zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. izleyen asamada ise,
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligskinin varligin test
etmek amaciyla Fourier SHIN koentegrasyon testi
kullanilmaktadir. Bu test, literatiirdeki birgok esbiitiinlesme
testinin aksine temel hipotez altinda esbiitiinlesmenin
yoklugunun aksine, s6z konusu iligkinin varligint test
etmektedir. FKPSS duraganlik testinin esbiitiinlesme igin
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genigletilmis hali niteliginde olan Fourier esbiitiinlesme
testi, yapisal degisimlerin formuna ve sayisina karsin giiclii
sonuclar tiiretmektedir. Son olarak, T{¢iincii asamada
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin aragtiritlmasi
amacityla  Fourier = Granger  nedensellik  testine
bagvurulmaktadir. Degiskenler arasindaki baglantilar,
yapisal kirilmalara maruz kaldig1 ve ayn1 zamanda dogrusal
spesifikasyonlar bu iligkileri yakalamakta ¢ogu zaman
yetersiz kaldig1 i¢in, ekonometrik analizlerin karmagik hale
geldigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, Fourier Granger
nedensellik testinde, esnek Fourier formu kullanilarak,
VAR sistemi igerisinde var olan yumusak kirilmalar
yakalanmaya ¢alisilmaktadir.

5.2. Analiz ve Sonuglar

Enders ve Lee (2012), ¢aligmalarinda, bir veya daha fazla
yapisal degisimin diisiik frekansli Fourier fonksiyonlartyla
tahmin edilebilecegini belirtmektedir. Fourier ADF birim
kok testinin uygulanmas: sirasinda, yapisal degisimin
konum ve sayisindan ziyade, Fourier fonksiyonunun uygun
frekans sayisinin bilinmesi 6nem tagimaktadir.

Testin ilk asamasinda asagidaki model tahmin edilmektedir:

Ayi= pyr1+ B1 + Batrend + B3 sin (2kt/T) + Bacos (2mkt/T)
+ Ut (1)

Burada t trendi, T 6rneklem sayisint ve = 3.1416’y1 ifade
etmekte olup; k’nin optimal degerini bulabilmek i¢in, k
yerine 1-5 araligindaki degerler kullanilip model tahmin
edilmekte ve en kiigiik KKT’yi veren k’ya ulasilmaya
calisilmaktadir. Uygun oldugu tespit edilen k’nin oldugu
modelde, otokorelasyon sorunu olmas: halinde, bagiml
degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmektedir.
Serinin duragan ¢ikmasi halinde ise, trigonometrik
terimlerin ~ anlamliligint  smamak i¢gin F  testi
kullanilmaktadir.

Bs=Ps=0 (2

Uygun kritik degerler, Enders ve Lee (2012) makalesinde
yer almaktadir.

Tablo 2: ADF ve Fourier ADF Birim Kok Test Sonu¢lari(T=192)

Seriler Frekans MinKKT fol‘;tr;f;ﬁg? F ADF t-istatistigi E(’:tr::;ﬁ; F
TUFE 3 227.6506 -2,624050 - -

Fark TUFE 3 209.9870 -0,653911%** -9,451102%** 1,708383
RER 5 1861.109 -1,233410 - )
Fark RER 5 1751.933 -10,53631*** -10,80571*** 0,479461

Not: Tabloda, k, MinKKT degerini veren optimal frekans degerini gostermektedir. Fourier ADF t-istatistigi i¢in kritik degerler; k=3 ve T=192
icin, %1, %5 ve %10 igin sirasiyla, -3,74, -3,06, -2,72 ve k=5 ve T=192 igin, %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla, -3,55, -2,94 ve -2,62°dir. Fourier
ADF F-istatistigi icin kritik degerler, T=192 igin, %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla, 10,02, 7,41 ve 6,25’tir. Caligmada, trend igermeyen model
kullanildig i¢in, Enders ve Lee (2012)’nin ¢alismasinda yer alan Tablo 1(b)’deki degerleri dikkate alinmaktadir. ADF t-istatistigi igin kritik
degerler ise, %1, %5 ve %10 igin sirasiyla, -3,46, -2,87 ve -2,57 dir. *** ** yve * | sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeyini

gostermektedir.

Test sonuglarina gore, serilerin birim kokli oldugu
anlasilmig olup; seriler farklari alindiktan sonra duragan
hale gelmektedir. Farklar1 alindiginda duragan hale gelen
seriler icin F-istatistikleri ayni makalede gegen F-
istatistikleri ile karsilastirilarak trigonometrik degerlerin
anlamliligr sinanmig; trigonometrik degerlerin anlamli
olmadig1 anlagilmistir. Sonrasinda, ADF testi uygulanmis
ve tiim degiskenlerin I(1) seviyesinde duragan oldugu
gOrilmiistiir.

Ikinci asamada, Fourier SHIN esbiitiinlesme testi
uygulanacaktir. Tsong vd. (2016) tarafindan Fourier
fonksiyonlarinin kullanilmasiyla elde edilen esbiitiinlegsme
testi, temel hipotez altinda esbiitiinlesmenin yoklugunu
degil varligin1 smamaktadir. FKPSS duraganlik testinin
esbiitiinlesme icin genisletilmis hali niteliginde olan Fourier
esbiitinlesme testi, yapisal degisimlerin formuna ve
sayisina karsin giiclii sonuglar tiiretmektedir (Yilanci, 2017:
58).

Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
regresyonu asagida yer almaktadir:

Ve = dt + )E't,B + Nes t=1,2,.....,T, (3)

Burada, n; = y: + Vie, Ve =Ve-1 F U Vo =0 Ve x, =
X¢—1 + Uy 0lUp; U, sifir ortalama o, 2 varyansla ve y,, sifir
ortalama ile rassal bir yiirilyiis slirecini gostermektedir. (3)
numarali denklemde yer alan deterministik unsur olan d;
asagidaki sekilde tahmin edilmektedir:

de =X 8it' + fi (4)
m=0 veya m=1 olmas1 durumunda,

. (2kmt 2kmt
ft = ai sin (Tn) + B COS(TTE) (5)
Burada, k Fourier frekans degerini, t trendi ve T ise gézlem
sayisint gostermektedir. Egbiitiinlesme olmadigint gosteren
alternatif hipoteze karsin sifir hipotez, asagidaki sekilde
belirtilmektedir:

Hy:0,% = 0 karst H;: 0,2 > 0 (6)
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(6) numarali denklemde yer alan sifir hipotezi altinda, (3)
ve (5) numarali denklemler, asagidaki sekilde tekrar
olusturulabilmektedir:

2kmt

; . (2kmt )
Ve = 21,6 tt + ay sin (T”) + By cos (T) + %8 +
V1t 7

Tablo 3: Fourier SHIN Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

CI™ ile sembolize edilen FSHIN esbiitiinlesme test
istatistigi asagidaki sekilde belirtilmektedir:

CIm =T7207% X1 5% (8)
Burada, S, =YT_; ?;, (8) numarali denklemden elde edilen

EKKY kalintilarinin kismi toplamini ve W?, v;,‘nin uzun
donem varyansinin tutarli tahmincisini gostermektedir.

Frekans(k) . F our{er E.sb}'it}'inlesme Shin 'Esbi.itii.nl.esme o
Min EKKY Test Istatistigi Test Istatistigi F-istatistigi
3
205.8468 0,247007** 0,327926*** 1,114307

Not: Tabloda, m=0, k=3 ve p=1 i¢in, Fourier esbiitiinlesme test istatistigi kritik degerleri; %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla, 0,507, 0,304 ve 0,225
iken; F istatistigi kritik degerleri; %1, %35 ve %10 i¢in sirasiyla, 5,774, 4,066 ve 3,352 dir. SHIN test istatistigi i¢in kritik degerleri ise; %1,
%S5 ve %10 igin sirastyla, 0,553, 0,314 ve 0,231°dir. ***, ** ve * | sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3, Fourier esbiitiinlesme ve SHIN esbiitiinlesme test
sonuglarini  gostermektedir. Fourier esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore, test istatistigi anlamlidir ve reel efektif kur
ile tiiketici fiyat indeksi arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugu goriilmektedir. Bununla beraber, trigonometrik
terimlerin anlamliliginin  sinanmasi1 amaciyla, analiz
sonucunda elde edilen F-istatistigi degerleri, ¢aligmada yer
alan F-istatistigi kritik degerleriyle karsilastirilmis ve
trigonometrik degerlerin anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Bu
nedenle, SHIN esbiitiinlesme testi uygulanmis ve test
sonuclarinin RER ve TUFE arasinda uzun dénemli bir
iligkinin varhigini destekledigi anlasilmistir. Buna gore,
RER’deki degisimler, TUFE iizerinde uzun dénemli etkiye
sahiptir.

Izleyen asamada, Enders ve Jones (2016) tarafindan
gelistirilen Fourier Granger nedensellik testi yapilarak,
degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin olup
olmadigi  arastirilmaktadir.  Degiskenler  arasindaki
baglantilar, yapisal kirilmalara maruz kaldigi ve ayni
zamanda lineer spesifikasyonlar bu iliskileri yakalamakta
¢ogu zaman yetersiz kaldig1 icin, ekonometrik analizlerin
karmagik hale geldigi goriilmektedir. Enders ve Jones
(2016), esnek Fourier formu kullanarak, VAR sistemi
icerisinde varolan yumusak kirilmalar1 yakalamaya
calismiglar ve Granger nedensellik testlerini kullanarak kisa
donemli dinamikler iizerine yogunlagmislardir.

Kirtilmalarin sayisini, olusumunu ve biiyikligiinii tahmin
etmek yerine, Enders ve Jones (2016) VAR sisteminde
varolan kirilmalar1 kontrol etmek i¢in esnek Fourier formu
denemisler ve degiskenlerin duraganligini test ettikten

sonra, dogrusal VAR denklemini asagidaki sekilde
tanimlamuglardir:

Zr = 6+ le=11 Az + e )

Burada, 8, sabit terimlerin (4x1) bir vektorii olup; 4;, (4x4)
vektor katsayist ve e; ise degisikliklerin bir vektoriidiir.
Bununla beraber, iki nedenle problemli sonuclar ortaya
cikabilmektedir.  Farkedilmeyen yapisal degisimler
nedeniyle, (9) numarali denklem yanlis tanimlanmis
olabilmekte ve ayn1 zamanda, denklemdeki giiven araliklar1
gereksiz sekilde genis tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla,
Enders ve Jones (2016), (9) numarali VAR denkleminin
yerine, deterministik regresorleri asagidaki sekilde
belirlemiglerdir:

7z =6()+ le=11 Aizi_ + e (10)
8(t) = [8,(8), 8,(8), 85(8), 84(D)) (11)

ve her sabit §; asagidaki sekilde n tane Fourier frekansina
bagli olmaktadir:

bixcos (MTM) ' 12)

Kirilmalarin ~ kontrol edilmesinde Fourier terimleri
kullanildig1r zaman, Granger nedensellik testleri, daha 6nce
elde edilen sonuglardan 6nemli 6l¢iide farklilagmaktadir.
Enders ve Jones (2016) modele trigonometrik fonksiyonlari
ekleyerek, degiskenler arasinda ¢ok daha giigli iligkiler
tespit etmislerdir.

Si(t) =a; + bl‘t + Z%:l Aik sin (ant) +
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Tablo 4: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Optimal Frekans Wald-stat Asymptotik p-degeri Bootstrap p-degeri Optimal Gecikme
1 27.577 0,006*** 0,009 12
3 24.891 0,015** 0,034 12
3 12.232 0,427 0,455 12
1 13.547 0,331 0,336 12

RER — TUEFE (Single frequency)
RER— TUFE (Cumulative frequency)

Not: — nedensellige isaret etmektedir. Optimal k (frekans) ve p (gecikme) degerleri Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmigtir. ***, ** ve * |
strastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeyini gostermektedir. Bu ¢alismada T (6rneklem say1s1)>50 oldugu i¢in, analizde asimptotik

p-degeri kullanilmaktadir.

Tablo 4’de Fourier Granger nedensellik testi sonuglar1 yer
almaktadir. Analiz sonuglarina gore, Granger Single
Frequency ve Granger Cumulative Frequency i¢in sirasiyla,
asimptotik p-degeri 0,05ten kiigiik bir deger aldigi i¢in, reel
efektif doviz kurundan tiiketici fiyat endeksine dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Buna goére, RER’deki
degisimler, TUFE iizerinde kisa dénemde bir etkiye
sahiptir. Diger yandan, tablodan goriilecegi iizere,
TUFE’den RER’e herhangi nedensellik tespit edilmemistir.

6. Sonuc¢

Kiiresel krizle birlikte diinyada birgok iilkede, enflasyon
oranlarinda belirgin diistisler yasanmigtir. Bununla beraber,
Tiirkiye’de, 2001 Krizi sonrasinda uygulanan mali disiplin
ve yapisal reformlar neticesinde enflasyonda tek haneler
goriilmesine ragmen, global faktorler ve jeopolitik riskteki
artis nedeniyle yasanan doviz kurunda yasanan degerlenme,
enerji ve gida fiyatlarindaki artiglar, 2017 yili ve 2018
yilinda, tekrar ¢ift haneli enflasyon oranlarinin gériilmesine
yol acmustir. Ozellikle, 2018 yilinda yillik enflasyonda
yasanan artista, doviz kurlarindaki siddetli dalgalanma,
enerji fiyatlarindaki artis ve gida fiyatlarindaki yiikselisler,
major faktorler olmustur. Tirk Lirasi’nda, iilke iginde
politik riskteki artigin yan1 sira, kiiresel piyasalarda yaganan
belirsizlikler nedeniyle, 6zellikle 2018 yilinin 2. yarisinda
belirgin bir deger kaybi yasanmistir. Gida fiyatlarindaki
yukart yonli trend, hem mal hem hizmet enflasyonunu
olumsuz yonde etkilemis ve 2018 yilinda yillik tiiketici
enflasyonu, belirsizlik araliginin tizerinde seyretmistir.

2018 yili ikinci yarisinda yasanan kiiresel ve jeopolitik
soklarin yani sira, yurt i¢inde artan politik riskin sonucunda
doviz kurlarinda yasanan siddetli dalgalanmaya cevaben,
Merkez Bankasi, parasal sikilastirma yapmis; para
politikast faiz oranlarinda belirgin bir faiz artirimina
gitmistir. Ayn1 zamanda, 2018 yilinda, TCMB tarafindan,
Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM) kapsaminda dovize
iliskin tist sinirin indirilmesi, yabanci para zorunluk karsilik
oranlarinin arttirilmasi, kisa vadeli reeskont kredilerinin
geri O0demesinin TL cinsinden yapilabilmesine imkan
taninmasi1 gibi adimlar atilarak, kurdaki yukar1 hareketler
sinirlandirilmaya  ¢aligtlmistir.  Enflasyonun 2002
sonrasinda tek hanelere diisiirilmesinde uygulanan mali
disiplinin ve TCMB’nin uyguladig politikalarin katkis1

bliyliktiir. Ancak, ozellikle doviz kurunda yaganan asiri
degerlenme ve gida fiyatlarindaki artis nedeniyle, son
donemde belirlenen hedeften uzaklagildigi goriilmektedir.

TCMB tarafindan yayimlanan Enflasyon IV. Ceyrek
Raporu (2018)’na gore, 2018 yili enflasyon oraninin yiiksek
cikmast ve enflasyon beklentilerinin fiyatlama davranis
tizerinde risk olusturmaya devam etmesi, enflasyonda
onlimiizdeki  donemde  yukar1  trendi  destekler
goriinmektedir. Doviz kurlarindaki hareketlerin ve faiz
artirimlarina paralel firma finansman giderlerindeki
artislarin maliyet unsurlar1 {izerinde yarattigi baskilarin,
enflasyon iizerinde kisa ve orta donemde belirleyici
unsurlar olmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Diger
yandan, ekonomik yavaglamaya paralel olarak, talepte
goriilen kismi daralmanin, enflasyona olumlu yansimasi
beklenmektedir. Bu ¢aligmada, reel efektif kur ile tiiketici
fiyat endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisi, Fourier SHIN kointegrasyon ve Fourier Granger
nedensellik testleri ile analiz edilmis; RER ve TUFE
arasinda kisa ve uzun donemli iligkiler oldugu tespit
edilmigtir. Calisma sonuglarinin, Giil ve EKinci (2006),
Biiyiikakin vd. (2009), Cambazoglu ve Karaalp (2012),
Bozdaglioglu ve Yilmaz (2015), Duman (2016), Ozmen ve
Topaloglu (2017) tarafindan yapilan c¢aligmalara ait
sonuglarla tutarli oldugu goriilmektedir. Reel efektif kur ve
tiiketici fiyat enflasyonu arasinda ortaya ¢ikan kisa ve uzun
donemli iliski, doviz kurunda Tiirk Lirasi aleyhine
yasanacak degerlenmenin, gelecek donemde enflasyonu
olumsuz yonde etkilemeye devam edecegine isaret
etmektedir. Dolayisiyla, Oniimiizdeki donemde, TCMB
tarafindan uygulanan para politikasinin etkinligi, hem doviz
kuru-enflasyon  sarmalimin  kirillabilmesi, hem de
enflasyonist beklentiler {izerindeki etkisi ac¢isindan 6nem
arz etmektedir.
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