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OZET

Bu calismada, 1990-2022 donemine ait yillik veriler kullanilarak MINT (Meksika,
Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) tilkelerinde tiiketici fiyat endeksi (enflasyon) ve cari
islemler dengesinin doviz kuru tizerindeki nedensellik iliskileri incelenmistir. Analizde
Koénya (2006) Bootstrap Panel Granger Nedensellik yontemi kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gére, Endonezya, Meksika ve Nijerya i¢in cari islemler agigindan déviz kuruna
dogru negatif yonde anlamli bir nedensellik saptanmistir. Ayni iilkelerde enflasyon
oranlarindan d6viz kuruna dogru pozitif yonli bir nedensellik iliskisi de gézlemlenmistir.
Bu durum, s6z konusu tilkelerde hem dis dengesizliklerin hem de fiyat istikrarsizliklarinin
doviz kuru dinamiklerini belirlemede etkili oldugunu goéstermektedir. Buna karsilik
Tirkiye i¢in hem enflasyonun hem de cari islemler dengesinin doviz kuru {izerinde
istatistiksel olarak anlaml1 bir nedensellik iliskisi bulunmamustir.

Anahtar Kelimeler: MINT Ulkeleri, Déviz Kuru, Enflasyon, Cari Islemler Dengesi

CAUSALITY EFFECT OF CONSUMER PRICE INDEX AND CURRENT
ACCOUNT BALANCE ON EXCHANGE RATE IN MINT COUNTRIES
ABSTRACT

This study analyzes the causality of a consumer price index (inflation) and current account
balance on the exchange rate in MINT countries (Mexico, Indonesia, Nigeria, and Tiirkiye)
using annual data from 1990-2022. Koénya (2006) Bootstrap Panel Granger Causality
method was used in the analysis. According to the findings, there is a significant negative
causality from the current account deficit to the exchange rate for Indonesia, Mexico, and
Nigeria A positive causality relationship from inflation rates to exchange rates was also
observed in the same countries. This suggests that both external imbalances and price

instability effectively determine exchange rate dynamics in these countries. On the other
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hand, for Turkey, both inflation and current account balance do not have a statistically
significant causal relationship with the exchange rate.

Keywords: MINT Countries, Exchange Rate, Inflation, Current Account Balance

GIRIS

Uluslararas1 finans alaninda biiyiik ilgi goren 6nemli konulardan biri déviz kurunun
belirleyicileridir. Cari agik veren gelismekte olan iilkelerde doviz kurunu belirleyen
faktorlerin arastirilmasi iilkelerin refahini artiracak politika gelistirilmesi agisindan 6nem
arz etmektedir.

Enflasyon, sermaye hareketleri ve dis ticaret faaliyetleri doviz kurunu etkileyen énemli
faktorler arasinda yer almaktadir. Enflasyonun, bir iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii
azaltmasi doviz kuru tizerinde olumsuz bir etki olusturmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte
olan ilkelerde kronik bir sorun haline gelen enflasyon, bireyleri birikimlerini déviz
cinsinden tutmaya yonlendirmektedir. Bu ise dovizi daha pahali hale getirmekte, iilke
parasinin deger kaybetmesine yol agmaktadir (Sarsic1 ve Albayrak, 2023: 973). Ancak
yapilan birgok bilimsel ¢alismada doviz kurunun fiyatlar tizerindeki etkisi daha ¢ok
arastirilmaktadir.

Déviz kuru, dis piyasalar iizerindeki etkileri nedeniyle her iilke agisindan biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Ozellikle ithalatta disa bagimli iilkelerde déviz kurlarinda yasanan herhangi bir
dalgalanma iilke ekonomisine kolayca yansiyabilecektir (Anyanwu vd., 2017, Aprilia ve
Malia, 2022). Cari agiklarin ise ekonomik istikrar tizerinde cesitli olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Asir1 (yiikksek) ithalat sonucu olusan bir agik, tiiketicilerin yerli mali yerine
ithal mallar1 tercih ettigini gostermektedir. Bu durum ise iilke iginde ekonomik
faaliyetlerde bir azalmaya sebebiyet verecektir. Bir diger etki ise doviz fiyatlarini artirici
etkiyi ortaya ¢ikarmasidir (Hutagalung vd. 2019). Ayrica dis dengesizliklerin yasanmasi
doviz Kuru istikrarini saglanmanin da oniine gegecektir (Kuncoro ve Fafurida, 2023:19).
Cari agik, ithalatgilarin 6demelerini yapabilmek i¢in daha fazla doviz satin almasina; cari
fazla ise ihracatcilarin iilkeye fazlaca doviz ¢ekmesine yol agar. Ik durumda dovize artan
talep nedeniyle dovizin fiyati yiikselir; yerli para deger kaybeder. ikinci durumda ise artan
doviz mevcudiyeti, yerli paranin deger kazanmasina vesile olur (Animashaun ve Mensah,
2024: 25-26).
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Calismada ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin arastirilmasi iliskilerin i¢in Bootstrap
Panel Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. MINT iilke grubu agisindan bu iliskilerin
birlikte ve bu yontemle sinandigi ilk ¢aligmalar arasinda yer almaktadir. Calismanin
izleyen kisimlarinda, literatiir taramasi, veri, yontem ve bulgular ile sonu¢ kismina yer
verilmistir.

LITERATUR INCELEMESI

Calismanin bu kisminda tiiketici fiyat endeksi ve cari islemler dengesinin doviz kuru
tizerindeki etkilerini inceleyen calismalara yer verilmistir. Literatiirde genel olarak MINT
iilke grubunda doéviz kurunun, enflasyon ve cari islemler dengesi tizerindeki etkisi
incelenmis; ¢alismamizda oldugu gibi tersi yonde etkilerin incelendigi ¢alismalara ise daha
az rastlanilmistir.

Deka ve Dube (2021) ¢alismalarinda, Meksika’da 1990-2016 doneminde enflasyon ve
doviz kuru arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri aragtirmiglardir. Calismanin bulgulari
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugunu ortaya koymaktadir.

Martinez (1999) ¢alismasinda, Meksika’da 6demeler dengesi ve doviz Kuru arasindaki
iligkileri 1971-1988 doénemi igin arastirmistir. Granger nedensellik testi bulgulari iki
degisken arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugunu ortaya koymaktadir.

Arinda vd. (2021) galigmalarinda Endonezya’ya ait 1997-2019 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak doviz kuru ve enflasyon arasindaki karsilikli iligkileri incelemislerdir. Bulgular;
iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedenselligin bulundugunu ortaya koymaktadir. Benzer
iliskiyi arastiran bir diger ¢alisma ise Aprilia vd. (2024)’tiir. Granger nedensellik testinin
kullanildigi  ¢alismada 2000-2019 doénemine ait veriler kullamilmistir. Bulgular;
enflasyonun doviz kuru tizerinde nedensellik etkisinin bulundugunu gostermektedir.

Ulpa (2024) calismasinda, 1996-2022 yillar1 arasinda; Aprilia ve Malia (2022)
caligmalarinda, 2005-2019 yillar1 arasinda Endonezya’da cari islemler dengesi ve doviz
kuru arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigi bulgusuna ulagsmislardir.

lya ve Aminu (2014) ¢alismalarinda, Nijerya’da enflasyonun belirleyicilerini tespit etmeye
yonelik yaptiklar1 ¢alismalarinda 1980-2002 arasi verileri kullanmiglardir. Bulgular
enflasyon ve doviz kuru arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini ortaya

koymaktadir. Nijerya’da 1980-2010 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yapilan bir diger
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arastirma (Inyiama ve Ekwe, 2014)’de ise yine benzer sonuglara ulasilmistir; enflasyonun
doviz kuru tizerinde nedensellik etkisi bulunmamaktadir.

Abdullahi vd. (2016) c¢alismalarinda, Nijerya’ya ait, 1970-2014 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak 6demeler dengesi ve doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmiglardir. Bulgular; degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugunu ortaya
koymaktadir. Sanni vd. (2019) ¢alismalarinda benzer bir sonuca ulasmislardir. Buna gore
Nijerya’da cari islemler dengesinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmaktadir.

Giil ve Ekinci (2006) galismalarinda, Tiirkiye’de 1984-2003 arasi aylik verileri kullanarak
enflasyon ve doviz kuru iliskisini arastirmiglardir. Granger nedensellik analizi sonuglarina
gore enflasyondan doviz kuruna dogru bir nedensellik tespit edilememistir. Yenice ve
Yenisu (2019) c¢alismalarinda, Tirkiye’de aylik verileri (2003 Ocak — 2018 Nisan)
kullanarak doviz kuru ve enflasyon arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Toda-Yamamoto
nedensellik testinin kullanildigi ¢alisma sonuglarina gére doviz kurundan enflasyona dogru
nedensellik varken, enflasyondan doviz kuruna dogru nedensellik yoktur. Yetim ve Yamak
(2019) calismalarinda, 2002-2016 aylik verilerine dayanarak Tiirkiye’de tiiketici fiyat
endeksi ve nominal kurlar arasindaki iliskileri incelemislerdir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi bulgularina gére yalmzca TUFE’den avro kuruna dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit edilmistir. Akardeniz (2023) calismasinda, Tirkiye’de 2009M1-
2022M12 doneminde doviz kurlarina etki eden faktorleri ortaya koyabilmek adina Fourier
Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanmislardir. Bulgular; enflasyon oranindan sepet
kura dogru nedensellik oldugunu gostermektedir. Kara (2023) caligmasinda, 2003-2021
aras1 aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de cari islemler dengesi, enflasyon ve doviz kuru
arasindaki iligkileri incelemistir. Yapilan Granger nedensellik testi bulgularina gore cari
islemler dengesi ve enflasyondan déviz kuruna dogru bir nedensellik bulunmamaktadir.
Ersungur vd. (2017) calismalarinda, Tiirkiye’de VAR modeline dayanarak cari islemler
dengesi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1998-2014 arasi geyreklik veriler
kullanilarak ulasilan bulgulara gore cari islemler dengesi ve doviz kuru arasinda bir
nedensellik bulunmamaktadir. Aka (2020) ¢alismasinda, 1988-2019 aras1 ¢eyreklik verileri
kullanarak doviz kurlari ve gesitli makro ekonomik gostergeler arasindaki iliskileri

incelemislerdir. Granger nedensellik testinin kullanildig1 ¢alisma bulgularina gore doviz
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kurundan cari islemler dengesine dogru bir nedensellik iliskisi bulunurken cari islemler
dengesinden doviz kuruna dogru bir nedensellik yoktur.

VERI, YONTEM VE BULGULAR

MINT iilkeleri olarak adlandirilan Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye igin 1990-
2022 donemine ait veriler kullanilarak, tiiketici fiyat endeksi ve cari islemler dengesinin
doviz kuru tizerindeki nedensellik iliskisini ortaya koymak amacglanmistir. Calismada
oncelikle degiskenler ve veri seti tanmitilacak, ardindan Bootstrap Panel Granger
Nedensellik Testi’ne iligskin yontem ve bulgulara yer verilecektir.

Veri

Calismada kullanilan tiiketici fiyat endeksi (2010 = 100) (CPI), cari islemler dengesi (% of
GDP) (CAB) ve nominal doviz kuru (EXR) degiskenlerine ait yillik veriler, uluslararasi
karsilastirilabilirlik agisindan giivenilir ve kapsamli bir kaynak olan Diinya Bankasi (The
World Bank, 2025) veri tabanindan temin edilmistir.

Yontem

Koénya (2006) tarafindan gelistirilen panel bootstrap nedensellik testi, geleneksel
yaklagimlardan farkli olarak, birim kok ve esbiitiinlesme testlerine ihtiya¢ duymaksizin,
panel veri setinde yer alan iilkeler arasindaki nedensellik iliskilerini iilke bazinda ayr1 ayri
analiz edebilme imkan1 sunmaktadir. Ancak bu yontemin saglikli bir sekilde
uygulanabilmesi igin iki temel 6n kosulun saglanmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki,
modelde yatay kesit bagimliliginin mevcut olmasi; ikincisi ise modelin homojen degil,
heterojen bir yapiya sahip olmasidir. Bu nedenle, ilgili nedensellik testi uygulanmadan
once, panel veri setinde yer alan birimlerin yatay kesit bagimliligi gosterip gostermedigi
ve egim katsayilarinin homojen olup olmadigi mutlaka test edilmelidir.

Panel veri analizlerinde, bir iilkede meydana gelen ekonomik ya da politik bir sokun diger
tilkeler tizerinde de etkili olabilecegi varsayimi, yatay kesit bagimliligi kavramiyla ifade
edilmektedir. Bu tiir bir bagimliligin analiz siirecinde dikkate alinmamasi, tahmin edilen
modellerin giivenilirligini azaltmakta ve elde edilen sonuglarin yaniltici olmasina neden
olmaktadir (Pesaran, 2004). Bu dogrultuda, calismada yer alan iilkeler arasinda yatay kesit
bagimliligt bulunup bulunmadigint belirlemek amaciyla literatiirde yaygin olarak
kullanilan test yontemlerinden yararlanilmaktadir. Bu ¢ergevede, analizlerde Breusch ve

Pagan (1980) tarafindan gelistirilen BPLm testi, Pesaran’in (2004) 6nerdigi CDym testi,
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Pesaran vd. (2008) tarafindan sunulan LMag; testi ile Baltagi (2012) tarafindan gelistirilen

LMpgc testi uygulanmaktadir.

Diger bir 6n kosul olan katsayilarin homojen ya da heterojen bir yapiya sahip olup
olmadigin1 belirlemek amaciyla literatiirde en yaygin bigimde kullanilan yontemlerden
biri, Pesaran ve Yamagata’nin (2008) gelistirmis oldugu Delta (A) testidir. Bu test, panel
veri setinde yer alan birimlerin egim katsayilarinin tiim tilkeler i¢in ortak olup olmadigini
degerlendirmeye yonelik olarak uygulanmaktadir. Testin temel amaci, modeldeki yapisal
farkliliklarin varligini ortaya koymaktir.

Modellerde yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik yapisinin bulunmasi, testinin
uygulanmasina imkan tanimaktadir. Bu test, Zellner’in (1962) Gériiniiste iliskisiz
Regresyon (SUR) yaklasimina dayanmaktadir ve OLS’ye kiyasla daha etkili sonuglar
urettigi belirtilmektedir. Bootstrap yontemi, kiigiik orneklemlerde giivenilir tahminler
yapilmasina olanak saglamakta, her birim i¢in ayr1 analiz yaparak heterojenligi dikkate

almakta ve normal dagilim varsayimi gerektirmemektedir.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iliskiler asagidaki gibi modellenmektedir:

ml_EXR, ml_CAB; ml_CPI; \
EXRyt = @11+ 1,1 EXRy 1 + Z B1,1,1CAB 1 + Z V11, CPhe-1 + 811
=1 =1 =1
ml_EXR1 ml_CA31 ml_CP11
EXRyt = @12 + 121 EXRy 1 + Z B1,21CABy -1 + Z V12, CPle-1+ $12t
=1 =1 =1 ;
ml_EXR, ml_CAB, ml_CPI,
EXRyt = @1yt a1 EXRy—q + B1n1CAB + z Yin CPlog-1+ St
=1 =1 =1 J

Model, CAB ve CPI degiskenlerinden EXR degiskenine yonelik olasi nedensellik iliskisini
test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Denklemde yer alan N, paneldeki iilke sayisini (i =
1,..., 4), tise analiz déonemini (t = 1990, 1991, ..., 2022) temsil etmektedir. Bunun yaninda,

ml gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
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Bulgular

Panel Bootstrap Nedensellik testinin saglikli bir sekilde uygulanabilmesi igin modellerde
yatay kesit bagimliliginin bulunmasi temel bir 6n kosuldur. Bu dogrultuda gergeklestirilen

yatay kesit bagimlilig: testlerine iliskin bulgular Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimliligi Test Bulgulari

Testler BPmv  LMadj LMsc CDwwm
Test

Istatistigi
- degeri 0.0001 0.0001 0.0001 0.897

69.942* 18.458* 18.396* -0.128

* %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Gergeklestirilen yatay kesit bagimlilig: testlerinin biiyiik boliimii, panelde anlamli bir yatay
kesit bagimliliginin varhigina isaret etmektedir. Her ne kadar CDywm testi bu bulgularla
celisen bir sonug iiretmis olsa da, literatiirde bu testin kii¢iikk orneklemlerde sinirl
duyarliliga sahip oldugu belirtilmektedir. Bu nedenle, diger testlerin tutarliligi g6z 6niinde

bulundurularak panelde yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu kabul edilmektedir.
Homojenlige ait test sonuclart Tablo 2'te sunulmustur:

Tablo 2. Homojenite Test Bulgulari
A

Test
[statistigi
p - degeri 0.001

17.472

* %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

A testi sonucunda elde edilen diisik p-degeri, katsayilarin homojen olmadigim
gostermektedir. Bu durum, panelin heterojen bir yapiya sahip oldugunu ve iilkeler arasinda
iligkilerin farklilastigin1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, panel bootstrap nedensellik testi

icin gerekli 6n kosullardan biri daha saglanmis olmaktadir.

Panel bootstrap nedensellik testine ait bulgular Tablo 3°te 6zetlenerek yer almaktadir.
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Tablo 3. Panel Bootstrap Nedensellik Testi Bulgulari

Ho: CAB ve CPI, EXR i¢in Granger nedensellige sahip degildir.

Ulkeler Nedenselligin Yonii
CAB CPI
Meksika Negatif Pozitif
Endonezya Negatif Pozitif
Nijerya Negatif Pozitif
Tiirkiye YOK YOK

Tabloda yer alan bulgular, dort tilke icin CAB ve CPI degiskenlerinden EXR degiskenine
dogru yonelen Granger nedensellik iliskilerini gostermektedir. Bulgulara gére Meksika,
Endonezya ve Nijerya’da CAB’den EXR’ye dogru negatif yonli, CPI’den EXR’ye dogru
ise pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

SONUC

Bu c¢alismada elde edilen bulgular, Meksika, Endonezya ve Nijerya’da doviz kuru
dinamiklerinin hem enflasyon hem de cari islemler dengesi soklarina duyarli oldugunu
gostermektedir. S6z konusu tilkelerde cari islemler dengesindeki iyilesmenin doviz kuruna
negatif yonlii nedenselligin varligi, 6demeler dengesinin iyilesmesinin yerel para biriminin
deger kazanmasina yol acabilecegini gostermektedir. Edwards (2003), gelismekte olan
tilkelerde biiyiik cari islemler agiklarinin siirdiiriilemez hale gelerek déviz kuru krizlerine
yol acabildigini ve bu baglamda doviz kuru iizerinde baski yarattiginmi tartigmaktadir. Bu
baglamda, dis dengesizliklerin doviz kuru iizerindeki etkisi, 6zellikle dis finansman
kosullarina bagimli ekonomilerde daha belirgin hale gelmektedir.

Ote yandan, ayni iilkelerde enflasyon oranlarindan doviz kuruna dogru pozitif yonlii
nedensellik iliskisinin tespit edilmesi, i¢ fiyat istikrarsizliklarinin doviz kuru piyasalarina
dogrudan yansidigim1 gostermektedir. Yiiksek ve dalgali enflasyon oranlari, yerel paraya
olan giiveni zedeleyerek doviz talebini artirmakta ve bu durum yerel para biriminin deger
kaybina neden olabilmektedir. Bu bulgu, ozellikle fiyat istikrarinin saglanamadig
ekonomilerde d6viz kuru ile enflasyon arasindaki iki yonlii etkilesimin 6nemini vurgulayan
literatiirle de uyumludur (Bahmani-Oskooee ve Miteza, 2003).

Tiirkiye i¢in ise hem enflasyon hem de cari islemler dengesi degiskenlerinden déviz kuruna
dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin bulunmamasi, diger MINT

tilkelerinden farkli bir dinamik oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde doviz
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kurunun belirlenmesinde yalnizca makroekonomik temellerin degil, ayni zamanda finansal
liberalizasyon siireci, kisa vadeli sermaye hareketleri ve politika belirsizlikleri gibi
faktorlerin de etkili oldugu disiiniilebilir. Literatiirde Tiirkiye 6zelinde doviz kurunun
yiiksek derecede spekiilatif ataklara ve beklenti bazli dalgalanmalara maruz kaldigina dair
bulgular mevcuttur (Alper, 2001; Ozatay, 1996). Dolayisiyla, Tiirkiye’de doviz kurunu
aciklamak i¢in yalnizca enflasyon ve cari islemler dengesi gibi makroekonomik
degiskenlerin yeterli olmayabilecegi, finansal ve yapisal faktorlerin de modele dahil
edilmesi gerektigi ifade edilebilir.
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