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0z

Bu ¢alismada temel iki amag gozetilmektedir. Bunlardan birincisi Tiirkiye ekonomisinde agik enflasyon
hedeflemesi rejiminin benimsendigi donemde doviz kuru yansima etkisinin ARDL sinir testi yaklasimiyla kisa ve
uzun donem degerlerini tespit etmektir. Ikincisi FMOLS, DOLS ve CCR tahmin yontemleri ile uzun dénem
yansima etkisinin tespit edilerek sonuglarin giivenirliliginin ortaya konulmasidir. Bu amaglar dogrultusunda
Tiirkiye ekonomisine ait 2006:C1-2022:C3 donemi geyreklik enflasyon ve nominal doviz kuru verileri ile doviz
kuru yansima etkisi incelenmektedir. Ampirik bulgular kisa donemde doviz kuru yansima etkisinin %7
seviyelerinde, uzun donemde ise yaklasik %22 seviyelerinde gerceklestigini gostermektedir. Uzun donem
tahmininde hem ARDL hem de FMOLS, DOLS ve CCR yiontemlerinin benzer sonuglar ortaya koydugu elde
edilmektedir. Bu sonug, elde edilen etkinin giivenirliligini artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisi icin elde edilen
bulgular, doviz kuru yansima etkisinin uzun donemde kisa doneme kiyasla daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ara mali ve yatirnm malinda yiiksek ithal girdi oranlarina sahip olan Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir
makroekonomik denge icin doviz kuru oynakligini giderici politikalar uygulamasi ve yansima etkisinin olumsuz
etkilerini en aza indirmesi gerekmektedir.
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Abstract

Two main objectives are pursued in this study. The first of these is to determine the short- and long-term values
of the exchange rate reflection effect with the ARDL bounds test approach during the period when the open
inflation targeting regime was adopted in the Turkish economy. The second is to determine the long-term
reflection effect using FMOLS, DOLS and CCR estimation methods and to determine the reliability of the results.
In accordance with these purposes, the exchange rate reflection is examined with the quarterly data of inflation
and nominal exchange rate for the period 2006:Q1-2022:Q3 of Turkish economy. Empirical findings show that
the effect of exchange rate reflection on the short term is realized at the levels of 7% and in the long term at the
levels of about 27%. 1t is obtained that both ARDL and FMOLS, DOLS and CCR methods show similar results in
long-term estimation. This result increases the reliability of the effect obtained. The findings obtained for the
Turkish economy show that the impact of exchange rate reflection is higher in the long term compared to the short
term. Turkey, which has high import input rates in intermediate goods and investment goods, needs to implement
policies that decouple exchange rate volatility and minimize the negative effects of the reflection effect for
sustainable macroeconomic balance.
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Giris

Uluslararasi ekonomik iliskilerde derinlesmenin baslamasiyla temel makroekonomik degiskenler arasinda yer
alan enflasyon ve d6viz kuru iligkileri ok 6nemli hale gelmistir. Ekonomik etkileri oldugu kadar sosyal etkileri
de olan enflasyon, ulusal paranin satin alma giiciindeki kayip olarak tanimlanabilmektedir (Barisik ve Tiirk,
2020, s. 2080). Doviz kuru ise dis ekonomik iligkilerde 6nem tasimakta ve bir ulusal para ile yabanci para
arasindaki degisim oranini ifade etmektedir. Diger bir deyisle yabanci paralarin fiyatina “doviz kuru”
denilmektedir. Ozellikle déviz agig1 olan iilke ekonomileri icin enflasyon ve doviz kuru iliskisi 5nemlidir. Déviz
kurunda meydana gelen degisimlerin ihracat, ithalat ve yurt ici fiyatlar1 etkileme seviyesine “yansima etkisi”
ad1 verilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen %1’lik bir artis (azalis), enflasyonu %1 seviyesinde artiriyorsa
(azaltiyorsa), s6z konusu bu etkiye tam yansima etkisi denilmektedir. Déviz kurunda meydana gelen degisimin
enflasyonu etkilemedigi duruma sifir yansima etkisi; enflasyondaki artisin déviz kurundaki artisin altinda
seyrettigi duruma ise kismi yansima etkisi denilmektedir (Flamini, 2003). Yansima etkisinin biyiikligii (tam,
kismi ya da sifir) ve siiresi ekonomi politikas: agisindan 6nemli goriilmektedir. Firmalarin fiyat politikas: ve
pazarlama stratejileri, rekabet giicii, mal ve hizmet kalitesi, enflasyon orani ve enflasyon hedeflemesi, tiretimde
kullanilan ithal girdi orani, doviz kurlarindaki degisimlerin yonii ve siddeti gibi faktorler doviz kuru yansima
etkisini belirleyen etmenler arasinda yer almaktadir (Hyder ve Shah, 2004).

Doviz kurunun enflasyona yansima etkisi dogrudan ve dolayli etki olmak iizere iki farkli sekilde
gerceklesmektedir (Leiderman, 1993, s. 124). Doviz kurunun artis1, diger bir ifadeyle ulusal paranin degerinin
asginmasl, ithal mallarin ve ithal girdilerin yurt igindeki fiyatlar1 artirmasi dogrudan etki olarak ifade
edilmektedir. D6viz kuru yansima etkisinin dolayl: etki kanalinda ise 6nemli olan olgu toplam taleptir. Ulusal
paranin degerinde meydana gelen diisiisle birlikte ithal mallarin ikamesi olan mal ve hizmetlere talep artmakta,
ithal mallara olan talep ise diigmektedir. Diger taraftan yurt iginde tiretilen mallarin doviz cinsinden degeri
azalacagl i¢in ihra¢ mallarina olan talep yiikselmektedir. Dolayisiyla meydana gelen talep artis1 fiyatlarin
artmasina sebep olmaktadir. Boylece emek talebinde ve iicretlerde artis meydana gelmektedir (Kenen ve Pack,
1980, s. 279; Kiptui vd., 2005, s. 3; Hyder ve Shah, 2004, s. 3). Déviz kuru yansima etkisinin tespit edilmesi para
politikasi yapicilar i¢in onemli bir gosterge niteligindedir (Kara ve Ogiing, 2012). Yansima etkisinin diigitk
olmasi para politikalarinin daha fazla manevra alanina sahip oldugunu goéstermektedir (Choudhri ve Hakura,
2006).

Tiirkiye ekonomisinde 1980’li yillar ile birlikte ticari ve finansal serbestlesmeye yonelik adimlar atilmigtir. Ithal
ikameci politikalarin terk edilmeye baslandigi 1980’1l yillarda, d6viz kurunda meydana gelen degisimlerin
tiretim ve tiiketim mallar fiyatlarina yansimas: incelenmeye baslanmistir. S6z konusu dénemde yansima
etkisinin gegerli oldugu ve Tirkiye ekonomisinde kur artiglarinin enflasyonist etkilere sebep oldugu tespit
edilmistir (Polat, 2020, s. 103). Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde giinliik kur uygulamasi, kontrolli
dalgalanma ve siiriinen kur gibi farkli d6viz kuru sistemleri tercih edilmistir. 2000 y1l1 Kasim ve 2001 yili1 Subat
aylarinda meydana gelen krizlerin ardindan serbest dalgal1 déviz kuru sistemi uygulanmaya baslanmistir (Acar
Balaylar, 2011, s. 144). Diger taraftan 2002 yilinda ortiik ve 2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesi
benimsenmistir (Kayhan vd., 2013; Akyazi ve Ekinci, 2009). Enflasyon hedeflemesi rejimini tercih eden para
otoritelerinin, temel hedefi olan fiyat istikrarini saglayabilmesi i¢in yansima etkisinin diisiik seviyelerde olmasi
onemli goriilmektedir (Ari, 2010, s. 2834). 2008 Kiiresel Krizi ile birlikte basta ABD ve bazi gelismis tilkeler
durgunlugu gidermek amaciyla politika faizlerini sifir seviyelerine ¢ekmistir. Bunun yaninda miktarsal
genisleme politikast da uygulanarak toplam talep artisi hedeflenmistir. Ancak politika yapicilarin tim
¢abalarina ragmen toplam talep artis1 yasanmamus ve likidite tuzagi meydana gelmistir. S6z konusu genisletici
politikalar sonucunda 2009 yilindan itibaren gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru kisa vadeli
sermaye girisleri hizlanmistir (Unsal, 2021, s. 33). Tiirkiye’de sermaye girislerinin oldugu iilkeler arasinda yer
almaktadir. Bu durum s6z konusu iilkelerde déviz kuru degerlenmesi, asir1 kredi biiyiimesi gibi
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makroekonomik dengesizlikleri meydana getirmistir. Nitekim gelismekte olan birgok iilke makro ihtiyati
onlemlere bagvurmustur (Ozmen, 2021, s. 22). TCMB s6z konusu geligmeler sonucunda fiyat istikrarinin yani
sira finansal istikrar hedeflemesini benimsemeye baslamistir. Boylece Tiirkiye ekonomisinde kronik bir sorun
haline gelen enflasyonun diistiriilmesi i¢in fiyat istikrarini amaglayan TCMB, 2010 yilindan itibaren sermaye
hareketliliginin ekonomide olusturacagi dengesizlikleri en aza indirgemek igin finansal istikrar1 da
hedefleyerek yeni para politikasi araglar: gelistirmistir. Fakat 2018 yilindan itibaren doviz kurunda meydana
gelen artislar ile birlikte yansima etkisinin arttig1 goriilmiistiir. Bu durum TCMB’nin enflasyon agisindan
hedeflerini gergeklestirememesine sebep olmustur. (Colak ve Gokge, 2021, s. 10). Bu siire¢ TCMB’nin doviz
kurunu gozetmek gibi ek bir gorevi tistlenmesine yol agmistir. Tiirkiye ekonomisi de 6zellikle ara mali ve
yatirim mal1 agisindan Tiirkiye’nin yaklasik %20-30 seviyelerinde disa bagimli oldugu géz 6niine alindiginda
doviz kurunun istikrarli seyri onemli goriilmektedir (Akat, 2019; Inangh ve Ak, 2022, s. 128). Dolayisiyla
hedeflenen enflasyon oranlarinin gergeklestirilmesi icin doviz kuru istikrarinin saglanmasi ve yansima

etkisinin diisiik diizeyde gerceklesmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismada, 2006:C1-2022:C3 donemine ait ¢eyreklik enflasyon ve doviz kuru verileri kullanilarak Tiirkiye
ekonomisinde doéviz kuru yansima etkisi incelenmektedir. Yansima etkisinin hem kisa hem de uzun dénem
gecerliligi ARDL sinir testi ile ortaya konulmaktadir. Diger yandan uzun dénem yansima etkisi FMOLS, DOLS
ve CCR yaklasimlar ile ele alinarak elde edilen sonuglarin giivenirliligini artirmak hedeflenmektedir. Bu
calismada agik enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsendigi giincel donem veri setinden yararlanilarak farkl
ekonometrik tahminci testleri kullanilarak ilgili alan yazina katki saglanmasi1 amag edinilmektedir. Takip eden
bolimde secilmis literatiire yer verilmektedir. Ugiincii boliimde veri seti ve ampirik yéntem tanitilarak,
ampirik bulgular ortaya konmaktadir. Son olarak elde edilen bulgular 151§1nda degerlendirmeler ve politika
onerileri sunularak ¢aligma sonlandirilmaktadir.

Literatiir Taramasi

Uluslararas: finans yazininda doviz kurunun enflasyona yansima etkisinin konjonktiire gore farklilik
gosterdigi tespit edilmistir. Yansima etkisine yonelik ampirik ¢aligmalarin iilke ya da iilke gruplar1 agisindan
ele alindig1 gortlmistiir. Elde edilen bulgularin incelendigi doéneme, iilke ekonomilerinin yapisina ve
kullanilan ampirik yonteme gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir. 19901 yillar ile birlikte bir¢cok gelismis
ve gelismekte olan tilke ekonomilerinde enflasyon hedeflemesi tercih edilmistir. S6z konusu politika ile déviz
kurunun enflasyona yansima siirecinin ortaya konulmasi ¢ok dnemli hale gelmistir. Diger yandan diinyada
ticari ve finansal serbestlesme adimlary, tercih edilen déviz kuru rejimleri, para ve maliye politikas: tercihleri,
piyasa ile giiven ortami arasindaki farklar teorik ve ampirik agidan doviz kuru yansima etkisinin derecesi
bakimindan farkli sonuglara sebep olabilmektedir. Bu béliimde d6viz kuru yansima etkisini inceleyen 6ncelikle
Tiirkiye ekonomisine ait sonrasinda ise yabanci iilkelere ait secilmis literatiire yer verilmektedir.

Berument (2002)’de 1983-2001 dénemi Tiirkiye ekonomisine ait yillik enflasyon, reel GSYIH ve reel déviz
kuru verilerini kullanarak doviz kuru yansima etkisini aragtirmistir. Ampirik yontem olarak VAR analizinin
kullanildig1 calismada enflasyon gostergesi olarak TUFE ile TEFE ve bunlarin alt kalemlerinden olusan mal
sepeti kullanilmigtir. Déviz kurundaki degismelerden TUFE’ye goére TEFE nin daha gok etkilendigi sonucuna
ulasilmistir. Diger yandan sektorel olarak d6viz kuru degisimlerinden en ¢ok imalat sanayinin en az ise tarim
sektoriiniin etkilendigi bulgusu elde edilmistir.

Taban (2004) caliymasinda, Tiirkiye ekonomisine ait 1987-2003 doneminde doviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme yontemi ile aragtirmistir. Ampirik sonuglar enflasyon ve déviz
kuru arasinda karsilikli nedensel bir iliskinin varligini ortaya koymustur.
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Kara ve Ogiing (2005)’te Tiirkiye’de doviz kuru yansima etkisini dalgali ve sabit kur rejimlerine gére ayirarak
incelemistir. Caligmada dalgali kura gegis ile yansima etkisinin diistiigii ortaya konmustur. Ayrica déviz kuru
soklarinin dalgali kur rejiminde enflasyonu belirleyen 6nemli bir faktor oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer
sonucu Arat (2003)’te ortaya koymustur.

Volkan vd. (2007)’de Tiirkiye ekonomisinde 2003 6ncesi ve sonrasi dénemleri ayirarak doviz kuru yansima
etkisini aragtirmistir. Caligma bulgulari, doviz kuruna gelen soklarin ilk olarak imalat fiyatlarina ardindan
titketici fiyatlarina yansidigini ortaya koymustur. S6z konusu soklarin iiretim zincirinin gesitli agsamalarindaki
tiyat degiskenlerini farkli sekillerde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Son olarak Tiirkiye ekonomisinde 2003
sonrasi donemde yansima etkisinin diistiigli vurgulanmaistir.

Ozgigek (2007)’de déviz kurunda meydana gelen bir sokun enflasyonun yiikselmesine yol agtigini ortaya
koymustur. Bu etkinin yaklasik 5 ay stirdtigii ifade edilmistir.

Peker ve Gormiis (2008) calismasinda, VAR analizini kullanarak 1987-2006 donemi Tiirkiye ekonomisinde
do6viz kuru yansima etkisini aragtirmistir. Caligmada kurda meydana gelen degismelerin enflasyonu belirleyen
temel faktor oldugu bilgisine ulasilmistir.

Kara ve Ogiing (2008)’de enflasyon hedeflemesi rejimine gecisin déviz kuru yansima etkisini diigiiriicii etkiye
yol agtigini ortaya koymustur.

Damar (2010) calismasinda, VAR modeli araciligiyla déviz kuru yansima etkisini Tiirkiye ekonomisinde
donemler itibariyle aragtirmistir. Déviz kuru yansima etkisinin tiiketici fiyatlarina ve ¢ekirdek enflasyona
etkisinin ayr1 ayr1 arastirildigi calismada, 1995:01-2000:06 dénemi ile 2002:01-2009:12 donemlerine ait aylik
veriler kullanilmistir. Ampirik bulgular dalgali kur rejimine gegilmesi ile birlikte yansima etkisinin diistiigiint
gostermektedir.

Dilbaz Alacahan (2011) calismasinda, déviz kuru yansima etkisini teorik agidan incelemistir. S6z konusu
etkinin bir¢ok faktore bagli oldugu ortaya konmus ve enflasyon hedeflemesi rejimi ile yansima etkisinin
distiigi ifade edilmistir. Ancak Tiirkiye 6zelinde bu durumun gegersiz oldugu, bu durumun temel nedeninin
ise Tiirkiye ekonomisinin ara mali ve sermaye mal1 ithalat¢is1 olmasi gosterilmistir. Bu bulgu Yilmaz vd. (2016)
¢alismasinda doviz kuru yansima etkisinin UFE’de TUFE’ye gore daha yiiksek ¢ikmastyla desteklenmektedir.
Akdemir ve Ozgelik (2018) calismasinda da déviz kurunun imalat fiyatlarina yansima etkisinin TUFE’ye gore
daha yiiksek oldugu ortaya konmustur.

Kara ve Ogiing (2012)’de VAR modeli ile Tiirkiye ekonomisinde 2002-2011 donemi verileri araciliiyla doviz
kurunun ithalat fiyatlar1 ve ¢ekirdek enflasyon tizerindeki etkisini arastirmistir. Bulgular, doviz kuru ile fiyatlar
arasindaki iliskinin 2001 sonrasi dénemde zayifladigini ve yansimanin ortalama olarak %15 civarinda
oldugunu ortaya koymustur. Bu durumun temel sebebinin ise kriz sonras1 donemlerde iktisadi faaliyetlerin
daralmasi, dalgali kur rejimine gecis ve enflasyon diizeyinin diisitk seyri gosterilmistir. Giines (2013)
caligmasinda Tiirkiye ekonomisine ait 2008-2012 dénemi verileri araciligiyla Johansen-Juselius esbiitiinlesme
ve VAR ile VECM modelleriyle déviz kuru yansima etkisinin gegerliligini aragtirmistir. Déviz kurlarinda
meydana gelen artisin enflasyonu artirdig1 sonucuna ulagilan ¢aligmada, doviz kurlari ile fiyat diizeyinin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri elde edilmistir.

Selim ve Ayvaz Giiven (2014) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde 1990-2012 doneminde doviz kuru yansima
etkisini aragtirmistir. Ampirik yontem olarak Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve VAR
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analizinden vyararlanilan ¢alismada enflasyon ile reel kur arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligina
ulagilamamistir. Ancak reel kurdan TUFE’ye dogru nedensellik iliskisinin mevcut oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Ergin (2015) galigmasinda, Tiirkiye ekonomisinde doéviz kuru yansima etkisini VAR analizi ile aragtirmistir.
2005:01-2014:12 donemi verilerinin kullanildig1 ¢alismada ampirik bulgular, kur hareketliliginin TUFE
tizerine yansimasi arastirilmistir. Ampirik bulgular s6z konusu yansima etkisinin dénem basinda gii¢lii oldugu;
ancak zamanla bu etkinin diistiigiinii gostermistir.

Korkmaz ve Bayir (2015) ¢aligmasinda, Tirkiye ekonomisinde 2008-2014 déneminde doviz kuru yansima
etkisinin gecerliligini Johansen esbiitiinlesme, VAR analizi ve Granger nedensellik testleri ile incelemistir.
Caligmada nominal déviz kuru, TUFE ve UFE arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligina ulagilmistir. Ayrica
doviz kurundan UFE’ye dogru tek yonlii; TUFE’den ise doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin
varliginin tespiti yapilmustir.

Bal ve Yetiz (2016) calismasinda doviz kuru yansima etkisi ile ilgili literatiir arastirmasi yapilmuis, teorik ve
ampirik acidan yansima etkisinin gecerliligi arastirlmistir. Calismada incelenen literatiir cercevesinde Tiirkiye
ekonomisinde yansima etkisinin diisiik oldugu ortaya konulmustur. Diger yandan esnek d6viz kuru sisteminin
doviz kurunun fiyatlara yansima etkisini diisiirdiigii sonuglarina ulasilmistir.

Akkog ve Yiicel (2017)’de, Markov Rejim degisikligi yontemiyle 2002-2017 dénemi doviz kuru yansima etkisini
Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirmistir. Ampirik bulgular, déviz kurunun rejimlere bagli olarak degistigini ve
istikrarli rejimde %3 ve istikrarsiz rejimde %21 diizeyinde yansidigini ortaya koymustur. A¢ik enflasyon
hedeflemesi rejiminin istikrarsiz rejimde enflasyonu baskilayic1 6zellige sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica yurt
dig1 fiyatlarda meydana gelen degisikliklerin hem istikrarsiz hem de istikrarli rejimde TUFE iizerinde giiclii
etkiye sahip oldugu vurgulanmustir.

Tumtiirk (2017) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru yansima etkisini arastirmis ve yansima
katsayisini enflasyon hedeflemesi rejimi 6ncesi 0.64 sonrasindaki donemde ise 0.28 olarak elde etmistir.

Durgun (2018) caligmasinda, 2002:01-2016:04 6rneklem doéneminde Tirkiye ekonomisinde doviz kuru
yansima etkisini arastirmistir. VAR modelinin uygulandig1 ¢alismada enflasyonda meydana gelen degisimin
yaklasik %20’sinin d6viz kuru temelli oldugunu ortaya koymustur S6z konusu bulgunun kisa ve uzun dénemde
benzer oranlarda gerceklestigi sonucuna ulasiimistir.

Ozata (2019), Tiirkiye ekonomisinde 2010:C1-2018:C2 donemi ¢eyreklik verileri araciligiyla déviz kuru
yansima etkisini arastirmistir. Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modelinin (NARDL)
kullanildig1 ¢alismada doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir artisin uzun donemde tiiketici fiyatlarini %0.7
oraninda artirdig1 sonucu elde edilmistir.

Kaya ve Soybilgen (2019) calismasinda, Tiirkiye’de 2003:C2-2016:C3 donemi ¢eyreklik veriler araciligiyla déviz
kuru yansima etkisini arastirmistir. VAR analizinin kullanildig1 ¢alismada en yiiksek déviz kuru yansima
etkisinin gecerli oldugu harcama gruplarinin gida ve alkolsiiz igecekler, ulastirma, diger mal ve hizmetler,
mobilya ve ev bakim1 oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Polat (2020)’de, 2006:01-2020:06 donemi aylik verileri ile Tiirkiye ekonomisinde yansima etkisini Maki (2012)
esbiitiinlesme testiyle arastirmistir. Uzun dénemli iliskinin varliginin elde edilmesiyle DOLS yonteminden
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yararlanarak uzun donem yansima katsayis1 elde edilmistir. Bulgular; d6éviz kurunda meydana gelen %1°lik bir
artisin; TUFE’yi %0.76, UFE’yi %0.80, TUFE-A’y1 %0.78, TUFE-B’yi %0.73, TUFE-C’yi %0.69 ve TUFE-D’yi
9%0.72 oraninda artirdigini ortaya koymustur. Diger yandan, kurdan en ¢ok etkilenen degiskenin ise UFE
oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Altuntas vd. (2021)’de, Tiirkiye ekonomisinde 2006:04-2021:07 donemi aylik verileri ile déviz kuru yansima
etkisini arastirmistir. S6z konusu 6rneklemi alt donemlere ayirarak ii¢ farkli modelin kullanildig1 ¢calismada
VAR ve Granger nedensellik analizi yapilmistir. Ampirik bulgular, her doneme gore farkli yansima etkilerinin
gerceklestigini ortaya koymustur.

Kara ve Sarikaya (2021)’de, Tiirkiye ekonomisinde d6viz kuru yansima etkisini 2006:C4-2021:C4 dénemi
geyreklik verileri ile aragtirmistir. Caligma bulgular1 2016 yili sonrasinda kisa ve uzun dénem yansima etkisi
arasindaki makasin agildigini gostermistir. Zaman iginde degisen parametre tahminleri, uzun dénem doviz
kuru yansimasinin 2016 sonrasi arttigini ve bu yansimanin %27 oldugunu gostermistir.

Avytekin vd. (2023), 2004-2021 6rneklem déneminde Tiirkiye’de TUFE, UFE ve reel efektif doviz kuru
degiskenleri araciligiyla doviz kuru yansima etkisini arastirmistir. Ampirik yontem olarak ARDL simir
testinden yararlanilan ¢aliyjmada ampirik bulgular ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligim
ortaya koymustur. Bulgular uzun dénemde UFE’de meydana gelen %1’lik bir artigin enflasyonda %0.40’lik bir
artig olusturacagini gostermistir.

Yabanci iilke ekonomilerine ait calismalar incelendiginde Shu ve Su (2009)’da VAR analizi ile Cin
ekonomisinde d6viz kuru yansima etkisini arastirdig: goriilmiistiir. Ampirik bulgular déviz kuru soklarinin
ithalat fiyatlarin1 kisa vadede %50 uzun vadede ise %60 oraninda artirdigini gostermistir. Enflasyon
kontroliiniin en dnemli belirleyicisi olarak déviz kurunun vurgulandig: calismada, kur degismelerinin yurt igi
ve ithalat fiyatlar: tizerinde etkilerinin oldugu ortaya konmustur. Cin ekonomisinde yansima etkisinin uzun
vadede daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Helali vd. (2014)’te yansima etkisinin gegerliligini 1993-2011 déneminde Tunus ekonomisi icin SVAR ve
VECM yontemleri ile aragtirmistir. Ampirik bulgular fiyatlar {izerinde déviz kurlarinin dogrudan ve giicli
bicimde yansima etkisi olusturdugunu gostermistir. Calismada doviz kuru sisteminde bir degisiklik yapilmasi
durumunda, artan dolarizasyon sebebiyle finansal riskin artacagi vurgulanmistir. Bu durumda déviz kuru
yansima etkisinden dolay1 para otoritelerinin fiyat istikrarini kontrol giiciiniin diisebilecegi belirtilmistir.

Loloh (2014)’te, Gana ekonomisinde doviz kuru yansima etkisini 1994-2012 donemi verileri araciigryla VAR
analizi ile aragtirmistir. Ampirik bulgular doviz kuru soklarinin yurt ici fiyatlar izerindeki etkisinin daha ¢ok
ilk 12 ay i¢inde hissedildigi ortaya konulmustur. Soklarin ise 18-24 ay icinde kayboldugu sonucuna ulasilmistir.
Diger taraftan gida haricindeki iriinlerin ticarete daha ¢ok konu olmasi sebebiyle yansima etkisinin bu
tiriinlerde daha yiiksek oldugu bulgusu elde edilmistir.

Ponomarev vd. (2016)’da 2000-2012 6rneklem doneminde Rusya ekonomisinde d6viz kuru yansima etkisinin
gegerliligini arastirmistir. Ekonometrik yontem olarak VAR modelinden yararlanilan ¢aligmada nominal déviz
kuru ile tiiketici ve Giretici fiyat endeksi verilerinden yararlanilmistir. Ampirik bulgular yansima etkisinin %5-
15 arasinda gergeklestigini gostermis ve yillar itibariyle diisiis egiliminin oldugu goriilmistiir.

Bal vd. (2017)’de 1990-2015 6rneklem déneminde 19 OECD iilkesine ait veriler araciligiyla yansima etkisini
test etmistir. Caligmada sanayi tiretimi, nominal doviz kuru, tiiketici ve toptan esya fiyat endeksi verilerinden
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yararlanilmistir. Ampirik yontem olarak vektor otoregresif model ve otoregresif dagitilmis gecikme modelleri
kullanilmistir. Bulgular, déviz kurunda meydana gelen degismelerin istatistiki olarak yurt igi fiyatlar tizerinde
etkili oldugunu ortaya koymustur.

Karahan ve Genciir (2019) calismasinda merkez bankasi politikalar1 ve d6viz kuru yansima etkisi iliskisini
degerlendirmistir. Doviz kuru yansima siirecinde dis finansal soklara kars1 gelismekte olan ekonomilerin
kirllganliklar: tartisilmistir ve para politikast uygulamalari ele alinmistir. Sonug olarak sadece yansima
slirecinin diigiiriilmesi ile merkez bankalarinin fiyat istikrarinin saglamasinin gii¢ oldugu vurgulanmstir. Para

politikalar1 haricinde baz1 yapisal politikalarin uygulanmasinin 6nemi ortaya konulmustur.

Camara vd. (2022)’de Gana ekonomisinde doviz kuru yansima etkisini dogrusal olmayan ARDL modeli
aracilligiyla aragtirmigtir. Orneklem donemi olarak aylik verileri kullanmig ve 1990:01-2020:01'den
yararlanmigtir. Nominal doviz kuru ve TUFE yararlanilan ¢alismada ilgili degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin varligina ulasilmistir. Diger yandan hem kisa hem de uzun vadede asimetrik yansimanin mevcut
oldugu goriilmiistiir.

Ogul (2022) caliysmasinda BRICS-T ekonomilerinde déviz kuru yansima etkisini 2000-2020 6rneklem
doneminde Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri araciligryla arastirmistir. Egbiitiinlesmenin varligi sonucunda
yapilan DOLS ve FMOLS yontemleri sirastyla doviz kuru gecis etkisinin %28 ve %23 oldugu yoniinde elde
edilmistir.

Gereziher ve Nuru (2023) calismasinda Giiney Afrika ekonomisinde 1970:C1-2020:C1 6rneklem dénemine ait
ceyreklik veriler ile doviz kuru gegis etkisini aragtirmistir. Nominal déviz kuru, TUFE ve reel gayri safi yurtici
hasila verilerinden yararlanilan ¢aligmada Threshold vektor otoregresif (TVAR) modeli kullanilmistir.
Ampirik bulgular, déviz kuru yansima etkisinin lineer olmayan bir goriinimde oldugunu gostermistir.
Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu konjonktiirde, déviz kuru yansima etkisinin daha yiiksek oranl
gerceklesecegi sonucuna ulagilmigtir.

Ekonometrik Analiz

Veri Seti

Bu kisimda analize dahil edilen degiskenler ve ampirik model tanitilmaktadir. Bu ¢alismada déviz kuru
yansima etkisinin tespiti icin literatiirde siklikla kullanilan TUFE ve nominal déviz kuru degiskenlerinden
yararlanilmaktadir. S6z konusu degiskenler Tiirkiye ekonomisine ait olup 2006:C1-2022:C3 donemine aittir.
Igili veriler IMF veri tabanindan elde edilmistir. Calismada Tiirkiye ekonomisine iliskin yansima etkisinin
gegerliligi (1) modeli ile stnanmaktadir:

In (TUFE); = oy + o4In(ER); + &; (1)

Model (1)’de InTUFE; tiiketici fiyat endeksi (2010 baz yil1), InER; nominal déviz kuru (dénem sonu) ve &;; hata
terimini ifade etmektedir. Modeldeki degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir. Literatiirde serilerin ¢eyreklik
frekansta olmalar1 sebebiyle mevsimsellik 6zelligine sahip olabilecegi dolayisiyla ilgili serilerin mevsimsellikten
arindirilarak analize dahil edilmesi gerektigi ifade edilmektedir (Sahbaz ve Ceylan, 2022: 129). Fakat Davidson
ve MacKinnon (1993) birim kok siirecin tespitinde mevsimsellikten ayristirilmis veri kullaniminin egilimli
bulgulara sebep olabilecegini ileri siirmiislerdir. Benzer goriis Oh (2005) tarafindan da desteklenmistir.
Dolayisiyla calismada mevsimsel arindirma islemi uygulanmadan analize devam edilmektedir.
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Yontem

Bu kisimda ¢aligmada kullanilan ampirik yontem olan ARDL sinur testi yaklasimi ortaya konulmaktadir. ARDL
sinir testi analizi, kisitli 6rneklem sayisinda kullanilabilmektedir. Ayrica bu testte, Johansen ve Juselius (1990)
ile Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testlerindeki gibi degiskenlerin ayni derecede entegre olmalarina
gerek olmadan uygulanabilmektedir. Pesaran vd. (2001)’de onerilen ARDL yaklagimi hem kisa hem de uzun
donem iligkileri tahmin etmek igin kullanilan etkin bir yontemdir. ARDL sinir testi yaklagimi analize déhil
edilen degiskenlerin seviyede ya da farkta duragan olmasma bakilmaksizin kullanilabilmektedir. Fakat
degiskenlerin ikinci farklarinda duragan olma durumunda uygun tablo kritik degerleri olmadigindan dolay:
analize dahil edilen degiskenlerin I(2) olmadiklarini ispatlamak i¢in birim kok siire¢ incelemesi yapilmaktadir
(Patavd., 2016: 265). Uzun donem katsayilarina herhangi bir kisitlama getirilmeyip modele ilave edilmesinden
dolay1 kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) olarak ifade edilen denklem (2)’de gosterilmektedir:

AIn(TUFE); = o + a;yTrend Y—; o;AIn(TUFE),—; + XP_, 8;AEC,_; + ;Y1 + 0ECe_q + &
)

(2) denkleminde A; fark operatoriini, oy, 04, 04, §;, i; Ve 0; katsayilari ifade etmektedir. Ayrica k ve p gecikme
uzunluklar1 Akaike, Schwarz ve Hannan-Quin bilgi kriterleri ile belirlenebilmektedir. Calismada en uygun
gecikme uzunlugu se¢iminde asimptotik olarak kiigiik 6rneklemlerde daha tutarli sonuglar veren SC bilgi
kriteri kullanilmistir (Liitkepohl, 1993). (2) denkleminde ARDL sinir testinde kisitsiz sabitli ve kisith trendli

model i¢in;
Hy:py=0=0,=0
kisitsiz sabitli ve trendli model i¢in;
Hy:py =0;=0

sifir hipotezleri ssnanmaktadir (Peseran vd., 2001). Degiskenlere ait birim kok siireglerine bakilmaksizin seviye
degerlerinde Wald testi (F testi) uygulanmaktadir. Model tercihi yapilirken istatistiksel anlamlilik, hata kareler
toplaminin ve Schwarz bilgi kriterlerinin minimum; R* degerinin ise yiiksek olmasi gbz Oniinde
bulundurulmustur (Oztiirk ve Oktar, 2017). Wald testi sonucu elde edilen F-istatistiginin Pesaran vd. (2001)
tarafindan ortaya konulan kritik degerlerden biiyiik oldugu durumda sifir hipotez reddedilmektedir. Boylece
seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Diger taraftan degiskenler
arasindaki uzun donem iligkilerinin elde edilmesinde geleneksel esbiitiinlesme testlerinin yerini FMOLS,
DOLS ve CCR yontemleri almaya baslamistir. Phillips ve Hansen (1990) tarafindan 6nerilen FMOLS, Stock ve
Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS ve Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR y6ntemleri tahmin
agamasinda meydana gelen igsellik problemi ve elde edilen uzun dénem katsayilarinin yorumlanamamasi
sebebiyle tercih edilmektedir. Ad1 gecen yontemlerin kullanilabilmesi i¢in farkta duragan olmalar1 kosulunun
saglanmasi gerekmektedir. Calismada ARDL’nin yani sira FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri kullanilarak hem
elde edilen sonuglar1 dogrulamak hem de bulgularin giivenilirligini artirmak amaglanmaktadir. Diger yandan
FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri ARDL testi gibi kii¢iik Orneklemlerde giivenilir bulgular ortaya
koyabilmektedir. Ilgili yéntemler kernel tahmincileri ile igsellik sorununu ¢ézebilmektedir. Ayrica FMOLS
stokastik stirecler ve esbiitiinlesme denklemleri arasindaki uzun dénem korelasyonlardan kaynaklanan
problemleri ¢6zmek adina, hata terimlerinin ko-varyans matrisini kullanmaktadir. DOLS, uzun dénemli iligki
denkleminde geri besleme etkilerini sonlandiran, asimptotik agidan etkin bir tahminci gelistirmektedir. CCR
ise asimptotik olarak Ki-Kare testinin yapilmasina olanak saglamaktadir. (Erdogan vd., 2018, s. 47).
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Ampirik Bulgular

Modeldeki degiskenlerin birim kok seviyesini belirlemek i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips-
Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. S6z konusu testte gecikme sayis1 optimum olacak bigimde
Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve PP birim kok testinde Barlett ¢ekirdek tahmincisi ile uzun donem varyans
belirlenmistir. Bant genisligi ise Newey-West metodu araciligiyla elde edilmistir. Analize dahil edilen
degiskenlere ait birim kok test bulgular1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1
Birim Kok Test Bulgular:

ST

. ADF (sabitli) ~ ADF (sabitli) PP (sabitli) (sabitli)
DEGISKENLER ! o * KARAR
(diizey) (birinci fark) (diizey)

(birinci fark)
.. 3.005221 -6.353326™ 3.262231 -6.564043™
InTUFE 1(1)
(1.0000) (0.0000) (0.9989) (0.0000)
1.394221 -7.183992™ 2.147302 -7.183441™
InER 1(1)
(0.9999) (0.0000) (0.9999) (0.0000)
ADF PP PP
ADF (sabit ve (sabit (sabit (sabit ve
.. sabit ve sabit ve
DEGISKENLER trendli) . . trendli) KARAR
. trendli) trendli) L
(diizey) (birinci fark) (diizey) (birinci
irinci far iize
4 fark)
.. 0.792988 -7.385588™ 1.275666 -8.134463™
InTUFE 1(1)
(1.0000) (0.0000) (0.9998) (0.0000)
-1.598722 -7.682290™ -1.282210 -7.395441™
InER 1(1)
(0.6932) (0.0000) (0.8612) (0.0000)
Not: Parantez i¢indeki degerler, ilgili istatistiklere ait olasilik degerlerini gdstermektedir. “” ile %1 anlamlilik seviyesi

ifade edilmektedir.

Tablo 1 bulgularina gére hem enflasyon hem de doviz kuru gostergesinin birinci farkta duragan oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Diger bir ifadeyle her iki degiskende I(1)’dir. Dolayisiyla bu sonug ilgili degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olabilecegini gostermektedir (Ogul, 2022, s. 188). Boylelikle uzun dénemli
iligkinin tespitinde ARDL sinir testinden yararlanilarak kisa ve uzun doénem tahmininde bulunabilecegi
sonucuna ulagimistir. Diger taraftan degiskenlerin ayni dereceden entegre olmasindan dolay: uzun dénem
tahmininde FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri de uygulanarak sonuglarin karsilastirilmasi yapilacaktir. Tablo
2’de ARDL sinir testi sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 2
ARDL Sinir Testi Bulgular:
Model Optimum Gecikme Uzunlugu F istatistigi
InTUFE=f(ER) ARDL (4,3) 6.687221"
Kritik Deger
%1 %5 %10
1(0) 6.78 4.98 4.20
I(1) 7.38 5.53 4.69
Not: “” ile %5 diizeyinde istatiksel anlamlilik temsil edilmektedir.
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Tablo 2 bulgularina gére TUFE degiskeni ile dviz kuru arasinda %5 anlamlilik diizeyinde egbiitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir. Tablo 3’te ve Sekil 1’de ARDL (4,3) modeline ait teshis testleri bulgular1 verilmektedir.

Tablo 3
ARDL (4,3) Modeli Teshis Test Bulgular1
Teshis Testleri Test Istatistigi Olasilik Degeri
Breusch-Godfrey 1.593271 0.2391
Jargue-Bera 0.218774 0.8321
Ramsey 1.142211 0.2710
ARCH 0.192198 0.5990

Tablo 3 bulgular1 sonucunda ARDL (4,3) modelinin hata terimlerinin normal dagilim 6zelligi gosterdigi,
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi, dogru fonksiyonel formun kullanildig: elde edilmistir.
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‘ — CUSUM —-——- 5% Significance ‘ — CUSUM of Squares - 5% Significance

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMAQ Testi Sonuglar1
Sekil 1’de gosterilen Cusum ve Cusum of Squares test bulgular1 katsayilarinin istikrarli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Teshis testlerinin kontrol edilmesi ve s6z konusu varsayimlarin saglanmasiyla ARDL sinir testine ait kisa ve
uzun dénem katsayilar1 elde edilmektedir. S6z konusu bulgular Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4
ARDL Tahmin Sonuglari
Degiskenler Katsay Olasilik Degeri
Kisa Donem
D(InER) 0.0692 0.0019
ECT (-1) -0.0928™ 0.0000
Uzun Dénem
InER 0.2259™ 0.0000
Not: "™ ile %1 seviyesinde istatistiksel anlamhlik ifade edilmektedir.

Tablo 4'te ARDL sinir testine iliskin kisa donem sonuglarina gore; doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir
artig %1 anlamlilik diizeyinde enflasyonu %0.07 artirmaktadir. Hata diizeltme terimi istatistiki olarak anlaml
ve teorik beklentilere uygun bigimde elde edilmistir. Uzun dénem sonuglari ise doviz kurunda meydana gelen
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%1’lik bir artisin %1 anlamlilik seviyesinde %0.22 artirdigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla kisa donemde
ARDL sinir testi yaklagimina gore doviz kuru yansima etkisi %7 seviyelerinde iken; uzun dénemde bu etki %22
seviyelerinde gerceklesmektedir.

FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri ile yansima etkisinin ortaya konuldugu bulgular Tablo 5’te

gosterilmektedir.
Tablo 5
FMOLS, DOLS ve CCR Tahmin Sonuglar
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
Degerleri
FMOLS Sonuglari
InER 0.279008™ 0.049820 5.600321 0.0000
C 3.964471 0.022062 179.696 0.0000
DOLS Sonuglar:
InER 0.269112™ 0.038108 7.061824 0.0000
C 3.947852 0.023210 170.093 0.0000
CCR Sonuglar:
InER 0.233522" 0.048122 4.792948 0.0000
C 4.028550 0.025662 156.985 0.0000
Not: “"" ile %1 seviyesinde istatistiksel anlamllik ifade edilmektedir.

Tablo 5’te yer alan FMOLS, DOLS ve CCR tahminci sonuglarin tiimii %1 seviyesinde istatistiki olarak
anlamlidir. D6viz kurunda meydana gelen %1°lik bir artis, enflasyonu FMOLS bulgularina gore yaklasik olarak
%0.28; DOLS bulgularina gore yaklasik olarak %0.27; CCR bulgularina gore ise yaklasik olarak %0.28
seviyesinde artirmaktadir. Dolayisiyla uzun donemde déviz kuru yansima etkisi %27 ile %28 arasinda
gergeklesmektedir.

Sonug

Enflasyon hedeflemesi ile fiyat istikrarini hedefleyen merkez bankalar i¢in déviz kuru degisimleri ciddi 6nem
tasimaya baslamistir. Doviz kurunu goézetmek zorunda kalan para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedeflerinde
sapmalar meydana gelebilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesinin benimsendigi
2006:C1-2022:C3 doneminde doviz kuru yansima etkisi ARDL, FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri araciligryla
tespit edilmistir. ARDL sinir testi bulgularina goére kisa donemde yansima etkisinin %7 diizeyinde, uzun
donemde ise yaklasik %22 diizeylerinde gergeklestigi elde edilmektedir. Uzun donem tahmininde kullanilan
FMOLS, DOLS, CCR tahmincilerinde ise yansima etkisinin sirasiyla; %28, %27 ve %28 diizeylerinde oldugu
sonucuna ulasimaktadir. Farkli tahminciler ile benzer sonuglarin elde edilmesi yansima etkisinin
giivenirliligini artirmaktadir. Elde edilen bulgular Kara ve Sarikaya (2021) ve Timtiirk (2017) bulgular: ile
ortiismektedir. Kisa donem yansima katsayisinin uzun donem katsayisindan diisiik olmasi, déviz kuru artislar
ile yasanan maliyet artislarinin satis fiyatlarina geg yansitilmasi ya da esel mobil sistem gibi uygulamalarin
varlig: ile agiklanabilmektedir. Uzun donemde ozellikle beklenti kanalinin etkisiyle yansima etkisinin
derecesinin arttig1 diisiiniilmektedir. Tiirkiye'nin 6zellikle ara ve yatirim mali1 agisindan ithal girdi bagimlilig
dikkate alindiginda doviz kurunun maliyet artiglarina sebep olacagi ve enflasyonu artirici etkiye sebep olacag:
degerlendirilmektedir. Doviz kuru artislarinin negatif etkilerinden korunmak igin ilk olarak doéviz kuru
oynakliklarin1 giderici politikalarin 6ncelenmesi, doviz kazandirict katma degeri yiiksek iiretimin tesvik
edilmesi, merkez bankaciliginda iletisim kanalinin kullanilarak belirsizligin giderilmesi gibi 6nlemlerin
alinmasi gerekmektedir.
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Extended Abstract

Purpose

Two main objectives are pursued in this study. The first of these is to determine the short- and long-term values
of the exchange rate reflection effect with the ARDL boundary test approach during the period when the open
inflation targeting regime was adopted in the Turkish economy. The second is to determine the long-term
reflection effect using FMOLS, DOLS and CCR estimation methods and to determine the reliability of the
results. Thus, it is aimed to make comparative evaluations periodically and in terms of empirical methods.

Design and Methodology

In this study, using the quarterly inflation and exchange rate data for the period 2006:Q1-2022:Q3, the effect
of exchange rate reflection in the Turkish economy is examined. Both short-term and long-term validity of the
reflection effect are demonstrated by the ARDL bounds test. On the other hand, it is aimed to increase the
reliability of the results obtained by considering the long-term reflection effect with FMOLS, DOLS and CCR
approaches. The purpose of this study is to contribute to the relevant literature by using different econometric
estimator tests by making use of the current period data set in which the explicit inflation targeting regime is
adopted. Selected literature is included in the following section of this study. In the other sections, the data set
and the empirical method are introduced, respectively, and empirical findings are presented. Finally, the study
is concluded by presenting evaluations and policy recommendations in the light of the findings. The ARDL
boundary test approach, which is the empirical method used in the study, is presented. ARDL bounds test
analysis can be used with limited sample size. In addition, this test can be applied without the need for the
variables to be integrated to the same degree as in Johansen and Juselius (1990) and Engle and Granger (1987)
cointegration tests. Pesaran et al. The ARDL approach proposed in (2001) is an efficient method used to predict
both short-run and long-run relationships. The ARDL bounds test approach can be used regardless of whether
the variables included in the analysis are stationary in level or difference. On the other hand, FMOLS, DOLS
and CCR methods have begun to replace traditional cointegration tests in obtaining long-term relationships
between variables. FMOLS proposed by Phillips and Hansen (1990), DOLS developed by Stock and Watson
(1993) and CCR methods developed by Park (1992) are preferred due to the internality problem occurring
during the estimation phase and the inability to interpret the long-term coefficients obtained.
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Findings

According to the empirical findings, it is concluded that both inflation and exchange rate indicators are
stationary at the first difference. In other words, both variables are I(1). Therefore, this result shows that there
may be a cointegration relationship between the related variables. Thus, it has been concluded that short- and
long-term estimation can be made by using the ARDL boundary test in determining the long-term
relationship. According to the cointegration results, there was a cointegration relationship at the 5%
significance level between the CPI variable and the exchange rate. It has been obtained that the error terms of
the ARDL (4,3) model show normal distribution, there is no autocorrelation and changing variance problem,
and the correct functional form is used. In addition, the coefficients of Cusum and Cusum of Squares test
results were found to be stable. According to the short-term results of the ARDL bounds test; A 1% increase in
the exchange rate increases inflation by 0.07% at the 1% significance level. Error correction term was obtained
statistically significant and in accordance with theoretical expectations. Long-term results reveal that a 1%
increase in the exchange rate increases 0.22% at the 1% significance level. Therefore, while the exchange rate
reflection effect is around 7% in the short term, according to the ARDL bounds test approach; In the long term,
this effect is around 22%. FMOLS, DOLS and CCR estimation results are all statistically significant at the 1%
level. A 1% increase in the exchange rate will increase inflation by approximately 0.28% according to FMOLS
findings; According to DOLS findings, approximately 0.27%; According to CCR findings, it increases
approximately 0.28%. Therefore, the exchange rate reflection effect in the long run is between 27% and 28%.

Research Limitations

In this study on the Turkish economy, the data for the quarter of 2006-2022 were used as the period included
in the analysis. This situation, which constitutes the main limitation of the study, stems from the fact that it is
the period in which explicit inflation targeting was adopted in the Turkish economy. The longer data set in
empirical analysis will reveal the normal distribution according to the weighted limit theory. In addition, it is
known that more consistent results will be obtained in many empirical methods with an increase in the number
of samples. Therefore, the sampling period and the empirical methods used accordingly constitute the main
limitation of this study.

Implications

With the abandonment of import substitution policies and the emergence of trade liberalization in Turkey in
the 1980s, the relationship between inflation and exchange rate has become much more important. This
process was followed by the financial liberalization movement in the 1990s. With implicit inflation targeting
in 2002 and explicit inflation targeting in 2006, significant changes were experienced in monetary policies in
the Turkish economy. Exchange rate changes have become very important especially for central banks aiming
at inflation targeting and price stability. For central banks like the CBRT that have adopted the inflation
targeting regime, it is important that the effect of the exchange rate on inflation remains low in order to
implement an independent monetary policy. Otherwise, deviations may occur in the price stability targets of
the monetary authorities, which have to observe the exchange rate. The fact that the short-term reflection
coefficient is lower than the long-term coefficient can be explained by the late reflection of the exchange rate
increases and the cost increases on the sales prices or the existence of applications such as the scale mobile
system. Considering Turkey's dependence on imported inputs, especially in terms of intermediate and
investment goods, it is considered that the exchange rate will cause significant cost increases and cause an
inflation-increasing effect. In order to be protected from the negative effects of exchange rate increases, it is
necessary to take measures such as prioritizing policies to eliminate exchange rate volatility, encouraging high
value-added production that earns foreign exchange, and eliminating uncertainty by using the communication
channel in central banking.
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Originality/Value

This study examines the exchange rate reflection effect in the sample period of 2006:Q1-2022:Q3 when explicit
inflation targeting was adopted in Turkey. It is thought that this study will contribute to the literature on
examining the current period data sets and the period when globalization deepened and open inflation
targeting was adopted. In addition, revealing both short-term and long-term empirical estimation results
reveals the other unique aspect of the study. Thus, it is evaluated that comparative evaluations can be made
both periodically and with different empirical methods.

Arastirmaci Katkisi: Sefa OZBEK (%100).
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