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Makroekonomik istikrarsizligin gostergelerinden olan enflasyonun en
onemli belirleyicileri arasinda doviz kuru da yer almaktadir. D6viz kurunun
yurt i¢i fiyatlara aktarimi maliyet, beklentiler ve endeksleme kanallar
tizerinden gerceklesir. Bu kapsamda doviz kuru hem tiiketici fiyatlarini
hem de iiretici fiyatlarini etkilemektedir. Kur iizerinde baski olusturabilecek
zaylf uluslararasi rezervler, kisa vadeli dig bor¢ stogu ve cari agik
sorunlar1 agisindan trend benzerligi gosteren iilkelerin kur geciskenligi
acisindan birbirlerine ne kadar benzedigi bu caligmanin aragtirma sorusunu
olusturmaktadir. Caligmada, doviz kurunun yiikselmesine neden olacak
gostergelerin benzesiyor olmasinin kur gegiskenligi acisindan da benzerlik
olusturup olusturmadiginin incelenmesi amaclanmaktadir. Boylece giiclii
bir enflasyon dinami8i olan kur geciskenligi karsilastirmali olarak
degerlendirilebilecektir. Gecikmesi dagitilmis otoregresif model yontemiyle
1995C1:2020C1 donemi i¢in yiiriitiilen analiz sonuglari Tiirkiye, Brezilya ve
Giiney Afrika’nin gii¢lii kur gegiskenligine sahip oldugunu gostermektedir.
Doviz kurundaki artis ti¢ tilke igerisinde uzun déonemde en fazla Brezilya’da
gorece en az Tiirkiye’de fiyatlarin ylikselmesine neden olmaktadir. Sonuglar
giiclii kur geciskenligi acisindan iilkelerin benzestigini, kur geciskenliginin
diizeyi agisindan ise farklilagtiklarini gostermektedir. Doviz kurundan
Tiiketici Fiyat Endeksi’ne U¢ iilkede de Granger nedenselligi tespit
edilmektedir. Tiiketici Fiyat Endeksi’nden doviz kuruna nedensellik ise
sadece Tiirkiye ve Brezilya’da goriilmektedir. D6viz kurundan Uretici Fiyat
Endeksi’ne Granger nedensellik yalnizca Tiirkiye ve Brezilya i¢in s6z konusu
iken Uretici Fiyat Endeksi’nden doviz kuruna nedensellik sadece Giiney
Afrika i¢in tespit edilebilmektedir.
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ABSTRACT

The exchange rate is one of the prominent determinants of inflation, among the macroeconomic instability indicators. It is
transmitted to domestic prices via cost, expectation, and indexation channels. As such, the exchange rate affects both consumer
prices and producer prices. Several countries show trend similarity in terms of weak international reserves, short-term external
debt stock, and current account deficit problems that may put pressure on the exchange rate. The aim of the study is to examine
whether the affinity of the indicators that will cause the exchange rate to increase creates a similarity regarding exchange rate
pass-through. Thus, exchange rate pass-through, which is a strong inflation dynamic, can be evaluated comparatively. Analysis
results for 1995Q1:2020Q1 using the Autoregressive Distributed Lag method show that Turkey, Brazil, and South Africa have
strong exchange rate pass-through. The increase in the exchange rate causes prices to increase in the long run, with the highest
increase in Brazil and the relatively least in Turkey, among the three countries. The results show that countries are similar
regarding strong exchange rate pass-through but differ concerning the level of exchange rate pass-through. Granger causality is
determined from the exchange rate to the Consumer Price Index in all three countries. Causality from the Consumer Price Index
to the exchange rate is only seen in Tiirkiye and Brazil. While Granger causality from the exchange rate to the Producer Price
Index is only valid for Turkey and Brazil, causality from the Producer Price Index to the exchange rate can only be determined
for South Africa.

Keywords: Exchange rate pass-through, inflation, ARDL, Toda-Yamamoto, Granger

Jel Code: C22, E31, F31

EXTENDED ABSTRACT

Price stability is one of the most important components of macroeconomic stability. Exchange rate volatility is also
one of the factors that cause the deterioration of a country’s price stability. Increasing exchange rates will inevitably
increase the cost of raw materials, intermediate goods, and capital goods. Because of the deterioration of future inflation
expectations and inflation inertia issues, economic agents will be forced to accept the exchange rate as an anchor. Thus,
exchange rate movements affect domestic prices through cost, expectations, and indexing behavior channels.

Low international reserve level, short-term external debt stock, and current account deficit problems are the main
causes of the national currency’s depreciation. This situation, which means an increase in the exchange rate, increases
the production costs indexed to foreign currency and prices of imported final consumption products (i.e., inflation).
Consequently, movements in the exchange rate are transferred to domestic prices.

This study aims to examine the exchange rate pass-through degrees of Turkey, Brazil, and South Africa, which show
similar trends in weak international reserves, short-term external debt stock, and current account deficit problems. In
other words, the study explores whether the similarity of the indicators that will pressure the exchange rate causes the
exchange rate pass-through level in these countries to be similar.

Previous studies have focused on the effect of inflation environment, exchange rate volatility, and macroeconomic
conditions on exchange rate pass-through. For example, Taylor’s (2000) conclusion that low inflation environment
reduces exchange rate pass-through is supported by the findings of Albuquerque and Portugal (2005), Edwards (2006),
Silva and Vernengo (2008), and Junior (2010) for Brazil. Moreover, Oladipo (2017) showed that, in addition to inflation
and the output gap, inflation targeting has a significant explanatory effect on the South African exchange rate. The
finding that the inflation environment reduces the exchange rate pass-through is in line with the results of Kara et al.
(2005) for Turkey.

Modenesi et al. (2017) argued that exchange rate pass-through has an asymmetric effect on CPI in Brazil. Meanwhile,
Camara and Feijo (2017) asserted that more than 60% of industry inflation is due to changes in exchange rates. The
studies conducted for South Africa reveal an asymmetric exchange rate pass-through, lower CPI pass-through than the
PPI, and higher exchange rate pass-through than the oil price pass-through (Karoro et al., 2009; Ocran, 2010; Akdeniz
et al., 2022). Miyajima (2019) argued that high exchange rate volatility increases core inflation, whereas Kabundi
and Mlachila (2019) claimed that improving monetary policy credibility reduces exchange rate pass-through. High
dollarization trends, insufficient industry competition, inflation inertia, and exchange rate anchoring are cited as reasons
for exchange rate pass-through in Turkey (Leigh and Rossi, 2002). In Turkey, a strong pass-through from the exchange
rate to consumer and producer prices is detected. It is concluded that the pass-through level has decreased with the
adoption of the free-floating exchange rate regime and the implementation of the inflation targeting regime (Kara et al.,
2007; Kara and Ogﬁng, 2008; Damar, 2010; Yiinciiler, 2011; Catik and Giiglii, 2012; Tiimtiirk, 2017).

The ARDL method is used in this study to analyze the pass-through effect from the exchange rate to domestic
prices revealed by the literature for 1995Q1:2020Q1. Pesaran et al. (2001) developed an approach that allows us to
investigate the cointegration relationship of series that become stationary at different levels. Furthermore, the long-term
relationship between the exchange rate and the CPI & PPI indices can be analyzed. The change in CPI and PPI caused
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by the exchange rate movement is analyzed by establishing two separate models for each country. In addition, the Toda
and Yamamoto (1995) causality test is used to examine the bidirectional Granger causality relationship between the
exchange rate and the CPI and PPI indices.

The results of Turkey, Brazil, and South Africa show a cointegration relationship between the exchange rate and
the CPI and PPI indices. When the long-term effects are examined, the pass-through from exchange rate to CPI and
PPI is highest in Brazil, South Africa, and Turkey, respectively. Although the proximity of the parameters that may
cause the exchange rate to rise indicates a similarity concerning strong exchange rate pass-through in these countries,
a differentiation exists between countries concerning the degree of pass-through.

The test results of Toda and Yamamoto (1995) show a Granger causality from exchange rate to CPI in three countries
and to PPI only in Tiirkiye and Brazil. However, Granger causality is determined from the CPI to the exchange rate in
Turkey and Brazil, and from the PPI to the exchange rate in South Africa. Based on these findings, we can argue that
the literature findings on the effect of inflation environment on exchange rate pass-through overlap with the findings for
Turkey, Brazil, and South Africa.

1. Giris

Makroekonomik performansin temel gostergelerinden olan enflasyon yurti¢i fiyatlar diizeyindeki kalic1 ve
stirekli artig1 ifade eder. Ulusal ve uluslararasi yatirimlari, tiiketimi, beklentileri ve fiyatlama davraniginm1 bozarak,
makroekonomik goriintimiin diger iki temel gostergesi olan igsizlik ve biiylime rakamlari iizerinde olumsuz bir etkiye
neden olabilmektedir. Buradan hareketle makroekonomik istikrarin siirdiiriilmesinde fiyat istikrar1 olduk¢a onemli bir
yere sahiptir.

Uretici ve tiiketici fiyatlarinda enflasyon olusumuna neden olacak sekilde fiyat artig1 yasanmasina yol acan unsurlardan
biri doviz kurudur. Kur gegiskenligi olarak kavramsallastirilan bu olgu makro ve mikroekonomik temellere sahiptir.
Makroekonomik perspektif ile agiklanan kur geciskenligi unsurlarindan biri ¢ikti acigidir ve bir iilkenin potansiyel
tiretimi ile fiili iiretimi arasindaki fark anlamina gelir. Bu farkin doguracag: talep artig1 fiyatlar iizerinde baski
olusturacaktir. Boylece olusacak olan enflasyon ortani maliyetlerdeki artigin fiyatlara aktarimi olasiligini artirarak
kur geciskenliginin enflasyon iizerinde daha yogun bir etki dogurmasina neden olur. Maliyetlerdeki artigin kalicilik
diizeyi kur geciskenliginin boyutuna etki etmektedir. Kur artis1 gecici oldugunda bunun fiyatlara yansimasi kismi
olurken, kurdaki 6nemli artiglar fiyat gegiskenliginin de yiiksek olmasiyla sonuglanir. Ulkenin disa agiklik derecesi de
fiyatlarin kurdaki degisime gosterdigi hassasiyet acisindan kur gegiskenliginin makroekonomik unsurlar1 arasinda yer
almaktadir. Kur geciskenliginin bir diger nedeni doviz kuru uyumsuzlugudur. Ekonomik birimlerin kurun asir1 degerli
olmas1 durumunda bir devaliiasyon beklentisine sahip olmalarindan dolay1 nispi fiyatlar1 diizenlemeleri ile ortaya ¢ikar.
Son olarak doviz kuru oynaklig: kur geciskenligine yol acan unsurlar arasinda yer alir. Menii maliyetlerinin neden
olacagi fiyat katiligina ragmen; fiyat degisimlerinin saglayacagi kazan¢ menii maliyetlerinin iistiinde oldugu siirece kur
oynaklig1 daha sik fiyat degisimleri sonucunu dogurur. Kur gecigkenliginin mikro ekonomik yonii ise firmalarin piyasa
giiciine ve ekonomik birimlerin talebinin fiyat esnekligine baghdir. Her iki unsur da kurdan dogan maliyet artiglarinin
tilketicilere yansitilma diizeyini belirleyen temellerdir (de Souza vd., 2013).

Doviz kurundaki degisimin yurti¢i fiyatlar1 aktarimi dogrudan ve dolayli kanallar ile gergeklesir. Ara ve sermaye mali
fiyatlarinin kurdaki artis nedeniyle yiikselmesi maliyetlerde bir artisa neden olarak enflasyonist bir etki dogurmaktadir.
Ithal nihai mallar da kur artis1 nedeniyle yurtici fiyatlarin yiikselmesine sebebiyet verir. Diger taraftan ekonomik birimler
doviz kurundaki artis1 bir ¢ipa olarak benimseyip kurdaki degisimle paralel bir fiyatlama yaklasimi sergileyerek
endeksleme davranisinin ortaya ¢ikmasina neden olurlar (Berument, 2002; Kara vd., 2007; Kara & Ogiing, 2008).
Kurdaki artigin ihracati artirmasi ve ithalatin daha pahali hale gelmesi nedeniyle yurtici ekonomik birimlerin ithal
ikame iirlinlere yonelmesi toplam talep iizerinde bir etki olugturarak yurti¢i fiyatlarin dolayli olarak da yiikselmesine
neden olmaktadir (Berument, 2002; McFarlane, 2002; Damar, 2010).

Zayif uluslararasi rezervler, kisa vadeli dis bor¢ stoku ve cari agik kurun yiikselmesine dayanak olusturan temel
gostergelerdendir. Bu parametrelerin seyri agisindan Tiirkiye ile -diizey degerleri itibariyle olmasa bile- trend
benzerligi gosteren Brezilya ve Giiney Afrika'min' (Grafik-1) kur geciskenligi baglaminda birbirlerine ne kadar
benzedigi ¢alismanin arastirma sorusunu olusturmaktadir. Burada temel motivasyon bir enflasyon dinamigi olarak kur
geciskenliginin karsilastirmali olarak ele alinmasidir. Kur iizerinde yukar1 yonlii baskiya yol agabilecek gostergelerin
benzesiyor olmasi kur gegiskenligi lizerinde de bir benzerlik olusturur mu sorusunu ortaya koymaktadir. Boylece
yurtici enflasyonun olusumunda doviz kurunun s6z konusu iilkelerde benzeyen bir etkisinin olup olmadig1 sonucu

! Rusya ve Cin’in uluslararasi rezervler ve cari agik pozisyonlar: bu iilkelerden ayristig1 i¢in ¢aligma kapsami BRICS iilkeleri olarak genigletilmemistir.
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degerlendirilebilecektir. S6z konusu {i¢ iilke yaklasik ayn1 dénemlerde enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis olsa
da Eichengreen (2002) gelismekte olan iilkelerin bu konuda ii¢ temel handikap barindirdigini ileri siirmektedir: 1)
Gelismis lilkelerden daha yiiksek kur ge¢iskenligine sahip olmalar1 2) yiikiimliiliik dolarizasyonu 3) politika yapicilarin
kredibilite sorunu.

ULUSLARARASI REZERVLER
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Sekil 1. Uluslararas: Rezervler, Kisa Vadeli D1 Bor¢ Stogu ve Cari Agik

Gelismekte olan iilkelerin kur rejimini se¢erken veya kur diizeyini yonetirken temel motivasyonlar1 fiyat istikrarini
saglamaktir. Enflasyon hedeflerine ulagilabilmesi veya enflasyon tahminlerinde hata payimin diisiik olmasi kur
geciskenliginin derecesiyle ilgilidir. Yiiksek kur geciskenligine sahip lilkeler dis soklara daha acgik hale geleceginden
bunun yurt i¢i fiyatlara yansimasi daha giddetli olur (Fraga vd., 2003; Goldfajn ve Werlang, 2000). Bu kapsamda Calvo
ve Reinhart (2000) tarafindan ortaya konan kur geciskenliginin gelismis lilkelerde diisiik, gelismekte olan iilkelerde
yiiksek olduguna doniik sonuglar gelismekte olan iilkeler kategorisine giren Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika’nin
birbirlerine ne kadar benzedigi karsilastirmali olarak incelenerek daha ileri tasinacaktir.
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Kur gecigkenligi calismalari para politikast miidahalesinin zamanlamasina iliskin ipucu sunmasi nedeniyle 6nem arz
eder. Clinkii kur gecigkenliginin hiz1 ve diizeyi enflasyon tahminleri ve enflasyon soklar1 karsisinda para politikasinin
tasarlanmasi agisindan belirleyicidir (Maduku ve Kaseeram, 2018). Analize konu olan iilkelerin, kur gegiskenliginde
azaltic1 bir etkiye sahip oldugu ileri siiriilen enflasyon hedeflemesi rejimi ve serbest dalgali kur rejimlerine yaklasik
donemlerde gecmeleri de kur geciskenliginin mukayeseli olarak incelenebilmesi i¢in gerekli yapisal benzerligi saglamig
olmaktadir. Boylece ¢alisma, kur iizerinde baski olusturabilecek trend benzerligi gosteren temel ii¢ gostergenin iilkeler
arasinda birbirine yakinsayan bir kur gegiskenligine yol acip agmadigini incelemeyi amaglamaktadir. Yiiksek enflasyon
grafigine sahip olmalar agisindan bu iilkelerde kur ge¢iskenliginin benzeyen veya ayrisan diizeyi doviz kuru haricindeki
(enerji ithalati, ¢cikt1 acig1, marjinal ithalat egilimi, beklentilerin bozulmasi, endeksleme davraniginin benimsenmesi,
piyasalarin rekabet¢ilige acik olmasi gibi) iilkeye 6zgii enflasyon dinamiklerini 6nemli hale getirecektir. Bu dogrultuda
caligmanin literatiire katkis1 gii¢lii bir enflasyon dinamigi olan doviz kurunun Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika’da ne
diizeyde bir enflasyonist etki dogurdugunu karsilastirmali olarak ortaya koymaktir.

Calismanin izleyen béliimiinde literatiir 6zetine yer verilmektedir. Uciincii boliimde yontem ve veri setine iliskin
aciklamalar yer almaktadir. Dordiincii boliimde ampirik sonuglar agiklanmakta ve besinci boliimde sonug yer almaktadir.

2. Literatiir

Kur gecigkenligi literatiiriinde one ¢ikan temel bulgular enflasyon ortaminin, kur oynakliginin ve makroekonomik
kosullarin kur geciskenligi iizerinde etkisinin oldugunu gostermektedir. Ampirik bulgularin birbirinden farklilagan
yonii ise kullanilan yontem, veri periyodu, verinin ayrigtirilmig veya biitiinlesik olmasi, {iriinlerin veya sektorlerin
karakteristik ozellikleri ve iilkeye 6zgii kosullardan kaynaklanmaktadir (Simo-Kengne vd., 2022).

Diigiik enflasyon ortaminin kur gegl§kenllg1m azalttigina yonelik geleneksel sonug¢ (Taylor, 2000) ¢ok sayida
gelismekte olan iilke icin dogrulanmaktadir. Ornegin Brezilya icin da Silva ve Vernengo (2008) yiiksek enflasyon
doneminde yiiksek seyreden kur geciskenliginin Real Plan’in sagladig: istikrarla 0,20 diizeyine kadar diigtiiglinii
gostermektedir. Benzer bir sekilde Junior (2010) Brezilya’da enflasyonun belli bir esik degeri gecmesiyle kurdaki
%10’luk deger kaybinin uzun dénemde %4 liik bir enflasyona yol acacagi, enflasyonun egik degerin altinda kalmasi
durumunda ise kur geciskenliginin %0,8 olarak gerceklesecegi sonucuna ulagsmaktadir.

Enflasyonla miicadelede en 6nemli unsurlardan biri enflasyon beklentisinin yonetilmesidir. Fiyat yiikselisini
yavaglatmanin yolu gelecek donem enflasyon tahminlerini iyilestirebilmeye dayanmaktadir. Ampirik bulgular da bu
olguyu destekler niteliktedir. Edwars’in (2006) sonuglar1 enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerde doviz
kurundan yurtici fiyatlara geciskenligin azaldigin1 gostermektedir. Albuquerque ve Portugal’in (2005) sonuglart da
enflasyon ortaminin kur gecigkenligini etkiledigine isaret etmektedir. Ayrica ekonomik birimler tarafindan algilanan
kur rejiminin de tiiketici fiyatlar1 lizerinde kur geciskenligi etkisi bulunmaktadir. Real Plan’in uygulanmasi ve serbest
dalgali kur rejimine gecilmesi kur gecgiskenligini azaltan unsurlar olarak tespit edilmektedir.

Enflasyon ortaminin kur gecigkenli§ine yol agmadig1 sonucuna ulagan c¢alismalar da vardir. de Souza vd., (2013)
ekonomik biiylimenin ve enflasyon beklentisinin kur geciskenliginde onemli hususlar oldugunu; ancak enflasyon
ortaminin kur geciskenligine yol agmadigi sonucuna ulagmaktadir. Ekonometrik bulgularin igaret ettigi giiclii kur
geciskenligi; kur oynakligi, ticaret akimlarn ve para politikas1 ile agiklanmaktadir. Ayrica kisa ve uzun donem kur
geciskenliginin azalma trendinde oldugu tespit edilmektedir.

Modenesi vd. (2017) Brezilya'da kur gegiskenliginin TUFE iizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagsmaktadir. Brezilya Real’inin deger kayb1 %16 oraninda bir enflasyona yol acarken, ulusal paranin deger kazanmasi
yalnizca %5.8 oraninda bir gecigskenlige neden olmaktadir. Camara ve Feijo (2017) sanayide olusan enflasyonun
%60’dan fazlasinin doviz kurundaki degisimden kaynaklandigini ileri siirmektedir. Markov rejim degisim yaklagimi
ile Brezilya ekonomisinde kur gegiskenligi analizi yapan Marodin ve Portugal (2018) ‘normal’ ve ‘kriz’ olmak iizere
iki ayr1 rejim tespit etmektedir. ‘Normal” donemlerde geciskenlik sifira yakin diizeyde iken (0,00057) ‘kriz’ rejiminde
ayni diizeydeki kur sokunun etkisi % 0,1035 olarak tespit edilmektedir.

Kur oynakliginin ve enflasyon ortaminin kur geciskenligi iizerinde yol actigi etkiler acisindan Giiney Afrika
lizerine yiiriitiilen caligmalarda da Brezilya’ya benzer sonuglara ulagilmaktadir. Miyajima (2019) yiiksek doviz kuru
oynakliginin cekirdek enflasyonu artirmaya neden oldugunu ama Giiney Afrika’da bunun sinirh 6lgiide kaldigim
ortaya koymaktadir. Calismada ¢ikti aciginin enflasyonun 6nemli belirleyicilerinden oldugu ileri siiriilmektedir.
Enflasyon hedeflemesinin gelecek donem fiyat beklentileri lizerinde olugturacagi olumlu etki fiyatlar genel diizeyinde
bir gerilemeye yol agacagi gibi ¢ikti agifina da etki eder. Oladipo’nun (2017) sonuglart bu yaklasimi destekler
mahiyettedir. Enflasyon hedeflemesinin; enflasyonun seyri, ¢ikt1 a¢i11 ve doviz kuru iizerinde anlamli bir agiklayiciliga
sahip oldugu ileri siiriilmektedir. Kabundi ve Mlachila (2019) son yirmi yilda kur geciskenliginde yasanan azalmay1
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para politikasinin kredibilitesine dayandirmaktadir. Zira enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi beklentilerin
iyilesmesini saglayarak kur geciskenliginin azalmasi gibi bir sonu¢ dogurmaktadir.

Kabundi ve Mbelu (2018) Giiney Afrika’da kur geciskenliginin birinci agamasinin tamamlandigi ancak ikinci
asamasinin bitmedigini gostermektedir’. Ekonominin ivme kazandigi donemde gegiskenligin yiiksek, yavaglama
donemlerinde ise kiiclik olmas1 agisindan kur geciskenliginin asimetrik sonucuna isaret etmektedir. Birinci agama
kur geciskenliginin kiiresel finansal krizden sonra, ikinci agama kur geciskenliginin enflasyon hedeflemesinden sonra
azaldig1 da ¢alismanin bulgular1 arasindadir.

Giiney Afrika’da kur geciskenligini farklilagtiran diger unsurlar ulusal paranin deger degisimi, ithalata konu olan
malin tiirii/sektorii ve ithalatin hangi lilkeden yapildig1 gibi hususlardir. Karoro vd.’nin (2009) elde ettigi sonuclar
kur gecigkenliginin yiiksek olduguna, ulusal paranin deger kaybettigi donemdeki kur geciskenliginin deger kazandig1
donemdekinden daha yiiksek olduguna isaret etmektedir. Ocran (2010) ise TUFE’ye geciskenligin (%13) UFE’nin
(%20) altinda kaldigin1 gostermektedir. Giiney Afrika’da hizmetlere kur geciskenliginin nihai tiiketim mallarindan
daha fazla oldugu tespit edilmektedir. Ithalatin gerceklestigi iilkeye bagli olmak iizere ithalat kur gegiskenligi ise
%60’1lar diizeyindedir (Parsley, 2012). Maduku ve Kaseeram (2018) doviz kuru sokundan sonra iiretici fiyatlarinin
%22 oraninda artig kaydettigini, ulusal paradaki deger kaybinin fiyatlar {izerinde baski olugsturarak iilkenin enflasyon
ortalamasini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Giiney Afrika verisiyle yiiriitiilen analizde kur geciskenliginin petrol fiyatlar1 geciskenliginden daha giiclii bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmektedir. Déviz kurundaki ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ithalat fiyatlarini ilki daha fazla
olmak iizere anlamli bir gekilde etkilemektedir. Déviz kurundaki ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar tetikleyen yerel
ve kiiresel hususlarin kur geciskenligi derecesi ile bir iligkisi bulunmaktadir (Akdeniz vd., 2022). Ayrica ithalatta hangi
para biriminin kullanilacaginin ve sanayi sektoriiniin de doviz kuru gegiskenliginin iiretici fiyatlarina yansimasinda
etkili oldugu goriilmektedir (Simo-Kengne, 2022).

Analize konu olan iilkelerden biri olan Tiirkiye tasarruf yetersizligi ve kronik cari acik sorunu nedeniyle dis soklara
acik llkeler arasinda yer almaktadir. Bunun diizeyi ise kur geciskenliginin derecesine iligkin referans teskil etmektedir.
Leigh ve Rossi (2002) tarafindan yiiriitiilen calismada Tiirkiye’de dolarizasyonun yiiksek olmasi, saniyede rekabetin
yetersiz olmasi, enflasyon ataleti ve ddviz kurunun bir ¢ipa olarak alinmasi nedeniyle kur gecigkenliginin diger
gelismekte olan iilkelerden daha yiiksek oldugu ileri siiriilmektedir.

Enflasyon ortaminin kur geciskenligini azalttii bulgusu Tiirkiye icin Kara vd.’nin (2005) sonuglar1 ile
desteklenmektedir. Yiiksek enflasyonun diigiiriilmesi politikast ve serbest dalgali kur rejimi uygulamasi neticesinde
kur gecigkenliginin %68°den %15’e diistiigii tespit edilmektedir. Tiirkiye icin benzer sonuclara isaret eden ¢cok sayida
calisma bulunmaktadir (Kara vd., 2007; Kara ve Ogiing, 2008; Damar, 2010; Yiinciiler, 2011; Catik ve Giiglii,
2012). Tiimtiirk (2017) de onceki bulgularla uyumlu bir sekilde enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle kur
geciskenliginin %64°ten %28 e geriledigini tespit etmektedir. Ozetle Tiirkiye’de déviz kurundan tiiketici ve iiretici
fiyatlarina giiclii bir geciskenlik tespit edilmekte, serbest dalgali kur rejiminin benimsenmesi ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasiyla geciskenlik diizeyinin azaldig1 sonucuna ulagilmaktadir.

3. Metodoloji

ARDL yaklagimi kullanilarak degigkenler arasindaki uzun donemli seviye iligkisi incelenebilmektedir. Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen bu yontem seriler I(0) ve I(1) gibi farkli derecelerde duragan hale gelse bile egbiitiinlesme
testine imkan vermektedir. ARDL analizinin ilk adimini birim kok testlerinin uygulanmasi olusturmaktadir. Sonuglarin
seviye veya birinci farklarda duragan oldugu tespit edilebilirse esbiitiinlesme testi yapilmaktadir. F istatistik sonuglar
Pesaran vd. (2001)’de yer alan I(1) diizeyindeki kritik degerden biiyiikse “egbiitiinlesme yoktur” sifir hipotezi
reddedilmektedir. Sonuglarin I(0) diizeyindeki kritik degerden kiiciik olmast durumunda ise esbiitiinlesme iligkisinden
s0z edilememektedir. Bu dogrultuda ¢alismaya konu olan degiskenler agisindan ARDL modeli su sekilde kurulmaktadir:

m P
ATUFE, = ag+ ) a1 ATUFE, ; + ) asADK, ; + a3TUFE, | + a4DK; (1)
i=1 i=0

+&;

ifade eder (Miyajima, 2019).
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m P
AUFE, = B+ > BIAUFE, ; + ) BrADK, i + B3UFE,_; + B4DK, 1 +v; )
i=1 i=0

Doviz kuru (DK) ile Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE) arasindaki iligkinin
incelenebilmesi i¢in iki ayr1 model kurulmaktadir. Modellerde yer alan o ve S’lar de8isken katsayilaridir. m ve p
optimal gecikmeyi, ¢ ile v hata terimlerini gostermektedir. A fark operatorii ile degiskenlerin gecikmeli degerleri
modele dahil edilmektedir.

Farkl diizeylerde esbiitiinlesik olan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin incelemesinde Toda ve Yamamoto
(1995) yaklagiminin izlenmesi tercih edilmektedir. Bu dogrultuda VAR modeli kurulmakta ve optimal gecikme
uzunlugu belirlenerek (bkz. Ek-2) degiskenler arasindaki Granger nedensellik iligkisinin tespiti icin Wald testleri
uygulanmaktadir. AIC (Akaike Information Criterion) ve SC (Schwarz Information Criterion) gibi bilgi kriterleri
kullanarak belirlenen optimal gecikme sayisina (k) en yiiksek biitiinlesme derecesi (d,qrs) mutlaka eklenmelidir

(k + dmaks)-

k+d k+d

TUFE, =y + ) y1/TUFE,; + ) y2ADK, ; +w, 3)
i=1 1=i
k+d k+d

UFE, = 6o + Z 61,UFE,_; + Z 62 DK,_; +6, 4)

i=1 1=i

Do6viz kurundan Tiiketici Fiyati Endeksine Granger nedenselligin olup olmadigini tespit etmek igin y,; = O hipotezi
kurulmaktadir. Bu hipotezle gecikme katsayilarinin sifira esit olup olmadig test edilmektedir. Ugiincii denklem icin
sifir hipotezi “DK Granger nedeni degildir TUFE” seklinde olusturulmaktadir. p olasilik degeri dikkate alinarak sifir
hipotezinin reddedilmesi déviz kurundan TUFE’ye Granger nedenselligi oldugu sonucuna isaret etmektedir. Doviz
kurundan Uretici Fiyat Endeksine Granger nedenselligini ortaya ¢ikarmak icin de 6»; = O hipotezi kurulmaktadir.
Benzer bir sekilde sifir hipotezinin reddedilmesi doviz kurundan UFE’ye Granger nedenselligi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ugiincii ve dordiincii denklemler icin kurulan sifir hipotezlerinin reddedilememesi déviz kurundan her
iki fiyat endeksine doniik bir Granger nedenselligi olmadig1 anlamina gelmektedir.

Calismada analizler Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika i¢in yiiriitiilmektedir. Kapsam BRICS-T iilkeleri olarak
genisletilmek istenmis ancak; Rusya ve Cin cari acik ve uluslararasi rezervler acisindan diger iilkelerden pozitif
ayristi81 icin veri setine dahil edilmemistir. Kur iizerinde yukar1 yonlii baski olusturabilecek bu gostergelerin olumlu
goriiniimii kur geciskenligi agisindan da bu iilkeleri diger BRICS-T iilkelerinden ayrigtirabilecegi i¢in bu iki tilke analiz
disinda birakilmagtir. Clinkii déviz kurunun yiikselmesine neden olacak gostergelerin benzerligi kur geciskenliginde de
benzer bir etki dogurur mu sorusu ¢alismanin odagini olugturmaktadir.

Calismada doviz kuru olarak Amerikan dolar1 alinmustir. Déviz kuru, TUFE ve UFE serileri Uluslararasi Para
Fonu’nun (IMF) Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS) veri tabanindan temin edilmistir. Veri seti 1995C1:2020C1
araligini kapsamaktadir.

4. Ampirik Bulgular

ARDL yaklagiminda degiskenler 1(0) ve I(1) gibi farkli derecelerde duragan olsalar bile esbiitiinlesme iligkisi test
edilebilmektedir. Serilerin duraganligini tespit etmek amaciyla yiiriitiillen Artirilmig Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve
Phillips—Perron (PP, 1988) birim kok testleri sonuglari serilerin seviye degerlerinde veya birinci farklarinda duragan
hale geldiklerini gostermektedir (Tablo 1).

ADF ve PP birim kok testleri; sabit terimsiz, sabit terimli, sabit terimli ve trendi olmak lizere li¢ formda
yiiriitiilmektedir. Tiirkiye verisinde TUFE serisinin yalnizca sabit terimsiz formda seviye degerinde birim kok icerdigi,
birinci farki alindiginda ise serinin duragan hale geldigi goriilmektedir. Sabit terimli ve sabit terimli ve trendli versiyonlar
ise seviye degerlerinde birim kok icermemektedir. UFE serisinde de benzer bulgular tespit edilmektedir. Déviz kuru
serisi her iki testte de seviye degerlerinde birim kok sorunu icermemektedir. Brezilya verisinde UFE ve doviz kuru
serilerinin her iki testte ve tiim versiyonlarda duragan olmadigi goriilmektedir. Farklar1 alinarak birim kok testleri
yenilendiginde her iki seri tiim formlarda duragan hale gelmektedir. TUFE serisinin yalmzca Phillips&Perron testinde
sabit terimli ve trendli versiyonda diizey degerinde duragan oldugu, diger test ve versiyonlarda farklar1 alindiginda
duragan hale geldigi goriilmektedir. Giiney Afrika’da tiim serilerin her iki testte ve her li¢ versiyonda seviye degerlerinde
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birim kok icerdigi tespit edilmektedir. Birinci farklar1 alinarak birim kok testleri yenilendiginde tiim serilerin her ii¢
formda da %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testleri

ADF PP
Degisken Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Terimli Sabit
Terimsiz Terimli Terimli ve Terimsiz Terimli ve
Trendli Trendli
TUFE 0.234 -5.182%** -4.547%** 1.777 -8.578%** -4.820%**
ATUFE -2.182%* 2.187%*
a_>i UFE 1.931 -7.295%** -4.042** 1.931 -7.205%** -4.042%*
g AUFE 2,681 ¥ 2,681%%
DK -2.333%* -4.085%** -3.286* -2.333%* -4.085%** -3.286*
ADK
TUFE 3.481 -0.795 -2.050 7.311 -2.395 -3.614%*
ATUFE -2.618%** -4.589%** -4.525%** -3.503*** -5.640%**
E\ UFE 4.010 -0.750 -1.722 5.606 -0.755 -1.520
g AUFE -5.289%** -7.124%** -7.105%** -5.224%** -7.124%%* -7.104%*%*
DK 1.163 -1.098 -1.609 1.120 1.10 -1.688
ADK -8.419%** -8.669%** -8.612%** -8.358%** -8.580*** -8.520%**
TUFE 4.423 -0.761 -2.958 9.563 -1.122 -2.564
S ATUFE -2.970%** -5.654%** -5.657*** -2.666*** -5.695%** -5.700%**
5 UFE 4.683 -0.353 -2.948 7.227 -0.515 -2.547
QZ,‘ AUFE -5.184%** -7.010%** -6.973%** -5.184*** -6.579%** -6.530%**
5 DK 1.816 -1.062 -2.059 1.775 -1.082 -2.230
ADK -8.667*** -8.982%** -8.922%** -8.759%** -9.005*** -8.947%**

Not: ¥*% %1, ** %5, * %10 anlamhlik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 2. Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi

Degisken Gecikme  Kirilma Tarihi  Test statistigi

TUFE 1 2004C3 5.091%*
. ATUFE 3 2002C2
Z UEE 1 2008C3 4.154
Z AUFE 2003C2 7.998% %5
DK 2006C3 4.299
ADK 2001C4 10.697%%%*
TUFE 2002C3 5.288%*
- ATUFE 3 2000C3
%* UFE 1 1999C1 3.325
S AUFE 2003C2 8.085%%*
B pK 2005C2 3.193
ADK 2 2002C4 7.902%%
_ TUFE 2003C4 3.787
= ATUFE 2003C2 10.485%%*
< UFE 1 2001C3 4.477
g AUFE 2009C4 8.83097k*
£ DK 2002C4 3.643
ADK 2002C1 10.005%*

Not: *¥** %51, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Gecikme
uzunluklar1 BIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. Kritik degerler %1, 5.34;
%35,4.80; %10, 4.58.
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Ayrica yapisal kirilmalar tespit edebilmek amaciyla Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi uygulanmis ve sonuglari
Tablo 2°de verilmistir. Tiirkiye’de TUFE serisinin seviye degerinde, UFE ve doviz kuru serilerinin de birinci farklarinda
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Brezilya sonuglarinin da Tiirkiye ile benzerlik sergiledigi tespit edilmektedir.
Giiney Afrika serilerinin tiimii seviye degerlerinde birim kok icermektedir; ancak seriler birinci farklarinda duragan hale
gelmektedir. Yapisal kirilma tarihlerinin iilkelerin kriz donemleriyle, kiiresel finansal kriz ile ve enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis donemleriyle uyumluluk gosterdigi goriilmektedir. Hem Tablo 1°de yer verilen geleneksel birim kok
sonuglart hem de Tablo 2’de gosterilen yapisal kirilmali birim kok sonuglart ARDL sinir testi uygulamasi i¢in uygunluk
gostermektedir.

Tablo 3. ARDL Sinir Testi Sonuglart

Tiirkiye Brezilya Giiney Afrika
Bagimlt TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE
Degisken
m 5 2 4 2 2 3
F-ist. 5.967%*%  13.356%%* 4.885* 7.192%* 6.977** 9.385%**
R? 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99
Diiz. R? 0.99 0.99 0.99 0,99 0.99 0.99
LM 0.15 0.19 0.89 0.61 0.16 0.20
ARCH 0.15 0.10 0.10 0.80 0.24 0.17
Ramsey Reset 0.009 0.096 2.487 0.132 0.001 1.556
(0.92) (0.75) (0.11) (0.71) (0.97) 0.21)

Not: m optimal gecikme sayisini, LM ve ARCH sonuglart sirastyla otokorelasyon ve degisen varyans olasilik degerlerini
gostermektedir. Optimal gecikme uzunluklar1 AIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. Parantez igindeki sonuglar

Ramsey Reset testi p olasilik degerini gostermektedir. Cusum test grafiklerine Ek-3’te yer verilmektedir. Kritik degerler
Alt-Ust Sinir: %1, 6.84-7.84; %5, 4.94-5.73; %10, 4.04-4.78

Her bir iilke igin sirasiyla birinci modelde doviz kuru ve TUFE arasindaki, ikinci modelde déviz kuru ile UFE
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi test edilmektedir. Tablo 3°de yer alan sonuglar tiim iilkelerde déviz kuru ile TUFE ve
UFE arasinda esbiitiinlesme iligkisi olduguna isaret etmektedir. TUFE’de en yiiksek esbiitiinlesme katsayisina Giiney
Afrika'nin UFE’de ise Tiirkiye nin sahip oldugu tespit edilmektedir. LM ve ARCH olasilik degerleri otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olmadigim gostermektedir.

Tablo 4. Uzun Dénem Bulgular

TUFE UFE

Degisken Katsayr Olasilik Degisken Katsayr Olasilik

Tiirkiye DK 0.59*** 0.0000 DK 0.85  0.0000

C 2 0.0000 C 1.88  0.0000

Brezilya DK 1.23**  0.0214 DK 1.77  0.0007

C 2.20 0.0000 C 1.71 0.0000

Giiney Afrika DK 0.94*** 0.0086 DK 1.07  0.0000
C 1.56 0.0009 C 0.78  0.0001

Not: Déviz kurunun TUFE ve UFE iizerindeki uzun dénem etkileri

Tablo 4 ’te yer alan sonuglarda déviz kurunun TUFE iizerinde uzun dénemli etkisinin en fazla Brezilya’da oldugu
goriilmektedir. Bunu sirasiyla Giiney Afrika ve Tiirkiye izlemektedir. Doviz kurunun liretici maliyetlerindeki degisimin
bir gostergesi olan UFE endeksini de aym iilke sirasiyla etkiledigi tespit edilmektedir. Bu sonuclar Leigh ve Rossi’nin
(2002) ortaya koydugu Tiirkiye'nin diger gelismekte olan iilkelerden daha yiiksek kur geciskenligine sahip oldugu
bulgusu ile ortiismemektedir. En azindan analizde konu olan BRICS iilkeleri igerisinde doviz kurunun iiretici ve
tilketici fiyatlarim artirict etkisinin Tiirkiye’de diger iki iilkeye nispetle diisiik kaldig1 gozlemlenmektedir. Ancak; bu
sonug Tiirkiye’de doviz kuru geciskenliginin yiiksek olmadig1 anlamina da gelmez.

Daha oOnce yapilan ampirik calismalarin sonuclar1 enflasyon hedeflemesi rejimi ve serbest dalgali kur rejiminin
benimsenmesi neticesinde kur gecgiskenliginde Onemli bir azalmaya isaret etse de yiiksek cari agik ve enerjide
digsa bagimlilik gibi yapisal sorunlar doviz kurunun Tiirkiye’de kirillgan olmaya devam etmesine ve bdylece de
kur geciskenliginin yiikselmesi riskine neden olmaktadir. Bunun da hem ara ve sermaye mali ithalati nedeniyle
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UFE’de, nihai tiiketim mal1 ithalat1 nedeniyle de TUFE endekslerine yansimasi s6z konusu olur. Kur gegiskenliginde
yapisal iyilesme saglayabilmenin yolu iiretimde yerli katma degerin artirilmasina, fiyat istikrarinin saglanmasina,
dolarizasyonun diisiiriilmesine ve doviz riskinin azaltilmasina dayandigi ileri siiriilebilir (Kara vd., 2017).

Brezilya ve Giiney Afrika’da uzun donemli kur geciskenligi 6nceki ¢alismalardan daha yiiksek tespit edilmektedir.
Giiney Afrika’da déviz kurunda meydana gelecek %] lik artisin hem UFE hem de TUFE endeksleri iizerinde yaklagik
%]1 lik bir artiga neden oldugu goriiliirken, Brezilya’da s6z konusu etkinin daha yiiksek diizeyde oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Bu farklilagsmaya iki lilkenin marjinal ithalat egilimi, hammadde ve enerjide ithalat derecesi, fiyatlar
doviz kuruna endeksleme davraniginin diizeyi, piyasalarin rekabetcilige agik olmasi gibi unsurlarin etki edebilecegi
degerlendirilmektedir. Sirasiyla TUFE’nin ve UFE’nin bagimli degiskenler oldugu iilkelerin kisa dénem bulgularina
da Tablo 5’te yer verilmektedir.

Tablo 5. Sirasiyla TUFE nin ve UFE’nin bagimli degiskenler oldugu iilkelerin kisa dénem bulgularina da Tablo 5°te yer
verilmektedir.

Hata Diizeltme Katsayist ve Kisa Dénem Bulgular (Tiirkiye)
Bagimh Degisken: TUFE

Degisken Katsay1 Standart sapma t-istatistigi Olasilik
D(TUFE(-1)) 0.068979 0.100213 0.688324 0.4931
D(TUFE(-2)) -0.114936 0.097322 -1.180985 0.2409
D(TUFE(-3)) -0.146334 0.094947 -1.541216 0.1270
D(TUFE(-4)) 0.278920 0.079890 3.491282 0.0008

D(DK) 0.0460762 0.024023 1.946566 0.0549
D(DK(-1)) 0.141751 0.024265 5.841834 0.0000
D(DK(-2)) 0.054259 0.027874 1.946593 0.0549
D(DK(-3)) 0.072342 0.026735 2.705897 0.0082
D(DK(-4)) 0.040625 0.028050 1.448296 0.1513
ECM(-1)* -0.039441 0.009211 -4.282055 0.0000

Bagimli Degisken: UFE
D(UFE(-1)) 0.120115 0.078053 1.538896 0.1272

D(DK) 0.108401 0.030470 3.557627 0.0006
D(DK(-1)) 0.196142 0.033210 5.906044 0.0000
ECM(-1)* -0.059226 0.009257 -6.397633 0.0000

Hata Diizeltme Katsayisi ve Kisa Donem Bulgular (Brezilya)
Degisken Katsay1 Standart sapma t-istatistigi Olasilik
Bagimli Degisken: TUFE
D(TUFE(-1)) 0.569022 0.095608 5.951632 0.0000
D(TUFE(-2)) -0.315905 0.106893 -2.955350 0.0040
D(TUFE(-3)) 0.295078 0.080833 3.650448 0.0004

D(DK) 0.004380 0.007330 0.597561 0.5517
D(DK(-1)) 0.013131 0.007812 1.680797 0.0963
D(DK(-2)) 0.026961 0.007951 3.391138 0.0010
ECM(-1)* -0.003692 0.000954 -3.871465 0.0002

Bagimli Degisken: UFE
D(UFE(-1)) 0.220353 0.095278 2.312748 0.0229

D(DK) 0.062147 0.029272 2.123115 0.0364
D(DK(-1)) 0.072223 0.031093 2.322800 0.0224
ECM(-1)* -0.015940 0.003395 -4.694996 0.0000

Hata Diizeltme Katsayis1 ve Kisa Dénem Bulgular (Giiney Afrika)
Degisken Katsay1 Standart sapma t-istatistigi Olasilik
Bagimhi Degisken: TUFE
D(TUFE(-1)) 0.495885 0.084770 5.849743 0.0000

D(DK) -0.004267 0.009372 -0.455317 0.6499
D(DK(-1)) 0.027570 0.009985 2.761283 0.0069
ECM(-1)* -0.005904 0.001277 -4.624013 0.0000

Bagimli Degisken: UFE
D(UFE(-1)) 0.419179 0.100796 4.158688 0.0001
D(UFE(-2)) -0.282433 0.102119 -2.765711 0.0069

D(DK) -0.047007 0.018208 -2.581599 0.0114

D(DK(-1)) 0.036089 0.019101 1.889331 0.0620

ECM(-1)* 0.020861 0.003889 5.364207 0.0000
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Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki nedensellik testiyle bir adim ileri gotiiriilebilmektedir. Bu dogrultuda Toda
ve Yamamoto (1995) yaklasimi izlenerek Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika’da doviz kuru ile TUFE ve UFE arasindaki
Granger nedensellik iligkisi her iki yon icin de test edilmektedir (Tablo 6). Tiirkiye’de déviz kurundan TUFE ve UFE’ye
giiclii Granger nedenselligi tespit edilmektedir. Déviz kurundan UFE’ye olan nedensellik iliskisinin TUFE’dekinden
daha giiclii oldugu goriilmektedir. Tiirkiye icin ¢arpici bir diger sonu¢ TUFE’den doviz kuruna Granger nedenselligin
olmasidir. Bu sonug, diisiik enflasyon ortaminin kur gegiskenligini de azalttigina doniik geleneksel yaklasimla (Taylor,
2000) uyumluluk gostermektedir. Burada doviz kurunun ekonomik birimler tarafindan bir ¢ipa olarak alinmasi,
beklentilerin bozulmasi ve fiyatlama davraniginin doviz kuruna endekslenmesi egilimleri etkili olmaktadir. Zira yiiksek
enflasyonun tetikleyecegi dolarizasyon yeni bir enflasyon dalgasina veya enflasyon ataletine yol agmaktadir. Uretici
fiyatlarindan doviz kuruna yonelik bir nedensellik iligkisi ise tespit edilememektedir.

Brezilya sonuglarmin Tiirkiye ile ayn1 oldugu goriilmektedir. Doviz kuru ile TUFE arasinda iki yonlii Granger
nedenselligi tespit edilirken, doviz kuru ile UFE arasinda tek yonlii bir Granger nedensellik bulunmaktadir. Tiirkiye’de
oldugu gibi Brezilya’da da tiiketici fiyatlarindaki yiikselmenin ekonomik birimlerde dolarizasyon egilimini artirdig:
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye ve Brezilya’da beklenti kanali ve endeksleme davranisi acisindan bir
benzerlik oldugu tahmin edilmektedir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Tiirkiye
X2 Olasihik Sonuc
DK Granger nedeni degildir TUFE ~ 56.864%%** 0.000 Ret
TUFE Granger nedeni degildir DK 16.659***  (.005 Ret
DK Granger nedeni degildir UFE ~ 63.306%*** 0.000 Ret
UFE Granger nedeni degildir DK 0.701 0.704 Reddedilemedi
Brezilya
X2 Olasihk Sonug¢
DK Granger nedeni degildir TUFE ~ 25.747%%*x* 0.000 Ret
TUFE Granger nedeni degildir DK 3.398 0.639 Ret
DK Granger nedeni degildir UFE 15.079%*** 0.002 Ret
UFE Granger nedeni degildir DK 2.200 0.532 Reddedilemedi
Giiney Afrika
X2 Olasihk Sonug¢
DK Granger nedeni degildir TUFE ~ 16.400%*** 0.000 Ret
TUFE Granger nedeni degildir DK 3.113 0.375 Reddedilemedi
DK Granger nedeni degildir UFE 6.568 0.161 Reddedilemedi
UFE Granger nedeni degildir DK 13.476%** 0.009 Ret

Giiney Afrika sonuglarmin diger iki iilke ile benzesen tek tarafi déviz kurundan TUFE’ye Granger nedenselligin
bulunmasidir. Giiney Afrika'min Tiirkiye ve Brezilya’dan farklilagsan yonii ise UFE’den déviz kuruna Granger
nedenselligin tespit edilmesidir. Bu bulgudan hareketle iiretici maliyetlerinde doviz kurunun 6nemli bir etken oldugu
degerlendirilebilir.

5. Sonug

Zay1f uluslararasi rezervler, kisa vadeli dig bor¢ stogu ve cari agik gibi unsurlar déviz kurunun yiikselmesine neden
olmaktadir. Kurdaki artigin da maliyet, beklentiler ve endeksleme davranigi gibi aktarim kanallariyla yurtici fiyatlara
yansidigi bilinmektedir. Sayilan bu parametreler agisindan trend benzerligi gosteren iilkelerin kur geciskenligi acisindan
da birbirlerine benzeyip benzemediklerini incelemek bu ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir.

ARDL yontemi kullanilarak 1995C1:2020C1 donemi i¢in elde edilen sonuclar Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika’da
doviz kuru ile TUFE ve UFE endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Uzun dénemli etkiler
incelediginde doviz kurundan TUFE ve UFE’ye geciskenligin sirasiyla en fazla Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye'de
oldugu goriilmektedir. Analize konu olan iilkeler arasinda geciskenlik katsayis1 gorece kiiciik olan iilke Tiirkiye’dir.
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Doviz kurunun yiikselmesine neden olabilecek parametrelerin benzesiyor olmasi s6z konusu iilkelerde gii¢lii kur
geciskenligi acisindan bir benzesmeye isaret etse de geciskenlik derecesi acisindan {iilkeler arasinda bir farklilagma
oldugu goriilmektedir.

Toda ve Yamamoto (1995) yaklasimi izlenerek yiiriitiilen Granger nedensellik sonuglar1 déviz kurundan TUFE’ye
lic iilkede de nedensellik oldugunu gostermektedir. Déviz kurundan UFE’ye nedensellik ise yalmzca Tiirkiye ve
Brezilya icin gézlemlenmektedir. Bagka bir ifadeyle Giiney Afrika’da doviz kurundan UFE’ye Granger nedenselligi
bulunmamaktadir. Tiirkiye ve Brezilya’da TUFE’den d6viz kuruna, Giiney Afrika’da da UFE’den doviz kuruna Granger
nedenselligin tespit edilmesi, enflasyon ortaminin kur geciskenligini artirdigina doniik daha 6nceki bulgular1 destekler
niteliktedir.

Yiiksek doviz kuru geciskenliginin diisiiriilebilmesi agisindan cari a¢181n dig ticaret ve sermaye politikalartyla istikrar
kazanmasi, yurt ici tasarruflarin 6zendirilerek dig bor¢ stogunun azaltilmasi, dogrudan ve dolayli yatirim kanallari ile
uluslararasi rezervlerin artirilmasi 6nem arz ermektedir. Bu dogrultuda yurt i¢i dengenin saglanmasi, fiyat istikrarinin
tesis edilmesi ve siirdiiriilmesi, yiiksek katma degerli liretime onem verilmesi, beklenti yonetiminin seffaf bir sekilde
yapilmasi, dolarizasyon egiliminin diisiiriilmesi, biitiin bunlar1 saglayabilecek es giidiimlii para ve maliye politikalarinin
yiiriitiilmesi gerekmektedir.
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EKler:
Ek-1: TUFE, UFE, DOViZ KURU (DK) Seviye ve Yiizdelik Degisim (YD) Grafikleri
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Sekil 2. Tiirkiye

Tiirkiye’de TUFE ve UFE endekslerinin paralel bir seyir izledigi, doviz kurunun yiiksek oynaklik sergiledigi
goriilmektedir. 2001 yilinda yasanan ekonomik/finansal krizin doviz kurunda yiiksek bir artisa neden oldugu, aym
donemde tiiketici fiyatlarinda ve liretici maliyetlerinde onemli artis yasandig1 grafikler lizerinden goriilebilmektedir.
Doviz kurundaki diger yiiksek oynaklik donemlerinin 2008-2009 kiiresel finansal kriz donemi ve kur sokunun yasandig:
2018 yili oldugu gozlemlenmektedir.
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Sekil 3. Brezilya

Brezilya’da da Tiirkiye’de oldugu gibi yliksek doviz kuru oynaklig1 bulunmaktadir. Kur oynaklik marjinin Tiirkiye’ye
gore daha sik ve daha genis oldugu goriilmektedir. Uretici maliyetlerinde 2003 ve 2019 yillarinda dikkat cekici bir artis

kaydedilmistir.
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Sekil 4. Giiney Afrika

2008-2009 kiiresel finansal krizin Giiney Afrika’da UFE endeksinde diisiise yol agtif1 gdzlemlenmektedir. Ulkede

pozitif déviz kuru soklar1 kadar negatif doviz kuru soklar1 da kaydedilmektedir.
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Ek-2: Optimal Gecikme Uzunluklar Tiirkiye (Bagimh Degisken: TUFE)

Tablo 7. Tiirkiye

Tiirkiye (Bagimh Degisken: TUFE)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 25.20886 NA 0.002081  -0.499115  -0.444651 -0.477124
1 473.7903 868.2221 1.47e-07  -10.06001 -9.896612  -9.994032
2 489.9965 30.66987 1.13e-07  -10.32251  -10.05018* -10.21255*
3 492.0232 3.748244 1.18e-07  -10.28007 -9.898817 -10.12613
4 495.6121 6.483232 1.19e-07  -10.27123  -9.781048 -10.07331
5 504.6204 15.88556*  1.07e-07* -10.37893* -9.779823 -10.13703
6 507.1203  4.300937 1.10e-07  -10.34667 -9.638635 -10.06079
7 512.0456 8.261862 1.08e-07  -10.36657 -9.549605 -10.03670
8 513.6838 2.677428 1.14e-07  -10.31578  -9.389884  -9.941930

Tiirkiye (Bagimh Degisken: UFE)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 2417517 NA 0.002128 -0.476885 -0.422421 -0.454894
1 446.5075 817.4173 2.64e-07  -9.473279 -9.309885 -9.407305
2 463.9590  33.02659*  1.97e-07* -9.762559* -9.490237* -9.652603*
3 465.0037 1.932202 2.10e-07  -9.699005 -9.317754  -9.545067
4 467.8948 5.222630 2.16e-07  -9.675158 -9.184977 -9.477237
5 469.5804 2.972401 2.27e-07  -9.625385 -9.026276 -9.383482
6 471.9895  4.144634 2.35e-07 -9.591172 -8.883133 -9.305286
7 474.4571 4.139241 243e-07 -9.558217 -8.741250 -9.228349
8 476.2425 2.918120 2.56e-07 -9.510592 -8.584695 -9.136741

Tablo 8. Brezilya
Brezilya (Bagimh Degisken: TUFE)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 96.01609 NA 0.000454 -2.021851 -1.967387  -1.999860
1 560.7423 899.4701 2.26e-08  -11.92994 -11.76655 -11.86397
2 574.4086 25.86307 1.84e-08  -12.13782 -11.86550* -12.02786
3 581.2923 12.73117 1.73e-08  -12.19983  -11.81858 -12.04590*
4 587.3109 10.87226 1.65e-08* -12.24325* -11.75306  -12.04532
5 587.6350 0.571561 1.79e-08  -12.16419  -11.56508 -11.92229
6 588.8803 2.142408 1.90e-08 -12.10495 -11.39691 -11.81907
7 593.1253 7.120610 1.90e-08 -12.11022 -11.29325 -11.78035
8 599.8524 10.99488*  1.79e-08  -12.16887  -11.24297  -11.79502

Brezilya (Bagimh Degisken: UFE)

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

70.10046 NA 0.000793  -1.464526 -1.410062 -1.442535
442.7022 721.1646 2.86e-07  -9.391444  -0.228051* -9.325471
449.5752 13.00712*  2.69e-07* -9.453231* -9.180909 -9.343275*
450.0131 0.809817 2.90e-07 -9.376626 -8.995375 -9.222688
451.8047 3.236389 3.05e-07 -9.329133  -8.838952 -9.131212
456.9071 8.997839 2.98e-07 -9.352841  -8.753732 -9.110938
457.4716 0.971072 3.21e-07 -9.278958  -8.570920 -8.993072
459.2657 3.009552 3.38e-07 -9.231521  -8.414553 -8.901653
460.1919 1.513830 3.62e-07 -9.165418 -8.239521  -8.791567
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Tablo 9. Giiney Afrika
Giiney Afrika (Bagimh Degisken: TUFE)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 148.1344 NA 0.000148  -3.142674  -3.088210 -3.120683
1 569.6046  815.7489 1.87e-08  -12.12053 -11.95714  -12.05456
2 586.0681 31.15664*  1.43e-08* -12.38856* -12.11624* -12.27860*
3 589.2199  5.829227 1.46e-08 -12.37032 -11.98907 -12.21638
4 593.4481 7.637961 1.45e-08 -12.37523 -11.88505 -12.17731
5 595.8342  4.207776 1.50e-08  -12.34052 -11.74141  -12.09862
6 598.9218  5.311946 1.53e-08 -12.32090 -11.61286  -12.03501
7 601.7212  4.695808 1.58e-08  -12.29508 -11.47811  -11.96521
8 605.8487  6.746022 1.58e-08  -12.29782 -11.37192  -11.92397
Giiney Afrika (Bagimh Degisken: UFE)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 163.3880 NA 0.000107  -3.470709 -3.416245 -3.448718
1 520.5841 691.3474 5.36e-08 -11.06633 -10.90293* -11.00035*
2 526.3827  10.97374* 5.16e-08 -11.10501 -10.83268 -10.99505
3 531.0613  8.652902 5.08e-08* -11.11960* -10.73835 -10.96566
4 533.6861 4.741577 5.24e-08  -11.09002 -10.59984  -10.89210
5 535.7823  3.696438 5.46e-08  -11.04908 -10.44997 -10.80718
6 539.4698  6.344010 5.51e-08  -11.04236 -10.33432 -10.75647
7 544.5925  8.592991 5.39e-08 -11.06651 -10.24954 -10.73664
8 549.0126  7.224303 5.35e-08 -11.07554 -10.14964 -10.70169

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Ek-3: Cusum Test Grafikleri

Bagimh Degisken: TUFE Bagimh Degisken: UFE

—— CUSUM - 5% Significance —— CUSUM - 5% Significance
Sekil 5. Tiirkiye
Bagimh Degisken: TUFE Bagimh Degisken: UFE

Sekil 6. Brezilya

Bagimh Degisken: TUFE Bagimh Degisken: UFE

Sekil 7. Giiney Afrika
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