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DISA ACIKLIK, DOVIZ KURU VE ENFLASYON: TURKIYE ICIN ASIMETRIK
BiR ANALIZ

Cem GOKCE!
Oz

Ulkelerin disa acikligmin ve bununla birlikte doviz kurlarindaki degismelerin enflasyon iizerindeki etkisinin
biiytikliigii para politikasi yapicilart agisindan 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye i¢in disa agiklik ve
doviz kurunun enflasyon fiizerindeki etkilerini incelemektir. Tiirkiye i¢in bu iligkilerin asimetrik olabilecegi
diisiincesiyle, ¢alismada NARDL yontemi kullanilmistir. Caligmadan elde edilen temel bulgular ¢ergevesinde, Romer
(1993)’in ticari disa agiklik ile enflasyon arasinda negatif iliski bulunduguna yonelik hipotezi reddedilmistir. Finansal
disa agiklik ile enflasyon arasinda ise uzun donemde negatif iliski tespit edilmistir. Ayrica reel efektif doviz kuru ile
enflasyon arasinda uzun dénemde negatif iligki saptanmistir. Calismanin ampirik bulgularina gére, ticari disa agiklik
ile enflasyon arasindaki iligki uzun dénemde asimetrik iken kisa donemde simetriktir. Ayrica finansal disa aciklik ve
reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski hem uzun donemde hem de kisa dénemde asimetriktir. Bu ¢aligsma,
elde edilen bulgular ¢ergevesinde politika yapicilara Tiirkiye i¢cin Romer (1993) hipotezinin gecerli olmadigini ve
enflasyonun belirleyicilerinden birinin de finansal diga agiklik oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Disa A¢iklik, Doviz Kurlari, Enflasyon, NARDL Modeli

JEL Kodlan: E31, F31, F41

OPENNESS, EXCHANGE RATE AND INFLATION: AN ASYMMETRIC
ANALYSIS FOR TURKEY

Abstract

The magnitude of the effect of openness and changes in exchange rates on inflation is important for monetary
policymakers. The aim of this study is to examine the effects of openness and exchange rate on inflation in Turkey.
NARDL method was used in the study within the framework of the foresight that these relations may be asymmetrical
for Turkey. Within the framework of the main findings obtained from the study, we reject Romer's (1993) hypothesis
that there is a negative relationship between trade openness and inflation. A negative relationship was found between
financial openness and inflation in the long run. In addition, a long-term negative relationship was found between the
real effective exchange rate and inflation. According to the empirical findings, the relationship between trade openness
and inflation is asymmetrical in the long run and symmetrical in the short run. In addition, the relationship between
financial openness, real effective exchange rate, and inflation are asymmetrical both in the long and short run. Within
the framework of the findings, this study shows to policymakers that Romer's (1993) hypothesis is not valid for Turkey
and that financial openness is one of the determinants of inflation.
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GIRIS

Yiiksek enflasyonun 6nemli olumsuz etkileri olan makroekonomik bir problem oldugu bilindiginden,
bu problemin nedenleri ve ¢6ziim onerilerine iligkin iktisat literatiiriinde bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismalarin bazilar da agiklik ve enflasyon iligkisine odaklanmistir. Agiklik ve enflasyon arasindaki iliski
literatiirde iki temel caligma ekseninde sekillenmistir. Bunlardan ilki merkez bankalarinin para
politikalarindaki zaman tutarsizligi kavramini ilk kez ele alan Kydland ve Prescott (1977)’1n ¢aligsmalari, bir
digeri de daha fazla disa agikligin daha diisiik enflasyona neden olacak bir mekanizmaya sahip oldugunu

belirten Romer (1993)’in ¢aligmalaridir.

Yiiksek enflasyon, fiyat mekanizmasmin bozulmasi yoluyla piyasa mekanizmasimi bozucu ve
kaynaklarin etkin kullanimini engelleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez bankalarinin para
politikalarinin temel amacini olusturan fiyat istikrart amaci ¢ergevesinde probleme ¢oziim iiretmesi
beklenmektedir. Merkez bankalarinin temel amaci gercevesinde uyguladigi politikalarin giivenilirligi
politika basarisin1 etkilemektedir. Bu noktada Kydland ve Prescott (1977) para politikalarinda zaman
tutarsizligi kavramii ortaya atmislardir. Zaman tutarsizligi, politika yapicisi olan merkez bankalariin
gelecek donem ile ilgili aldig1 politika kararlarinin gelecek donemde uygulanmamasi durumunda ortaya
¢ikan bir kavramdir. Bu durum ekonomik birimlerin rasyonel davranisini etkilemekte ve politika yapicilara
giliven azalmaktadir. Ayrica ekonomik birimlerin rasyonel beklentilerini iceren optimal kontrol teorisi,
ekonomik birimlerin yalnizca politika yapicilarin mevcut ve gelecek politika kararlarini dikkate almalari
durumunda gegerlidir. Ancak rasyonel ekonomik birimler kararlarin1 yalnizca bu kararlara gore
almadiklarindan optimal kontrol teorisi islevsizdir (Kydland ve Prescott, 1977). Bu baglamda Kydland ve
Prescott (1977) politika yapicilarin siirpriz politikalarla enflasyon yaratarak c¢iktiyr artirma yoluna
gittiklerini ve bu durumun para politikalarinda zaman tutarsizligi sorununu ortaya cikardigini iddia
etmektedirler. Ancak bu politika sonucta ¢iktiyr artirmaz ve sadece enflasyon yaratir ¢iinkii ekonomik

birimler rasyonel hareket ederler.

Bir baska bakis agisina gore; zaman tutarsiz politikalarla enflasyon yaratilmas: siirecine engel olacak
gelisme, daha fazla disa agik ekonomilerdir. Disa agiklik arttik¢a doviz kurunun deger kaybi karsisinda i¢
piyasada maliyetlerin artacagi endisesi politika yapicilara beklenmeyen parasal genisleme ve enflasyona
sebep olma hususunda engel olacaktir (Romer, 1993). Bununla birlikte, daha fazla disa agiklik diinya ile
biitiinlesmenin artmasma ve i¢ piyasa da rekabetin artmasina yol agacagmdan enflasyonist para
politikalarinda caydirict etkiye sahip olacaktir. Dolayisiyla kapali ekonomilerin daha yiiksek enflasyona

sahip olma egiliminde olduklar1 s6ylenebilir.
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Yukaridaki goriislerin aksine daha fazla disa acikligin artirdigi sosyal adaletsizlik sonucu merkez
bankalarinin bu adaletsizligi giderici ve enflasyon yaratict politikalar konusunda tesvik edici bir rol
oynadigina yonelik goriislerde mevcuttur (Ghosh, 2014). Romer (1993)’in iddiasinin aksine disa agiklik ile
enflasyon arasinda pozitif yonlii iligki tespit eden ¢aligmalara; Daniels ve Van Hoose (2006), Granato ve
Wong (2007), Zakaria (2010), Munir ve Kiani (2011), Mahmoudzadeh ve Shadab (2012), Samimi, Ghaderi,
Hosseinzadeh ve Nademi (2012) 6rnek olarak verilebilir. Goriilecegi lizere literatiirde Romer (1993)’in

hipotezine karsi ¢ikan oldukea fazla sayida ¢caligma bulunmaktadir.

Uluslararasi iktisat teorisi dis ticaretin iilkeler arasindaki fiyatlar yakinsamasi iizerinde durmaktadir.
Buna gore ihracatci tilkeler diisiik fiyata sahip tiriinlerini dig ticaret sonucunda daha yiiksek fiyattan satma
imkénina kavusurken ithalate1 {ilkeler kendi iilkelerindeki pahali iiriinleri ithalat yoluyla daha ucuza elde
etme imkanma kavusurlar. Boylece ihracata konu olan iirlinlerin fiyatlar1 artarken ithalata konu olan
iirlinlerin fiyatlarmin diismesi ve fiyatlarin yakinsamasi s6z konusu olabilecektir. Bu kanaldan bakildiginda
disa agikligin ihracat¢ iilkelerde fiyat artisina yani enflasyona, ithalatci {ilkelerde fiyat diisiisiine yani

deflasyona sebep olabilecegi ifade edilmektedir.

Bununla birlikte, disa agiklik ve enflasyon iligkisi doviz kurunu g6z 6niine almadan agiklanamaz.
Disa aciklig1 daha fazla olan iilkelerde déviz kuru oynakliginin daha fazla olmasinin getirdigi maliyetlerden
birisi de enflasyon olabilir. Ornegin Tiirkiye gibi dis ticaret ag1g1 bulunan iilkelerde yasanan déviz kuru
dalgalanmalar1 iiretim maliyetleri kanaliyla maliyet enflasyonuna yol acabilecektir. Bununla birlikte dig
ticaret fazlast bulunan ve doviz kuru istikrarinin giiclii oldugu fllkelerde ise daha fazla disa agiklik

maliyetleri diisiiriicii etki yaratarak enflasyonu diisiiriicii etkide bulunmasi1 da muhtemeldir.

Disa kapali bir iilkenin sadece i¢ pazara yonelik iiretim ile biiyiimesi ve bununla birlikte kalkinmasi
giinimiizde miimkiin gériinmemektedir. Kiiresellesme temelli bu yaklasim tilkelerin disa acilarak biiyiime
potansiyelini artirdigini kabul etmektedir. Dolayisiyla giiniimiizde kac¢inilmaz bir gelisme olan diga agilma
siirecinin ekonominin diger parametrelerine etkisi de giiniimiizde tartisilan konulardandir. Bu ¢ergcevede bu

¢aligmanin amaci disa aciklik, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligskinin incelenmesidir.

Literatiirde disa aciklik, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarin biiyiik
bolimiinde diga agikligin ticari diga agiklik olarak ele alindigi goriilmektedir. Bu ¢alismada ise disa agiklik
iki tiirlii ele alinmistir. Bunlar; ticari disa aciklik ve finansal disa agikliktir. Bu durum bu ¢alismanin 6zgiin

degerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Ticari disa aciklik ticari serbestlesmenin gostergesi olarak bir iilkenin uluslararasi ticarete katilimini

ifade eden bir kavramdir. fhracat ve ithalat toplaminin GSYH’ya orani seklinde hesaplanmaktadir (Alcala
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ve Ciccone, 2004). Uluslararasi serbestlesme siirecinin sadece mal akimlari ile tanimlanmasi dogru degildir.
Bu gercevede iilkeler arasi finansal serbestlesme ile finansal varliklarin aktarimi siirecini i¢eren finansal diga
aciklik kavrami ortaya ¢ikmistir. Finansal disa agiklik, sermeye giris ve ¢gikiginin toplam biiytikliigii olarak

ifade edilir ve sermaye giris ve ¢ikis toplamimin GSYH’ya orani olarak hesaplanir (Aizenman ve Noy, 2009).

Finansal disa agiklik ile enflasyon arasindaki iligkinin ¢ergevesi ve bu etkilesimin hangi kanallardan
gergeklestigi onemlidir. Finansal disa agikligin artmasi sermaye girisi seklinde olabilecegi gibi sermaye
cikist seklinde de olabilecektir. Sermaye giriginin fazla oldugu iilkelerde doviz kuru kanaliyla enflasyona
olumlu etki edebilecegi sdylenebilir. Bununla birlikte sermaye ¢ikisinin daha yogun oldugu tilkelerde ise
enflasyon tizerinde olumsuz etkileri s6z konusu olacaktir. Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda yiiksek
faiz politikas1 yoluyla sermaye girisinin portfdy yatirimlart seklinde olmasi durumunda ise kisa donemde
enflasyon {izerinde olumlu etkisi s6z konusu olabilecek iken, uzun dénemde portfdy yatirimlarinin geri

doniisii s6z konusu oldugunda enflasyon olumsuz etkilenecektir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde oncelikle literatiirde daha 6nce bu konuda yapilan
caligmalar ve bu calismanin diger calismalardan farkliliklar1 ele alinacaktir. Daha sonra bu ¢alismadan
kullanilan yontem metodolojik olarak ifade edilerek elde edilen bulgular degerlendirilecektir. Son olarak

caligmanin temel ¢iktilar, literatiire katkis1 ve politika 6nerilerinden olusan sonug kismi yer alacaktir.
LITERATUR TARAMASI

Caligmanin bu boliimiinde c¢alismanin temel alami ile ilgili literatiirde yer alan calismalar ele
almacaktir. Calismanin diger ¢caligmalardan farkliliklar1 ve literatiire katkisina da bu boliimde deginilecektir.
Kydland ve Prescott (1977) ve Romer (1993)’in calismalar1 ekseninde sekillenen literaiirde konu ile ilgili
oldukga fazla ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin énemli bir kismina bu bdliimde yer verilecektir.
Literatiirde yer alan ¢aligmalar iki grupta ele alinacaktir. Birinci grupta ticari disa agiklik, doviz kuru ve
enflasyon iliskisinin incelendigi calismalar yer alacaktir. Ikinci grupta ise finansal disa aciklik ile déviz kuru

ve enflasyon iligkisinin incelendigi ¢aligmalara yer verilecektir.

Literatiire sekil veren en 6nemli ¢alisma olan Romer (1993)’in ¢alismasinda disa agiklik ile enflasyon
arasinda negatif'iliski tespit edilmis olup, disa aciklik olarak ticari disa agiklik kavrami kullanilmigtir. Romer
(1993)’in galigmasina benzer olarak diga agiklik ve enflasyon arasinda negatif iliski tespit eden ¢aligmalara
ornek olarak; Sakanko ve Joseph (2019), Bowdler ve Malik (2017), Lin, Mei, Wang ve Yao (2017), Lin
(2010), Wynne ve Kersting (2007), Gruben ve Mcleod (2004) ve Terra (1998) ornek olarak verilebilir.
Bununla birlikte, Terra (1998) aciklik ve enflasyon arasindaki negatif iliskinin borg krizi igerisinde bulunan

iilkelerde daha giiclii oldugunu kanitlamaktadir. Lin (2010) ise bu iligskinin enflasyonun yiiksek oldugu
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donemlerde giiglii oldugunu ifade etmektedir. Diger yandan, Romer (1993)’in bulgularini giiriiten ve agiklik
ile enflasyon arasinda pozitif iliski tespit eden ¢aligmalara 6rnek olarak; Daniels ve VanHoose (2006),
Granato ve Wong (2007), Cooke (2010), Zakaria (2010), Munir ve Kiani (2011), Mahmoudzadeh ve Shadab
(2012), Samimi vd. (2012), Ajaz, Nain ve Kamaiah (2016), Chhabra ve Alam (2020) verilebilir.

Disa aciklik ve enflasyon iligkisinin ele alindigi caligmalar ¢ogunlukla ticari diga agiklik ile enflasyon
iligkisi ekseninde sekillenmistir. Bununla birlikte literatiirde finansal disa agiklik ile enflasyon arasindaki
iligkiyi ele alan c¢aligmalarda mevcuttur. Finansal disa agiklik ile enflasyon iligkisinin incelendigi
caligmalarda genellikle doviz kurunun da agiklayici degisken olarak calismalarda yer aldigi dikkat
cekmektedir. Bu calismalara 6rnek olarak; Evbayiro-Osagies ve Kehinde (2015), Bianchi ve Civelli (2015),
Ajao (2012), Lartey (2012), Badinger (2009), Calderén ve Schmidt Hebbel (2008), Tytell ve Wei (2004)
verilebilir. Lartey (2012) ¢alismasinda optimal para politikasinin ve dolayisiyla enflasyonun finansal agiklik
derecesine gore degistigini gostermektedir. Calderon ve Schmidt Hebbel (2008) ise calismalarinda finansal
acikligin kisa donemde enflasyon disiplinine katki sagladigi sonucuna ulasmiglardir. Badinger (2009)
calismasinda hem ticari hem de finansal agikligin biiylidiikge merkez bankalarinin enflasyon egilimini

azalttigin1 ve {ilkelerin daha diisiik ortalama enflasyona sahip oldugu sonucuna ulagmaistir.

Literatiirdeki bu calismalarin yaninda bu ¢alismanin dogrudan konusu, yontemi ve agiklayici
degiskenleri bakimindan benzerlik gosteren ve bu ¢alisma ile sonuglarinin kiyaslanacagi ¢alismalar ise Ajaz
vd. (2016), Babatunde (2017) ve Elhassan (2020) olarak siralanabilir. Ajaz vd. (2016) ¢alismalarinda disa
aciklik degiskeni olarak ticari digsa agikligi kullanmislar ve yontem olarak bu ¢aligmada da oldugu gibi
NARDL yontemini kullanmiglardir. Hindistan 6rneklemi iizerinden yapilan ¢aligmalarinda hem kisa hem
de uzun dénemde aciklik ve enflasyon arasinda asimetrik iliski tespit etmis ve bu iligskinin de pozitif yonlii
oldugunu belirtmiglerdir. Babatunde (2017) ise yine NARDL y&nteminin kullanildigi ve Nijerya 6rneklemi
tizerinde gergeklestirdigi ¢alismasinda; ticari disa agiklik ile enflasyon arasindaki iligkinin uzun donemde
pozitif, kisa déonemde ise negatif oldugunu tespit etmistir. Elhassan (2020), Sudan’da ticari disa agikligin
enflasyon iizerindeki asimetrik etkisini incelemek i¢in NARDL yontemini kullanmistir. Elde ettigi temel
bulgular; kisa ve uzun donemde disa agikliktaki pozitif soklarin enflasyon oranini artirdigini, kisa dénemde
disa acikliktaki olumsuz soklarin enflasyon oranini diisiirdiigiinii, uzun dénemde disa agiklikta yasanan
olumsuz soklarin enflasyon orani iizerinde bir etkisi olmadigini géstermistir. Bu ii¢ calismanin sonuglari ile

bu ¢aligmanin sonuglar1 bulgular boliimiinde karsilastirilacaktir.

Bu caligmalarm yaninda Tiirkiye i¢in agiklik, enflasyon ve doviz kuru iligkisinin incelendigi
calismalara 6rnek olarak; Sekmen (2007), Giines ve Konur (2013), Ayvaz Kizilgdl ve Ipek (2015), Oz¢ag
ve Boliikkbas (2018), Simsek ve Hepaktan (2019), Sizer (2020), Doru ve Diisiinceli (2021) ve Ata ve Dalli
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(2022) verilebilir. Bu ¢aligmanin Tirkiye {izerine yapilan diger c¢alismalardan temel farki disa acgiklik
kavraminin ticari diga aciklik ve finansal disa agiklik olarak ayristirilmasi ve yontem olarak asimetrik bir

analiz NARDL yonteminin kullanilmis olmasidir.
VERI SETI VE YONTEM

Caligmada Lin vd. (2017), Ajaz vd. (2016), Samimi vd. (2012) ve Lin (2010) gibi ¢aligmalardan

esinlenilerek asagidaki model tasarlanmistir.
LNINF; = By + f1LNTO; + B,LNFO, + B3 LNREER; + B,GR; + &; 1)

(1) no’lu denklemde LNINF degiskeni enflasyon degiskeninin logaritmasini ifade etmektedir.
Enflasyon degiskeni olarak TUFE’deki yiizde degisme kullanilmis ve TUIK ten elde edilmistir. LNTO
degiskeni, ticari digar1 agiklik oraninin logaritmasini ifade etmekte ve toplam dis ticaretin GSYH’ye orant
seklinde hesaplanmistir. LNFO degiskeni, finansal disa aciklik oraninin logaritmasini gostermektedir.
Finansal disa aciklik orani, yabanci sermaye giris ve ¢ikisinin toplaminin GSYH’ye oranini temsil
etmektedir. TCMB elektronik veri dagitim sistemi (EVDS)’nde yer alan uluslararasi yatirim pozisyonu
istatistikleri icerisinde (Varliklar+Yiikiimliiliikler)/GSYH seklinde hesaplanmistir. Finansal disa agiklik
degiskeninin hesaplanmasinda Aizenman ve Noy (2009)’un calismasindan yararlanilmistir. LNREER
degiskeni, reel efektif doviz kurunun logaritmasini gdostermektedir ve TCMB’den elde edilmistir. GR
degiskeni ise reel GSYH biiyiimesini gostermektedir ve OECD veri tabanindan elde edilmistir. Caligmada
2008Q1 — 2020Q4 donemi i¢in ii¢ aylik (¢eyreklik) veriler kullanilmistir. GR degiskeni kontrol degiskeni

olarak kullanilmistir.

Calismada disa agiklik, doviz kuru ve enflasyon arasindaki kisa ve uzun dénem asimetrik iligkinin
incelenmesi amaciyla NARDL (Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme) yontemi
kullanilmigtir. Bu yontem Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilmistir. NARDL
yontemi Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL ydnteminin bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki etkilerini kisa ve uzun dénem olarak ayrigtiran yeni bir versiyonudur. NARDL
yonteminin dnemli avantajlarindan biri, ARDL ydntemine benzer olarak I(0) ve I(1) gibi farkli birim kdk
derecesine sahip degiskenler arasinda uzun donem iligkinin (esbiitiinlesme) tespitine imkan vermesidir.
NARDL yonteminde ARDL yontemine benzer olarak degiskenlerin ikinci dereceden birim koke sahip

olmamasi yani [(2) olmamasi gerekmektedir.

Disa agiklik, doviz kuru ve enflasyon arasindaki asimetrik iliskiyi incelemek igin tasarlanan NARDL

denklemi asagidaki gibidir:
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LNINF, = By + B, LNTO; + B,LNTO; + BsLNFO; + B,LNFO; + BsLNREER; + BLNREER; + B,GR, + &, (2)

(2) numarali denklemde LNTO;} ve LNTO; ticari agikligi pozitif ve negatif kiimiilatif toplaminu,
LNFO{ ve LNFO; finansal disa agikli§in pozitif ve negatif kiimiilatif toplamimi ve son olarak LNREER}
ve LNREER; reel efektif doviz kurunun pozitif ve negatif kiimiilatif toplamini ifade etmektedir. Shin vd.

(2014)’nin caligmalaria gore asagidaki gibi iretilirler:

t t t t
LNTO} = ) ALNTO; = » max (ALNTO,,0),LNTO; = Y ALNTO; = Z min(ALNTOy, 0) (3)
k=1 k=1 k=1 k=1
t t t t
LNFO} = Y ALNFO} = )Y max (ALNFO,,0),LNFO; = Y ALNFO; = Z min(ALNFO,, 0) 4)
k=1 k=1 k=1 k=1

t t t t
LNREER{ = z ALNREER} = Z max (ALNREERy,0), LNREER; = z ALNREER; = Z min(ALNREER;,0) (5)
k=1 k=1 k=1 k=1

Bu galigmanin NARDL versiyonuna ait (3), (4) ve (5) numarali denklemlerde yer alan serilerin pozitif
ve negatif degisimlerinin kiimiilatif toplamlar1 (2) numarali denklemde yerine yazildiginda asagidaki

denklem elde edilir:

ALNINF, = By + BiLNINF,_; + B LNTO} + B3 LNTO; + B LNFO; + B5 LNFO;7 + B¢ LNREER}
a b
+ B; LNREER; + Z ao;ALNINF,_; + Z(afALNTOt*_i + a7 ALNTO;_))

i=1 =0

c d
+ Z(a;ALNFO;*_i + a7 ALNFO7)) + Z(a;ALNREER;_i + a3 ALNREER;_)) + u, (6)
i=0 i=0

(6) no’lu denklemde gecikme uzunluklarini a, b, ¢ ve d gostermektedir. Pesaran vd. (2001) ve Shin
vd. (2014)’nin ARDL ve NARDL modellerinde esbiitiinlesme yani uzun dénem iligkinin incelenebilmesi
icin serilerin 1(2) olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple oncelikle birim kok testi yapilir.
Birim kok testi ile serilerin I(2) olmadigmin kanitlanmasindan sonra degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski olup olmadigimin tespit edilmesi icin esbiitiinlesme testi yapilir. Uzun donemli iliskinin tespitinde
kullanilan esbiitiinlesme testinde; esbiitiinlesmenin olmadigina dair bos hipotezi (Hy: 1 = «- = 7) ile
esbiitiinlesmenin olduguna dair alternatif hipotez (Hy: 8, # -+ # 87) F testi ile sinanir ve Pesaran vd.(2001)
tarafindan belirlenen kritik degerler (alt sinir ve iist sinir) ile karsilagtirilarak belirlenir. (6) no’lu denklemde
ticari disa agikligin enflasyon iizerindeki uzun dénem asimetrik etkisi Wald testi kullanilarak (85 = f3)

bos hipotezi ile test edilebilir. Finansal disa agikligin enflasyon {izerindeki uzun donem asimetrik etkisi ise
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(B = Bs) bos hipotezinin yine Wald testi kullanilarak ve reel efektif déviz kurunun enflasyon iizerindeki
uzun dénem asimetrik etkisi de (8¢ = B7) bos hipotezi kullanilarak Wald testi yardimiyla belirlenebilir.
Kisa donem asimetrik etkinin tespitinde yine Wald testi yardimiyla ticari disa agiklik i¢in (af = ag) bos
hipoteziyle, finansal disa agiklik igin (@3 = a3 ) bos hipoteziyle, reel efektif doviz kuru igin (a3 = a3) bos

hipoteziyle hesaplanabilir.
BULGULAR

Calismada serilerin duraganliklarinin tespit edilmesi i¢in Philips ve Perron (1988) tarafindan
gelistirilen PP birim kok testi ile birlikte Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi
kullanilmigtir. NARDL yonteminde degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin tespiti i¢in 6n kosul
serilerin I(2) veya daha iist bir duraganlik derecesine sahip olmamalaridir. Tablo 1°de verilen birim kok
testlerinin sonuglarina gore serilerin tamaminin birinci farklarinda duragan hale geldikleri goriilmektedir.
ADF testine gore serilerin tamami birinci farklarinda duragan yani I(1), PP testine gore ise; LNINF,
LNREER ve GR birinci farklarinda duragan yani I(1), LNTO ve LNFO ise seviyede duragan yani 1(0)’dur.
Artik caligmanin uygulama kisminin ikinci asamasina yani seriler arasindaki uzun dénemli iligkinin test

edilmesi agamasina gegilebilir.

Tablo 1: Birim kok testleri

ADF PP

Degisken

Sabit Sabit&Trend Birinci Fark Sabit Sabit& Trend Birinci Fark
LNINF 0.81 (0.99) 0.55 (0.99) -8.80 (0.00)™ -1.15 (0.69) -1.21 (0.90) -7.80 (0.00)™"
LNTO -0.95 (0.76) -1.40 (0.85) -12.71 (0.000™ | -3.67 (0.01)"" -3.99 (0.01)™" -9.33 (0.00)™"
LNFO -0.63 (0.85) -3.34 (0.07)" -12.21 (0.00)™ | -4.33 (0.00)"" -8.94 (0.00)"™" -16.34(0.00)"
LNREER -1.24 (0.65) -2.78 (0.21) -8.50 (0.00)™" -1.17 (0.68) -2.79 (0.21) -8.88 (0.00)™"
GR -2.71 (0.08)" -2.58 (0.29) -3.63 (0.03)™ -2.73 (0.08)" -2.62 (0.27) -8.25 (0.00)™"

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. ADF testi igin gecikme uzunlugu Schwarz, PP testi i¢cin Newey- West

Bandwidth bilgi kriterleri kullanilmistir. ™, ™, " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlihig1 gostermektedir.

Tablo 2, degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin test edilmesi amaciyla uygulanan
esbiitiinlesme testinin sonuglarini géstermektedir. Bu test literatiirde sinir testi olarak da ifade edilmektedir.
Esbiitiinlesmenin tespit edilebilmesi i¢in F istatistiginin tablo da verilen iist sinir degerinden biiyiik olmasi
gerekmektedir. BOylece esbiitiinlesmenin olmadigina yonelik bos hipotez reddedilir ve esbiitiinlesme yani
uzun dénemli iligki tespit edilir. Bu ¢aligma i¢in test sonuglari incelendiginde, F istatistiginin 18.49 olarak

hesaplandig1 ve %1 giiven araliginda iist sinir degerinden biiyiik oldugu goriilmiistiir. Bu sonug¢ ¢alismada
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yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu yani uzun donem iligkisi oldugu anlamina

gelmektedir.

Tablo 2: NARDL asimetrik esbiitiinlesme (bounds) testi

F Istatistigi Giiven Arahgi Alt Sinir Ust Simr
18.49474 % 10 2.03 3.13
% 5 2.32 3.5
% 1 2.96 4.26

Not: Kritik degerler Pesaran vd. (2001)’nin ¢alismasindan elde edilmistir.

Tablo 3, c¢alismada uygulanan NARDL ydnteminin tahmin sonuglarini igermektedir. Tablodaki
sonuglar dort agamada ele alinmigtir. Birinci agamada tablonun ilk kisminda yer alan kisa donem katsayilar
incelenmistir. Kisa donem katsayilarin yer aldig: tablonun ilk kisminda sadece istatistiksel olarak anlamli
katsayilara yer verilmistir. Elde edilen sonuglar; ticari disa agikligin, finansal disa agikligin ve reel efektif
d6viz kurunun g¢esitli gecikmelerde anlamli oldugunu géstermektedir. Calismada kontrol degisken olarak
yer alan ekonomik biiylimenin de ¢esitli gecikmelerde anlamli oldugu goriilmektedir. Tahmin sonuglarinin
ilk kismmin sonunda yer alan HDT ise hata diizeltme terimini gostermektedir. Hata diizeltme
mekanizmasinin islerliginin tespit edilebilmesi i¢in hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada da HDT’nin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini gosterir. Calismada elde edilen HDT -1.81’dir. HDT nin -1 ile -2
arasinda olmasi degiskenler arasinda salinimli yakinsamaya isaret eder (Narayan ve Smyth, 2006). Bu
calismanin hata diizeltme mekanizmasi da yakinsamaya isaret etmektedir. Bu sonu¢ ayni zamanda hata

diizeltme isleminin dalgalandigina ve uzun dénemli iliskiye isaret etmektedir.

Tablo 3’iin ikinci kisminda NARDL yo6nteminden elde edilen uzun donem katsayilar yer almaktadir.
Uzun donem katsayilar incelendiginde; ticari disa agikligin, finansal disa acikligin ve reel efektif doviz
kurunun hem pozitif uzun dénem degisimlerinin hem de negatif uzun donem degisimlerinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ticari disa acikligin hem pozitif hem de negatif uzun donem
katsayisinin (LNTO" ve LNTO") % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu
goriilmektedir. LNTO* ve LNTO - katsayilarinin pozitif olmasi enflasyonu ayni yonde etkilediklerini
gosterir. Ticari disa agiklik % 1 arttiginda enflasyonda % 1,14 artmaktadir. Ticari disa agiklik % 1
azaldiginda ise enflasyon % 1,14 azalmaktadir. Ticari disa agiklik iizerindeki pozitif ve negatif soklar uzun
dénemde enflasyon iizerinde dogru orantili ve benzer etki yaratmaktadir. LNFO* ve LNFO™ uzun dénem

katsayilar1t % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve katsayilarin isareti negatiftir. Finansal
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disa aciklik {izerindeki pozitif ve negatif soklar ise enflasyon iizerinde negatif etkiye sahiptir. Yani finansal
disa agiklik % 1 arttiginda enflasyon % 1,33 azalmaktadir ve finansal disa agiklik % 1 azaldiginda enflasyon
% 1,22 artmaktadir. Tiirkiye gibi portfoy yatirimlar ve sermaye girisinin yogun oldugu iilkelerde bu girisin
artmasi1 doviz kuru kanaliyla enflasyonu diisiiriicii etkide bulunmaktadir. Bu durum yine beklentilere
uygundur. Reel efektif doviz kurunun pozitif uzun donem katsayisi ve negatif uzun donem katsayisi da %
1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve negatif isaretlidir. Reel efektif doviz kuru % 1
arttiginda enflasyon % 2,11 azalmakta ve reel efektif doviz kuru % 1 azaldiginda enflasyon % 2,28
artmaktadir. TCMB tarafindan hesaplanan reel efektif doviz kurunun artmasi TL’nin reel olarak deger

kazandigini ifade ettiginden, elde edilen sonug beklentilere uygundur.

Ticari acgiklik ile enflasyon arasinda tespit edilen pozitif iliski Tiirkiye drnekleminde Romer (1993)
hipotezinin ¢liriitiilmesi anlamina gelmektedir. Bu sonug; Ajaz vd. (2016), Babatunde (2017) ve Elhassan

(2020)’1n galigmalari ile benzerlik gostermistir.

Tablo 3’lin tiglincli boliimiinde yer alan Wald testi sonuglar1 kisa ve uzun dénem asimetriyi tespit
etmek kullanilir. Wald testi sonuglarina gore ticari disa agiklik ile enflasyon arasinda uzun doénemde
asimetrik bir iliski mevcutken, kisa donemde iligki simetriktir. Finansal disa agiklik ile enflasyon arasinda
ise hem kisa hem de uzun donemde asimetrik bir iliski tespit edilmistir. Reel efektif doviz kuru ile enflasyon
arasinda da yine kisa ve uzun donemde asimetrik bir iliski s6z konusudur. Ticari agiklik ile enflasyon
arasindaki uzun dénemde asimetrik iligki ve kisa donemde simetrik iligki tespit edilmesi Ajaz vd. (2016) ile

uzun donemde benzer iken kisa donemde ayrigmaktadir.

Caligmada kullanilan yonteme iliskin varsayimsal testler Tablo 3’lin dordiincii ve son bdliimiinde yer
almaktadir. Bu testlere gore modelde degisen varyans, otokorelasyon ve model kurma hatasi

bulunmamaktadir. Ayrica modeldeki degiskenler normal dagilim gostermektedir.

Caligmanin ampirik bulgularina gore ticari disa agikliktaki degisimlerin enflasyon iizerindeki
etkisinin uzun dénemde asimetrik olmasi uzun donemde ticari disa agikliktaki artis ve azalig yoniindeki
soklarm enflasyon iizerindeki etkisinin derecesi farklilagmaktadir. Kisa donemde ise ticari disa agikliktaki

arti ve azalis yoniindeki soklarin enflasyon iizerindeki etkisinin derecesinin ayni oldugu anlamina gelir.
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Tablo 3: Tahmin sonuglar

1) Tahmin Sonuglar:

NARDL Modeli (4,1,2,4,1,2,4,4)

Katsayilar t-istatistigi Olasilik
Cc 3.870067*** 8.808854 0.0000
LNINF(-1) -1.815534*** -10.26534 0.0000
LNTO *(-1) 2.075572*** 4.792825 0.0002
LNTO(-1) 2.079777*** 3.126135 0.0062
LNFO *(-1) -2.414726** -2.870709 0.0106
LNFO(-1) -2.227693** -2.697474 0.0153
LNREER*(-1) -3.846632*** -4.797981 0.0002
LNREER “(-1) -4.145926*** -3.796952 0.0014
GR(-1) -0.060189*** -7.412366 0.0000
A LNINF(-1) 0.530354*** 3.988473 0.0010
A LNINF(-2) 0.891970*** 6.720707 0.0000
A LNINF(-3) 0.681419*** 4.720879 0.0002
ALNTO" 1.353224** 2.430022 0.0265
ALNFO* -1.337300*** -3.279407 0.0044
A LNFO *(-3) -1.056145** -2.743190 0.0139
A LNREER* 1.654043* 1.799395 0.0897
A LNREER*(-1) 4.476858*** 3.934411 0.0011
A LNREER" -2.499652*** -4.510308 0.0003
A LNREER ~(-1) 2.346279** 2.260628 0.0372
A LNREER " (-2) 3.748612*** 4.650583 0.0002
A LNREER - (-3) 2.669459*** 4.085004 0.0008
A GR (-1) 0.055712*** 6.493376 0.0000
A GR (-2) 0.040515*** 4.167529 0.0006
A GR (-3) 0.026160*** 3.377754 0.0036
HDT(-1) -1.815534*** -14.45274 0.0000
2) Uzun Déonem
LNTO* 1.143230*** 5.377219 0.0001
LNTO- 1.145546*** 3.178259 0.0055
LNFO* -1.330036** -2.657477 0.0166
LNFO"- -1.227018** -2.544460 0.0209
LNREER* -2.118733*** -4.595746 0.0003
LNREER" -2.283585*** -3.421619 0.0033
GR -0.033152*** -9.133297 0.0000
3) Asimetri Testleri
LNTO 1.872* (0.072) -
LNFO 2.579** (0.016) 3.491*** (0.001)
LNREER -1.824* (0.080) 14.869*** (0.000)
4) Tanisal Testler
F-istatistigi Olasilik
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi 0.856 0.444
Jarque—Bera Normallik Testi 2.244 0.325
ARCH Degisen Varyans Testi 0.411 0.982
Ramsey Reset Testi 0.014 0.904
R? 0.972 Diizeltilmis R? 0.925
F-istatistigi 20.772***(0.00) DW 2.357

Not: Kritik degerler Pesaran vd. (2001)’nin ¢aligmasindan elde edilmigtir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
+ ve — ilgili degigkenin pozitif ve negatif yonde degisimlerini géstermektedir. WLR uzun dénem asimetri i¢in ve
WSR kisa donem asimetri icin Wald testlerini gostermektedir.
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Grafik 1: CUSUM ve CUSUMQ grafikleri (Yapisal Kirllma)
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Grafik 1’de yapisal kirilmay1 gosteren CUSUM ve CUSUMQ grafikleri bulunmaktadir. Bu grafiklere
gore calisma da yer alan NARDL modelindeki katsayilarin stabil yani istikrarli oldugu goriilmektedir.

Grafik 2°de ise dinamik carpan grafikleri yer almaktadir. En soldaki grafik ticari disa agikligin
enflasyon flizerindeki asimetrik etkisini, ortadaki grafik finansal disa agikligin enflasyon iizerindeki
asimetrik etkisini ve son olarak en sagdaki grafik reel efektif doviz kurunun enflasyon tizerindeki asimetrik
etkiyi gostermektedir. Dinamik g¢arpan grafikleri ticari aciklik, finansal agiklik ve reel efektif doviz
kurundaki pozitif ve negatif soklara enflasyonun verdigi tepkileri gostermektedir. Az kesikli ¢izgi
enflasyonun bagimsiz degiskenlerdeki negatif soklara verdigi tepkiyi, diiz ¢izgi enflasyonun bagimsiz
degiskenlerdeki pozitif soklara verdigi tepkiyi ve ¢cok kesikli ¢izgi ise enflasyonun pozitif ve negatif soklara

verdigi tepkinin farki olarak ifade edilir ve asimetrileri gosterir.

Soldaki grafik ticari disa acikliktaki soklarin enflasyon {izerindeki asimetrik etkisini gostermektedir.
Ticari disa agikliktaki pozitif soklarin enflasyon tizerindeki asimetrik etkinin pozitif oldugu, negatif soklarin
enflasyon iizerindeki asimetrik etkisinin ise negatif oldugu goriilmektedir. Ortadaki grafik benzer sekilde
finansal disa agikliktaki soklarin enflasyon iizerindeki asimetrik etkisini icermektedir. Finansal disa
acikliktaki pozitif soklarin enflasyon tlizerindeki asimetrik etkinin negatif oldugu, negatif soklarin enflasyon
iizerindeki asimetrik etkisinin ise pozitif oldugu tespit edilmistir. Sagdaki grafikte ise reel efektif doviz
kurundaki soklarin enflasyon tizerindeki asimetrik iligskisi gosterilmistir. Reel efektif doviz kurunda da
finansal disa agikliktakine benzer olarak pozitif soklarin enflasyon iizerinde negatif asimetrik etki biraktig

ve negatif soklarin enflasyon iizerindeki asimetrik etkisinin pozitif oldugu goriilmektedir.
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Grafik 2: Dinamik ¢arpan grafikleri
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Caligma diga aciklik, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligskiyi Tirkiye Ornekleminde
incelemektedir. Bu iligki incelenirken, daha dnce benzer iligkinin incelendigi Sekmen (2007), Giines ve
Konur (2013), Ayvaz Kizilgél ve Ipek (2015), Simsek ve Hepaktan (2019), Doru ve Diisiinceli (2021) ve
Ata ve Dalli (2022) gibi calismalardan farkli olarak iligkinin simetrik degil asimetrik olabilecegi 6ngoriisii
ile NARDL metodu kullanilmistir. Calismadaki degiskenlere yonelik veriler 2008Q1 — 2020Q4 dénemini
kapsamaktadir. Caligmanin literatiirdeki diger calismalardan onemli farklarindan biri de disa agiklik

kavramini ticari disa agiklik ve finansal disa agiklik olarak ayrigtirarak 6lgmesidir.

Elde edilen ampirik bulgulara gore bu ¢alisma Romer (1993)’in agiklik ile enflasyon arasinda negatif
iligki oldugu yoniindeki hipotezini reddetmektedir. Bununla birlikte aciklik, déviz kuru ve enflasyon
arasindaki asimetrik iligkiyi net bicimde ortaya koymaktadir. Calismada ticari agiklik ile enflasyon arasinda
uzun donemde asimetrik bir iligki tespit edilirken, kisa donemde ise iliskinin simetrik oldugu tespit
edilmistir. Finansal agiklik ile enflasyon arasinda hem uzun donemde hem de kisa donemde asimetrik iligki
saptanmistir. Reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkinin de hem kisa hem de uzun donemde

asimetrik oldugu bulgular arasindadir.

NARDL yontemi agiklik ve doviz kurundaki degisimleri pozitif ve negatif degisimler olarak ayr ayr
ele aldigindan, hem agiklik hem de doviz kurundaki pozitif ve negatif degisimlerin enflasyon iizerindeki
etkilerini ayristirma imkan1 dogmustur. Bu ¢erceve de, ticari disa agikliktaki % 1’°lik artigin enflasyonu %
1,14 arttirdig tespit edilmistir. Ticari disa agiklik % 1 azaldiginda ise enflasyonun % 1,14 azaldigi
goriilmektedir. Finansal disa agikliktaki % 1’lik artisin enflasyonu % 1,33 azalttigi ve finansal disa
acikliktaki % 1°lik azalisin enflasyonu % 1,22 arttirdig1 sonucuna ulasilmistir. Reel efektif doviz kuru % 1
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arttiginda enflasyon % 2,11 azalmakta ve reel efektif doviz kuru % 1 azaldiginda enflasyon % 2,28

artmaktadir.

Bu sonuglar cergevesinde bu calismanin 6zgiin degeri; Romer (1993) hipotezini reddeden bir
yaklagimla hem ticari acgiklik hem de finansal agikligin enflasyon iizerindeki asimetrik etkisini net bir
bicimde ortaya koyan g¢aligmalardan biri olmasidir. Politika yapicilar agisindan, Tiirkiye gibi yiiksek
enflasyon sorunu ile birlikte dig agik problemi olan ve gelismekte olan bir iilkede agiklik ve doviz kurunun
enflasyon tizerindeki etkileri ile ilgili elde edilen sonuglar olduk¢a 6nemli goriilmektedir. Literatiirdeki
bir¢cok c¢alismadan farkli olarak elde edilen finansal agiklik, doviz kuru ve enflasyon iligkisinin ortaya
kondugu calismadaki bulgular politika yapicilarin faiz politikasi bagta olmak iizere, dis ticaret ve sermaye

transferi politikalar1 agisindan g6z 6niinde bulundurulmasi gereken sonuglar icermektedir.

Bundan sonraki ¢alismalar i¢in arastirmacilara ¢aligmanin genisletilerek daha fazla iilke (6rneklem)
icin asimetrik etkinin dl¢iilmesi ve elde edilen bulgularin Romer (1993) hipotezi ¢ercevesinde tartigilmasi
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EKLER

EK-1: Tanimlayici istatistikler

LNINF LNTO LNFO LNREER GR
Ortalama 2.172595 -0.854491 -0.999341 4.648468 4591731
Medyan 2.172474 -0.855791 -1.025582 4.670225 4.950000
Maksimum 3.108168 -0.664638 -0.748028 4.849840 11.70000
Minimum 1.470176 -1.047814 -1.227296 4.135167 -5.060000
Standart Sapma 0.283988 0.097161 0.114249 0.134333 4.231798
Carpikhk 0.608680 0.044756 0.167367 -1.418156 -0.362624
Basikhk 5.068894 2.410805 2.276176 5.942370 2.542744

Gozlem 52 52 52 52 52
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