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Ozet

Iktisat teorisinde enflasyon, doviz kuru ve faiz degiskenleri birbiriyle nedensel iliskiyle
bagli kavramlardir. Birbiriyle yakin iligkisi olan bu kavramlarin beklenti tahminlerinin de

Anahtar Kelimeler: birbiri ile nedensel iligkide olmasi beklenir. Bu varsayimdan yola c¢ikarak Tiirkiye
Enflasyon beklentileri, Cumbhuriyet Merkez Bankasi veri tabanindan Temmuz 2013 ve Ocak 2026 veri donemine
Déviz kuru beklentileri, ait beklenti tahminleri ile veri seti olusturulmustur. Fourier ADL es biitiinlesme testi
Faiz beklentileri, uygulanarak degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit edilmistir. Sonrasinda
Fourier ADL, ise Fourier Toda Yamamoto testi ile de nedensellik iligkileri arastirilmistir. Buna gore
Fourier Toda Yamamoto enflasyon ve faiz arasinda ¢ift yonlii, doviz kuru ve faiz arasinda ¢ift yonlii iliski tespit
JEL Kodlar:: E 31, edilmistir. Enflasyon ve doviz kuru arasinda ise doviz kurundan enflasyona dogru tek
E 40, E 51 yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu calisma beklentiler arasindaki nedenselligi

aragtirarak literatiirden ayrigmaktadir.

Income Inequality in the Context of Economic Growth Issues: A Public Finance
and Structural Factors Perspective

Abstract

In economic theory, inflation, exchange rate, and interest rate variables are causally related
concepts. Given their close relationship, it is expected that the forecasts for these variables
Key Words: should also be causally related. Based on this assumption, a dataset was created using
expectation forecasts from the Central Bank of the Republic of Turkiye database for the
data period between July 2013 and January 2026. A Fourier ADL cointegration test was
applied to determine a long-term relationship between the variables. Subsequently, the

Income Inequality,
Economic Growth,
Economic Development,

Middle Income Trap, Panel causality relationships were investigated using the Fourier-Toda-Yamamoto test.

According to these results, a bidirectional relationship was found between inflation and

Data Analysis
JEL Kodlar:: 3. D3. O4 interest rates, and between the exchange rate and interest rates. A unidirectional causality
010 was found between inflation and the exchange rate, from the exchange rate to inflation.

This study differs from the literature by investigating causality between expectations.
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EXTENDED ABSTRACT

This article investigates the causal relationship between interest rate expectations, exchange rate expectations,
and inflation expectations. A comprehensive time series dataset was created using data from the CBRT
database for the period spanning July 2013 to January 2026. Because the data are monthly, the series were
subjected to a decomposition process using the STL (Seasonal and Trend decomposition using Loess) method
to remove seasonal effects, after which the data were analyzed in their deseasonalized form without additional
modification. To capture potential nonlinearities and structural changes over time, Fourier-based tests were
employed in the analysis. Fourier functions are specifically designed to detect smooth breaks rather than abrupt
and sharp breaks. This property is particularly advantageous in long-term time series, where factors that
necessitate multiple structural breaks can accumulate gradually over extended horizons. Given the practical
difficulty of including every single break separately in a single model, the inclusion of Fourier functions serves
as a convenient and effective workaround in this context. Therefore, Fourier-based tests were preferred in this
study for detecting possible smooth structural changes that could influence the relationships under
examination.

In the analysis section, the Fourier ADF (Augmented Dickey-Fuller) unit root test was applied first. The results
of this test indicated that some variables were stationary at level, while others were stationary first difference.
This finding is a crucial precursor to conducting the ARDL (Autoregressive Distributed Lag) cointegration
tests and the Toda—Yamamoto causality tests. Subsequently, a Fourier ADL cointegration test was performed
to determine whether a long-run equilibrium relationship exists among the variables. The test results
demonstrated that the variables are cointegrated, which reinforces the reliability and interpretability of
subsequent causality inferences. Establishing a long-term relationship among the variables is important
because it supports the validity of the causality results obtained from the subsequent analyses, particularly in
a framework that combines linear and nonlinear features through Fourier terms.

Ultimately, the Fourier Toda—Yamamoto causality test revealed a bidirectional relationship between inflation
and interest rates, a bidirectional relationship between exchange rates and interest rates. In contrast, a
unidirectional causality from the exchange rate to inflation. This unidirectional linkage from inflation to the
exchange rate could be attributed to several interconnected factors. Potential explanations include limited
short-run volatility in exchange rates within Turkiye during the studied period, a prevalent sentiment or
expectation that inflation would decline, or other contemporaneous factors that may bias forecasts by shaping
market perceptions. The current study cannot ascertain whether such a detail existed in practice, yet it remains
a plausible consideration. Nevertheless, the literature contains examples indicating that biased forecasts can
be present in similar contexts, lending some support to this interpretive possibility.

Overall, this article represents the first empirical investigation into the relationship among these fundamental
economic expectations. By deepening the analysis along different dimensions, researchers can gain a more
nuanced understanding of economic expectations in the future. Future studies could further investigate the
relationships by modeling each expectation separately, enabling a more granular examination of the drivers
behind inflation, interest rate expectations, and exchange rate expectations.
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GIRIS

Ekonomik beklentiler; hane halki, firmalar ve politika yapicilar tarafindan belirlenmektedir. Bu tahminlerin
onemi ise ekonomik birimlerin bu tahminleri iktisadi davranmiglarina dahil etmesidir. Boylece bir donemki
tahminler gelecek donemin nihai degisimlerinde etkili olmaktadir. Ornegin hane halkinda gelecekle ilgili iicret
arti beklentileri, ekonomiye duyulan giiven artis1 beklentisi ve/veya enflasyon hakkindaki olumlu beklentiler
olustugunda cari dénemde tiiketimler artma egimline girmektedir. Firmalarin gelecekle ilgili maliyet, fiyat
veya kar beklentileri bugiinkii yatirimlarinin seyrini ve hizini etkilemektedir. Bu halde bugiiniin gerceklesen
veya gelecekte gergeklesmesi beklenen kavramlar igerisinde muhakkak beklenti ve tahminler mevcuttur.

Bu tahminlerin nasil olustugu konusu uzun yillardir iktisat¢ilar arasinda tartisma konusudur. Friedman (1957),
Cagan (1956) ve dahil olduklar1 Adaptif Beklentiler Hipotezi (ABH) savunuculari, beklentilerin geriye doniik
oldugunu savunmaktadir. Tahmin edicilerin bir serinin ge¢mis degerlerindeki degisimden yola ¢ikarak o
serinin cari degerini tahminde bulunmaktadir. Tahmin ediciler bir 6grenme siirecindedir ve yeni veriler
gelmeye devam ettikge yapilan tahmin hatalar1 zamanla azalmaktadir. Ge¢misteki sapmalar, gelecek
tahminlerini diizeltmektedir. Muth (1961)’in 6nciisii oldugu Rasyonel Beklentiler Hipotezi’'ne (RBH) gore ise
tahmin ediciler i¢in serisinin sadece gegmis donem verileri degil, tim enformasyon bir bilgi kaynagidir. ABH
gibi zamana yayil1 ve gitgide azalan bir hata yapma durumu yoktur. Dis soklar ve siirpriz degisimler disinda
hata beklenmemektedir. Sonrasinda Bryan ve Palmqvist (2005) ile Akerlof vd. (2000) gibi arastirmacilar Yakin
Rasyonelite Hipotezini gelistirmislerdir. Bu arastirmacilar tahmincilerin RBH’de tarif edilen sekilde tam bir
rasyonelitede olmadigini ve bilginin de tam olmadigi savunmaktadir. Boylece tahmin ediciler hata yapabilirler
ve bu tahminleri RBH’ nin 6ngdrdiigii gibi siirpriz bir durumdan ziyade ABH gibi olduk¢a olagan bir durumda
da gergeklestirebilirler. Tiirkiye i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) veritabanindan biiyiime,
doviz kuru, enflasyon ve faiz verilerine yonelik beklentiler alinabilmektedir.

Enflasyon, doviz kuru ve faiz iktisadi teoride birbiriyle neden-sonug iliskisinde bulunan kavramlardir. Bu
degiskenlere ait beklenti tahminlerinin de ayni nedensel bag lizerine devam etmesi beklenmektedir. Bu
varsayimdan yola ¢ikarak, bu {i¢c degiskenin beklenti tahminleri arasinda analiz gerceklestirilerek aralarindaki
iligki tespit edilmek istenmistir. Aralarindaki nedensel bagda bir aksaklik olmasi1 durumunda Tiirkiye i¢in bilgi
asimetrisi, tam enformasyon, yanlilik, rasyonalite gibi durumlar i¢in ¢ikarim yapilabilecektir. Ilaveten, bu
calismay1 yapmaktaki bir diger motivasyon ise enflasyon ve doviz kuru beklentileri verilerinde son yillarda
ters yonlii hareketlerin meydana gelmesidir. Tahminciler déviz kurunda yiikselis beklentilerine ragmen
enflasyonda diisiis beklemektedir. Teorik olarak dogrusal olmasi beklenen bu iliskinin beklentilerde ters yonde
gerceklesmesi, durumun yeniden ele alinmasini gerekli kilmistir. Bu ¢alisma beklentiler arasindaki nedensellik
arastirmasi ile literatiire katki saglamaktadir.

Caligmada yontem olarak Fourier fonksiyonlarinin tercih edilmesinin nedeni ise bu fonksiyonlarin donemde
gergeklesen yapisal kirilmalarin tek tek bilinmesi ve modele dahil edilmesini gerektirmeyen, kirilmalari
yumusak bir sekilde yakalayabilen bir 6zellige sahip olmasidir.

Calismanin birinci boliimiinde enflasyon, doviz kuru ve faiz beklentilerine ait veriler i¢in grafik {izerinde
incelenme ve degerlendirme yapilacaktir. Ikinci boliimde teorik gergeve ve literatiir verilecektir. Ugiincii
bolimde yontem metodolojisi, veriler, analiz sonuglar1 verilecektir. Son boliimde ise sonuc ve
degerlendirmeler sunulacaktir.

1. TURKIYE’DE BEKLENTILERIN INCELENMESI

Bu baglikta doviz kuru, faiz ve enflasyona ait beklenti verileri incelenecektir. Sekil 1°te degiskenlerin
mevsimsel etkilerden arindirilmis halleri gdsterilmektedir. Dikkat ¢ceken bazi hususlar bulunmaktadir. Déviz
kuru beklentileri iki ayr1 trend icermektedir. ilk trend daha diisiik egimlidir ve 2013-2021 arasidir. 2021
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yilindan sonra ise yliksek egime sahip doviz kuru beklentileri 2026 itibariyle 52 usd/tl seviyesine ulagmistir.
Sekil 1’te 2026 itibariyle faiz beklentileri %27, enflasyon beklentileri ise 22 olarak gerceklesmistir.

Sekil 1. Degiskenlerin Mevsimsel Etkilerden Arindirilmig Grafigi
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—— DKS ENFS FAIZS

Kaynak: Sekil, TCMB, EVDS’den elde edilen verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Verilerden elde edilen dikkat ¢ekici bir husus, bir makroekonomik paradigma degisiminin rahatga
okunabilmesidir. 2021 y1l1 ortalarina kadar yiiksek faiz, yiiksek enflasyon ve diisiik kur tahminleri yaygin iken
sonrasinda diisiik faiz, yiiksek enflasyon ve yiiksek kur tahminleri olugsmaya baslamistir. Bu degisimi verilere
uygulanan yapisal kirilma testi sonuglar1 da desteklemektedir.

Onemli bagka bir husus ise, enflasyon beklentilerinde 2023 yili Agustos ayindaki 45 seviyelerinden sonra
dramatik bir diisiis olusmasidir. Yapisal kirilma testi de bu tarihte trend degisikligi oldugunu desteklemektedir.

Tahminciler 6zellikle yliksek doviz kuru tahminlerine bulunurken enflasyonun diisecegini tahmin etmislerdir.
Fakat doviz kurun fiyatlara geciskenlik gdsterdigi acik¢a bilinmektedir. Bu bilgiye ragmen déviz kurunda
biiylik bir yiikselme ile enflasyon da diigmenin nasil gerceklesecegi dnemlidir. Ayn1 dénemde tahminciler
faizlerin de diisecegini tahmin etmistir. Faizlerin de fiyatlara gegiskenligi mevcuttur. Diisiik faiz ortaminda
azalan kredi hacmi ekonomideki para miktarin1 azaltacagindan oOzellikle talep yonli enflasyonu
baskilayacaktir. Tahmin ediciler doviz kuru geciskenliginin faiz gegiskenliginden daha diisiik mii olacaginm
tahmin ettikleri bilinmemekle birlikte, yiiksek doviz kuru beklentilerine ragmen enflasyon beklentileri diigiik
tutmuslardir. Bu 6nemli soru bu arastirmanin da temel sorusu haline gelmistir.

2. TEORIK YAPI VE LITERATUR

Enflasyondaki beklentiler bir¢ok yoldan etkilenmektedir. Bunlardan ilki ve en 6nemlisi para politikasi ve faiz
oranidir. Merkez bankalari fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 korumak amaciyla temelde faiz orani1 olmak iizere
birgok enstriimanla piyasay1 etkiler. Bunu iletisim kanali ile halleder. Merkez bankalar1 agik, dngoriilebilir ve
belirgin bir yol haritasi ile giiclii bir iletisim yolu kullanarak gelecege iliskin para politikas1 ve faiz hedeflerini
ekonomik aktorlere sunmaktadir. Ekonomik aktorler genel ekonomik durum ve Merkez bankasinin kararlari
ile faiz beklentilerini olusturmaktadir. Bu faiz beklentileri ekonominin yatirim ve tiiketim kaliplar1 tizerinde
onemli etkilere sahiptir. Yiiksek faiz oranlar1 birkag¢ etki kanali ile ekonomiyi etkilemektedir. Bunlardan ilki
yiiksek faizin talep ve yatirimlar diisiirerek ekonomide yavaslama etkisi yaratmaktadur. ikincisi kredi maliyeti
ve likidite ile ilgilidir. Artan faiz oranlar1 kredi maliyetlerini artirdigindan piyasa likiditesini etkilemektedir.
Nihayetinde ise fiyatlar ve talebi baskilamaktadir. Ugiincii etki ise finansal piyasalar ve tiirev piyasalardaki
etkidir. Yiiksek faiz getirisi, diger enstriimanlardan para piyasasina dogru para girisi saglamaktadir. Ozellikle
kur artisi yoniinde bir baski oldugunda faiz artiglar1 paranin yoniinii degistirerek finansal piyasalari
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etkilemektedir (Visco, 2023; Neri, 2023; Castafieda-Fuentes vd, 2018; Goyal ve Parab, 2019; Kalpana ve Dash,
2025; Burr, 2025).

Gortilecegi lizere faiz ve enflasyon arasinda birden ¢ok etki kanali bulunmaktadir. Nihai olarak faiz ile
enflasyon arasinda ters yonlii bir iliski 6ngérmek miimkiindiir. Bu durumda faize dair beklentilerin olugmasi
da enflasyonda beklenen etkilerin olusmasina yol agabilir.

Durumu faizden enflasyona dogru degerlendirdikten sonra bir de enflasyondan faize dogru degerlendirmek
gerekir. Enflasyonun sok artislar1 karsisinda Merkez bankalar1 yiiksek faiz uygulayarak ekonomiyi sogutma
refleksi gostermektedir. Yiiksek enflasyonun kendiliginden talep azaltma 6zelligi olmasma ragmen karar
vericiler fiyatlarin yapiskanligini engellemek amaciyla piyasaya miidahale etme gereksinimi duymaktadir. Faiz
kanali ile piyasaya miidahale edilebilecegi bilgisi piyasada faiz beklentilerinin artirmaktadir. Devaminda
piyasaya uygun bir faiz politikasi gerceklesirse ekonomik aktorler faizlerin ekonomiyi yavaslatma etkisinin
giiclii olduguna kanaat getirecek ve enflasyon beklentilerinde istikrar meydana gelecektir (Eminidou vd., 2020;
Falck vd., 2021; Pedersen, 2024; Mlangeni ve Buthelezi, 2024). Bu aktarim mekanizmalar1 enflasyon, faiz ve
beklentiler arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Hem faiz beklentisi hem de enflasyon beklentisi ¢ift yonlii bir
nedensellige oldukga acik bir yapidadir. Bir iilkede artan doviz kurlari tilkedeki fiyatlari etkilemektedir. Buna
doviz kurlarinin fiyatlara geciskenligi denilmektedir. Bu geciskenlik bazi durumlarda yiiksek, baz1 durumlarda
ise diisiiktlir. Bunun anlami doviz kurlarindaki degisikligin bazi donemlerde kendisinde olusan degisiklikten
daha yiiksek oranda enflasyona yansidigi, bazi durumlarda ise doviz kurundaki degisimlerden daha diisiik
seviyede enflasyona yansimasidir (Taylor, 2000).

Doviz kurlarindaki degisim birkac yolla fiyatlart etkilemektedir. Bunlardan ilki ithal yatirim mallarindaki
maliyet artisidir. Bu durumda yurti¢i sermayenin maliyeti artacagindan, {iretici fiyatlarina etkisi artirici yonde
olacaktir. Ayrica kur artigi ithal tiiketim mallarinda maliyeti artiracagindan tiiketici enflasyonuna dogrudan
artiric1 etki yapmaktadir. Baska bir kanal ise enerji ithalatina etkisidir. Ozellikle Tiirkiye gibi enerji bagimh
lilkelerde kur artiglar1 hem tiikketim hem de iiretim amacgh yurti¢i enerji fiyatlarim1 artirmakta ve genel
enflasyonu artirici etki olusturmaktadir. Bu etki kanallarinin gergeklesmesi durumunda kur dalgalanmalarinin
fiyatlara gegis etkisi ekonomik aktorlerde beklenti olusturacaktir (Valogo vd., 2023; Sabu ve Ramachandran,
2025). Kur hareketinin enflasyon beklentilerine etkilerinden bahsettikten sonra enflasyonun kur beklentilerine
etkilerinden bahsetmek gerekmektedir. Bunlardan ilki artan enflasyondan dolay reel getirilerin diistiigiinii
diisiine finansal yatirimcilar bir korunma yolu olarak doviz tercih edebilir. Bu durum enflasyondaki artigtan
dolayi kur beklentilerinde artisa neden olabilir (Nasir vd., 2020). Bahsedilen hususlar geregi olarak enflasyon
beklentileri kur beklentilerini artirabilir veya tersi de gerceklesebilir. Bu sebeple iki yonlii bir nedensellik
olmasi beklenebilir. Kur ve faiz beklentisini iligkisi degerlendirildiginde ise kur artiglar1 yerel paranin deger
kayb1 anlamima gelmektedir. Bu durum hem ticaret rekabetini, hem yurtiginde iicret-fiyat dengesini, hem
finansal piyasalarda yapilar1 degistireceginden Merkez Bankasinin faiz yoluyla miidahalesi beklenir. Aksi
durumda faizdeki degisimlerin kur beklentisine bakildiginda ise, faizlerin diisiik oldugu durumda paranin
maliyetinin azalmasi sonucu ekonomik birimler doviz kuru talebini artirarak portfoylerini olas1 soklardan
koruma davranisi sergileyebilmektedir. Boylece kur beklentileri ve faiz beklentileri arasinda da iki yonlii bir
iliskinin olabileceginden bahsedilebilir (Suliman, 2005; Liu ve Lee, 2022; Damayanti ve Darmawan, 2024).

3. AMPIRIK ANALIZ

Bu baglik altinda, o6ncelikle arastirmada kullanilan yontemin metodolojisinden bahsedilecektir.
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3.1. Arastirmanin Yontemi
3.1.1. Fourier ADF

Birim kok testleri serinin kendi ortalamasi yakininda dolasmasi temeline dayanmaktadir. Bu sebeple kurulan
regresyonda serinin gecikmesi ve fark operatorii agiklayici birer degisken olarak modele eklenmektedir. Bu
otoregresif yapinin otokorelasyonsuz ve sabit varyansli olmasi 6nemlidir.
p
AQ, = Tl + T, trend + hQ,_; + ¥ Z A0, + 1 )
i=1
Esitlik (1) ADF testinin temel denklemini ifade etmektedir. [l parametresi sabit terimdir. Il; parametresi trend
katsayisidir, AQ;_; parametresi bagimli degiskenin gecikmesi ve katsayidir. P, optimum gecikme sayisidir. i,
hata terimidir. ¥; Zfﬂ AQ,_;, ise bagmml farki alinmig bagiml degiskenin optlimum gecikme sayisi ile ele
alinmig halidir.

2wkt .
T im

2kt +ia <T )
AP <5 @

Esitlik (2) yumussak kirilmalar1 yakalamay1 amaglayan deterministik terimlerdir. Sin ve cos yapilari kirilma
tarihi ve sayis1 onemli olmadan kirilmalari modele dahil etmektedir. k, frekans sayisidir, T gézlem sayisidir.
(Enders ve Lee, 2012b: 578).

14
d (t) = 1.90 + Zﬁk sin(
k=1

2kt
)+ e 3

Geleneksel ADF testine deterministik terimler eklenerek Fourier ADF testi elde edilmektedir. Esitlik (3), sabit
ve trendli modeli ifade etmektedir. esitlik (2), Esitlik (1)’de yerine yazildiginda esitlik (3) elde edilmektedir. s,
katsay1 degerleridir. Frekans degerleri Enders ve Lee (2012a: 197) calismasinda ifade edildigi gibi 1’den 5’e
kadar tamsay1 degeri verilerek en kiigiik Kalinti Kareler Toplami (KKT) elde edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu
yolla frekans degeri tespit edildikten sonra p olarak ifade edilen optimum gecikme sayisinin tespit edilebilmesi
amaciyla en yiiksek gecikmeden en diisiik gecikmeye kadar istatistiki anlamlilik aranmaktadir. Sonraki adimda
ise s3 ve s4 parametrelerine Wald testi uygulanmaktadir. Elde edilen F istatistik degeri (Enders ve Lee, 2012b)
calismasinda tablo la ve tablolb’ de bulunan Fiui, degeri ile kiyaslanarak modelin nonlinear yapida olup
olmadigina karar verilmektedir (Alpagut, 2024: 366).

t
AQy = AQ¢_q + 51 + Sytrend + s3 sin( ) + 54 cos(

2tk
T

3.1.2. Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda Yamamoto (TY) testi, Vector Otoregresif analiz temeline dayanmaktadir. i¢sel olan degiskenden dissal
olan degiskene gore siralandig1 bir regresyon modelidir. Otoregresif yapisindan dolay1 bagimli degiskenin
gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak modele eklendigi bir yapidir. Optimal gecikmenin (p) hangi
seviyede olacagi VAR temelinde bilgi kriterleri ile elde edilir. Degiskenlerin en yiiksek duraganlik seviyesi
(d) bilgi kriterlerinden elde edilen gecikmeye eklenerek es biitiinlesme derecesi (p+d) tespit edilmektedir.

pe = Po+t 61pe—1+ -+ OpraPr—(p+a) T He (4)

Nazlioglu vd. (2016), Fourier terimleri TY testine dahil ederek genisletmistir.

2 2kt
)+ parcos () + e )
k=1

Esitlik (5), Fourier TY testinin fonksiyonel gdsterimidir. p,, sabit terimdir. p;ve p, degisken katsayilaridir.
Uygulamada 6nce modelin trigonometrik fonksiyonlarinin hazirlanmasi i¢in frekans degeri tespit edilmektedir.
Sonrasinda bir VAR modeli kurulmakta ve gecikmeler (p+d) tespit edilmektedir. Sonrasinda sin ve cos
terimleri dahil edilerek tahmin gergeklestirilmektedir. Elde edilen sonuglar bir Wald testi ile sinanmaktadir.

p
. (2mkt
Pr= po+61pe—1+ -+ 8praPe-p+a) T Z P1k sm( T
k=1
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Testin temel hipotezi §; = &, = §, = 0 seklindedir. Parametrelerin birbirine ve sifira esit oldugu bu esitlik
nedenselligin olmadigi yoniinde hipotezdir. Bu hipotezin Wald sonuglar1 ile reddedilmesi durumunda
nedenselligin varligindan sz edilebilmektedir (Payne vd, 2023: 20).

3.1.2. Veriler ve Analiz

Tiirkiye igin beklentilerin arasindaki nedensel iliskiyi arastiran bu ¢alismada veriler TCMB’den elde edilmistir.
EVDS veri tabanindan enflasyon, faiz ve doviz kuru beklenti tahminleri alinmistir. Veri seti Temmuz 2013 ve
Ocak 2026 tarihlerini kapsamaktadir. Caligmanin bir kisit olabilecek bu sinir veri tabaninda verinin baslangi¢
ve sonunun bu sekilde servis edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlar

Degiskenler Aciklama Kaynak

Enflasyon Beklentisi 12 ay sonrasi yillik tiife beklentisi TCMB, EVDS
Do6viz Kuru Beklentisi 12 ay sonrasi yillik kur beklentisi

Faiz Beklentisi 12 ay sonrasi yillik faiz beklentisi

Caligmada biitiinliigii saglamak adina her {i¢ degiskenin 12 ay sonrasi tahmin sonuglar1 alinmigtir. Veriler aylik
bazda oldugundan mevsimsel etkileri arindirmak amaciyla STL Decompozition (Seasonal and Trend
decomposition using Loess) yontemi kullanilmustir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Enflasyon Beklentileri Doviz Kuru Beklentileri Faiz Beklentileri
Ortalama 16.70 14.84 15.33
Ortanca Deger 10.71 6.528 13.17
Maksimum 45.32 51.81 38.02
Minimum 6.499 2.008 5.192
Standart Sapma 11.11 15.83 9.182
Gozlem Sayist 151 151 151

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan degiskenlerin bazi tanimlayici 6zellikleri sunulmustur. Her ii¢ degisken i¢in
151 gozlem mevcuttur. Aragtirma doneminde enflasyon beklentilerinin en disiik yaklasik 6 olacagi ve en
yiiksek yaklasik 45 olacagi tahmin edilmistir. Yaklasik 11 standart sapmas1 vardir. D6viz kuru beklentisinde
ise en diisiik yaklasik 2, en yliksek yaklasik 52 olacagi tahmin edilmistir. Neredeyse 25 kat olan bu tahmin
beklentileri farki oldukca fazladir. Fakat dalgali déviz kuru sistemleri ve 13 yillik bir ddonemde bu marj olasi
kabul edilebilir. Ozellikle dénem igerisinde genisletici ve daraltici politika dénemlerinin oluyor olmasi kur
degisim ve tahminlerini de olas1 kilmaktadir. Faiz beklentilerinde ise minimum yaklagik 5, en yiiksek yaklasik
38 olarak gerceklesmistir. Donem igerisinde Merkez bankasinin hem faizi indirdigi ve hem de ylikselttigi
donemler oldugu bilindiginden bu degisimler olasidir. Ortanca degeri ortalama degerine en yakin olan faiz
degiskenidir. Bu degiskenin kendi ortalamasina yakin hareket etmesi genellikle duraganlik a¢isindan olumlu
bir durumdur.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Frekans Degeri ve Uygun Gecikme Uzunluklari

Frekans 1 Frekans 2 Frekans 3 Frekans 4 Frekans 5 Gecikmeler
Enflasyon 309.38 308.21 302.61 320.38 322.14 9
Faiz 33541 332.07 336.01 331.21 305.05 8
Doviz Kuru 67.28 69.25 70.67 72.92 72.01 11

Fourier ADF testi uygulanirken degiskenlere ait uygun frekans degerlerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
amagcla tablo 3’te frekans degerleri sunulmaktadir. En diisiik kalint1 kareler toplamini veren frekans uygun
olarak kabul edilmektedir. Buna goére enflasyon beklentileri i¢in 3, faiz beklentileri i¢in 5, doviz kuru
beklentileri i¢in 1 uygun frekans olarak belirlenmistir. Bu tespitler Enders ve Lee (2016) calismasinin
ongordigii sekilde tam frekans degerleri kullamilarak yapilmistir. Sonrasinda ise veriler aylik bazda
oldugundan genelden G6zele yaklagimla 12 gecikme temel alinarak istatistiki olan gecikme tespit edilmistir.
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Buna gore uygun gecikme uzunlugu enflasyon beklentileri i¢in 9, faiz beklentileri i¢in 8, doviz kuru
beklentileri icin ise 11 seklindedir.

Tablo 4. F-ADF Test Sonuglari

Degisken F ist. F-ADF ADF (sabit) ADF (sabit+trend) Sonug
Enflasyon B. 5.076655 ADF onerilir -1.586 -2.225 1(D)
Do6viz Kuru B. 5.112668 ADF o6nerilir 2.264 -0.572 I(T)
Faiz B. 8.184395 1(0) 1(0)

F tablo (t=200) F kritik (t=200, k=5)
%1 %S5 %10 %1 %S5 %10
10.02 7.41 6.25 —3.55 -2.94 —2.62

Fourier ADF testi, ADF testine trigonometrik terimler eklenerek elde edilmektedir. Enders ve Lee (2016)
calismasmi referans alarak yapilan test sonuglarinda Fis degeri Fibio degerinden biiyiik olmasi durumunda
trigonometrik terimlerin anlamli olduguna karar verilmekte ve sonrasinda Enders ve Lee (2016) ¢alismasinda
gosterilen kritik deger ile duraganlik kontrolii yapilabilmektedir. Tablo 4’te goriilecegi ilizere enflasyon ve
doviz kuru beklenti degiskenleri Fig < Fiblo oldugundan ADF testi 6nerilmektedir. Buna gore hem sabit hem
de sabit ve trendli modelde bu iki degiskenlik duraganlik seviyesi (I) olarak belirlenmistir. Faiz degiskeninde
ise Fist > Fublo 0ldugundan elde edilen istatistik degeri F kritik deger ile degerlendirilmis ve faiz beklentileri
degiskeni I(0) seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Yapisal Kirilmali Test Sonuglari

Seviye Fark

Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend

Enflasyon B. -4.024 (0.148) -3.899 (0.436) -9.095 (0.000)*** -9.218 (0.000)***
2021m09 2021m09 2023m08 2023m08

Déviz Kuru B. -2.400 (0.926) -3.606 (0.625) -9.853 (0.000)*** -9.820 (0.000)***
2021ml10 2023m05 2021ml12 2021ml2

Faiz B. -5.875 (0.000)*** -6.579 (0.000)*** -11.00 (0.000)*** -10.98 (0.000)***
2023m05 2023m05 2023m09 2023m09

Fourier ADF yumusak kirilmalar1 yakalayabilen 6zel bir birim kok testidir. Bu testten elde edilen sonuglar
keskin kirilmalara izin veren bir test ile kiyaslanmak istenmis ve sonuglar tablo 5’te verilmistir. Buna gore
Perron testinden elde edilen sonuglar Fourier ADF testinden elde edilen sonuglar ile benzerlik gostermektedir.

Tablo 6. Modele i¢in Farkli Frekanslarda Kalint1 Kareler Toplami Sonuglari
Frekans 1 2 3 4 5

Model 4167.6 4340.1 4505.2 6062.8 6414.8

Fourier terimlerin hem es biitiinlesme hem de nedensellik testinde modellere dahil edilmesi siirecinde modele
ait frekans degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amagcla tablo 6’da modele ait frekans degeri verilmistir.

Tablo 7. Fourier ARDL Es Biitiinlesme Testi Sonuglar1

F-Bound 6.584

1(0) 1(T) 1(0) 1(D) 1(0) 1(D)
Asimptotik  2.630 3.350 3.100 3.870 4.130 5.000

Nedensellik testi 6ncesinde degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olup olmadigim tespit etmek
onemlidir. Bu amagla Fourier ARDL es biitiinlesme testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar gére %1 6nem
diizeyinde anlamlidir. Es biitiinlesmenin olmadigini dngéren Ho hipotezi reddedilmistir. Buna gore degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur.
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Tablo 8. Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik Wald Prob Gecikme Uzunlugu Dmaxt p Optimal Frekans
Doviz Kuru B. — Enflasyon B. 29.811 0.000 8 1
Faiz B.— Enflasyon B. 15.790 0.045 8 1
Faiz B. — Dé&viz Kuru B. 18.239  0.019 8 1
Enflasyon — Ddviz Kuru 13.776 0.087 8 1
Enflasyon B. — Faiz B. 22.031 0.006 8 1
Déviz Kuru B. — Faiz B. 29.034  0.003 8 1

Tablo 8’ de Fourier TY nedensellik sonuglar1 verilmistir. Ho hipotezi es biitiinlesmenin olmadig1 yoniindedir.
Elde edilen istatistik degerleri %5 6nem diizeyine gore sinanmaktadir,

Sekil 2. Nedensellik Y onii

Enflasyon
Beklentileri
g \
r/ \
Faiz pEmm— Doviz Kuru
Beklentileri [ @ Beklentileri

Nedensellik testinden elde edilen sonuglar Sekil 2°de verilmistir. Buna gore enflasyon beklentileri ile faiz
beklentileri arasinda ¢ift yonlii, faiz beklentileri ile déviz kuru beklentileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bulunmaktadir. D6viz kurundan enflasyon beklentilerine ise tekyonlii nedensellik bulunmaktadir.

Elde edilen bu tek yonlii nedensellik, tahmin edicilerin tahminleri arasinda bir rasyonellik olmadig1 yoniinde
soru igareti olusturmaktadir. Literatiirde baz1 ¢aligmalarm bu tiir ankete dayali tahminler iizerine yaptiklar1
arastirmalar sapmali tahmin veya rasyonellik sorunu olabilecegini belirtmektedir. Ornegin Ruelke vd. (2010)
Wall Street Journal anketinin doviz kuru tahminlerini kullanarak, 1989-2007 dénemi i¢in tahmincilerin
beklenti olusum siirecini analiz etmektedirler. Degerlendirme sonucunda Tahmincilerin ¢ogunun aykirt doviz
kuru beklentilerine sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica tahminciler arasinda énemli diizeyde heterojenlik
oldugu da tespit edilmistir. Pancotto vd. (2014), Bloomberg veri platformu tarafindan saglanan déviz kuru
tahminlerinden elde edilen 22 ceyreklik veri seti ile déviz kuru tahmini incelenmistir. Inceleme sonucunda
tahmin sapmalar1 oldugu tahmincilerin déviz kuru dinamiklerinde yer alan ge¢mis bilgilere asir1 duyarl
olduklari tespit edilmistir. Ince ve Molodtsova (2017), 10 gelismis ve 23 gelismekte olan iilke i¢in beklenti
tahminlerinin rasyonelligini arastirmislardir. FX4Casts ve Consensus Economics veri tabanlarmdan 2004 ve
2012 aylik veriler halinde olusturduklar1 veri seti {lizerine yaptiklari incelemeden elde ettikleri sonuglar
Gelismekte olan iilkeler i¢in anketlere dayali tahminlerin, her zaman diliminde yanl oldugu ve kisa déonemli
tahminlerin daha sapmali oldugu yoniindedir.

SONUC VE TARTISMA

Bu ¢alismanin temel amaci faiz, doviz kuru ve enflasyon arasindaki teorik iligkilerdeki beklenen iligkinin faiz
beklentileri, doviz kuru beklentileri ve enflasyon beklentileri arasinda da var olmasi gerektigi varsayiminin
smanmasi iizerinedir. Caligmanin ikinci kisminda enflasyon ve déviz kuru beklenti verilerinin son yillarda
beklentilerin aksine ters yonlii iliski {izerine yiiriimesi de bu amaci giiclendiren bir motivasyon olmustur. Bu
amagla TCBM veri tabanindan Temmuz 2013 ve Ocak 2026 donemi serileri ile zaman serisi veri seti
olusturulmustur.
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Verilerin aylik bazda olmasindan dolay: seriler STL Decomposition yontemi ile mevsimsel etkilerinden
ayrilmig ve sonrasinda bir degisime tabi tutulmadan analiz uygulanmigtir. Analizde Fourier tabanl testler
kullanilmigtir. Fourier fonksiyonlar ani ve keskin kirilmalardan ziyade yumusak kirilmalar1 yakalayabilen
yapidadirlar. Ozellikle uzun zaman serilerinde, zaman boyunca bir¢ok yapisal kirilmay1 gerektiren faktor
meydana gelmektedir. Her bir kirilmanin modele ayrica dahil edilmesi olduk¢a zor oldugundan Fourier
fonksiyonlarin modele dahil edilmesi ile bu zorluk asilmaktadir. Bu gerekge ile bu calismada Fourier tabanl
testler tercih edilmistir. Ilk olarak Fourier ADF birim kok testi uygulanmistir. Bu test sonucunda bazi
degiskenlerin seviyesinde bazilarinin ise farkinda duragan oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, ARDL es
biitiinlesme ve TY nedensellik testinin yapilmasini gosteren bir onciildiir. Sonrasinda degiskenler arasinda bir
uzun donemli iligkinin tespiti amaciyla Fourier ADL eg biitiinlesme testi uygulanmig ve testin sonucunda
degiskenlerin es biitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Nihai olarak ise Fourier TY nedensellik testinde ise enflasyon ve faiz arasinda ¢ift yonlii, doviz kuru ve faiz
arasinda ¢ift yonlii iliski tespit edilmistir. Enflasyon ve doviz kuru arasinda ise déviz kurundan enflasyona
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Enflasyon ve doviz kuru arasinda tek yonlii iligkinin olmasi birgok
faktorden dolay1 gerceklesmis olabilir. Donemde Tiirkiye’de doviz kurlarinda 6nemli bir degisiklik meydana
gelmemis olmasi, enflasyonun diisecegine dair giiglii hissiyat veya bu tiir goriislerden etkilenme, tahminde
olas1 bir hata veya yanlilik olabilir. Bu ¢aligma ile bu tiirden bir detayin tespit edilmesi miimkiin degildir. Fakat
literatiirde bu tiirden sapmali beklenti tahminleri var oldugu da bazi arastirmacilar tarafindan tespit edilmistir
(Ruelke vd., 2010; Pancotto vd., 2014; Ince ve Molodtsova, 2017).

Bu calisma bilindigi kadariyla beklenti tahminleri arasinda nedenselligi arastiran ilk calismadir. Sonraki
caligsmalarin bu iligskiyi derinlestirmesi ve enflasyon-déviz kuru iligskisindeki farkliligi baska boyutlarla ele
almasi1 konuyu derinlestirecek ve faydali olacaktir.
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