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Doviz kuru hareketleri az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri igin biiyiik dneme sahiptir. Bunun nedeni bu
iilke ekonomilerinde déviz kurlarindaki dalgalanmalarmm yurtici fiyat diizeyini etkileyerek enflasyon sorununu ortaya
¢ctkarmasidir. Doviz kuru gecis etkisi olarak bilinen bu durum ekonomi literatiiviinde ¢ok sayida arastirmaya konu olmustur.
Bu ¢alismada ise 2007:Q4-2021:Q4 donemi igin ¢eyreklik veriler kullanilarak eski Kirilgan Besli iilkeleri olan Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye nin déviz kuru gegiskenligi incelenmigstir.Analizde nominal efektif doviz kuru
ve tiiketici enflasyonu degiskenleri kullanilmistir. Oncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim
kok testleri uygulanarak degiskenlerin duraganliklar: kontrol edilmistir. Daha sonra Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen
Kayan Pencereler testi (Rolling Window test) uygulanmustir. Calisma sonucunda nominal kur ve enflasyon arasindaki
nedensellik iligkisi; Brezilya'da 5, Endonezya’da 8, Giiney Afrika’da 20, Hindistan 'da 10 ve Tiirkiye 'de 4 ¢eyreklik donem igin
anlamlt bulunmugtur.
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PASS-THROUGH EFFECT OF EXCHANGE RATE TO DOMESTIC PRICES; AN
APPLICATION ON THE FRAGILE FIVE

ABSTRACT

Exchange rate movements are of great importance for the economies of underdeveloped and developing countries.
This is because exchange rate fluctuations in these economies affect the domestic price level and cause inflation problems. This
situation, known as the exchange rate pass-through effect, has been the subject of numerous studies in the economic literature.
This study examines the exchange rate pass-through in the former Fragile Five countries of Brazil, Indonesia, South Africa,
India, South Africa, India and Turkey by using quarterly data for the period 2007:Q4-2021:Q4.The nominal effective exchange
rate and consumer inflation variables are used in the analysis. First, the stationarity of the variables is checked by applying
the Extended Dickey-Fuller (ADF) and Phillips Perron (PP) unit root tests. Then, the Rolling Window test developed by
Balcilar et al. (2010) was applied. As a result of the study, the causality relationship between nominal exchange rate and
inflation is found to be significant for 5 quarters in Brazil, 8 quarters in Indonesia, 20 quarters in South Africa, 10 quarters in
India and 4 quarters in Turkey.
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1.GIRIS

Doviz kuru ve enflasyon kavramlari gelismekte olan iilkelerdeki fiyat istikrariyla ilgili
tartigmalarin  basinda gelmektedir. Birgok iilkedeki doéviz kuru ile enflasyon iligkisi farkli
makroekonomik degiskenleri etkilemektedir. Ozellikle déviz kurlar1 volatilitesi fazla olan gelismekte
olan iilkeler doviz kurunu kontrol ederek enflasyon oranlarini indirmeye ¢alismaktadir. Bu iilkelerdeki
tiretimin ithal mallara bagimli olmasi veya bu iilkelerin petrol ve dogalgaz gibi fosil maddeleri ithal
etmeleri sebebiyle doviz kurundaki degisimler yurtici fiyatlari dogrudan etkilemektedir.

2013 yili mayis ayinda FED’in parasal genislemeyi azaltabilecegine yonelik agiklamalar
gelismekte olan bazi iilke para birimlerinin hizla deger kaybi yasamasina neden olmustur. FED’in
aciklamasinin ardindan ABD dolarina karsi en fazla deger kaybeden para birimlerine sahip olan tilkeler
(Tirkiye, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Brezilya) Morgan Stanley Bankasi’nin Agustos 2013
tarihinde agikladigi raporda “Kirilgan Besli” ilkeleri olarak adlandirilmistir. Raporda kirilgan besli
tilkelerinin cari islem agiklarinin ¢ok yiiksek oldugu da belirtilmektedir. Ayrica bu iilkelerin cari agiklari
nedeniyle yabanci sermayeye bagimli olduklar1 ve spekiilatif sermaye ¢ikislarinin tlkelerdeki doviz kur
kirllganhigini da artirdigi belirtilmistir (Morgan Stanley, 2013: 1-2)

Bu calismada, 2007:Q4-2021:Q4 doneminin g¢eyreklik verileri kullanilarak literatiire Kirilgan
Besli iilkeleri olarak eklenen Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’nin hominal
doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskisi ve iliskinin yonii aragtirilmistir. Calismada nominal déviz
kuru ve tiiketici enflasyonu verileri kullanilmistir. Nominal doviz kurundan tiiketici enflasyonuna ve
tiiketici enflasyonundan nominal doviz kuruna olan nedensellik iligkisi (Rolling Window) Kayan
Penceler testiyle smanmustir. Test sonuglarma gore nominal efektif kurdan enflasyona dogru
nedenselligin; Giiney Afrika’da 20, Hindistan’da 10, Brezilya’da 5, Endonezya’da 8 ve Tiirkiye’de 4
¢eyreklik donem igin gegerli oldugu bulunmustur. Enflasyondan nominal efektif kura dogru nedensellik
iligkisi; Giliney Afrika ve Endonezya’da 1, Hindistan’da 10, Brezilya’da 9 ve Tiirkiye’de 17 dénem igin
anlamli bulunmustur.

Bu iilkelerle ilgili kisa donem igin nedensellik iligkisini inceleyen arastirma sayisinin fazla
saylda olmamast ve bu iilkeler i¢in nominal efektif doviz kuru ve tiiketici enflasyonu arasindaki
nedensellik iliskisinin kayan pencereler metoduyla incelenmemis olmasi sebebiyle bu analiz yapilmis
ve literatiirdeki eksiklik giderilmeye ¢aligilmustir.

2. DOViZ KURU-ENFLASYON iLiSKiSi
2.1. Teorik Cerceve

Disa agik bir ekonomide doviz kurlari; faiz, enflasyon, net dis ticaret ve ekonomik biiyiime gibi
birden fazla degiskeni etkilemektedir. Doviz kurundaki degisimlerin ihracat ve ithalat fiyatlarim
degistirerek yurtici fiyat diizeyini etkilemesi gecis etkisi olarak tanimlanmaktadir. D&viz kurlarinin
artmasinin  yurti¢ci fiyatlar1 degistirmesi dogrudan ve dolayli etki olmak {izere iki yolla
gerceklesmektedir. Dogrudan etki doviz kurundaki degisimlerin ithal mal fiyatlarini ya da ithal girdi
maliyetini artirmasi sonucunda yurti¢i fiyat diizeyini artirmasidir. Dogrudan etki iki farkli yolla
gerceklesmektedir. 1k etki biciminde ithalat edilen iiriiniin nihai mal oldugu durumunda déviz kurunda
olusacak artis ithal edilen malm fiyatim artirmasi seklinde gerceklesmektedir. ikinci etki ise imalatta
kullanilan hammaddelerin veya ara mallarin ithal olmasi durumunda déviz kur artiglarinin tiretim
maliyetlerini artirmasi yoluyla ger¢eklesmektedir. Dolayli etki, ulusal paranin deger kaybetmesiyle
ihracat miktarinin artmasi ve ihracattaki artiglarin toplam talebi uyararak yurti¢i fiyatlari artirmasi
bi¢iminde gergeklesmektedir.

Bir ekonomideki, faiz oranlari, ithal mallara bagimlilik derecesi, ekonominin disa agiklik
diizeyi, iilkede uygulanan doviz kur sistemi ve para politikasi, enflasyon oranlari, firmalarin benimsedigi
fiyatlama tiirleri, mallarin esneklik dereceleri ve iilkedeki dolarizasyon egilimi doviz kurundan
enflasyona gegiskenligi etkileyen unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurlardaki degisimlerin yurtici
fiyatlar1 hangi 6l¢iide etkilediginin belirlenmesi enflasyonun izlenmesi ve uygulanacak optimal para
politikasi belirlenmesi i¢in 6nem tagimaktadir. Bu nedenle déviz kurlarindaki dalgalanmalar ithalat
miktar1 fazla olan ve enflasyon sorunu yasayan lilkeler agisindan 6nem arz etmektedir.
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

Dornbusch, Sturzenegger ve Wolf (1990), Arjantin, Bolivya, Brezilya, Peru ve Meksika
ekonomileri i¢cin VAR yontemini kullanarak doviz ve enflasyon arasindaki nedenselligi inceledikleri
arastirmalarinda Bolivya harici iilkelerde doviz ve yurtigi fiyat diizeyi arasinda giiglii bir iligkinin
varhigin1 tespit etmistirler.

McCarthy (2000), Fransa, Japonya, Hollanda, ABD, Isveg, ingiltere, Belcika, Almanya ve
Isvigre gibi baz1 sanayilesmis iilkelerin efektif doviz kurlar1 ve ithalat fiyatlarinin enflasyona olan
etkilerini VAR yo6ntemiyle incelemistir. Elde edilen bulgulara gore doviz kuru dalgalanmalarinin yurtigi
fiyat diizeyini orta diizeyde etkiledigi ve ithalat oraninin yiiksek oldugu iilkelerde ithalat fiyatlarinin
enflasyonu 6nemli sekilde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Campa ve Goldberg (2002), 25 OECD iilkesi i¢in 1975-1999 donemi igin doviz kuru gegis
etkisini arastirmistir. Elde edilen sonuglara gore ithalattaki yapisal doniisiimiin gegcis etkisini azalttig:
gozlemlenmistir.

Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007), VAR yontemi ile gelismekte olan segili iilkelerin (Cin,
Tiirkiye, Arjantin, Sili, Gliney Kore, Singapur, Tayvan, Hong Kong, Macaristan, Polonya, Meksika ve
Cek Cumbhuriyeti) ekonomilerindeki gegis etkisini 1975-2004 dénemi igin 6lgmiistiir. Analiz sonuglart
tiretim zinciri boyunca geg¢iskenligin azaldigi sonucunu ortaya koymustur. Calismada diisiik enflasyon
oranina sahip tilkelerde gegis etkisinin kismi oldugu da belirlenmistir.

Ito, Sasaki ve Sato (2008) VAR analizi yardimi ile 1993-2005 arasi donemde Giiney Kore,
Brezilya, Meksika, Tiirkiye, Malezya, Arjantin, Endonezya ve Tayland iizerinde doviz ile enflasyon
arasindaki yansima iligkisini arastirmislardir. Yansima etkisinin Tiirkiye ve Latin Amerika tilkeleri i¢in
yiiksek oldugu saptanmustir.

An ve Wang (2011), VAR yéntemiyle OECD’ye iiye tilkeler arasindan se¢ilmis olan Kanada,
Italya, Isve¢, ABD, Japonya, Finlandiya, Ispanya, Giiney Kore ve Ingiltere ekonomilerindeki déviz
kurunun yansima etkisini 1980-2007 donemi igin incelemistir. Calisma bulgularina gére yansima
etkisinin kismi oldugu ve zamanla oransal olarak azaldig: ortaya konulmustur.

Comunale ve Kunovac (2017) Bayesian VAR y&ntemini kullanarak Italya, Ispanya, Almanya,
Fransa ekonomilerinin 1992-2016 yillar1 arasinda doviz kuru yansima etkisini incelemisler ve doviz
kurundaki degisimlerinin ithalat fiyatlarina gegis etkisinin yiiksek oldugunu fakat bu etkinin siirh
miktarda oldugunu belirlemistirler.

4.VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
4.1. Veri Seti

Bu calismada 2007Q4:2021Q4 arasi doneme ait ceyreklik veriler yardimiyla Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’nin nominal efektif doviz kuru-enflasyon arasindaki
nedensellik iliskisi ve iligskinin yonii ele alinmistir. Nominal efektif doviz kurlar BIS veri tabanindan ve
enflasyon miktarlar1 IMF-IFS data tabanindan alinmistir. Analizde kullanilan veriler mevsimsellikten
arindirilmis ve logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Degiskenler igin ADF ve PP testleri
uygulanmis ve birinci derecede biitlin serilerin duraganlastigi goriilmiistiir. Ardindan Balcilar vd. (2010)
tarafindan literatiire eklenen rolling window (kayan pencereler) testi uygulanarak degiskenler arasindaki
nedenselligin seviyesi ve yonil incelenmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 su
sekildedir:

Tablo 1.Degiskenler ve Kisaltmalar

DEGISKEN KISALTMASI DEGISKEN KISALTMASI

Brezilya TUFE degisimi | ENF_BRE Brezilya nominal efektif | | \ . e
doviz kuru

Endonezya TUFE Endonezya nominal

degisimi ENF_EN efektif doviz kuru LNDK_EN
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Giiney Afrika TUFE Giiney Afrika nominal

degisimi ENF_GA efektif doviz kuru LNDK_GA
Hir}_di_stqn TUFE | cNE HIN H.!nghstan nominal efektif LNDK HIN
degisimi - doviz kuru -

Tiirkiye nominal efektif

Tiirkiye TUFE degisimi [ ENF_TR d6viz kuru

LNDK_TR

4.2. Birim Kok Testleri
4.2.1. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi zaman serisinin duragan olup olmadigin1 kontrol eden testtir. ADF testi Dickey-
Fuller birim kok testinin gelistirilmis seklidir. ADF ve DF kok testleri karsilagtirildiginda ADF kok
testinin otokorelasyon problemini de dikkate aldigi bilinmektedir. ADF birim kok testinde sabitli,
sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz olmak iizere ii¢ farkli model kurulabilmektedir. Calismada segili
tilkelerin ADF test sonuglari Tablo 2’de gosterilmistir. Birinci farki alinmis degerler D ile gosterilmistir.

Tablo 2.ADF Test Sonuglart

c Constant, Linear o
ADF TESTI onstant Trend None (Sabitsiz-
(Sabitli) (Sabitli-Trendli) Trendsiz)
ol t- * t- * t- *
DEGISKENLER | o ictic | ProP" | statistic | PP | statistic | ProP
ENF_BRE D11 | 1 ,ciyq) | 06473 |, 4cic0y | 03506 | 0.251200 | 07561
D(ENF_BRE_D11) |, gouoo, | 00001 |, oonnos | 00007 |, o0 | 0.0000
LNDK_BRE_D11 | -0.8658 | 0.7934 | , oo ion | 0.2500 | ) 4006, | 05199
D(LNDK_BRE_D11) | ¢ ooy | 00000 | ¢ o0 | 00000 | o oorye, | 0.0000
ENF_GA_SA 2 699629 | 00932 | 5250707 | 00669 | 0177872 | 0.7349
D(ENF_GA_SA) | 5 oro,or | 00000 | 5 (o oo | 0.0000 | oo, | 00000
LNDK_GA D11 | oo | 08225 |, a0 | 03569 | -1.73383 | 0.0786
D(LNDK_GA D11) | ¢ g,oo0 | 0.0000 | -6.90083 | 0.0000 | ¢ oorog | 0.0000
ENF_ENDI1 |, 17000 | 06817 | 54000 | 0.0537 | oo | 0471
D(ENF_EN_D11 | -3.53314 | 00102 | 5 ,ococ | 00512 | -3.36519 | 0.0011
LNDK_EN_D11 | -1.31463 | 0.6185 | , gus0q | 0-1508 | -1.44683 | 01370
D(LNDK_EN_D11) | & gg0436 | 0:0000 | & ggrans | 0:0000 | & oo | 00000
ENF_HIN_D11 |, o000 | 01998 |, (o7, | 0.5446 | 0.364155 | 0.787
DENF_HINDIL 6208711 | O 6720857 © |e651508| ©
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LNDK_HIN_D11 | ) eoeroo | 08546 | 4o 1oaoe | 01364 |, \00oo | 0.0169
D(LNDK_HIN_D11) | ¢ 68'1 469 | 0:0000 | - 63'3 459 | 00001 | ¢ 38'6965 0.0000
ENF_TR_D11 4783761 1 0.803382 | 0.9997 | . sor oo | 0.0000

D(ENF_TR_D11) 2709457 0.0775 3184492 0.096 | -2.43955 | 0.0152
LNDK_TR_D11 3.118618 | 1.0000 | 0.047236 | 0.9962 3838895 0.0002
D(LNDK_TR_D11) 6.791929 0.0000 | -7.88461 | 0.0000 5 553861 0.0000

4.2.2. Phillips ve Perron (1988, PP)

En sik kullanilan testlerden biri olan ADF testinin hata terimlerinin istatistiki anlamda bagimsiz
ve sabit varyansa sahip oldugu kabul edilmektedir. Ancak bu varsayimlarin ger¢eklesme durumunu
belirlemek igin hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunun dogrulanmasi ve korelasyonsuz olmasi
onem arz etmektedir. (Asteriou ve Hall, 2021: 385). Phillips ve Perron (1988), DF testinin hata
terimleriyle ilgili varsayimlarini esneterek hata terimleriyle ilgili daha az kisitlayict varsayimlarla PP
birim kok testini gelistirmislerdir. PP birim kok testi kiiglik 6rneklerden ziyade daha biiyiik 6rneklemler
icin giiclii olma avantajina sahiptir. Bu test denklemlerde otokorelasyon veya degisen varyansin
belirsizsizligi durumlarinda avantaj saglamaktadir. Calismada segili iilkelerin PP test sonuglari Tablo
3’de gosterilmistir. Birinci farki alinmig degerler D ile gosterilmistir.

Tablo 3.PP Test Sonuglar

PP TESTI Constant Cons'fl‘_elrn;ﬁé_inear None
DEGISKENLER o prob| B | Probx| .t | Probx
Statistic Statistic Statistic
ENF_BRE_D11 1'082)089 0.7194 1.92‘2495 0.6324 | 0.361852| 0.7865
D(ENF_BRE_D11) 4'73%394 0.0002 4.77;3911 0.0013 4'67'2932 0.0000
LNDK_BRE_D11 0_57'9369 0.8679 | -2.0824 | 0.5464 0_53'3983 0.4822
D(LNDK_BRE_D11) 5'605129 0.0000 5.88'7063 0.0000 5'62;3069 0.0000
ENF_GA_SA 2'68:5862 0.0815 2.88'2952 0.1742 | -0.02732 | 0.6703
D(ENF_GA SA) 7_73;;082 0.0000 7.73;1678 0.0000 7_63;3657 0.0000
LNDK_GA D11 0'76;3276 0.8225 2.78;1969 0.2076 | -1.73383 | 0.0786
D(LNDK_GA _D11) 6'94;)249 0.0000 6.89%876 0.0000 6_69;1779 0.0000
ENF_EN_D11 3.175928 0.0254 | -3.23216 | 0.0866 1.01;1751 0.2761
D(ENF_EN_D11 7'065101 0.0000 | -7.04897 | 0.0000 7_126392 0.0000
LNDK_EN_D11 1'57'1121 0.4920 2.645438 0.2631 2_02'2682 0.0420
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D(LNDK_EN_D11) | ¢ goaa36 | 0-0000 | & ggomqs | 0:0000 [ o goo,oe | 0.0000
ENF_HINDIL | 5 5o0csa | 01945 |, )00 | 04400 | (0500 | 0.5661
D(ENF_HIN_D11 | 4 oeo0 e | 0.0000 | oo | 0.0000 | 4 5ct o0 | 0.0000
TLNDK_HIN_D1L | o 501407 | 08417 | 5 aagser | 04081 | | oo | 0.0581
D(LNDK_HIN_D11) [ ¢ 2200 | 00000 | ¢ 5500, | 0.0000 | o yoono, | 0.0000
ENF_TR_D11 2.667468 | 1.0000 | 1.081248 | 0.9999 | 3.133764 | 0.9995
DENF_TRD11) |, sc7aas | 09867 | 5176105 | 00977 | 5 300cpr | 0.0196
LNDK_TR D11 | 4.631286 | 1.0000 | 0.427298| 0.9989 | 5 1o, | 00012
D(LNDK_TR_D11) | -6.83456 | 0.0000 |, gocoo| 0.0000 | o oo oo | 0.0000

4.3. Kayan Pencereler (Rolling Window) Nedensellik Testi

Balcilar vd. (2010) tarafinan gelistirilen bu test, O6rneklem biiyiiklikleri ve yapisal
degisikliklerin yol ac¢tig1 sorunlar1 ortadan kaldirilmayr amaglamaktadir. Bu y6ntemle veri seti kiigiik
orneklemlerin analize dahil edilerek analizin daha giiglii sonuglar verecegi kabul edilmektedir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ig¢in residual-based bootstrap tabanli diizeltilmis LR

corrected- likelihood ratio testleri tercih edilmistir.

Analiz sonug degerleri Balcilar vd. (2010) arastirmasinda 6nerdigi bigimde %10 (0.1) anlamlilik
diizeyinden biiyiik ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi kabul edilirken olasilik
degerleri %10 (0.1) anlamlilik diizeyinden kiiciik ise degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin anlamli

oldugu kabul edilir (Bayat vd, 2015:15).
5. ARASTIRMA BULGULARI

5.1. Brezilya icin Nedensellik Testi ve Sonuglari

1,2

0,8

0,6

0,4

0,2

Brezilya ekonomisinde 2015Q4, 2016Q1, 2016Q4, 2017Q1 ve 2019Q4 dénemlerinde nominal
efektif doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu verilere gore

e Kur=>Enflasyon

e Anlam Diizeyi

LN
S N SN S NSNS NS NSNS NS NS NS NS NS NS N
oo ooo
N 0 0 O H OO0 A d NN MMITITWOWWH © O N~NOOOGMMO O O O
OO0 00O ddddddddddodddodododododododd N N
O O O O O O OO O OO0 OO0 0O OO0 OO0 OO0 O OO o o
N AN NN NN NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

2021Q4

Sekil 1. Brezilya icin Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglar
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Brezilya’da 5 ¢eyrek dénemde doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Brezilya’da onceki yillarda yasanmaya baslayan siyasi krizin etkileri ekonomiye yansimaya baslamis
ve 2015 yilindan itibaren Brezilya ekonomisine ait gostergelere de yansimistir. 2015 yilinda iilke
resesyona girmistir. Toplam talebin zayif oldugu ve resesyona giren bir iilkede nominal déviz kurunun
yaklasik %28 deger kazanmasi enflasyon oranlarinin artmasina neden olmustur seklinde yorumlanmasi
yanlig olmayacaktir. Farkl bir ifadeyle ulusal para biriminin deger kaybetmesiyle enflasyon iizerindeki
doviz kuru nedenselligi artmistir.

1,2

g /[\MM

v <~
O V
SN ST N S NS NSNS NSNS NS NSNS NS NSNS NS
(OO ONONMONMONONONONOINONOINONOINONOIOIOIONOINONONONOINOINO OO IO 4
~N 0O 0 O OO0 AdANANAMMITIOHOM O OKK DO O O o o
O O O O O ™ o o o o o o oA A o A A A A A A dd NN NN
O OO0 0000000000000 000000000 OO O o o
N A A AN NNNNNANANNNNNNNNNNNNACNQQQ
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Sekil 2. Brezilya igin Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglart

Brezilya’da 2009Q4, 2010Q1, 2010Q2, 2010Q4, 2011Q2, 2011Q3, 2011Q4, 2014Q4 ve
2016Q4 donemlerinde olmak iizere toplam 9 ceyrek dénem i¢in enflasyondan nominal déviz kuruna
nedensellik oldugu belirlenmistir.

5.2. Endonezya icin Nedensellik Testi ve Sonuclari
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Sekil 3. Endonezya i¢in Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglari

Endonezya ekonomisinde 2008Q1, 2010Q3, 2010Q4, 2011Q1, 2011Q2, 2011Q3, 2011Q4 ve
2012Q2 g¢eyreklerinde nominal efektif doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iligkisi
saptanmustir. Yani Endonezya’da 8 donemde hominal doviz kuru enflasyonun nedenidir denilebilir. Bu
durum Endonezya’da 6nceki dénemlerde yasanan doviz kur hareketlerinin 6zellikle 2010 yilindan
itibaren enflasyon oranlarina yansimistir bigiminde yorumlanabilir.
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Sekil 4. Endonezya i¢in Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonug¢lart

Endonezya’da enflasyondan nominal efektif déviz kuruna dogru nedensellik sadece 2018Q2
doneminde gegerlidir.

5.3. Giiney Afrika icin Nedensellik Testi ve Sonug¢lari
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Sekil 5. Giiney Afrika i¢in Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglar

Giiney Afrika i¢in 2008Q4, 2009Q1, 2009Q2, 2009Q3, 2009Q4, 2010Q1, 2010Q2, 2010Q3,
2010Q4, 2011Q1, 2011Q2, 2011Q3, 2011Q4, 2012Q1, 2012Q2, 2012Q3, 2015Q4, 2016Q2, 2016Q3,
2016Q4 ve 2017Q1 donemlerinde nominal efektif doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iliskisi
saptanmustir. Bu verilere gore Gliney Afrika’da 20 geyreklik donemde doviz kuru gegiskenligi vardir
denilebilir. Giiney Afrika’da gegiskenligin oldugu bu donemde enflasyon artis hizinin yiiksek olmasi,
petrol fiyatlarindaki yiikselise ve ekonomideki toplam talep artisina baglanmustir. (DEIK, 2013, 4).
Giiney Afrika’da o dénem siirekli hale gelen 6demeler bilangosu agig1 sebebiyle doviz kur degerinin
artmast, enerji ithalat1 ve diger ithalat maliyetlerini de artirarak enflasyonun temel belirleyicilerden biri
haline gelmesine neden olmustur.
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Sekil 6. Giiney Afrika igin Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglar

Giiney Afrika’da enflasyondan nominal kura nedensellik iligkisi sadece 2011Q4 doneminde
saptanmuistir.

5.4. Hindistan icin Nedensellik Testi ve Sonuclar:
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Sekil 7. Hindistan i¢in Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglar

Hindistan ekonomisinde nominal kurdan enflasyona dogru nedensellik iliskisi 2013Q2,
2017Q1, 2017Q2, 2017Q3, 2017Q4, 2018Q1, 2021Q1, 2021Q2, 2021Q3 ve 2021Q4 olmak iizere
toplam 10 donem i¢in gecerlidir.
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Sekil 8. Hindistan i¢in Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglart

Hindistan’da enflasyondan nominal déviz kuruna nedensellik ise 2012Q2, 2012Q3, 2013Q1,
2013Q2, 2013Q4, 2015Q4, 2017Q1 donemlerinde gecerlidir.

5.5. Tiirkiye icin Nedensellik Testi ve Sonuclari
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Sekil 9. Tiirkiye i¢cin Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglart

Tiirkiye’de nominal doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iligkisi 2019Q2, 2019Q3,
2021Q2 ve 2021Q4 donemlerinde yani toplam 4 ¢eyrek donemde goriilmiistiir. Tirkiye’de 6zellikle
2018 yilinda yasanan doviz soku, pandemi nedeniyle tedarik zincirinin bozulmasi ve 2019’dan itibaren
Tiirk lirasinin doviz karsisinda ¢ok biiyiik oranda deger kaybi yasamasi gibi farkli etkenler enflasyon
iizerinde belirleyici olmustur.

100



Journal of International Management, Educational and Economics Perspectives 12 (1) (2024) 91-103

1,2

0,8

0,6

0,2 {S

o
:
=

SN ST NSNS NS NS NS NS NS NS NSNS NSNS NS
oooooooooocoooooooooocooo oo
NOODNOOAANNMNHIINMWOWOONRKNDODDD OO O A
O OO0 00O ™ o A ededed e A AN AN NN
OO0 0000000000000 000O00O00O0O0O0O0O0O0O
NNANANANNNAJANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNQ

e ENNflasyon#=> NDK =~ emmmm 9410 Anlamlilik Diizeyi

Sekil 10. Tiirkiye igin Balcilar vd., (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Test Sonuglar

Tiirkiye ekonomisinde enflasyondan nominal déviz kuruna dogru nedensellik 2008Q2, 2008Q3,
2012Q3, 2012Q4, 2013Q1, 2013Q2, 2013Q3, 2013Q4, 2014Q1, 2014Q2, 2014Q3, 2014Q4, 2015Q2,
2016Q1, 2019Q1, 2019Q2 ve 2019Q3 dénemleri i¢in gegerli olarak bulunmustur.

SONUC

Doviz kurlart disa agik ekonomilerdeki enflasyonist siireclerin agiklanmasinda yararlanilan
onemli degiskenlerin basinda gelmektedir. Doviz kur degisimleri tilkelere ait dis ticaret diizeylerini ve
dogrudan veya dolayl olarak yurti¢i fiyatlar1 etkilemektedir. Enflasyondan nominal déviz kuruna dogru
nedenselligin genellikle enflasyonist donemlerde bireylerin satin alma gii¢lerini kaybetmemek igin
dolarizasyona gitmelerinden kaynaklandig: s6ylenebilir. Bu ¢alismada segili tilkelerdeki doviz kuru ve
enflasyon arasinda iligki incelenmistir. Analiz sonucundaki bulgular agsagida agiklanmistir.

Brezilya ekonomisi igin 2015Q4, 2016Q1, 2016Q4, 2017Q1 ve 2019Q4 dénemlerinde olmak
iizere toplam 5 donem i¢in nominal efektif doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iliskisi
belirlenmistir. Ayni tilkede 2009Q4, 2010Q1,2010Q2,2010Q4, 2011Q2,2011Q3,2011Q4, 2014Q4 ve
2016Q4 donemlerinde olmak iizere toplam 9 geyrek donem i¢in de enflasyondan nominal efektif doviz
kuruna dogru nedensellik s6z konusudur.

Endonezya’da 2008Q1, 2010Q3, 2010Q4, 2011Q1, 2011Q2, 2011Q3, 2011Q4 ve 2012Q2
ceyreklerinde olmak fiizere toplam 8 g¢eyrek dénemde nominal kurdan enflasyona dogru nedensellik
iligkisi oldugu belirlenmistir. Endonezya ekonomisinde enflasyondan nominal déviz kuruna dogru
nedensellik iliskisi sadece 2018Q2 donemi i¢in gegerli olarak bulunmustur.

Giiney Afrika ekonomisinde 2008Q4, 2009Q1, 2009Q2, 2009Q3, 2009Q4, 2010Q1, 2010Q2,
2010Q3, 2010Q4, 2011Q1, 2011Q2, 2011Q3, 2011Q4, 2012Q1, 2012Q2, 2012Q3, 2015Q4, 2016Q2,
2016Q3,2016Q4 ve 2017Q1 dénemlerinde nominal efektif kurdan enflasyona dogru nedensellik iligkisi
belirlenmistir. Bu verilere gore Giiney Afrika’da 20 ¢eyrek donemde nominal kur ve enflasyon arasinda
nedensellik iliskisinin mevcuttur. Giiney Afrika ekonomisinde enflasyondan nominal kura dogru
nedensellik iliskisi 2011Q4 déneminde saptanmustir.

Hindistan’da nominal efektif doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik 2013Q2, 2017Q1,
2017Q2, 2017Q3, 2017Q4, 2018Q1, 2021Q1, 2021Q2, 2021Q3 ve 2021Q4 donemleri i¢in gegerlidir.
Bu verilere gore toplam 10 donemde nominal efektif kurdan enflasyona dogru nedensellik mevcuttur.
Ayni iilkede enflasyondan nominal déviz kuruna dogru nedensellik 2012Q2, 2012Q3, 2013Q1, 2013Q2,
2013Q4, 2015Q4, 2017Q1 dénemleri i¢in gecerlidir.

Tiirkiye ekonomisinde nominal efektif doviz kurundan enflasyona dogru nedensellik iligkisi
2019Q2, 2019Q3, 2021Q2 ve 2021Q4 ceyrekleri olmak iizere 4 ceyrek donemde goriilmiistiir.
Tiirkiye’de enflasyondan nominal déviz kuruna dogru nedensellik iliskisi ise 2008Q2, 2008Q3, 2012Q3,
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201204, 2013Q1, 2013Q2, 2013Q3, 2013Q4, 2014Q1, 2014Q2, 2014Q3, 2014Q4, 2015Q2, 2016Q1,
2019Q1, 2019Q2 ve 2019Q3 geyrekleri olmak iizere toplamda 17 donem igin saptanmustir.

Kirilgan begsli iilkelerinde doviz kuru nedenli enflasyonun azaltilmasi i¢in doviz kurundaki
oynakliklar1 asgari diizeye indirecek yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi ve tilkelerin ekonomik
dinamiklerine gore para politikas1 uygulamalari 6nem arz etmektedir. Ayrica fosil kaynaklar agisindan
fakir lilkelerin enerji ithal etmek yerine yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmeleri ve ithal mallarin
yerine yerli mallar1 kullanmalar1 da enflasyonun kontrol edilmesi i¢in 6nemlidir.
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