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Déviz Kuru ve Enflasyon Arasindaki iliski: BRIC Ulkeleri Ornegi

Ars. Gor. Aziza SYZDYKOVA'

Ozet

Doéviz kuru dlkelerin makroekonomik performanslarinin belirlenmesinde 6nemli degiskenlerden biri olup, enflasyonu
etkileyen en 6nemli degiskenlerden biridir. Ulkelerin Merkez bankalarinin en énemli hedefi finansal istikrarin saglanmasidir,
dolayisiyla enflasyonu etkileyen degiskenlerin arastiriimasi énem arz eder. Literatiirde doviz kuru ve enflasyon arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma olmasina ragmen s6z konusu degiskenler arasindaki iliski konusunda goris birligi yoktur.
Bu calismada, BRIC iilkelerinde enflasyon ve doéviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi Ocak 2000-Aralik 2017 donemi igin
ayhk veriler kullanilarak arastiriimistir. Granger nedensellik iliskisini belirlemeden 6nce, duraganlik testi ve esbutlinlesme
analizi yapilmistir. Bulgulara gore, Cin hari¢ BRIC ilkelerinin tamami i¢in nominal déviz kurlari ile enflasyon arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugu gorilmustir. Ancak, BRIC Ulkelerinde doviz kuru ile enflasyon arasinda bulunan nedensellik
iliskisinin yona farklilik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Enflasyon, BRIC, Esbitlinlesme, Granger Nedensellik.

The Relationship between Inflation and Exchange Rate: The Case of BRIC Countries
Abstract

The exchange rate is one of the most important variables affecting the macroeconomic performance of countries and
influencing inflation. The most important goal of the central banks of the countries is to ensure financial stability, so it is
important to be investigated the variables affecting inflation. Although there are many studies in the literature that
examine the relationship between exchange rate and inflation, there is no consensus on the relationship between these
variables. In this study, was investigated empirically the causal relationship between inflation and exchange rate by using
using monthly data for the period January 2000-December 2017 of BRIC countries. To determine the appropriate Granger
causality relations, unit root and cointegtration models are used. According to findings, it is seen that there is a long-term
relationship between nominal exchange rates and inflation for all BRIC countries except China. However, the causality
relationship between exchange rate and inflation in BRIC countries varies.

Keywords: Exchange Rate, Inflation, BRIC, Cointegration, Granger Causality.

GiRiS

Doviz kuru gelismekte olan piyasalarda makroekonomik politika tartismalarinin en basinda
gelmektedir. S6z konusu Ulkelerde ekonomilerin sorunsuz islemesinde doéviz kuru ve enflasyon iliskisi
onemli bir yere sahiptir. Birgok lilkede nominal déviz kuru ¢ogunlukla enflasyonu diisiirmenin bir yolu
olarak kullaniimistir. Gelismekte olan Ulkelerdeki tretim genellikle ithalata bagimh oldugundan bu
Ulkelerde doéviz kurundaki degismeler fiyatlari blyik O6lclide etkiler. Soyle ki doéviz kurundaki
degismeler ithal edilen tliketim mallarinin fiyatini etkiler, dolayisiyla Uretim maliyetleri de etkilenir
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(Gul ve Ekinci, 2006). Gelismekte olan piyasalarda doviz kurunun asiri degerli tutulmasinin sonucunda
ortaya c¢ikan parasal krizler ve devaminda gelen ekonomik daralmalar doviz kuru politikalarinin
olusturulmasinda daha ihtiyath davranilmasini gerektirmistir. 1990’li yillarda akademisyenler ve
politika yapicilar gelismekte olan ekonomiler icin alternatif déviz kuru rejimlerinin yararlarini
tartismislardir (Peker & Gérmis, 2008).

BRIC ulkeleri, gelismekte olan ekonomilerin toplam GSYH’sinin beste ikisini olusturan en buyuik dort
gelismekte olan ekonomileri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ifade etmektedir (Syzdykova, 2018).
Gelecek vyillara iliskin Dinya Bankasi tarafindan yapilan tahminler, gelismekte olan ekonomilerin,
ozellikle de BRIC dlkelerinin diinya katma degerinden daha ¢ok pay alacagini ve kiiresel rekabet
glclerini arttiracagini isaret etmektedir (Erkan, 2012). Bu Ulkelerin politik rejim, ekonomik menfaatler
ve gelisme modeli yonlinden 6nemli farkliliklar géstermesine ragmen tek grup olarak ele alinmasi bu
Ulkelerin diinyanin en yiksek gelire sahip oldugu dort lkesi olmasi olarak agiklanabilir. Diger yandan
bu Ulkelerin ayri bir grup olarak siniflandiriimasinin nedeni; bu Ulkelerin birbirlerine benzer
dinamiklere sahip olmalari veya bu Ulkelerin ekonomik hatta siyasi bir kimlik olusturma potansiyeli
tasimalari degildir (Oz, 2010).

Teorik olarak bakildiginda enflasyonu etkileyen degiskenlerin basinda bir (ilkedeki para arzi, faiz
oranlari ve doviz kurlari gelmektedir. Yani para arzindaki ve faiz oranlarindaki artis enflasyonu arttirici
etkiye sahiptirler. Diger yandan doéviz kurlarindaki artistan sonra enflasyonun da artmasi olasidir
(Kamaci, 2015).

Bu calismada BRIC Ulkelerinde déviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi incelenmisgtir.
Calismanin izleyen boéliminde, konuyla ilgili teorik aciklama yapilmis ve ampirik literatiire yer
verilmistir. Uclincii béliimde ise, kullanilan veri seti ve ampirik yéntem aciklanmistir. Ardindan
¢alismanin bulgularina yer verilmis ve sonug kismi ile ¢alisma son bulmustur.

1.D0ViZ KURU VE ENFLASYON iLiSKiSi: TEORiK VE AMPIRIK LITERATUR

1990’larin sonunda ve 2000’lerin basinda yasanan doéviz darbogazlarindan sonra gelismekte olan
Ulkelerin bircogu sabit doéviz kuru rejimini birakmis, esnek déviz kuru politikasi ile birlikte enflasyon
hedeflemesi politikasini benimsemislerdir. Bu yillardan sonra gelismekte olan (ilkelerde déviz kuru,
ekonomi politika tartismalarinda daha az giindeme gelmektedir. Fakat bu durum ulkelerdeki doviz
kuru rejimi ve politika tartismalarinin sona erdigi anlamina gelmemektedir (Mishkin & Schmidt-
Hebbel, 2007).

“Literatlirde doviz kurunun enflasyonist etkileri genellikle gegis etkisi teorisiyle (the pass-through
theory) aciklanmaktadir. Doviz kurundaki bir degisme sonucunda ithal ve ihrag mallarinin fiyatlarinda
gorilen degisme oranina gegis etkisi adi verilir” (Seyidoglu, 2003, s. 433).

Disa agik ekonomilerdeki enflasyonist egilimleri agiklamak icin kullanilan énemli degiskenlerden biri
doviz kurlaridir. D6viz kurlarinda meydana gelen yikselmeler bir maliyet unsuru olarak ithal mal
fiyatlarina yansir ve bunun da i¢ piyasadaki fiyatlar genel dizeyini etkiledigini genel kabul
gorilmektedir. Bu sebepten doviz kurlarindaki degisme, ihracata ve ithalata konu nihai mallarin ve
girdilerin fiyatlarini degistirmesi, belirsizligin yerli fiyatlarin belirlenmesinde hesaba katilan bir faktor
olmasindan dolay! yurti¢i piyasasindaki fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir (Isik vd., 2004).
Gelismekte olan (lkeler genellikle enflasyonist bir ekonomik yapiya sahip oldugundan bu llkelerdeki
yerli halk daha ¢ok gli¢lii yabanci para birimi cinsinden varlik tutmayi tercih ederek tasarruflarinin
degerini korumak isteyeceklerdir. Boyle bir durumda, llkede para arzi artisi sonucunda reel faiz
oranlari diserken doviz kuru ylikselecektir ve bunun sonucunda tasarruf sahiplerinin finansal
servetinin degeri artacaktir (Aydin & Kara, 2012).

Doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik calismalar 6zellikle 1980’lerden sonra
artmistir. S6z konusu ampirik calismalarin bircogu doéviz kuru ve enflasyon arasindaki yukarida
bahsedilen teoriyi dogrularken, bazilari da, pozitif yonli veya anlamsiz bir iliski bulmuslardir.


http://www.uysad.com/

http: //www.uysad.com 3(6) 2016

Montiel (1989) calismasinda Arjantin, Brezilya ve israil icin déviz kuru ve tiiketici fiyat endeksleri
iliskisini arastirmistir. VAR yonteminin kullanildigi ¢calismada doviz kuru ile enflasyon arasinda ayni
yonli hareket eden glicli bir iliski bulunmustur. Rittenberg (1993) calismasinda doéviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testini kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemistir.
Calisma sonucunda fiat seviyesi degisimlerinden doviz kuruna dogru bir nedensellik s6z konusu iken,
doviz kurundan fiyat seviyesine dogru bir nedensellik bulunamamistir. Yani bu ¢alismada Tirkiye’'de
1980 sonrasi liberalizasyon déneminde esnek kur politikasiyla uygulanan devalliasyonun enflasyonun
artmasinda bir neden olmadigini ileri stirmdstir. Fakat yazarlar bu sonucun esnek déviz kuru rejimini
benimseyen diger gelismekte olan Ulkeler icin gegerli olup olmadigini arastiriimasi gerektigini
savunmustur.

Mihaljek ve Klau (2001) ¢alismasinda déviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin analizi icin Granger
nedensellik yéntemini kullanmistir. Yazarlar nominal déviz kurundaki degisimin enflasyonla olan
iliskisinin ithalat fiyatlarindaki degisim ile enflasyon arasindaki iliskiden daha gii¢li bir iliski icinde
oldugu bulmuslardir. Calismada yer alan 13 ilkenin dérdinde esneklikler aynidir, ikisinde ithalat fiyat
esnekligi daha yuksektir, yedisinde ise nominal doviz kuru esnekligi daha yuksektir.

Leigh & Rossi (2002) calismasinda VAR yontemini kullanarak doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi
Tlrkiye icin incelemislerdir. Calisma sonucunda 3 tane 6nemli bulgu sunulmustur: 1) doviz kuru
degisiminin enflasyon lizerindeki etkisi bir yil icinde gorilmekte fakat etkinin blyik bir kismi ilk dort
ay icinde gerceklesmektedir, 2) doviz kurunun toptan esya fiyatlar Gzerindeki etkisi, tiketici
fiyatlarina olan etkisine gore daha glglidir, 3) doviz kurundan enflasyona gegis etkisi diger
gelismekte olan llkelere gore Tirkiye’de daha hizli ve daha giicli gerceklesmektedir.

Yanar (2008) calismasinda gelismekte olan (lkelerde doéviz kuru rejim tercihinin makro ekonomik
performans Uzerine etkilerini arastirmistir. Calismada arastirma yéntemi olarak Granger nedensellik
analizi kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore gelismekte olan tlkelerde dalgali doviz kurlari sabit
doviz kuruna kiyasla daha yiiksek enflasyona sebep olmaktadir.

Achsani vd. (2010) calismasinda 1991-2005 dénemi verilerini kullanarak nominal ve reel doviz kuru ile
enflasyon arasindaki iliskiyi Asya ulkeleri (Endonezya, Malezya, Singapur, Tayland, Filipinler, Japonya,
Cin ve Gliney Kore), Avrupa Birligi tilkeleri (ingiltere, Fransa, Almanya, Hollanda, Belgika, Danimarka,
isve¢c ve Norveg) ve Kuzey Amerika Ulkeleri (ABD, Kanada ve Meksika) icin incelemistir. Calismada
panel nedensellik analizi kullaniimistir. Asya tlkeleri icin nominal ve reel déviz kurundan enflasyona
dogru tek yonli bir nedensellik tespit ederken Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika icin bu iliskinin tersin
bulunmustur. Diger yandan déviz kurundaki degisikliklerin enflasyona duyarliligi Asya’da diger iki
bolgeye gore daha yiksektir.

Bal (2012) g¢alismasinda, Tirkiye’de ddviz kuru, mevduat, faiz orani, enflasyon ve devlet i¢ bor¢glanma
senetleri (dibs) arasindaki iliskiyi 1994-2008 donemi icin incelemistir. Calismada, Granger nedensellik
analizi ve Johansen Esbitlinlesme sinamasi yapilmistir. Calisma bulgularina gore déviz kuru-mevduat
faiz oranlari, doviz kuru-enflasyon ve déviz kuru-dibs arasinda uzun dénem denge iliskisinin varhig
tespit edilmistir. Bir diger bulgu donem iginde enflasyon oranindaki artislarin yerli para tutmanin
maliyetini ylkselttigi dolayisiyla tasarruf sahiplerinin yabanci para cinsinden birikimlerini arttirdigini
gostermistir. Ulkede yabanci paralara yonelmenin déviz kurundaki degismelere neden oldugu
gorlilmuastir. Nihai sonug olarak enflasyon ve doviz kuru arasinda dolayli nedensellik iligkisi oldugu
anlasilmistir. Enflasyondaki belirsizlik, para ikamesi siirecini arttirmakta, bu da doéviz kurundaki
degisikligi dolayli tetiklemektedir.

Literatlir taramasindan gorilen doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen cok sayida
¢alisma olmasina ragmen, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin niteligi, yoni ve aralarinda uzun
doénemliiliskinin bulunup bulunmadigi konusunda goris birligi bulunmamaktadir.
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2. VERI SETi VE METODOLOJI
2.1. Veri Seti

Calismada BRIC ulkelerine ait Ocak 2000 -Aralik 2017 donemini kapsayan aylik veriler ile ¢alisiimistir.
Bu veriler nominal doviz kuru ve enflasyon degiskenleridir. Enflasyon degiskeni verileri IFS web
sitesinden, nominal déviz kuru degiskenine ait veriler ise OECD sitesinden elde edilmistir. Calismada
doviz kuru degiskeni® “er” ve enflasyon degiskeni “cpi” olarak ifade edilmistir ve kurulan model
asagidaki gibidir:

cpi = By + Brer + &
Modeldeki &; hata terimini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan verilerin zaman yolu grafigi Sekil 1 ve Sekil 2’de sunulmustur.
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Sekil-1: BRIC Ulke Para Birimlerinin 2000-2016 Dénemindeki Seyri

BRIC Ulkeleri arasinda para birimi en degerli olan Ulke Brezilya’dir. 1984-1998 yillari arasinda sabit
doviz kuru sistemini uygulamakta olan Brezilya, 1999 yilindan sonra ise enflasyon hedeflemesiyle
birlikte dalgal doviz kuru sistemini uygulamaktadir. Dalgali doviz kuru sistemine gectikten sonra
Brezilya 2001-2002 yillarinda devalliasyon dalgasina maruz kalmistir (Isik ve Duman, 2008). Rus
rublesinin dolar karsisindaki degerine bakildiginda 2000-2014 déneminde (2008-2009 kriz yillari
harig) istikrarli seyir izledigi gortlmektedir. Rusya’da gecis sirecinin ilk doneminde (1992-1998) yurt
ici fiyatlar ve dis ticaret serbestlestirilmis, ruble dalgalanmaya birakilmistir (iscan & Hatipoglu, 2011).
Buna karsin 2014 yilindan itibaren petrol fiyatlarinin diismesi ile paralel olarak Rublenin deger
kaybina ugradigi gorilmektedir. Rus rublesi 2014 yilinda dolar karsisinda %46’k disls gostererek en
kotl performans gosteren para birimi olmustur (Goger ve Bulut, 2015).

Cin’de 1980’li yillar siresince, paralel déviz kuru ( ikili doviz kuru ) sistemi uygulanmistir. 1979’da
resmi doviz kuruna gore 1dolar=1,49 yuan idi. 1994 yilinda ise, para birimi birlestirilmesine gidilmistir

! D6viz kuru degiskeni, 1 dolar karsiligindaki BRIC iilkelerinin para birimlerini ifade etmektedir.
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ve renminbi ldolar=8,265 yuan olarak dolara sabitlenmistir. Bu tarihten itibaren dolara baglanan
yuan zaman icinde ayarlanmalar yasamis ve 1995 yili basinda 1dolar=8,446 yuan’a, sonrasinda
2000’in ortalarinda ise deger kazanimina giderek 1 dolar=8,265 yuan olacak sekilde revaliie edilmistir
(Zhang, 2001). Cin hikimeti ihracata dayali blyime modelini benimsedigi icin Uretimini ve
istihdamini artirmak i¢in gene ihracatini artirmak zorundadir. S6z konusu mekanizmanin islemesi igin
Cin ulusal parasini diger (lkelerin paralari karsisinda disik tutmaktadir.

Hindistan Rupi’si 2000’li yillarin basinda ABD dolari karsisinda 44 iken, 2016 yilinin sonunda 64,8’e
kadar gerilemistir. Ayni zamanda serilerde bazi krizlerden kaynakli, her llkede farkli dénemlere ait
blylik sigramalar goze ¢arpmaktadir.
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Sekil-2: BRIC llkelerinde enflasyon oranlarinin 2000-2016 dénemindeki seyri (2010=100)

BRIC uilkelerinin tiiketici fiyat endeksi serileri de zamanla artis egilimine sahiptir. Ozellikle Brezilya’nin
tuketici fiyat endeksi son yillarda hizla arttigi goriilmektedir. Dinya Bankasinin 2017 yili ekonomik
blyiklik siralamasina gére diinyanin altinci ve Giiney Amerika’nin en bilylik ekonomisi konumunda
olan Brezilya, yillarca yiiksek enflasyonla karsi karsiya gelmistir. 1980’lerde yilda %100’e ulasan
enflasyon seksenlerin sonunda yillik %400’e ulagsmistir. 1990’a gelindiginde ise aylik %100 gibi yiksek
rakamlar gorilmustir (Eris, 2001: 7-8). Rusya’da 1998 krizinden sonra %85 civarinda gerceklesen
enflasyon vyillar igerisinde diisme egilimine girmis 2008 kiresel krizine kadar hep disls egiliminde
bulunmustur. 2008 yili sonunda ise bu oran kriz sebebiyle %14,1 seviyesine kadar artmistir. 2009
yilinda %11,7, 2010 yilinda ise %7,7 olarak gerceklesen enflasyon orani 2011’de %6,1 olmustur (DEIK,
2012: 10). Cin’in 2001’de Diinya Ticaret Orgiit’iine girisinden sonra enflasyonun artis hizinda énemli
azalmalar olmus, ézellikle 2009-2012 déneminde %0-5 araliginda seyretmistir (Ozekicioglu vd., 2014).
Diinyanin en blylk 12. ve satin alma glicli bakimindan 4. bliylik ekonomisi olan Hindistan, diinyanin
en hizh biylyen ekonomilerinden birisidir (UNCTAD, 2017). Hindistan 2001 yilindan 2017 yilina kadar
GSYiH’sini 8 kat artirmayi genellikle tek haneli enflasyon rakamlariyla basarabilmistir (Diinya Bankasi,
2018).
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2.2.Metodoloji

Bu arastirma ile BRIC ulkelerindeki doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin incelenmesi
hedeflenmektedir. Bu amagla c¢alismada Johansen Esbitiinlesme testi ve Granger nedensellik
analizleri yapilmistir.

Ampirik analizlerde zaman serileri ile cahlsirken ilk yapilmasi gereken serilerin duragan olup
olmadiklarinin  arastirilmasidir. Duragan olmayan serilerle vyapilan analizler sahte iligki
icerebileceginden analizlerin giivenilirligi siipheli hale gelecektir (igde, 2010: 10). Zaman serilerinin
duraganhginin analizinde en sik kullanilan yontem birim kok testleridir. Bu ¢alismada serilerin
duraganliklari en yaygin kullanilan yontem olan Augmented Dickey Fuller (ADF) testi kullanilarak
incelenmistir. ADF birim kok testi analizi asagidaki Gic model yoluyla gerceklestiriimektedir (Gujarati,
2011):

Yalin Model: AY; = yY,_; + X" AY, 1 + & (1)
Sabitli Model: AYt = Qy + th—l + Z:Tl AYt—l + &t (2)
Sabitli ve Trendli Model: AY, = ay + a;t +yY_1 + XM AY 1 + & (3)

Bu modeller sonucundaki kritik degerler, % 1, % 5, % 10 dnem diizeylerine gére Mackinnon
kritik degerleri ile karsilastirilir ve ¢ikan analiz sonuglari, sifir hipotezi ve alternatif hipoteze karsi test
edilir (Mackinnon, 1996).

Hy:aq = 1lise, Y, birim kdk icermektedir ve duragan degildir
Hy:aq < 1lise, Y, birim kdke sahip icermemektedir ve duragandir

Ho hipotezi serinin duragan olmadigini ve birim kok icerdigini, H, alternatif hipotezi ise serinin
duragan oldugunu dolayisiyla birim kok icermedigini gostermektedir.

Esbiitiinlesme analizi, ayni diizeyde duragan olan degiskenlerin arasinda uzun dénemli iliski olup
olmadigina bakmak icin kullanilan bir yontemdir. Degiskenler arasindaki esbitiinlesmenin iliskisinin
olup olmadigi Johansen’in (1988) gelistirdigi esbitiinlesme testi ile 6lclilebilmektedir (Tari ve Yildirim,
2009).

Esbltinlesme konusunda zaman icinde yasanan gelismelerde, nedensellik arastirilirken serilerin
duragan olmamasi ve aralarinda bdatinlesik yapi kanitlanamamasi durumunda kisitsiz VAR
modellerinin kullanilabilmesidir. Bununla birlikte birik kok iceren fakat esbitiinlesme iliskisi olan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak
tespit edilebilmektedir. Buradaki farkhligin sebebi ise, VAR modelinde degiskenlerin birinci sira
farklarinin kullanilmasi séylenebilir. Analize degiskenlerin birinci sira farklari dahil edildiginde,
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler kaybolabilmektedir (Celik, 2011).

Esbitiinlesik seriler arasinda Engle-Granger (1987)e gbre, en azindan tek yonli bir nedensellik
iliskinin olmasidir. Ampirik analizlerde degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisinin varligi tespit
edildiginde, bu degiskenler arasindaki kisa dénemli nedensellik iliskilerin VECM ile analiz edilmesi
gerekmektedir. Esbitinlesme iliskisinden tiiretilmis VECM ile gelistirilmis Granger Nedensellik
modeli, asagidaki esitliklerde ifade edildigi gibidir (Tar, 2008):

m n s
AXy = a; + Z P1iAY:—1 + Z Y1id X + z 01iECTy -1 + Ut
' ' =1

=1 =1
m n T

AY, =y + ) BrilXe s + ) yiibVe i+ ) SuECT, s+,
i=1 i=1 1=1

Esitliklerdeki A simgesi fark operatériinii, ECT;_, ise hata diizeltme terimini gostermektedir. iki
esitlikten de goraldigi gibi aciklamak istenilen bagimh degiskendeki degismeye hem X hem Y’nin
gecikmeli degerleri eklenmektedir. Bununla birlikte dnceki dénemlerde ortaya c¢ikan hatalarin da
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bagimli degiskeni ne dilizeyde etkiledigi ortaya konulmaya calisiilmaktadir. Yukaridaki iki esitlik
yardimiyla kurulan hata diizeltme modelinin sonuglari, degiskenler arasindaki hem kisa dénem hem
de uzun dénem nedenselligi bitlin ayrintisiyla gosterecektir (Tari, 2008).

3.ANALIZ BULGULARI
3.1.Verilerin Zaman Serisi Ozellikleri

Tablo-1: BRIC Ulkelerindeki Déviz Kuru Serisinin Tanimlayici istatistikleri

Brezilya Rusya Hindistan Cin
Ortalama 2.414133 35.23605 51.02746 7.242764
Medyan 2.247300 30.25190 47.22500 6.848950
Maksimum 4.117200 75.17230 68.61600 8.279900
Minimum 1.565100 23.44560 39.32000 6.102400
Std. sapma 0.627092 12.75887 8.390498 0.848716
Carpikhk 0.712682 1.689437 0.799859 0.120229
Basiklik 2.536956 4.395989 2.204193 1.322328
Gozlem 216 216 216 216

Tablo 1’den goruldigi gibi 216 adet gdzlem sonucunda Ocak 2000 —Aralik 2017 dénemi arasindaki
Brezilya realinin (BRL) ortalama degeri 2.134926, Cin rembinmisinin® (CNY) ortalama degeri
6.747012, Hindistan rupisinin (INR) ortalama degeri 50.87726, Rus rublesinin (RUB) ortalama degeri
33.55008 olmustur. Standart sapma degerlerine bakildiginda en yiliksek degere sahip olan para
biriminin Rus rublesi oldugu gortlmektedir. Bu durum Rus rublesinin BRIC {lke para birimleri icinde
en riskli para birimi oldugunu géstermektedir. BRIC llkelerinde kur degerlerinin normal bir dagilim
gosterip gostermedigi konusunda bilgi carpiklik ve basiklik degerlerine bakilarak karar verilebilir.
Normal bir dagilim gosteren serinin carpiklik katsayisi 0, basikhk katsayisi ise 3 olmalidir. Basikhk
katsayisi 3’lin Gstlinde ise dagilimin sivri oldugu séylenebilir ve bunun anlami serinin asiri degerler
icerebilecegidir. Basiklik degeri en yiksek olup 3’Gn Ustinde olan para biriminin yine Rus rublesi
oldugu gorilmektedir. BRIC Ulkelerinin timinde doviz kurlarinin carpikhk degerlerinin pozitif olmasi
serilerin saga carpik oldugunun bir gostergesidir.

3.2.Duraganlik Analizi

BRIC (lkelerinde déviz kurlari ve enflasyon oranlarinin zamana goére egilimlerine bakildiginda, ilgili
degiskenlerin duragan olmadiklari, zaman iginde artan egilime sahip olduklari goérilebilmektedir.
Serilerin duraganhginin tespitinde en sik kullanilan yontem birim kok testleridir. Bu ¢alismada
degiskenlere ait duraganlik testi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981) testi ile yapilmis ve sonuglar
Tablo-2"de verilmistir.

! Cin Halk Cumhuriyeti’nin resmi parasi olup, birimi Yuan’dir.
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Tablo-2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Ulkeler Seviye Birinci Sira Farklar
Degiskenler |Gecikme | t-istatistigi | Olasilik | Gecikme | t-istatistigi | Olasilik
er 2 -1.6231 | 0.4690 1 -9.2454 | 0.0000
Brezilya
cpi 9 0.8876 | 0.9952 8 -2.8983 | 0.0472
er 11 -1.2786 | 0.6395 10 -3.0480 | 0.0323
Rusya
cpi 8 0.9060 | 0.9955 12 -3.0533 | 0.0318
er 11 -0.2117 | 0.9335 10 -4.9292 | 0.0000
Hindistan
cpi 11 -0.2056 | 0.9435 9 -3.9573 | 0.0243
er 8 -1.0340 | 0.7411 7 -3.6124 | 0.0063
Cin
cpi 11 -0.1181 | 0.9448 8 -3.9626 | 0.0297
Aylik veriler kullanildigindan maksimum gecikme sayisi 12 olarak alinmistir. Optimum
gecikme sayisi Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile segilmistir. ADF regresyon esitligi sadece sabit
terimi icermektedir.

Tablo-2’de sunulan ADF birim kok testi sonuglarina gore BRIC llkelerinin tamaminda enflasyon ve
doviz kuru degiskenlerin seviyede birim kok icerirken birinci sira farklari alindiginda ise duragan hale
geldigi gorulmektedir. Diger bir deyisle BRIC (ilkelerindeki enflasyon ve doviz kuru serilerinin 1.sira
farklari %5 anlamhlik diizeyinde duragandir.

Birim kok testi sonuclarina gore, degiskenlerin timi ayni dereceden (1) entegre ciktiklarindan
serilerin esbutlinlesik olup olmadiklari arastiriimalidir. Bu amagla, diizeyde duragan olmayan
degiskenler arasinda uzun dénemdeki iliski en sik kullanilan ve tercih edilen Johansen Esbitiinlesme
yontemiyle incelenmistir.

3.3.Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Johansen yaklasiminda, VAR sisteminden hareket edildigi icin 6ncelikle bu denklem sistemindeki
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Diger bir ifade ile es bitinlesme icin
gecikme uzunlugu, duragan olmayan zaman serileri kullanilarak VAR sistemiyle secilmistir. Gecikme
uzunlugu seciminde farkli gorisler olmakla birlikte bazi bilgi kriterleri kullaniimaktadir. Uygun
gecikme wuzunlugu genel olarak, bu kriterlerin en kiglik oldugu gecikmenin secilmesi ile
belirlenmektedir. Bu ¢alismada ise, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde en ¢ok kullanilan
bilgi kriterlerinden Akaike Bilgi Kriteri(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ) dikkate alinmis ve sonuglari asagida verilmistir.
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Tablo-3: En Uygun Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Gecikme Brezilya Rusya Hindistan Cin

uzunlugu AIC SC AIC SC AIC SC AIC SC
0 11.4780 11.4895 17.3426 | 17.3244 | 15.6418 | 15.6606 | 8.70178 8.68262
1 -0.36442 -0.4277 5.91194 | 5.85448 | 5.53712 | 5.48466 |-1.75216 -1.80962
2 -0.84702 -0.94604 5.23355 | 5.13748 5.51143 | 5.41865 | -1.78307 -1.87884
3 -0.82661 -0.96499 5.26248 | 5.12940 | 5.60885 | 5.49077 |-1.7018 -1.83988
4 -0.73627 -0.90246 5.34319 | 5.17080 | 5.69774 | 5.54734 |-1.63911 -1.8095
5 -0.78786 -0.99076 5.39116 | 5.18246 | 5.71663 | 5.57393 |-1.58442 -1.79712
6 -0.69564 -0.94145 5.42920 | 5.18519 | 5.71400 | 5.47899 |-1.56291 -1.81792
7 -0.67659 -0.93321 5.46939 | 5.18407 | 5.79499 | 5.50767 |-1.55177 -1.84909
8 -0.60551 -0.90544 5.45571 | 5.13708 | 5.76395 | 5.45432 |-1.50129 -1.83092
9 -0.53443 -0.89069 5.42920 | 5.9009 5.73291 | 5.40097 |-1.45081 -1.81275
10 -0.46335 -0.872685 | 5.46939 | 5.4310 5.70187 | 5.34762 |-1.40033 -1.79458
11 -0.39227 -0.85468 5.45571 | 5.389 5.67083 | 5.29427 |-1.34985 -1.77641
12 -0.32119 -0.836675 | 5.42920 | 5.5088 5.63979 | 5.24092 |-1.29937 -1.75824

Not: Aylik verilerle galisildigi icin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir.

oOlgut tarafindan segilen optimum gecikme uzunluklarini gosterir.

Kalin olan rakamlar, ilgili

Johansen Testi icin gecikme uzunluklari AIC segim kriterine gore; Brezilya ve Hindistan icin 4, Rusya
icin 5 ve son olarak Cin icin 2 olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunluguyla yapilan Johansen
Esbltlinlesme Analizi sonuglari Tablo-4’te verilmistir.

Tablo 4: Johansen Esbitlinlesme Analizi

Maksimum Oz Deger iz Testi Kritik Deger Esbitinlesme igin Sonug
Testi Sonuglari Sonuglari kurulan hipotezler
%5 (02) %5 (0z) Ho H,
Brezilya | 23.97864 19.49769 15.49471 | 14.26460 | r=0 r<i Red
(0.0021) (0.0068)
Rusya 72.67860 72.59765 15.49471 | 14.26460 | r=0 r<i Red
(0.0000) (0.0000)
Hindistan | 23.23456 23.07674 15.49471 | 14.26460 | r=0 r<i Red
(0.0028) (0.0016)
Cin 6.19078 5.78694 15.49471 | 14.26460 | r=0 r<i Kabul
(0.6750) (0.6719)

Not: Parantez igcindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Esbiitlinlesme analizinde
gecikme uzunluklari Brezilya ve Hindistan igin 4, Rusya 5 igin ve Cin igin 2 olarak alinmistir.

Johansen Esbitiinlesme testi sonuglari degerlendirilmesinde iz deger ve maksimum 6zdeger istatistiki
degerlerinin kritik tablo degerlerinden biyiik olmasi beklenmektedir. Tablo-4’te sonuglar
incelendiginde Cin igin doviz kuru ve enflasyon orani serilerinin iz deger istatistiginin hem de 6z deger
istatistiginin kritik degerlerden kiiclik oldugu goérilmektedir. Bu sonug seriler arasinda esbitiinlesik
vektor yoktur seklinde kurulan Hg hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmedigini gdstermistir.
Cin haric diger BRIC lilkelerinin tamami i¢in Hg hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Yani Brezilya,
Rusya ve Hindistan’da enflasyon ve déviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliski s6z konusudur.

Esbutlnlesmenin varligl, iki degisken arasinda en az bir yonde nedensellik oldugu anlamina
gelmektedir.

3.4.Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi

Bu iliskinin yonind anlayabilmek icin esbitlinlesme testinin ardindan VECM’e dayali Granger
nedensellik testi uygulanmis ve nedensel iliskileri arastirmak icin asagidaki denklemler kurulmustur.
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Esitliklerdeki ECT,._, hata dizeltme terimini ifade etmektedir. Yukaridaki iki esitlikte yer alan
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlere ait katsayilarin ve hata dlizeltme parametresinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi degiskenler arasindaki nedenselligin varligini ve yonini
gosterecektir (Tari, 2008).

VECM’e dayali Granger nedensellik testi sonuglari asagidaki Tablo-5te sunulmustur. Cin igin yapilan
analizde seriler arasinda esbitiinlesme olmadigindan kisa dénemli iliskisi arastiriimayacaktir.

Tablo-5: Hata Dlzeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli degisken Bagimsiz Degisken Katsayilar | t-istatistigi | F-istatistigi
Acpi(—1) 0.287292 | 3.189661 0.0017
Acpi(—2) -0.071158 | -0.764064 0.4461
Acpi(—3) 0.346919 | 3.844143 0.0002
Acpi(—4) -0.134229 | -1.377203 0.1705
Acpi Aer(—1) 0.045198 |  0.984462 0.4914
Aer(—2) 0.898622 |  0.093606 0.3354
Aer(=3) -0.971352 | -2.810525 0.0056
Aer(—4) -0.225060 |  0.828297 0.0004
ECT,_, 51.13690 | 2.834080 0.0052
Brezilya Aer(—1) 0.373286 | 3.825321 0.0002
Aer(—2) -0.326673 | -2.829468 0.0053
Aer(=3) 0.438504 | 3.749257 0.0003
Aer(—4) -0.144828 | -1.187099 0.2371
Aer Acpi(—1) 0.000279 | 2.561738 0.0114
Acpi(—2) -1.19€-05 | -0.109102 0.9133
Acpi(—3) 6.23E-05 | 0.590781 0.5556
Acpi(—4) -1.96E-06 | -0.017201 0.9863
ECT,_, -0.000586 | -0.027815 0.0001
Acpi(—1) 0.306393 | 3.738304 0.0003
Acpi(—2) -0.122052 | -1.315794 0.1902
Acpi(—3) 0.352347 | 3.833171 0.0002
Acpi(—4) -0.274266 | -2.907543 0.0042
Acpi(=5) 0.154240 | 1.616231 0.1081
Acpi Aer(—1) 0.993942 |  2.306552 0.0224
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Aer(=2) -0.069404 | -0.759943 0.4484
Aer(—3) 0.993942 | 0.863168 0.3893
Aer(—4) 0.075945 |  0.425882 0.6707
Aer(=5) -1.002388 | -0.868770 0.3862
ECT,_, -0.006470 | -0.680782 0.0040
Rusya Aer(—1) -0.124616 | -1.584384 0.1151
Aer(—2) 0.165601 | 2.065747 0.0405
Aer(—3) 0.126339 | 1.554143 0.1222
Aer(—4) 0.119590 | 1.467781 0.1442
Aer(=5) 0.213666 | 2.593997 0.0104
Aer Acpi(—1) 9.31E-06 | 1.564803 0.1197
Acpi(=2) -4.28E-06 | -0.639993 0.5231
Acpi(—=3) -1.83E-06 | -0.275332 0.7834
Acpi(—4) -2.35E-06 | -0.348517 0.7279
Acpi(=5) 2.43E-06 | 0.352882 0.7247
ECT,_, -0.181701 | -3.728332 0.0003
Acpi(—1) 0.267775 | 3.460198 0.0007
Acpi(—=2) -0.067395 | -0.801219 0.4242
Acpi(=3) 0.319911 | 3.843758 0.0002
Acpi(—4) -0.165351 | -1.913908 0.0574
Acpi Aer(—1) 0.881609 | 1.416422 0.1586
Aer(=2) -0.195325 | -0.314565 0.7535
Aer(=3) 0.786861 | 1.251370 0.2126
Aer(—4) 0.443742 | 0.707161 0.4805
Hindistan ECT,_, -0.059597 | -2.469560 0.0146
Aer(—1) -0.058190 | -0.730828 0.4659
Aer(—2) 0.027050 |  0.342239 0.7326
Aer(—3) 0.036446 | 0.456480 0.6487
Aer(—4) 0.059624 | 0.752646 0.4528
Aer Acpi(—1) 0.009209 | 0.941239 0.3480
Acpi(—2) 0.008443 |  0.797056 0.4266
Acpi(—=3) 0.013790 | 1.311918 0.1914
Acpi(—4) -0.003496 | -0.322196 0.7477
ECT,_, 0.001608 | 0.143281 0.8862
A: Birinci sira fark islemcisidir.
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BRIC (ilkelerinden Brezilya, Rusya ve Hindistan icin doéviz kuru ve enflasyon serilerine uygulanan
VECM’e Granger Nedensellik analiz sonuglari Tablo-5'te gorildigi gibi, Sonuglar Brezilya igin
degerlendirildiginde hata dlzeltme parametresinin olasilik degeri anlamli olmasina ragmen
parametre degerinin pozitif olmasi iki degisken arasindaki uzun vadeli birlikte hareket etme egiliminin
zaman icinde ortadan kalktigini géstermektedir. Bu sonug, doviz kurunun uzun dénemde enflasyonun
nedeni olmadigini ifade etmektedir. Ancak bagimsiz degiskenin 3.gecikmeli degeri ve 4.gecikmeli
degerinin olasilik degerlerinin istatistiki acidan anlamli olmasi kisa dénemde doviz kurunun
enflasyonun nedeni oldugunu géstermektedir.

Bagimh degisken olarak doviz kuru alindiginda ise uzun dénemli iliskiyi gosteren hata teriminin
negatif ve olasilik degerinin istatistiki acidan anlamli olmasi uzun dénemde Brezilya’da enflasyon
oranlarinin déviz kurunun nedeni oldugunu gostermektedir.

Rusya’da ise uzun donemde doéviz kuru ve enflasyon oranlari arasinda cift yonli nedenselligin oldugu
gorilmektedir. Fakat kisa donemin gostergesi olan bagimsiz degiskenlerin tiim gecikmeli degerleri
icin olasilik degerinin istatistiki agisindan anlamsiz olmasi iki serinin kisa dénemde bir birinin nedeni
olmadigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Hindistan icin sonuclara bakildiginda uzun dénemde doviz kuru enflasyonun nedeni iken tersi
gecersizdir. Kisa donemin gostergesi olarak bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin olasilik
degerleri de istatistiksel olarak anlamsiz oldugundan iki degisken arasinda nedensellik iliski yoktur.

SONUC

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski literatiirde sikga tartisilmaktadir. Bu konuda yapilmis
calismalar sonuglari bakimindan bir birinden farklilik gostermektedir. Ampirik calismalarin bircogu
doviz kuru ile enflasyon arasinda olumlu veya olumsuz bir iliski tespit etmisken, bazi ¢alismalarda ise
iki degisken arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Calismalarin sonuglarinin farkli ¢ikmasini
etkileyen unsurlar olarak modele dahil edilen ek degiskenlerin farkli olmasi, zaman dilimlerindeki ve
veri frekanslarindaki farkliliklar ve kullanilan ekonometrik yéntemlerin de farkli olmasi gosterilebilir.
Teori olarak genel kabul goériilen kural ise, doviz kurunda meydana gelen ylkselmelerin/azalmalarin
enflasyonu arttirdigi/disturdigi tzerine kurulmustur. Bir Glkede déviz kurundaki degisme, ithal ve
ihrac edilen konu mallarin fiyatlarini degistirerek fiyatlar genel diizeyini etkileyebilmektedir.

BRIC (ilkelerinde Ocak 2000 ve Aralik 2017 dénemine ait doviz kuru ve enflasyon degiskenleriyle
yapilan bu ilk olarak degiskenlerin duraganliklari ADF birim kok testi yardimiyla arastirilmistir. ADF
testi sonuglarina gére tim ulkelerde her iki degiskenin 1.sira farkinin duragan oldugu gorilmdastir. Bu
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin olup olmadigini tespit etmek {izere Johansen
esbltinlesme testi uygulanmis ve sonucta Cin harig diger BRIC llkelerinin tamami igin doviz kuru ve
enflasyon arasinda esbitiinlesme yoktur seklinde kurulan Hy hipotezi reddedilmistir. Yani Brezilya,
Rusya ve Hindistan’da enflasyon ve doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliski s6z konusudur. Daha
sonra vektor hata modeline dayali Granger nedensellik testi yapilarak seriler arasinda iliskinin yéni
belirlenmeye ¢alisiimistir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore BRIC (ilkelerinde doviz kuru ile enflasyon arasinda bulunan
nedensellik iliskisinin yonu farklilik gostermektedir. BRIC Ulkelerinden tek Rusya icin doviz kuru ve
enflasyon arasinda incelenen dénemde cift yonli nedensellik mevcuttur. Brezilya’da ise uzun
donemde doviz kurundan enflasyona dogru bir nedensellik bulunamazken, enflasyondan doviz
kuruna dogru nedensellik iliskisi bulunmustur. Hindistan’da ise bu sonucun tersi gortlmiustir. Yani
Hindistan’da doviz kuru uzun donemde enflasyonun nedeni iken, enflasyon déviz kurunun nedeni
degildir sonucuna ulasiimistir.

Literatlirde doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalarin ampirik sonugclari
karmasiktir. S6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin yoni ve aralarinda uzun dénemli iliskinin
bulunup bulunmadigl konusunda goris birligi bulunmamaktadir. Bu durum, bu alanda yeni ampirik
calismalara gereksinim olduguna isaret etmektedir.
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