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Oz: Bu cahisma, Tiirkiye'de déviz kuru dalgalanmalarinin enflasyon {izerindeki asimetrik ve zamanla degisen
etkilerini USD/TRY ve EUR/TRY do6viz kurlarina odaklanarak incelemektedir. Calismada, 2003M1-2024M12
arasindaki aylik veriler kullarilarak, farkli zaman boyutlarinda ve kantillerde déviz kurlar1 ve enflasyon
arasindaki dinamik iliskiyi arastirmak igin dalgacik kantil regresyonu (DKR) ve dalgacik kantil korelasyonu
(DKK) yontemleri kullanilmustir. Bulgular, &zellikle kisa vadede ve alt ve orta kantillerde, genel olarak pozitif
ve istatistiksel olarak anlaml1 bir doviz kuru gegiskenligi (DKGE) ortaya koymaktadir. Hem USD hem de EUR
dalgalanmalar: enflasyon iizerinde Olgiilebilir bir etki sergilemekte, etkiler daha yiiksek kantillerde ve uzun
vadede azalmaktadir. Sonuglar, DKGE mekanizmasinda dogrusal olmama ve asimetrinin varligin
dogrulamakta ve gelismekte olan ekonomilere iligkin literatiirdeki dnceki bulgularla tutarlilik gostermektedir.
Calisma, dis soklardan kaynaklanan enflasyonist baskilarin azaltilmasinda doéviz kuru istikrarmin, etkin
enflasyon hedeflemesinin ve ithalat gesitlendirmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Gelismis kantil tabanli
dalgacik tekniklerinin uygulanmasi, kur hareketlerine tepki olarak Tiirkiye'nin enflasyon dinamiklerinin detayl

bir sekilde anlasilmasini saglamaktadir.
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Exchange Rate Inflation Pass-Through in Turkey:
A Study with Wavelet Quantile Models

Abstract: This study examines the asymmetric and time-varying effects of exchange rate fluctuations on inflation
in Tiirkiye by focusing on USD/TRY and EUR/TRY exchange rates. In the study, wavelet quantile regression
(WQR) and wavelet quantile correlation (WQC) methods are used to investigate the dynamic relationship
between exchange rates and inflation in different time dimensions and quantiles using monthly data between
2003M1 and 2024M12. The findings reveal an overall positive and statistically significant exchange rate pass-
through (ERP), especially in the short run and at the lower and middle quantiles. Both USD and EUR fluctuations
exhibit a measurable impact on inflation, with the effects diminishing at higher quantiles and in the long run.
The results confirm the existence of nonlinearity and asymmetry in the ERP mechanism and are consistent with
previous findings in the literature on emerging economies. The study highlights the importance of exchange rate
stability, effective inflation targeting, and import diversification in reducing inflationary pressures originating
from external shocks. Application of advanced quantile-based wavelet techniques provides a detailed

understanding of Tiirkiye's inflation dynamics in response to exchange rate movements.
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1. Giris

Doviz kuru gegiskenligi, bir tilkenin makroekonomik gostergeleri ve para politikast
tizerinde 6nemli etkileri olan bir kavramdir. Aymi zamanda hem uluslararas: hem de ig
piyasada firmalarin rekabet giicii agisindan da kritik bir rol oynamaktadir. Genel olarak
nominal doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin yurt i¢i piyasalara yansimasi
olarak tanimlanan doviz kuru gegiskenligi, kiiresel entegrasyonun artmasi ve iilkelerin
finansal piyasalarinin uluslararas: baglantilarinin giiglenmesiyle birlikte daha da 6nem
kazanmistir. Sanayilesmis ekonomilerin biiyiik ¢ogunlugunda, 1990'lar ve 2000'lerdeki
enflasyon oranlari, 1970’ler ve 1980’lere kiyasla belirgin bicimde daha diisiik seyretmistir.
Bu durumun dikkat ¢ekici yonlerinden biri, uzun siireli ekonomik genisleme yasayan
iilkelerde bile enflasyonun diisiik kalmaya devam etmesidir. Ozellikle Amerika Birlesik
Devletleri 6rneginde, issizlik orani ge¢miste enflasyon artisiyla iligkilendirilen seviyelerin
altina diigmesine ragmen, 1990’l1 yillarda enflasyon orani gerilemeye devam etmistir.
Enflasyonun bu diisiik seyri ve enflasyon ile ekonomik aktivite arasindaki iliskinin
geleneksel paradigmalarla Ortlismemesi, ekonomistleri s6z konusu olguyu
aciklayabilecek “Ozel faktorler” arayisina yoneltmistir. En sik dile getirilen faktorler
arasinda ithalat fiyatlar1 ve doviz kurlar1 bulunmaktadir. ABD icin bazi1 analistler, artan
ekonomik acikligin (dis ticarete acgikligin) yerli firmalar iizerindeki yabanci rekabet
baskisini artirdigini ve bu durumun, ge¢misteki dolar degerlenme dénemlerine kiyasla,
yurtici enflasyonu daha fazla baskiladigini 6ne siirmektedirler. Dolayisiyla bu diisiinceler
neticesinde DKGE incelenmeye baslanmistir (McCarty, 2007).

Literatiirde, doviz kuru gegiskenliginin iki temel kanali oldugu belirtilmektedir:
dogrudan kanal ve dolayli kanal. Bu kanallarin etkisi, bir ekonominin diga agiklig1 arttik¢a
daha belirgin hale gelmektedir. Dogrudan kanal, déviz kurundaki degisimin ithalat
fiyatlar1 yoluyla ig piyasaya yansimasini ifade eder. ithalat fiyatlarinda meydana gelen
artiglar, iireticilerin maliyetlerini yiikseltmekte ve bu durum, iiretici fiyatlariin da
artmasina neden olmaktadir. Ureticiler, artan ithalat maliyetlerini nihai tiiketici
fiyatlarina yansittiginda, tiiketici fiyatlarinda da bir yiikselis goriilmektedir. Boylece,
ithalat fiyatlarindaki degisimler, dogrudan enflasyon tizerinde etkili olmaktadir. Dolayli
kanal ise doviz kuru degisimlerinin rekabet giicii ve toplam talep tizerindeki etkilerine
odaklanmaktadir. Do6viz kurunun deger kaybetmesi (yerli para biriminin deger
kaybetmesi), yerli iiriinleri yabanci alicilar i¢in daha cazip hale getirerek ihracati artirir.
Artan ihracat, toplam talepte yiikselise neden olur ve bu da yurt ici fiyat seviyelerinde
artisa neden olur. Boylece, dolayl kanal araciligiyla doviz kuru degisiklikleri i¢ talep ve
fiyat dinamikleri tizerinde etkili olur (Hiifner & Schroder, 2002). Doéviz kuru
degisimlerinin firmalar tarafindan fiyatlandirmaya nasil yansitildigi, doviz kuru
geciskenliginin derecesini belirleyen 6nemli bir faktordiir. Eger firmalar, doviz kuru
degisimlerini tamamen satis fiyatlarina yansitiyorsa, yani ithalat maliyetlerindeki artis
veya azalig birebir nihai {irlin fiyatlarina yansiyorsa, bu durumda tam gegis etkisinden
bahsedilir. Firmalar, déviz kuru degisimlerini yalnizca belirli bir oranda fiyatlarina
yansitiyorsa, bu durumda kismi gecis etkisi s6z konusudur. Firmalar, rekabet kosullari,
fiyatlama stratejileri ve talep esnekligi gibi faktorlere bagh olarak maliyet artislarinin
tamamini tiiketiciye yansitmak yerine, bir kismini absorbe edebilir. Eger firmalar, doviz
kuru degisimlerini tamamen absorbe ederek satis fiyatlarim1 hi¢ degistirmezse, bu
durumda gecis etkisi ortaya ¢ikmaz. Bu durum genellikle yiiksek rekabetin oldugu
pazarlarda veya firmalarin marjlarim1 koruyarak fiyat istikrarini saglamaya calistigt
durumlarda gozlemlenir (Yang, 1997). Doviz kurlarinn fiyatlara gecis etkisi kisa vadeli
ve uzun vadeli olmak iizere iki zaman diliminde degerlendirilmektedir. Kisa vadeli gecis
etkisi, ithalat fiyatlarinda meydana gelen bir sokun ardindan tiiketici fiyatlarinda
gerceklesen ani ayarlamalar1 ifade ederken, uzun vadeli gecis etkisi, doviz kuru
degisikliklerinin kalic1 veya gecici olup olmadigina bagh olarak tiiketici fiyatlarindaki
toplam etkisini kapsar. Tiiketici fiyatlarinin yeni kur dengesine uyum saglamasi zaman
alabileceginden, kisa vadeli gecis etkisinin dinamiklerini anlamak, uzun vadeli etkileri
daha iyi degerlendirebilmek acisindan kritik 6neme sahiptir (Arat, 2003, s. 69).
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Do6viz kurunun gecis etkisini belirleyen faktorler mikro ve makro faktorler olarak
ikiye ayrilabilir. Bu faktorlerin etki yonii farkli olmakla birlikte, iilkenin ekonomik
gelismigligi gibi hususlar dikkate alindiginda farkliliklar gosterebilmektedir. Mikro
ekonomik faktorlerden olan rekabet derecesi, iiriiniin ikame edilebilirligi ve pazardaki
goreli yerli ve yabanci paylaridir. Sektor ne kadar rekabetci ise (fiyatin marjinal maliyet
tizerindeki pay1 ne kadar kiiciikse) ve ithalatin toplam ithalat igindeki pay1 ne kadar
biiyiikse, geciskenligin o kadar biiyiik olacagini éngormektedir (Yang, 1997). Bir diger
mikro faktor ikame esnekligidir. Eger tiiketiciler yerli mallar1 yabanci mallarla kolayca
ikame edebiliyorsa, firmalar doviz kuru degisimlerini fiyatlara yansitamayabilir ve
dolaysiyla geciskenlik etkisi diisiik olacaktir (Kim vd., 2003). Makroekonomik faktorlere
bakildiginda ise iilkelerin enflasyon oranlari ve para politikalar1 6ne ¢ikmaktadir. Buna
gore, diisiik enflasyon ortaminda geciskenlik genellikle daha diisiiktiir. Taylor (2000)
hipotezine gore, diisiik enflasyonist ortamlarda firmalar déviz kuru degisimlerini daha
az fiyatlarna yansitir. Ayn1 zamanda para politikasinin istikrarli ve giivenilir oldugu
iilkelerde gecis etkisi diisiik olacaktir (Aron vd., 2014; Ozdamar, 2015). Doviz kuru
oynaklig1 arttikca geciskenlik de artmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kur
dalgalanmalarmin fiyatlara etkisi daha yiiksektir (Aron vd., 2014). OECD iilkelerinde
yapilan calismalar, nominal doviz kuru degiskenligi arttikca ERPT’nin arttigim
gostermektedir (Campa & Goldberg, 2002). Disa aciklik orani, déviz kuru gegiskenligini
(DKGE) belirleyen 6nemli makroekonomik faktdrlerden biridir. Kiiresel ekonomiye daha
entegre olan iilkelerde, ithalatin GSYIH icindeki pay1 arttik¢a, doviz kuru degisimlerinin
i¢ fiyatlara etkisi de artmaktadir. (Sari, 2024; Kotil, 2020). Kiiresellesmenin bir sonucu
olarak {iretim siireclerinin ¢ogunun farkh tilkelerde gerceklesmesi, maliyetin farkli para
birimlerinde olusmasina neden olmakta, bu da gegiskenlik etkisinin eksik olmasina yol
agmaktadir Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde doéviz kuru soklarmin enflasyonun
altinda kalmasi da diisiik geciskenlik etkisinin nedeni olarak goriiliiyor (Kotil, 2020).

DKGE etkileyen bu faktorlere Tiirkiye agisindan bakildiginda, Tiirkiye ekonomisinin
ozellikle petrol ve tiirevleri ac¢isindan ithalata bagimlilifi, sermaye mallari, ara mallar,
hammaddeler ve ileri teknoloji tiiketim mallar1 ithalati, kur dalgalanmalar1 gibi
nedenlerle doviz kuru degisimlerinin iretim maliyetleri ve enflasyon iizerindeki
etkilerini incelemek dnem kazanmaktadir (Ozdamar, 2015).

2. Literatiir Ozeti

Doviz kuru geciskenligi, farkli ilkeler ve iilke gruplar: i¢cin hem mikroekonomik hem
de makroekonomik etkiler gbz éniinde bulundurularak yogun bir sekilde incelenmistir.
Bu ¢alismalar, kullanilan farkli modeller, veri setleri ve zaman araliklar1 nedeniyle ¢esitli
sonuglara ulasmistir. Bununla birlikte, genel olarak bu arastirmalar, DKGE'nin zaman
i¢indeki degisimini ve iilke, sanayi, firma ve {iriin diizeylerinde nasil farklilik gosterdigini
ortaya koymaktadir. DKGE ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalardan bazilar1 asagida
verilmistir.

Yang (1997), ABD imalat sanayilerinde doviz kuru gegiskenligini incelemistir.
Calismaya gore geciskenligin iiriin farklilastirma derecesi ile pozitif bir iliski sz
konusudur. Hiifner & Schroder, (2002), 1980-2000 doneminde Almanya, Fransa, italya,
Hollanda ve Ispanya iilkelerinin déviz kuru degisikliklerinin tiiketici fiyatlarina gegisini
incelemislerdir. Calismaya gore Euro nominal efektif doviz kuru endeksindeki yiizde
onluk bir deger kaybina karsilik olarak, TUFE 12 ay sonra yiizde 0,4 oraninda artma
egiliminde olmaktadir. Toplam etki yiizde 0,8'e ulasmakta ve tiiketici fiyatlarindaki
ayarlama {i¢ y1l sonra tamamlanmaktadir.

Campa & Goldberg (2002), 1975-1999 déneminde 25 OECD {ilkesinde gecis etkisini
incelemislerdir. Calismaya gore OECD iilkelerinin genelinde, 6zellikle imalat sanayiinde,
kisa vadede kismi geciskenlik s6z konusudur. OECD filkeleri i¢in, zaman iginde
geciskenlikteki degisikliklerin en 6énemli belirleyicileri mikroekonomiktir ve bir iilkenin
ithalat paketinin sektorel bilesimiyle ilgilidir.
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McCarthy (2007), dokuz gelismis {ilke ekonomisinde 1976-1998 déneminde DKGE
incelemistir. Calismada tiiketici fiyatlar1 enflasyonuna olan genel geciskenligin ¢ogu
tilkede simirli oldugu goriilmiistiir. Ancak, 1990’larin sonlarinda birgok {iilkede dis
faktorlerin enflasyonu diisiiriicii bir etkisi oldugu belirlenmistir. ABD bu konuda énemli
bir istisna olusturmaktadir. Takhtamanova (2010), 1980-2007 doneminde 14 OECD
iilkesinde gecis etkisi incelenmistir. Calismaya gore incelenen dénemde hem kisa vadeli
hem de uzun vadeli doviz kuru gegiskenliginin toplam enflasyon iizerindeki etkisinin
azalmustir. Bu durumun sebebi ise diisiik enflasyon ortami nedeniyle firmalar fiyatlarin
onceki on donemlere kiyasla daha az siklikta giincellemis olmalaridir.

Brun-Aguerre vd. (2012), 1980-2009 dénemine ait verilerle 18’i gelismekte olan, 19'u
gelismis {ilke olmak iizere toplam 37 iilkede gecis etkisini incelemislerdir. Calisma hedef
iilkenin ekonomik kosullarinin, toplam gegiskenlik degisiminin yaklasik {igte birini
agikladigini ve geri kalan degisimin biiyiik Olciide iilkeye ozgii gozlemlenemeyen
etkilerden kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Calismada hem makroekonomik hem de
mikroekonomik faktorlerin, kur geciskenligini etkileyen belirleyiciler oldugu ortaya
konmustur. Jasova vd. (2016), 22 gelismekte olan ve 11 gelismis {iilke i¢in 1994-2015
donemine ait {iger aylik veriler kullanarak yaptiklar1 ¢alismaya gore, gelismekte olan
ekonomilerdeki doviz kuru geciskenligi finansal krizden sonra azalirken, gelismis
ekonomilerdeki doéviz kuru geciskenligi nispeten diisiik ve zaman iginde istikrarl
kalmigtir. Ayrica, gelismekte olan piyasalarda azalan gegiskenligin azalan enflasyonla
iligkili oldugu sonucuna varilmistir.

Anh vd. (2021), ASEAN iilkeleri icin ¢esitli donemleri kullanarak yaptiklar
calismada, doviz kurunun yurt ici fiyatlara geciskenliginin eksik oldugu ve iiretici fiyat
endeksinin tiiketici fiyat endeksinden daha fazla etkilendigi, doviz kuru soklarmnin tiim
tilkelerde iiretici fiyatlar: tizerinde bir ¢eyrek icinde ani bir etkiye sahip oldugu ve yurtigi
fiyatlardaki degiskenligin esas olarak petrol fiyatlari, ¢ikt1 aciklar1 ve doviz kurlarindan
kaynaklanan soklardan kaynaklandigi ve {ilkeler arasinda etkilerin boyutunda bazi
farkliliklar oldugu sonucuna varilmistir. Flaccadoro (2024), 1997-2018 doénemi Kanada
ekonomisi icin yaptig1 calismada, kur gegiskenliginin emtia fiyat soklarina bagh oldugu,
yani etkileri emtia piyasalarindaki dalgalanmalara gore degistigi sonucuna varmaistir.

DKGE'nin Tiirkiye ekonomisi ile ilgili se¢ilmis ¢alismalar soyledir.

Leigh & Rossi (2002), 1994-2002 doneminde doviz kuru hareketleri ile yurtigi fiyatlar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin bulgularina gore Tiirkiye’de, doviz
kurunun fiyatlar tizerindeki etkisinin yaklasik bir y1l sonra sona erdigi, ancak ¢cogunlukla
ilk dort ayda hissedildigi, toptan esya fiyatlarina gegisin tiiketici fiyatlarina gegisten daha
belirgin oldugu ve tahmin edilen geciskenligin daha kisa siirede tamamlandig1 ve diger
onemli gelismekte olan piyasa {ilkeleri i¢in tahmin edilenden daha biiyiik oldugu
sonucuna varilmigtir.

Arat (2003), 1994-2002 doneminde aylik veriler kullamilarak ve gesitli doviz kuru
rejim degisikliklerini dikkate alarak doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisini incelemistir.
Modelin tahmini sonucunda Tiirkiye'deki gegis etkisinin gelismis tilke ekonomilerine
gore yiiksek oldugu ve serbest dalgalanan kur rejimine gecildikten sonra bu etkinin
azaldig1 bulunmustur.

Kara vd. (2005), 1995-2004 doneminde farkli doviz kuru rejimleri arasinda doéviz
kuru geciskenligindeki degisimleri, bu degisimin belirleyicilerini tanimlamay1 ve farkl
alt sektorler arasinda gegiskenligin derecesini incelemislerdir. Calismanin bulgulari,
doviz kurlarmin yurtigi fiyatlara gegiskenliginin 2001 sonrasi donemde endeksleme
davranisindaki diisiise bagh olarak o©nceki donemlere kiyasla azaldigini ortaya
koymaktadir. Ayrica nominal doviz kuru hareketinin goreli fiyatlar tizerindeki etkisinin
dalgali kur doneminde arttigina isaret etmektedir.

Kara & Ogﬁng (2012), 2002-2011 donemi icin Tiirkiye’de doéviz kuru ve ithalat
fiyatlarinin gekirdek tiiketici fiyatlar1 (islenmemis gida ve alkollii igecekler-tiitiin harig
TUFE) {izerindeki etkisini (geciskenlik etkisi) incelemislerdir. 2002-2011 doénemi
kullanilarak yapilan tahminler bir yillik siirede gegiskenligin her iki degisken i¢in de
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yaklagik ytlizde 15 civarinda olduguna isaret etmektedir. Bu gercevede, bulgular ithalat
fiyat geciskenliginin Tiirkiye’de tiiketici fiyat dinamikleri tizerinde doviz kuru
geciskenligi kadar onemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozdamar (2015), 2006-2015 donemi igin yaptig1 galismada, uzun dénemde UFE
tizerinde doviz kuru etkisinin diisiik oldugunu, Uzun donemde iiretici fiyatlar: {izerinde
ham petrol fiyatlarinin etkisinin de oldukca zay1if oldugu, buna karsin para arzinin ve yurt
i¢i geliri temsilen sanayi iiretim diizeyinin ise gli¢lii etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Glimrah & Konur (2017), 2002-2016 donemini kapsayan calismalarinda,
Tiirkiye’de doviz kurlarindaki degisimler ithal mallarinin fiyatlarina yansimakta ancak
geciskenlik asimetrik bir iliski gostermemektedir. Kotil (2020), 2005-2019 donemi igin
yaptig1 calismada, TUFE'nin nominal doéviz kurundaki degisime tepkisi UFE'den daha
biiyiik bulunmustur.

Karabacak (2023), 2003-2022 dénemi icin yaptig1 calismada onceki donemlere
nispeten ilgili donemde Tiirkiye’de gecis etkisi azalmistir. Taylor hipotezine uygun olarak
donem genelinde enflasyon oranlarimin diisiik olmas: gegis etkisinin de diisitk olmasina
neden olmustur. Sar1 (2024), 2009-2023 dénemi icin yaptig1 calismada, doviz kurunun hem
TUFE hem de UFE iizerinde anlaml ve giiclii bir etkiye sahip oldugu, déviz kurundaki
%1'lik bir artigin, TUFE'yi %0,71 ve UFE'yi %1,13 oraninda artirdig tespit edilmistir.
Ayrica, petrol fiyatlarinin hem tiiketici hem de tiretici fiyatlar: {izerinde 6nemli bir etkisi
oldugu belirlenmistir. Urkmez (2025), 2013-2024 dénemi aylik verilerini kullanarak
Tiirkiye’de doviz kuru UFE geciskenligini incelemistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de
doviz kurundan UFE’ye gliclii bir gegis etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye tizerine yapilan DKGE'ne iliskin incelenen calismalar, genel olarak
Tiirkiye’de DKGE'nin zaman icinde degistigini, doviz kuru rejimleri ve gegis etkisinin
belirlenmesi agisindan enflasyon seviyelerinin 6nemli oldugu goriilmiistiir. Zaman i¢inde
geciskenligin nasil degistigi ve hangi faktorlerden etkilendigi {izerine 6énemli bulgular
elde edilmistir. Ancak burada diger iilke drneklerinde oldugu gibi farkli metodolojiler,
veri setleri ve donemler nedeniyle sonuglar gesitlilik gosterse de bazi ortak egilimler 6ne
cikmaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada, doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin enflasyon tizerindeki
etkileri 2003M1-2024M12 aylik verileri kullanilarak Tiirkiye i¢in analiz edilmistir.
Calismada kullamilan degiskenler mevsim etkilerinden arindirilarak calismaya dahil
edilmistir. Calismada Euro ve ABD dolarindaki degisimlerin etkisi ayr1 ayr1 ele alinarak
incelenmistir. Calismada, degiskenlere ait aylik veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) — Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden elde edilmistir.
Tablo 1'de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Sembol Degisken Birim Kaynak

Bir 6nceki aya gore %

EURO Euro/TL Déviz Kuru e TCMB-EVDS (2025)
degisim
L Bir 6nceki aya gore %
usD USD/TL Déviz Kuru e TCMB-EVDS (2025)
degisim
Bir 6nceki aya gore %
ENF Enflasyon Oramn TCMB-EVDS (2025)

degisim

Calismada, EURO ve USD'nin ENF f{izerindeki etkileri Adebayo & Ozkan (2024)
tarafindan gelistirilen dalgacik kantil regresyonu (DKR) ile incelenmistir. DKR ile iki
zaman serisi arasindaki iliski hem zaman hem de kantil perspektifinden analiz edilebilir.
DKR ozellikle bir faktdr degiskeninin farkli donemlerde bagimli degiskenin kantilleri
tizerindeki etkisini arastirir. Bu ¢calismada, Tiirkiye’de EURO ve USD’nin ENF tizerindeki
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zaman-kantil etkileri literatiirde yer alan calismalardan yola ¢ikilarak ve denklem 1’de
gosterilen model baz alinarak sirasiyla asagidaki (2) ve (3) nolu denklemlerde gosterilen
DKR modeli kullanilarak arastirilmigtir.

ENF, = ¢g+ ¢,USD; + ¢p,EURO; + 1, (D
¢(QENF) (dm [ENF]|dm [USD]) = l90(QENF) + ‘91(QENF)dm [USD] 2)
¢(QENF)(dm[ENF]|dm [EURO]) = @y oenry T wl(QENF)dm [EURO] ()

Denklem 2 ve 3’'te yer alan QENF Tiirkiye'ye ait ENF degiskeninin kosullu
kantillerini gostermektedir. Ayrica, dm[ENF], dm[USD] ve dm[EURO] sirasiyla Tiirkiye'nin
ENEF, USD ve EURO degiskenlerine ait m-inci zaman periyodunu gostermektedir. Ek
olarak, 4 ove @, sabit katsayilar1 temsil ederken, 191 ve @, tiim zaman kantil ciftleri

icin hesaplanacak egim katsayilarini ifade etmektedir.

Calismada ayrica DKR sonuglarini kontrol etmek amaciyla, Kumar & Padakandla
(2022) tarafindan gelistirilen yeni dalgactk kantil korelasyonu (DKK) yontemi
kullanilmistir. Bu yontem Tiirkiye’de ENF ile USD ve EURO arasindaki zaman-kantil
iligskisini degerlendirmemize olanak tanimaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de ENF ile USD
ve EURO arasindaki zaman-kantil ilgkisini incelemek icin asagidaki iki DKK modeli
kullanilmisgtur.

WOC, (ENF|USD) = qcov,(d,[ENF],d,[USD]) .
0 - Jvar(0,(d,[ENF1-Q, 1)) var(d,[USD]) )
WOC, (ENF|EURO) = gcovy(d,[ENF1.d,[EURO) .

- Jvar(0,(d,[ENF1-0, ))) var(d,[EURO])

Denklem 4 ve 5'te, Q kosullu kantilleri, cov kovaryans: ve var varyansi temsil
etmektedir. Ayrica, dm[ENF], dm[USD] ve dm[EURO] sirasiyla Tiirkiye'nin ENF, USD ve
EURO degiskenlerinin m-inci zaman periyodunu temsil etmektedir.

Bu calismada kullanilan DKR ve DKK yontemleri, ENF ile USD ve EURO arasindaki
iliskinin farkl: kantiller ve zaman periyodlar1 boyunca nasil degistigini analiz etmemizi
saglamaktadir. Bu iki yontem zaman ve kantillerle degisen tahminler yapmamiza olanak
sagladig1 i¢in yalnizca ortalamaya odaklanan veya yalmizca kantilleri veya zaman
periyodlarini dikkate alan geleneksel yontemlere gore daha saglam sonuglar ortaya
koymaktadir (Ozkan vd., 2024). Bu calismada izlenilen ampirik metodoloji Sekil 1'de
gosterilmistir.

I Duraganlik Analizleri |

U

I Ozet Istatistikler I

U

| Asimetri Kontrolii |

v

I Dalgacik Kantil Regresyonu |

<

I Dalgacik Kantil Korelasyon ile Saglamlik Testi I

Sekil 1. Ampirik Metodoloji
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DKR ve DKK analizlerine gecilmeden 6nce, degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesi i¢in duraganlik analizleri yapilacaktir. Daha sonra degiskenlere ait 6zet
istatistikler incelenecek ve asimetrik iliskinin varliginin ortaya konulabilmesi igin
degiskenlere iliskin asimetri kontrolii yapilacaktir. Biitiin bu 6n kontrollerden sonra
degiskenler arasindaki zaman ve kantile bagh iligkilerin incelenmesi igin DKR ve DKK
analizleri yapilacaktir. DKR ve DKK analizlerine ait sonuglar renk skalas: iceren iki
eksenli bir grafik seklinde verilmektedir. Bu grafikte dikey eksende kisa, orta ve uzun
donemler, yatay eksende ise kantiller gosterilmektedir. Grafik icerisinde yer alan skalada
renk koyulastikca etki azalmakta, renk agildikca etki artmaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlere ait duraganlik sinamas: igin ADF (Dickey &
Fuller, 1979) ve PP (Phillips & Perron, 1998) birim kok testleri kullanilmistir. Tablo 2’de
degiskenlere ait birim kok testi sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

.. ADF (sabitli) ADF (sabitli ve trendli) PP (sabitli) PP (sabitli ve trendli)
Degiskenler - ; . -

t-ist. %5 kd. t-ist. %5 kd. t-ist. %5 kd. t-ist. %5 kd.

ENF -2,933* -2,872 -5,935* -3,427 -7,392* -2,872 -8,413* -3,427

UusD -11,16* -2,872 -12,17* -3,427 -10,28* -2,872 -10,50* -3,427

EURO -11,52* -2,872 -12,36* -3,427 -11,11* -2,872 -11,38* -3,427

Not: *; %5 anlamlilik diizeyini, kd.; %5 kritik degeri gostermektedir.

Degiskenlere ait birim kok testi sonuglar: incelendiginde biitiin degiskenlerin hem
ADF hem de PP birim kok testlerine gore diizeyde duragan olduklar: goriilmektedir. Bu
sonuglar, ENF, USD ve EURO degiskenlerinin DKR ve DKK yaklasimlari i¢in gerekli olan
duraganlik kriterlerini sagladigini gostermektedir. Birim kok testleri incelendikten sonra
degiskenlere ait 6zet istatistikler incelenmis ve Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Ozet istatistikler

ENF USD EURO
Mean 1,294373 1,252357 1,240760
Median 0,890000 0,750000 0,600000
Maximum 13,58000 28,56000 27,29000
Minimum -1,440000 -8,410000 -9,430000
Std. Dev. 1,768922 4,327735 4,148901
Skewness 3,194107 2,044226 1,838580
Kurtosis 17,75522 11,62863 10,83539
Jarque-Bera 2833,012 999,0564 820,9414
Probability 0,000000 0,000000 0,000000
Sum 340,4200 329,3700 326,3200
Sum Sq. Dev. 819,8207 4907,075 4509,906
Observations 263 263 263

Degiskenlere ait 0zet istatistikler incelendiginde, Skewness ve Kurtosis degerlerine
gore seriler anormal yani asimetrik bir dagilim gostermektedir. JB (Jarque-Bera)
tahminleri de ENF, USD ve EURO degiskenlerine ait serilerin asimetrik bir dagilim
gosterdigini desteklemektedir. ENF, USD ve EURO degiskenlerine ait serilerin asimetrik
bir dagilim gostermesi DKR ve DKK yoéntemlerinin bu ¢alisma i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Son olarak, ENF-USD ve ENF-EURO arasindaki asimetrik iliskiyi kontrol
etmek i¢in, Ozkan vd.nin (2024) de belirttigi gibi, BDS testi uygulanmistir. ENF-USD ve
ENF-EURO i¢in olusturulan tiim VAR-1 modellerinin kalintilari iizerinde uygulanan BDS
testi sonuglar1 Tablo 4'te gosterilmistir.
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Tablo 4. Asimetri Kontrolii (BDS Test)

VAR-1 Modeli (ENF-USD)

Boyut BDS St. Std.Hata z-St. Olasilik
2 0,063220* 0,006102 10,36115 0,0000
3 0,104364* 0,009743 10,71181 0,0000
4 0,124220* 0,011659 10,65402 0,0000
5 0,133736* 0,012214 10,94938 0,0000
6 0,136491* 0,011840 11,52836 0,0000

VAR-1 Modeli (ENF-EURO)

Boyut BDS St. Std.Hata z-St. Olasilik
2 0,062653* 0,006186 10,12767 0,0000
3 0,102418* 0,009881 10,36564 0,0000
4 0,122773* 0,011827 10,38036 0,0000
5 0,130647* 0,012394 10,54145 0,0000
6 0,134010* 0,012017 11,15156 0,0000

Not: *; %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. BDS Testi Broock-Dechert-Scheinkman-LeBaron
(1996) calismasindan hareketle yapilmistir.

Tablo 4'te gosterilen sonuglar, dogrusalligin varligini ifade eden sifir hipotezinin %1
onem diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de ENF ile USD ve
EURO arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini yani asimetrik oldugunu gostermektedir.
BDS testinin sonuglar1 da DKR ve DKK yo6ntemlerinin bu ¢alisma icin uygun oldugunu
gostermektedir.

4.1. Dalgacik Kantil Regresyon (DKR) Sonuglarn

Bu bdliimde, ABD dolar1 ve Euro kurundaki degisimlerin Tiirkiye’de enflasyon
geciskenligi dalgacik kantil regresyon modeli ile incelenmis ve sonuglar $Sekil 2 ve Sekil
3'te gosterilmistir.

1 | 1 I | 1 1 | 1 I | | 1 | | 1 I

0.20
Long — =
» 0.15
kel
-8 Medium .7
2 0.10
Short B 0.05

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
005 01 015 02 025 03 035 04 045 05 055 06 065 07 075 08 085 089 0895

Quantiles

Sekil 2. Enflasyon ve ABD Dolar1 Kuru Arasindaki Dalgacik Kantil Regresyon

Sekil 2’de gosterilen sonuglara gore, Tiirkiye’de ABD dolar1 kurundaki degisimden
enflasyona dogru kisa, orta ve uzun dénemde pozitif yonlii gegiskenlik vardir. Kisa
donemde ve orta kantillerde bu pozitif yonlii geciskenlik artis gosterirken, orta donem ve
en yiiksek kantilde bu gegiskenlik tersine donmektedir. Genel olarak biitiin dénemlerde
ve kantillerde pozitif yonlii gegiskenlik s6z konusu iken kisa donemde gegiskenligin daha
yliksek oldugu ve uzun donem yiiksek kantillerde bu gegiskenligin etkisinin azaldig:
fakat yine pozitif yonlii olarak devam ettigi goriilmektedir.
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Sekil 3. Enflasyon ve EURO Kuru Arasindaki Dalgacik Kantil Regresyon

Sekil 3’te gosterilen sonuglara gore, Tiirkiye'de EURO kurundaki degisimden
enflasyona dogru kisa, orta ve uzun dénemde pozitif yonlii gegiskenlik vardir. Kisa
dénemde hem diisiik hem de yiiksek kantillerde pozitif yonlii geciskenlik daha
kuvvetliyken yiiksek kantillerde geciskenligin etkisi diismektedir. Orta donem en yiiksek
kantil ve uzun dénem en diisiik kantillerde gegiskenlik tersine donmektedir. Fakat genel
olarak biitiin donemlerde EURO kurundaki degisim ile enflasyon arasinda pozitif yonlii
bir geciskenlik oldugu goriilmektedir.

4.2. Dalgacik Kantil Korelasyon (DKK)-Saglamlik Testi Sonuglar:

Bu bolimde dalgacik kantil regresyon yontemi ile elde edilen sonuglarin
saglamhigm test etmek icin dalgacik kantil korelasyon yontemi uygulanmistir. Bu
baglamda elde edilen sonuglar Sekil 4 ve Sekil 5'te gosterilmistir.

1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1

0.30
Long —
0.25
3
2 Medium 0.20
g 0.15
Short - 0.10
0.05

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
005 01 015 02 025 03 035 04 045 05 055 06 065 0.7 075 0.8 085 09 0.95

Quantiles
Sekil 4. Enflasyon ve ABD Dolar1 Kuru Arasindaki Dalgacik Kantil Korelasyon

Sekil 4'te gosterilen sonuglara gore, ABD dolar1 kuru ile enflasyon arasindaki
geciskenlik i¢in elde edilen DKR sonuglar1 DKK sonuglar: uyumlu goriinmektedir. DKK
sonuglari incelendiginde genel olarak ABD dolar1 kurundaki degisimler ile enflasyon
arasinda pozitif yonlii bir degisim oldugu goriilmektedir. Kisa donemde etki daha zay:f
olsa da orta ve uzun dénemde etkinin giicii artmaktadir. Ozellikle kisa dénem yiiksek
kantillerde ve hem orta hem de uzun dénem orta kantillerde pozitif etki net bir sekilde
goriilmektedir.

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |

0.35

Long — = 0.30

& 0.25
'g Medium — 0.20
= 0.15
Short — 0.10

T T T T T T T T T T T T T T T T T
005 01 015 02 025 03 035 04 045 05 055 06 065 07 075 0.8 085 09 095

Quantiles

Sekil 5. Enflasyon ve EURO Kuru Arasindaki Dalgacik Kantil Korelasyon

Sekil 5'te gosterilen sonuglara gore, EURO kuru ile enflasyon arasindaki geciskenlik
icin elde DKR sonuglar1 DKK sonuglar1 uyumlu goriinmektedir. DKK sonuglar:
incelendiginde genel olarak EURO kurundaki degisimler ile enflasyon arasinda pozitif
yonlii bir degisim oldugu goriilmektedir. Kisa donem diisii ve orta kantillerde gegiskenlik
cok diisiik olsa da yiiksek kantillerde pozitif yonlii bir etki oldugu goriilmektedir.
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Ozellikle orta dénem ve orta kantillerde pozitif yonlii etki ¢ok gii¢lii iken hem orta hem
de uzun donemde genel olarak biitiin kantillerde pozitif yonlii bir etki oldugu
goriilmektedir. Tablo 5’te sonuglar 6zet olarak gosterilmistir.

Tablo 5. DKG ve DKK Ozet Sonuclar

Déviz Kuru Zaman Kantil Etki

N Ul W N =

USD/TRY Kisa Donem  Diisiik-Orta  Giiglii pozitif gegis etkisi
USD/TRY Orta Donem  Orta-Yiiksek  Daha zayif, yiiksek kantillerde bir miktar tersine doniis
USD/TRY  Uzun Dénem Yiiksek Zay1f, diisiiste ama hala pozitif
EURO/TRY  KisaDoénem  Diisiik-Orta  Gliglii pozitif gecis etkisi
EURO/TRY  OrtaDoénem  Orta-Yiiksek Daha zayif, yiiksek kantillerde bir miktar tersine doniis
EURO/TRY  Uzun Dénem Yiiksek Genel olarak pozitif ve zayif etki

Bu c¢alismanin sonuglari, Tiirkiye ile ilgili daha 6nceki ¢alismalarla tutarli olmakla
birlikte yeni katkilarda saglamaktadir. Leigh & Rossi (2002) ile Arat (2003), 1990'1arda ve
2000'lerin basinda gegisin nispeten giiclii oldugunu, etkilerin hizla ortaya g¢iktigini ve
dalgali rejime gecildikten sonra azaldigmmi vurgulamistir. Kara vd. (2005, 2012) ve
Ozdamar (2015), 2001 krizinden sonra DKGE'nin azaldigini ve uzun vadeli etkilerinin
sinirli oldugunu belirtmistir. Dalgacik-kantil sonuglari, DKGE'nin kisa vadede yiiksek
oldugunu ve zamanla zayifladigmni gostererek bu bulgularla uyumludur, ancak
geciskenligin diisiik-orta enflasyon kantillerinde yogunlastigini ve yiiksek kantillerde
azaldigimi eklemektedir. Karabacak (2023) ve Sar1 (2024) gibi daha yeni ¢alismalar, hala
onemli ancak 1liml1 bir ge¢is oldugunu belirtmislerdir. Bu ¢alisma, asimetrik ve kantile
0zgii etkileri gostererek bu bulguyu desteklemektedir.

Bu ¢alisma daha 6nce benzer sonuglar bulan Giimrah & Konur (2007) ve Kotil (2020)
calismalarma kiyasla iki farkli katki saglamaktadir. Ik olarak, BDS ve dalgacik kantil
analizi, DKGE'nin dogrusal olmayan ve asimetrik oldugunu, diisiik ve yiiksek enflasyon
ortamlarinda farklilik gdsterdigini ortaya koymaktadir. ikincisi, USD/TRY ve EURO/TRY
etkilerini ayristirarak, her ikisinin de enflasyon iizerinde 6nemle etkilere sahip oldugunu
ancak bu etkilerin kantillere gore farklilik gosterdigini ortaya koymustur.

Bulgular, daha genis kapsaml uluslararas: literatiire de uymaktadir. Campa &
Goldberg (2002), McCarthy (2007) ve Takhtamanova (2010), gegcisin kismi oldugunu ve
diisiik enflasyon ortamlarinda azaldigini gostermistir. Jasova vd. (2016), kiiresel finansal
krizin ardindan gelismekte olan piyasalarda DKGE'nin azaldigin tespit etmistir. Dalgacik
kantil sonuglari, gecisin kisa vadede en giiglii oldugunu, ancak uzun vadede ve yiiksek
enflasyon kosullarinda azaldigini gostererek bu sonuglar1 dogrulamaktadir. Anh vd.
(2021) tarafindan ASEAN icin ve Flaccadoro (2024) tarafindan Kanada igin yapilan
calismalar, DKGE'nin kosullara gore degistigi yoniindeki buradaki kanitlarla tutarl
sonuglara ortaya koymaktadir. Sonug olarak, bu ¢alisma hem Tiirk hem de uluslararas:
arastirmalarda ortaya konulan (kisa donemde daha yiiksek ve diisitk enflasyon
donemlerinde azalan gegis etkisi) ana egilimleri desteklemektedir.

Bu c¢alisma, dalgacik kantil regresyon (DKR) ve dalgacik kantil korelasyon (DKK)
tekniklerini Tiirkiye baglaminda ilk kez uygulayan calismalardan biri olarak doviz kuru
gecisi (DKGE) literatiiriine katkida bulunmakta ve boylece doviz kuru-enflasyon
iliskisinin zaman ve kantil baglaminda degisen dinamiklerini yakalamaktadir. Geleneksel
dogrusal veya ortalama tabanli modellerden farkli olarak, bu yaklagim farkli enflasyon
ortamlar1 ve zaman ufuklari boyunca USD/TRY ve EUR/TRY dalgalanmalarinin dogrusal
olmayan ve asimetrik aktarim mekanizmalarini ortaya koymaktadir. Bulgular, aktarimin
ozellikle kisa vadede ve diisiik-orta kantillerde giiclii oldugunu, ancak yiiksek kantillerde
ve uzun vadede zayifladigini gostermektedir. Bu, 6nceki ¢alismalarla tutarli ancak daha
ayrintili yeni kanitlar sunmaktadir. Gelismis dalgacik tabanli kantil yontemlerini entegre
ederek, bu calisma dis soklarin gelismekte olan ekonomilerde i¢ enflasyona nasil
yansidigini daha iyi anlamamizi saglamakta ve standart VAR, ARDL veya dogrusal
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regresyon yaklasimlarina dayanan oOnceki arastirmalara kiyasla saglamligi artiran
metodolojik bir yenilik sunmaktadir.

5. Sonug ve Politika Onerileri

Bu ¢alismada, dalgacik kantil regresyon (DKR) ve dalgacik kantil korelasyon (DKK)
metodolojilerini kullanarak Tiirkiye'de doviz kuru dalgalanmalarinin (6zellikle USD/TRY
ve EUR/TRY kurlar1) enflasyon {iizerindeki gegiskenlik etkisi aragtirilmigtir. Ampirik
bulgular, Tiirkiye'de doviz kuru gegiskenliginin (ERPT) 6zellikle kisa vadede ve cesitli
kantiller arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.
Hem USD hem de EUR tiiketici fiyatlar1 tizerinde kayda deger bir etki sergilemekte, kisa
vadede alt ve orta kantillerde daha giiclii etkiler gozlemlenirken, uzun vadede daha
yliksek kantillerde etkiler azalmaktadr.

Bu sonuglar, gelismekte olan iilkelerde gelismis ekonomilere kiyasla daha belirgin
bir DKGE'nin oldugu yoniinde sonuglar bulan literatiirle uyumludur. Ayrica, bu iligkinin
asimetrik ve dogrusal olmayan yapisini vurgulayan ¢alismalarla da tutarhidir. Calismanin
saglamligi BDS testleri ve tamamlayict DKK analizleri kullanilarak teyit edilmis ve
Tirkiye'de DGKE'nin dinamik ve kosullara duyarli yapisini yakalamada dogrusal
olmayan modellemenin uygunlugu vurgulanmustir.

Doviz kuru degisikliklerinin enflasyon tizerindeki kalic1 ve ihmal edilemez etkisi g6z
oniine alindiginda, ozellikle oynakligin arttignt donemlerde, gesitli politika ¢ikarimlar:
yapilabilir. Calismanin kantil tabanli bulgulari, déviz kuru gegisinin 6zellikle kisa vadede
ve diisiik-orta kantillerde gili¢lii oldugunu, yiiksek kantillerde ve uzun vadede ise
zayifladigini ortaya koymaktadir. Bu egilim, doviz kuru istikrarinin 6nemini ortaya
¢ikarmaktadir, zira asiri oynaklik, firmalarin maliyet artiglarimi fiyatlara tam olarak
yansitma olasiliginin daha yiiksek oldugu, nispeten diisiik veya ilimli enflasyon
donemlerinde en zararh etkilerini gostermektedir. Buna karsilik, enflasyonun zaten
yiiksek oldugu yiiksek kantillerde, firmalar déviz kuru soklarini yansitma konusunda
daha isteksiz goriinmektedir. Bu durum, giivenilir enflasyon hedeflemesinin beklentileri
sabitlemek ve enflasyonun politika etkinliginin azaldig: yiiksek kantil bolgesine girmesini
onlemek icin kritik 6neme sahip oldugunu gostermektedir.

Sonuglarda gozlemlenen asimetri, Ozellikle enerji ve ara mallarda ithalatin
cesitlendirilmesi ve dis girdilere bagimhliginin azaltilmasimnin o©nemini ortaya
koymaktadir. Gegis etkisi diisiik kantillerde ve kisa dénemde yiiksek oldugu igin, dis
soklara karsi kirilganligin azaltilmasi, fiyatlar1 istikrarsizlagtiran ilk enflasyon artisini
simirlayacaktir. Benzer sekilde, gecisin yiiksek kantillerde azaldigi ancak ortadan
kalkmadig1 bulgusu, firmalarin maliyetleri tamamen tiiketicilere yansitmadan déviz kuru
risklerini yonetmelerine yardimci olarak riskten korunma araglarina ve finansal araglara
ihtiya¢ oldugunu gostermektedir.

Son olarak, dalgacik kantil modellerinin zamanla degisen dinamikleri yakalamadaki
saglamligi, Merkez bankasmin seffaf iletisiminin 6nemini vurgulamaktadir. Sonuglar,
gecisin doneme ve enflasyon seviyesine gore degistigini gostermektedir; bu da politika
glivenirliliginin ve etkili iletisimin piyasa davranisii sekillendirebilecegi ve belirsizligi
azaltabilecegi anlamina gelmektedir. Genel olarak, kantil tabanli sonuglar, déviz kuru
soklarinin etkilerinin tek tip olmadigin1 ve bu nedenle politikalarin esnek ve uyarlanabilir
olmas1 gerektigini, diisitk ve orta diizeyde enflasyon ortamlarinda istikrari, yiiksek
enflasyon ortamlarinda ise risk yonetimini dnceliklendirmesi gerektigini gostermektedir.

Sonug olarak, doviz kuru geciskenliginin zamana ve kantillere gore nasil degistigini
anlamak, daha etkin para ve maliye politikalariin olusturulmasi icin kritik bir 6neme
sahiptir. Calismada elde edilen bulgular, Tiirkiye gibi agik bir ekonomide enflasyonu
yonetebilmek i¢in esnek, veriye dayali ve ileriye doniik politika gercevelerinin
benimsenmesinin 6nemini vurgulamaktadir.
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Exchange Rate Inflation Pass-Through in Turkey: A Study with Wavelet Quantile Models
Samet Topal, Murat Akca
Extended Abstract

Exchange rate pass-through (ERPT) is a central issue in international economics and monetary policy, particularly for
open and import-dependent economies such as Tiirkiye. The concept refers to the extent and speed at which fluctuations
in exchange rates are transmitted into domestic prices, especially consumer prices. Understanding the degree of pass-
through is crucial because it directly shapes inflation dynamics, the credibility of inflation-targeting regimes, and the
overall stability of the macroeconomic environment. In economies where the ERPT is high, exchange rate shocks can

undermine monetary policy, generate inflationary pressures, and complicate the management of expectations.

Tiirkiye provides a particularly compelling case for analyzing ERPT. Its economy is highly open, strongly dependent
on imported inputs, and exposed to external shocks through energy and commodity markets, as well as capital flow
volatility. Over the past two decades, Tiirkiye has experienced multiple episodes of exchange rate turbulence and
persistent inflationary pressures. These dynamics raise important questions about the magnitude, direction, and
asymmetry of exchange rate pass-through. While earlier research has studied these issues using linear and average-
based models, fewer attempts have been made to investigate how pass-through varies across different levels of inflation

and over distinct time horizons.

The study at hand addresses this gap by applying the wavelet quantile regression (WQR) and wavelet quantile
correlation (WQC) techniques to assess ERPT in Tiirkiye. By focusing on the USD/TRY and EUR/TRY exchange rates
over the period 2003M1-2024M12, the research captures both short-run and long-run effects as well as the heterogeneity
of transmission across quantiles of inflation. This methodological innovation enables the study to uncover the

asymmetric and nonlinear nature of pass-through, moving beyond the limitations of traditional regression approaches.

The broader literature highlights two main channels of exchange rate pass-through: the direct channel and the indirect
channel. The direct channel operates through import prices: a depreciation of the domestic currency raises the local
currency cost of imports, which then feeds into production costs and eventually consumer prices. The indirect channel
relates to competitiveness and demand: a weaker currency boosts exports, increases aggregate demand, and pushes

domestic prices upward.

Studies in advanced economies often find that ERPT is incomplete and has declined over time. For instance, Campa &
Goldberg (2002) documented partial short-run pass-through in OECD countries, while McCarthy (2007) and
Takhtamanova (2010) emphasized the reduction in ERPT in low inflation environments. Jasova et al. (2016) further

showed that the global financial crisis reshaped pass-through dynamics, with declines observed in emerging economies.

For Tiirkiye, the empirical evidence reveals a dynamic picture. Leigh & Rossi (2002) and Arat (2003) found strong pass-
through in the 1990s and early 2000s, with effects materializing within a few months. Kara et al. (2005, 2012) reported a
decline in ERPT after the 2001 crisis, attributing it to reduced indexation and disinflation. Ozdamar (2015) argued that
pass-through into producer prices was limited in the long run, while Karabacak (2023) and Sar1 (2024) confirmed that
although ERPT remains significant, it has moderated in line with Taylor’s (2000) hypothesis that firms adjust prices less

frequently in low inflation settings.
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While these contributions are valuable, most relied on linear econometric frameworks such as VAR, ARDL, or co-
integration analysis. These approaches are not always well-suited to capture nonlinearities, asymmetries, and quantile-
specific behaviors. The present study advances the literature by employing the wavelet-based quantile techniques,

which provide a richer depiction of the ERPT process.

The study utilizes monthly data from 2003M1 to 2024M12, covering inflation rates (measured by consumer price index
changes) as well as USD/TRY and EUR/TRY exchange rate changes. Data are drawn from the Central Bank of the
Republic of Tiirkiye’s Electronic Data Distribution System (EVDS).

The main methodological tools are Wavelet Quantile Regression (WQR) and Wavelet Quantile Correlation (WQC).

These methods have several advantages:
1. They allow analysis of relationships across both time and frequency domains, capturing short-run, medium-
run, and long-run effects simultaneously.

2. They examine how independent variables influence different quantiles of the dependent variable distribution,

which is particularly useful when effects differ between low-inflation and high-inflation environments.
3. They address nonlinear and asymmetric dynamics, which are often missed in linear regression frameworks.
The analysis begins with stationarity tests (ADF and PP) confirming that the series are stationary at levels. The BDS test

is also applied to check for nonlinearity, and results confirm that the inflation—exchange rate relationship is nonlinear

and asymmetric, thus validating the use of wavelet-based quantile techniques.
The results highlight several key insights:

1. USD/TRY Pass-Through:

o Inthe short run and at low-to-medium quantiles, the pass-through from USD to inflation is strong and

positive.
o Inthe medium run and at higher quantiles, the effect weakens and sometimes reverses.

o Inthe long run, the effect declines further, though it remains generally positive.

2. EUR/TRY Pass-Through:
o Inthe short run, both low and high quantiles exhibit strong positive pass-through.
o Inthe medium run, the effect weakens at high quantiles and occasionally turns negative.

o In the long run, pass-through remains positive but is weaker and less consistent.

3. Asymmetry and Nonlinearity:

o The BDS test and wavelet quantile results confirm that pass-through is not uniform. It depends on both

the inflation environment (quantile) and the time horizon.

o At lower levels of inflation, exchange rate shocks are more fully transmitted into prices, whereas at

higher inflation levels, firms may partially absorb shocks to maintain competitiveness.
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4.

Robustness via WQC:

o The WQC results align with the WQR findings, confirming the robustness of the analysis. They show
generally positive correlations between exchange rates and inflation, with varying intensity across

quantiles and time periods.

The study’s originality lies in its methodological innovation. By applying wavelet-based quantile approaches, it

captures a more nuanced and dynamic picture of ERPT in Tiirkiye than earlier works. The results confirm global

findings that ERPT is higher in emerging economies and declines in low-inflation contexts, but they also reveal a

previously underexplored dimension: the heterogeneity of pass-through across inflation quantiles. This demonstrates

that the intensity of ERPT is not only a matter of time horizon but also of the prevailing inflation environment.

The quantile-based findings provide a solid foundation for the study’s policy recommendations:

1.

Exchange Rate Stability: The strong short-run pass-through at low-to-medium quantiles underscores the need
to limit excessive volatility. Stabilizing the exchange rate prevents sudden spikes in inflation during relatively

moderate inflationary periods, when shocks are most fully transmitted to consumer prices.

Credible Inflation Targeting: Since pass-through weakens at higher quantiles, maintaining a credible and
transparent inflation-targeting regime helps anchor expectations and keeps the economy in the lower quantile

range, where shocks can be managed more effectively.

Import Diversification: The asymmetric effects of USD- and EUR-denominated imports highlight Tiirkiye’s
vulnerability to external shocks, especially in energy and intermediate goods. Reducing reliance on these
imports through diversification and local production reduces the short-run inflationary impact of currency

depreciation.

Risk Management Tools: The persistence of pass-through, even at higher quantiles, supports the promotion of
hedging instruments. Encouraging firms to hedge exchange rate risks can mitigate cost pressures without

passing them fully onto consumers.

Transparent Central Bank Communication: Given that ERPT varies across both time and inflation levels, clear
and timely communication from the central bank is essential for shaping expectations and guiding market
behavior. Explicit signaling of policy responses to exchange rate shocks can help reduce uncertainty and

stabilize expectations.

In conclusion, this study provides an advanced and comprehensive analysis of exchange rate pass-through in
Tiirkiye. By combining wavelet quantile regression and correlation techniques, it demonstrates that ERPT is
dynamic, nonlinear, and asymmetric, varying across both time horizons and inflation quantiles. The findings
show that pass-through is strongest in the short run and at lower-to-medium inflation levels, but weakens at
higher inflation quantiles and in the long run. These results align with international evidence but also offer a

uniquely detailed perspective on Tiirkiye, thanks to the use of quantile-based wavelet methods.

The policy recommendations emerging from these findings are highly relevant for managing inflation in an
open and import-dependent economy. Exchange rate stability, credible inflation targeting, import
diversification, risk management tools, and transparent central bank communication together form a

comprehensive policy framework to mitigate the inflationary consequences of exchange rate fluctuations.
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8. Ultimately, the study underscores the importance of adopting flexible, data-driven, and forward-looking
policies in the fight against inflation. By linking empirical evidence to policy design, it provides both academics
and policymakers with new insights into the complex relationship between exchange rates and inflation in

Tiirkiye.



