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Oz

Doviz kuru degisimleri, 6zellikle yabanci sermaye giris ve ¢ikisla-
rimin yogun oldugu gelismekte olan iilkeleri dnemli 6l¢giide etkilemektedir.
Doéviz kurlarinda meydana gelen degisimler makroekonomik gostergelere
de yansitmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, gelismekte olan iilkelerde yasanan
doviz kuru degisimlerinin enflasyona olan etkisini aragtirmaktir. Calismada
2003Q1-2020Q4 donemi verileri, panel ARDL yontemi ile analiz edilmistir.
Reel efektif doviz kuru endeksinin; tiiketici fiyatlari endesine etkisinin Arjan-
tin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye i¢in analiz edilmistir.
Analiz sonucunda; bu tilkeler i¢in reel efektif doviz kuru endeksindeki bir
degisim, enflasyon orani i¢in uzun dénemde artirici bir etkiye sahip oldugu
gOriilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Enflasyon, Gelismekte Olan Ulkeler,
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The Effect of Exchange Rate Changes on Inflation in
Developing Countries

Abstract

Exchange rate changes affect especially developing countries where
foreign capital inflows are intense. They also affect macroeconomic indicators.
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The aim of this study is to investigate the effect of exchange rate changes in
developing countries on macroeconomic variables. In the study, the data of
the period 2003Q1-2020Q4 were analyzed with the panel ARDL method. The
impact of the real effective exchange rate index on consumer prices impact
was analyzed in Argentina, Brazil, Indonesia, Mexico, Russia and Turkey.
The results showed that a change in the real effective exchange rate index has
an increasing effect on the inflation rate in the long run.

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Developing Countries, Panel
ARDL

1. Giris:

En basit sekilde fiyat olarak ifade edilen doviz kuru, yabanci para biri-
minin ulusal para cinsinden fiyati seklinde tanimlanmaktadir. Ulke i¢inde mal
ve hizmetlerin fiyat1 ulusal para seklinde ifade edilmesine ragmen, uluslarara-
st alanda gergeklestirilecek olan mal ve hizmet alim satiminda en az iki farkli
para birimi kullanilmaktadir (Copeland, 2005: 3). Dviz kuru bir iilkenin pa-
rasiin bagka bir iilkenin parasi cinsinden degerini ifade etmektedir. Bu ne-
denle doviz kuru, iilkeler arasindaki fiyat seviyelerinin birbirine baglanarak
fiyat ve maliyet karsilastirilmas1 yapilabilmesini olarak tanimaktadir (Karluk,
2013: 591).

Déviz kuru, diger ilkelerde tiretilen mal ve hizmetlerin fiyat1 ve maliyeti
konusunda bilgi veren 6nemli bir degiskendir. Bununla birlikte doviz kurun-
daki degisimler ile mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimler birbirinden oldukc¢a
farklidir. Mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimler ikame mal ve hizmetlerin
fiyatlarin1 degistirmesine ragmen doviz kurundaki bir degisim uluslararast ti-
carete konu olan mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlariyla birlikte diger mal ve
hizmetleri de etkileyerek ekonominin geneline yayilan bir degisime neden ol-
maktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 324-328). Doviz kurundaki degisimler
mal ve hizmetlerin fiyatin1 dolayisiyla da enflasyonu etkilemektedir.

Doviz kurlarinda meydana degisimler; yatirimecilar ve politikacilar i¢in
bir belirsizlik olusturmaktadir. Bun degigsimler tiim diinyay:1 etkilemesine rag-
men Ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha sik yasanmakta ve etkisi daha
cok hissedilmektedir. Ozellikle diinya genelinde yasanan parasal genisleme
donemlerinde, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yogun ser-
maye girigi olmastyla, gelismekte olan iilkelerin ulusal paralar1 deger kazan-
maktadir. Tam dersi durumda ise sermaye; gelismekte olan iilkelerden ge-
lismis iilkelere gitmektedir. Ancak giderken yogun sermaye ¢ikist nedeniyle
gelismekte olan {ilkelerin paralar1 deger kaybetmektedir. Sermaye giris ve ¢i-
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kiglarinin ¢ok oldugu dénemlerde yasanan bu dalgalanmalar gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerini etkilemektedir. Déviz kurunda meydana gelen degi-
simler; enflasyonu, ekonomik biiylimeyi, igsizligi, dis ticareti ve cari islemler
hesab1 gibi 6nemli makroekonomik degiskenleri biiyiik 6l¢iide etkilemektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki
biiylik 6nem tasimaktadir.

Doviz kurunda meydana gelen degisimler iilke igerisindeki fiyatlar
onemli Ol¢iide etkilemektedir. Déviz kurunda bir artis meydana geldiginde
ithal triinlerin fiyat1 artirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin liretimlerinin
ithalat miktarlarinin bagli olmasi, déviz kurunda bir artis meydana geldigin-
de tilke igindeki fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Ayrica déviz kurunda
meydana gelen bir artis ithal edilen ham madde ve ara mali fiyatlarini da arti-
racagl igin Uretim maliyetlerini artirmaktadir. Bu ylizden gelismekte olan iil-
kelerin doviz kuru ve enflasyon oranlarini dikkatle izlenmektedir. Geligmekte
olan iilkeler ekonomik biiylimeyi ve refah artigini saglamak i¢in iilke igerisin-
deki enflasyon odakli déviz kuru politikalar: uygulamalidir.

Doviz kuru degisimlerinin enflasyon orani iizerindeki etkilerini aras-
tirmak adina c¢esitli calismalar yapilmistir. Ancak gelismekte olan ve doviz
kuru degisimlerinin siklikla yasandigi {ilkelerin incelendigi literatiiriin farkl
iilke karsilagtirmalariyla gelistirilmesi gerekmektedir. Bu gereklilikten hare-
ketle calismanin amaci; doviz kuru degisimlerinin enflasyon orani tizerindeki
etkisini Arjantin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye {izerinden
arastirmaktir. Calismada doviz kuru degisimlerinin gelismekte olan tilkelere
olan etkisini analiz etmek i¢in doviz kuru degisimlerinin siklikla yasandig
iilkeler olan Arjantin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye segil-
mistir. Calisma kapsaminda déviz kuru verisini ifade etmesi icin; reel efektif
doviz kuru endeksi, enflasyon oranini agiklamak i¢in; tiiketici fiyatlar1 endeksi
kullanilarak analiz edilmistir.

Caligsmanin; ikinci boliimiinde literatiirdeki yer alan caligmalara yer
verilmistir. Ugiincii boliimde analizde kullanilan yéntemin metodolojisi, veri
seti, ekonometrik model analiz ve ampirik bulgular bulunmaktadir. Son ola-
rak dordiincii boliimde ampirik bulgulara dayali ¢ikarimlar yapilarak politika
Onerilerinde bulunulmustur.

2. Literatiir:

Altinver ve Songur (2021); Tiirkiye i¢in 1989M1-2020M7 dénemi ara-
sinda aylik veriler kullanilarak Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi aracili-
giyla doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik aragtirilmistir. Arastirma
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sonucunda; reel efektif doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 enflasyonunun nedeni
oldugu sonucuna vartlmistir.

Husaini ve Lean (2021); Endonezya, Malezya ve Tayland i¢im 1 978-
2018 yillar1 arasinda yillik veriler kullanilarak ARDL yontemiyle petrol fi-
yatlar1 ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz
sonucunda; ii¢ iilke i¢inde doviz kurunda meydana gelen bir artis enflasyonu
arttirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Miyajima (2020); Gliney Afrika i¢in 2005Q1-2018Q2 donemi arast
ceyreklik veriler kullanilarak Granger Nedensellik yontemiyle doviz kuru ile
cekirdek enflasyon arasinda nedensellik iliskisi incelenmistir. inceleme sonu-
cunda; analiz edilen donem i¢in nominal efektif doviz kurundaki degisimler
ve dalgalanmalar ¢ekirdek enflasyonun artis nedeni oldugu ortaya konmustur.

Tandogan (2020); Tiirkiye icin 20060M1-2019M2 doénemi i¢in aylik ve-
riler kullanilarak Engle ve Granger esbiitiinlesme testi ve Granger ve Yoon
sakli esbiitiinlesme yaklasimi ile arastirilmistir. Aragtirma sonucunda; Tiir-
kiye i¢in doviz kuru ile enflasyon arasinda ilgili donem i¢in uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Ancak Engle ve Yoon sakli esbii-
tiinlesme testi sonucunda UFE ve d6viz kuru serilerinin pozitif bilesenleri ara-
sinda uzun dénemli bir iliski bulunmus ve déviz kurundaki %1°lik artisin UFE
endeksini %0,5 artirdig1 gozlemlenmistir.

Kassi ve digerleri (2019); Asimetrik olarak doviz kurunun tiiketici fi-
yatlaria gecisini gelismekte olan 7 Asya iilkesi ve gelismis 6 Asya iilkeleri
icin 1995Q1-2016Q4 yillar1 arasinda panel veri analizi kullanarak bir analiz
yapmustir. Analiz sonucunda; tlilke bazinda yapilan analizlerde kisa ve uzun
donemde doviz kurundan enflasyona dogru 6nemli bir gegis etkisi oldugu so-
nucuna ulagilmistir. Ek olarak panel veri analizi sonuglar1 incelediginde ge-
lismis iilkeler ve Giiney Asya iilkeleri karsilastirilmis uzun dénemde sadece
gelismekte olan Asya iilkelerinde gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayri-
ca uzun dénemde panel veri analizi sonuglar1 incelendiginde doviz kurlar ile
tiikketici fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski saptanmistir. Sonug olarak gelismis
ve gelismekte olan Asya iilkeleri i¢in doviz kurunun enflasyona gecis etkisi
uzun dénemde kisa doneme gore daha biiyiik ve etkilidir.

Osabuohien ve digerleri (2018), doviz kuru oynakligi ve doviz kuru-
nun enflasyona gecis etkisini Nijerya igin 2006M1-2015M12 dénemi igin
GARCH yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda; doviz kurunun kisa
ve uzun dénemde enflasyonu istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak et-
kiledigi bulunmustur.
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Syzdykova (2016) tarafindan déviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki-
nin BRIC iilkeleri igin 2000M1-2017M12 donemi i¢in Johansen esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik yontemiyle analiz edilmistir. Cin harig tiim iilkelerde
doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Sadece
Rusya i¢in doviz kuru ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunmustur.
Hindistan’da doviz kuru enflasyonu etkilemektedir. Brezilya i¢in ise uzun do-
nemde enflasyon déviz kurunu etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Karag6z, Demirel ve Bozdag (2015) tarafindan doviz kurlarindan fi-
yatlara gecis etkisinin Asya Pasifik iilkeleri ile Giiney Amerika ve Tiirkiye
ile karsilastirmali olarak 2002-2010 yillart i¢in panel veri analizi yontemiy-
le incelenmistir. Calismada tarihsel olarak enflasyon ve dolarizasyon soru-
nu yasayan Giiney Amerika ve Tirkiye’de doviz kuru degisimlerinin fiyatlar
iizerindeki etkisi Asya Pasifik iilkelerine gore daha etkili oldugu sonucuna
varilmistir.

Saha ve Zhang (2013) tarafindan déviz kurunun tiiketici fiyatlaria
etkisini Avusturalya, Cin ve Hindistan i¢in karsilastirmali olarak 1990-2011
donemi i¢in yapisal VAR modeli analiz edilmistir. Calismada doviz kurunun
enflasyona gegis etkisinin Avusturalya’da Cin ve Hindistan’a gére daha etkin
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giiven ve Uysal (2013), Tiirkiye’de doviz kurlar ile enflasyon arasin-
daki iligkiyi 1983-2012 yillar1 arasinda Johansen Egbiitiinlesme analizi ve
Granger Nedensellik analizi ile incelemistir. Sonug olarak esbiitiinlesme ilis-
kisi saptanamamasina ragmen, doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Achsani ve digerleri (2010) tarafindan doviz kuru ile enflasyon ara-
sindaki iliskiyi Asya Ulkeleri (Endonezya, Malezya, Singapur, Tayland, Fili-
pinler, Japonya, Cin ve Giiney Kore) ile Asya bdlgesinden olmayan Avrupa
(ingiltere, Fransa, Almanya, Hollanda, Belcika, Danimarka, Isveg, Norveg) ve
Kuzey Amerika iilkeleri (Kanada ve Meksika) iilkeleri ile karsilagtirmali ince-
lenmesi 1991-2005 yillar1 arasi i¢in Granger nedensellik analizi ve panel veri
analizi yontemleriyle incelenmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda;
Asya tilkeleri i¢in doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii ve giiclii bir ne-
densellik tespit edilirken, Avrupa ve Kuzey Amerikali ilkeler i¢in bakildigin-
da enflasyondan doviz kuruna dogru tek tarafli bir nedensellik bulunmustur.
Panel veri analiz sonucunda; ASEAN iilkeleri i¢in doviz kuru ve enflasyon
arasinda gii¢lii bir iligki olmasina ragmen Asya bolgesinden olmayan Avru-
palt ve Kuzey Amerikali {ilkeler i¢in boyle gii¢lii bir iliski bulunamamustir.
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Beirne ve Bijsterbosch (2009), doviz kurunun tiiketici fiyatlaria gecis
etkisi Avrupa Birligi iiye iilkeleri olan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerindeki
1995M1-2008M4 donemi i¢in VAR analizi ve VECM yontemiyle analiz et-
mistir. Calismada, doviz kuru fiyatlar1 Avrupa Birligi liyesi 9 Orta ve Dogu
Avrupa tilkesi i¢in tiikketici fiyatlarini artirdigi sonucuna ulasilmistir.

Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007) tarafindan doviz kurunun gelismek-
te olan iilkelerdeki tiiketici fiyatlarina gegis etkisinin gelismekte olan 12 Asya
iilkesi, Latin Amerika iilkeleri, Orta ve Dogu Avrupa ilkeleri i¢in 1983Q1-
2004Q1 doneminde VECM yontemiyle incelenmistir. Yapilan incelemeler
sonucunda doviz kurundan fiyatlara dogru pozitif bir iligki tespit edilmistir.

3. Kullanmilan Yontem:

Caligmada oncelikle serilerin birim kok igerip icermedikleri Im, Pesa-
ran ve Shin (IPS, 2003) tarafindan gelistirilen panel veri birim kok testi kul-
lanilarak tespit edilmistir. IPS testi panelde yer alan tiim verilerin heterojen
bir katsayiya sahip olduklarini ifade etmektedir. Panelde birim kdk oldugunu
ifade eden bos hipoteze karsi panelde birim kdk olmadigi seklinde olusturulan
alternatif hipotez sinanmaktadir. Bu testin matematiksel gosterimi asagidaki
gibidir (Im vd., 2003):

Pi

Ay = Pi¥ie—1 + Z O AVie—p + 0.6, + 55;
k=1

IPS birim kok testi kullanilarak serilerin duraganliklar1 incelendikten
sonra agiklayici degiskenlerin ... iizerindeki etkilerini test etmek i¢in Pesa-
ran vd. (1999), tarafindan gelistirilen panel autoregressive distributed lag
(ARDL) modeli kullanilmistir. Panel ARDL modeli, ortalama grup tahmin-
cisine (MG), havuzlanmig ortalama gruba (PMG) ve dinamik sabit etkiler
(DFE) modeline dayanmaktadir. Temel bir panel ARDL denklemi asagidaki
gibi olusturulmustur (Pesaran vd., 1999):

o q
Vi = Z Ojp Vi + Z O Xie—p T 6; + 8¢
=1 =o

Burada Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.
MG tahmincisi uzun donem parametrelerinin agirliklandirilmamis ortalama-
sin1 almaktadir ve MG tahmincisi ARDL parametreleri {izerine herhangi bir
kisit koymamaktadir. Belirli degiskenlerin paneli olusturan birimler arasinda
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ayni olmasina izin vermemesi MG tahmincisinin eksikligidir. Bu eksiklik de
PMG tahmincisi kullanilarak giderilmektedir. Boylece Panel ARDL nin uzun
donemde homojenligi ve kisa donemde heterojenlige izin verdigi goriilmek-
tedir. Uzun dénemde homojenlik varsayimiyla birlikte PMG tahmincisinin
etkin ve tutarl bir test oldugu kabul edilmektedir.

3.2. Veri Seti:

Calismada kullanilan panel veri setinin birimleri; hem gelismekte olan
hem de doviz kuru dalgalanmalarinin yogun sekilde yasandig1 Arjantin, Bre-
zilya, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tirkiye olarak belirlenmistir. S6z ko-
nusu Orneklem grubu igin 2003:Q1-2020:Q4 donemine ait veriler Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankasi Ekonomik Gostergeler (Fred Economic
Data) veri tabanindan temin edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler ve
degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Donem

Degisken Tanmim Doénem Kaynak
log_kur Reel Efektif Doviz Kuru 2003:Q1-2020:Q4 Fred Economic Data
log_enf Tiiketici Fiyat Endeksi 2003:Q1-2020:Q4 Fred Economic Data

Caligmada ele alinan tiim modelin bagimsiz degiskeni olarak reel efektif
doviz kuru secilmistir. S6z konusu degiskene iligskin Brezilya, Endonezya, Mek-
sika, Rusya ve Tirkiye i¢in 2015 baz yil olmak lizere mevsimsellikten arindi-
rilmamus li¢ aylik veriler kullanilirken; Arjantin igin veri noksanligi sebebiyle
baz y1l 2010 olan mevsimsellik diizeltmesi yapilmamis aylik veriler temin edil-
mis ve bu verilerin aritmetik ortalamasi alarak {i¢ aylik hale getirilmistir. Reel
efektif doviz kuru tlkelerin paralarinin en ¢ok ticaret yaptiklari diger tilkelerin
para birimlerinden olusan bir agirlikli ortalamayi ifade etmektedir. Ulkelerin
paralarinin degerli ya da degersiz oldugu durumlari ifade eden bu endeks, gelis-
mekte olan {ilkelerin paralarinin degerinin arttigi ya da azaldigi durumda mak-
roekonomik performanslarini analiz etmemize imkani saglayacaktir. Bu doviz
kuru endeksinin enflasyony nasil etkiledigi goriilmek istenmistir.

Bagiml degisken olarak tiiketici fiyat endeksi secilmistir. Enflasyon
gostergesi olarak tiiketici fiyat endeksinin se¢ilme nedeni, tiikketici fiyatlari-
nin, iilkelerin yasadiklan fiyat degisimlerini daha net bir sekilde gdstermesi
ve piyasada olusan fiyatlar1 direkt olarak yansitiyor olmasidir. Tiiketici fiyat
endeksi gostergesi olarak tiim {ilkeler i¢in bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore
artis oranin1 gosteren ii¢ aylik mevsimsellikten arindirilmamis seriler esas
alimmugtir.
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Tiim degiskenler ilk olarak mevsimsel etkilerden arindirilmig ve ardin-
dan logaritmik olarak modele dahil edilmistir.

3.3. Model:

Bu ¢alismada reel efektif doviz kurundaki degismelerin enflasyon orani
iizerindeki etkileri hem doviz kuru dalgalanmalarinin sik¢a yasayan hem de
gelismekte olan {ilkelerden olan Arjantin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rus-
ya ve Tiirkiye i¢in 2003Q1-2020Q4 dénemi verileri kullanilarak incelenmistir.

Bu dogrultuda temel bir panel veri modeli su sekilde yazilmaktadir:
log enfit= f(log kuri)

log_enfii =B, + B,log_kur; +&; By + By log_kur, + &

Model kurda yasanan degismeler ile enflasyon orani arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir.

Calismanin devam eden kisminda, s6z konusu modele iliskin ekono-
metrik incelemede 6nce IPS birim kok testi sonrasinda panel ARDL ydntemi
Stata 14 istatistik programi kullanilarak hesaplanmistir. Modelin kurulmasin-
da, oncelikle bagimsiz degisken olan reel efektif doviz kuru degeriyle; bagim-
11 degisken modelde kullanilmistir. Reel efektif dviz kurunda meydana ge-
len bir degismenin enflasyon degiskenini nasil etkiledigi yani doviz kurunun
enflasyonist etkisi analiz edilmistir. Bu modelde; reel efektif doviz kurunun
enflasyon ile olan iligkisini gormek i¢in enflasyonu ifade etmesi igin tiikketici
fiyatlar endeksi verileri kullanilmigtir.

3.4. Analiz ve Bulgular:

Calismada oncelikle serilerin birim kok igerip icermedigi Im-Pesaran-
Shin panel birim kok testi ile hem sabitli hem de sabitli ve trendli model ile
analiz edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 2’de raporlanmistir.

Tablo 2. Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degisken Sabitli Sabitli ve trendli
log_enf -3.786" -1.579"
log_kur 0.100 0.746
Alog_enf -13.457° -6.048"
Alog_kur -12.311° -11.991"

* ve ** sirastyla %1 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade eder.
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Tablo 2 incelendiginde; analiz edilen donem i¢in enflasyon degiske-
ninin her iki modelde de hem diizeyde hem birinci farkta duragan oldugu
goriilmektedir. Doviz kuru degiskeni ise diizeyde birim kok igerirken birin-
ci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Bu durum modelde kullanilan
degiskenlerin farkli duraganlik derecelerine sahip olduklarmi gostermektedir.
Farkli duraganlik derecesine sahip degiskenleri analiz etmek i¢in kullanila-
bilen panel veri yontemlerinden biri panel ARDL ydntemidir. Panel ARDL
yontemi degiskenlerin farkli derecelerden duragan oldugu durumlarda analiz
yapma imkani saglayan bir model oldugu i¢in kullanilmistir.

Tablo 3. Panel ARDL PMG Tahmincisi Kisa ve Uzun Dénem Katsayr Tahmin
Sonuclar: (Bagimh Degisken: log_enf)

Kisa donem sonuclar

Degisken Katsay1 Olasihk
ECT -0.109 0.000
D(log_kur) -0.263 0.579
Uzun dénem sonuglar

log_kur | 0.388 | 0.000
Optimal gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

Tablo 3 incelendiginde; analiz edilen donem i¢in uzun donemde reel
efektif doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 endeksi tizerinde artiric1 bir etkiye
sahip oldugu anlasilmaktadir. Reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir
birimlik artis uzun donemde tiiketici fiyatlar1 endeksini %0.38 oraninda ar-
tirdig1 sonucuna ulasilmistir. Kisa donemli sonuglar incelendiginde ise; hata
diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmis-
tir. Bu durum, kisa donemli dengesizliklerin uzun donemde dengeye geldigi
anlammi tasimaktadir. Reel efektif doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 endeksi
iizerindeki kisa donemli etkisine bakildiginda; negatif fakat istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Hem kisa hem de uzun dénemli sonuglar
degerlendirildiginde; reel efektif doviz kurunun tiiketici fiyatlarina iizerinde
her ne kadar kisa donemli etkisi istatistiksel olarak anlamli sonuglar ortaya
koymasa da uzun dénemli etkiye bakildiginda enflasyonu artiric1 bir etki ya-
ratti§ini sonucuna ulasilmistir.

4. Sonuc:

Gelismekte olan ve doviz kuru degisimlerini yogun sekilde yasayan iil-
keler olan Arjantin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye i¢in do-
viz kuru degisimlerinin enflasyon iizerine olan etkisinin arastirildig1 bu calis-
mada degiskenler arasindaki iligski panel ARDL yaklagimi ile analiz edilmistir.
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Analiz sonucunda; reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir degismenin
tiikketici fiyatlar1 endeksini uzun dénemde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskileri inceleyen ¢a-
ligmalara bakildiginda yapilan analizle benzer sonuglara rastlanmis ve doviz
kurunun enflasyonu etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Sonug olarak; doviz kurunda meydana gelen degisimler gelismekte olan
ve doviz kuru dalgalanmalarinin yiiksek oldugu iilkelerde enflasyon oranini
etkilemektedir. Doviz kurunda meydana gelen artiglarin enflasyon oranlarimi
artirmasi; enflasyonist bir etki yaratmaktadir. Enflasyonist donemler ileriye
doniik olarak planlama yapilmasini engelledigi ve yatirrmlarin 6niinii kesti-
gi icin istenmeyen bir durumdur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin disari-
ya olan bagimlilig1 da goz oniine alindiginda; iilkelerin belirledigi enflasyon
orani hedeflerine ulasabilmeleri i¢in doviz kurundaki dalgalanmalari en aza
indirmeleri gerekmektedir.



Maliye ve Finans Yazilart - 2022 - (117), 9 - 20 19

Kaynakca

Achsan, N. A., Jayanthy, A. ve Abdullah, F. (2010). The Relationship between Inflation and
Real Exchange Rate: Comparative Study between ASEAN+3, the EU and North America,
European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, 18:6 9-76.

Altiner, A., ve Sungur, O. (2021). Tiirkiye’de Doviz Kuru ve Enflasyon Arasinda Zamanla De-
gisen Nedensellik Tliskisi: 1989-2020 Doénemi I¢in Kanitlar. Itobiad: Journal of the Human
& Social Science Researches, 10(4): 3398-3420.

Beirne, J. Ve Bijsterbosch, M. (2009). Exchange Rate Pass-Through In Central And Eastern
European Member States, ECB Working Paper Series, No:1120.

Ca’Zorzi, M., Hahm, E. ve Sanchez, M. (2007). Exchange Rate Pass-Through In Emerging
Markets, ECB Working Paper Series, No:739.

Copeland, L.S. (2005). Exchange Rate and International Finance, Pearson Education, Fourth
Edition, England.

Giliven, E. T. A. ve Uysal D. (2013) Tiirkiye'de Doviz Kurlarindaki degisime ile Enflasyon
Arasindaki Iliski (1983-2012), Arastirma ve Calismalar Dergisi, 5(9), 141-156.

Husaini, Dzul H. ve Hooi H. (2021), Asymmetric impact of oil price and exchange rate on
disaggregation price inflation, Resources Policy, 73, 102175.

Im, K. S., Pesaran, M. H., & Shin, Y. (2003). Testing for unit roots in heterogeneous panels.
Journal of Econometrics, 115(1), 53-74.

Karagdz, M., Demirel, B. ve Bozdag, E.G (2016). Pass-Through Effect From Exchange Rates
To The Prices in The Framework Of Inflation Targeting Policy: A Comparison Of Asia-
Pacific, South American And Turkish Economies, Procedia Economics and Finance, 38,
438-445.

Karluk, R. (2013). Uluslararas1 Ekonomi — Teori — Politika, Beta Yayinevi, Istanbul.

Kassi, D. F., Sun, G., Ding, N., Rathnayake, D. N., & Assamoi, G. R. (2019). Asymmetry in
exchange rate pass-through to consumer prices: Evidence from emerging and developing
Asian countries. Economic Analysis and Policy, 62: 357-372.

Krugman, P.R. ve Obstfeld, M. (2003). International Economics: Theory and Policy, Pearson
Education, Sixth Edition, USA.

Miyajima, Ken. (2020). Exchange rate volatility and pass-through to inflation in South Africa,
African Development Review, 32(3): 404-418.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. P. (1999). Pooled mean group estimation of dynamic
heterogeneous panels. Journal of the American Statistical Association, 94(446), 621-634.

Osabuohien, E. S. C., Obiekwe, E., Urhie, E. S., & Osabohien, R. (2018). Inflation rate, exchan-
ge rate volatility and exchange rate pass-through nexus: The Nigerian experience. Journal
of Applied Economic Sciences, 2(56), 574-585.

Saha, S., ve Zhang, Z. (2013). Do Exchange Rates Affect Consumer Prices? A Comparative
Analysis for Australia, China and India, Mathematics and Computers in Simulation, 93,
128-138.



20 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2022 - (117), 9 - 20

Syzdykova, A. (2016). Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki liski: BRIC Ulkeleri Ornegi, Jo-
urnal of International Management and Social Researches, 6(3): 1-14.

Tandogan, D. (2020). Tiirkiye’de Enflasyon ve Déviz Kuru Arasindaki iligki: Granger ve Yoon
(2002) Sakl1 Esbiitiinlesme Yaklasimi, Dogus Universiteesi Dergisi, 21(2): 53-62.



	01 Alican Umut



