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Enflasyonla miicadele 6nemli makroekonomik politika hedeflerinden biridir. Kalici ve istikrarli diisiik enflasyon oranlarina ulasabilmek
igin enflasyon beklentilerinin diigiiriilmesi 6nem tagimaktadir. Enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasi dezenflasyon politikasinin énemli
araglarindan birini olusturmaktadir. Enflasyonun énemli bir ekonomik problem oldugu Ttirkiye ekonomisi igin enflasyonla miicadelede,
gerceklesen enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki iliskinin arastiriimasi nemlidir. Bu amagla, bu ¢alismada 2005:01-2020:09
dénemimde aylik veriler kullanilarak gerceklesen enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki iliski arastirimaktadir. ilk olarak Engle-
Granger es biitiinlesme testi uygulanmistir. Dediskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Daha sonra Toda-
Yamamoto nedensellik ve Hatemi-d asimetrik nedensellik testleri uygulanmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari
gerceklesen enflasyon ile enflasyon beklentileri arasina iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Asimetrik nedensellik
testi, enflasyon beklentilerindeki pozitif soklarin gergeklesen enflasyonda pozitif soklara neden oldugunu, enflasyon beklentilerindeki
negatif soklarin gerceklesen enflasyonda negatif soklara neden oldugunu ve gerceklesen enflasyondaki pozitif soklarin enflasyon
beklentilerinde pozitif soklara neden oldudunu géstermektedir. Elde edilen bu bulgulara gére, gerceklesen enflasyon ve enflasyon
beklentilerindeki artis birbirlerini beslemektedir. Enflasyon beklentilerindeki azalig ise, enflasyonda diigiige neden olmaktadir.
Enflasyonda kalic olarak distisiin saglanmasi ve hedeflerin tutturulmasi igin para politikasi giivenilirliginin saglanarak enflasyon
beklentilerinin ddstirilmesinin 6nemli oldugu sonucuna ulagiimaktadir.
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Abstract

Combating inflation is one of the most important macroeconomic policy goals. Lowering inflation expectations is important to achieve
permanent and stable low inflation rates. Anchoring inflation expectations constitutes one of the most relevant tools of disinflation
policy. It is important to investigate between actual and expected inflation for fighting against inflation in the Turkish economy where
inflation is one of the most important economic issues. For this purpose, this study investigates the relationship between actual inflation
and inflation expectations by using monthly data in the period 2005:01-2020:09. First, Engle-Granger cointegration test was employed.
It has been determined that there is a cointegration relationship between the variables. Then, Toda-Yamamoto causality and Hatemi-
J asymmetric causality tests were employed. The Toda-Yamamoto causality test results revealed that there is a bidirectional causality
relationship between the actual inflation and inflation expectations. Asymmetric causality test shows that positive shocks in inflation
expectations cause positive shocks in actual inflation, negative shocks in inflation expectations cause negative shocks in actual
inflation, and positive shocks in actual inflation cause positive shocks in inflation expectations. According to these findings, increases
in the actual inflation and the inflation expectations feed each other. The decline in inflation expectations causes a fall in actual inflation.
It is concluded that it is important to reduce inflation expectations by ensuring monetary policy credibility to achieve a permanent
decrease in inflation and to reach the targets.
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Girig
Dustk enflasyon oranlarina ulasmak ve enflasyonu belli bir aralikta istikrarli tutmak en 6nemli makroekonomik hedeflerden
biridir. Bu hedefe ulasabilmek igin enflasyon beklentileri bilylik énem tasimaktadir (Kim ve Lee, 2013:). lyi bir sekilde
capalanmis enflasyon beklentileri para politikasinin etkinligini arttirmakta, merkez bankasinin kredibilitesini yikseltmekte
ve kisa vadede esnek bir para politikasi iin alan yaratmaktadir (Kim ve Lee, 2013: 42). Enflasyon beklentilerini capalamak,
gerceklesen enflasyon gapasina nazaran gtvenilir bir para politikasini gdstermektedir (Cicek ve Akar, 2014). Merkez
bankasina yonelik giivenin tam olmasi, enflasyon beklentilerinin makroekonomik soklar karsisinda tepki vermemesine ve

enflasyon hedefine glivenin saglanmis olduguna isaret etmektedir (Girkaynak vd., 2010). Bu nedenle, enflasyon
beklentilerinin dUstk tutulmasi, disuk enflasyon oranlarina ulasmak igin blyiik dnem tagimaktadir.

Enflasyonla miicadelede merkez bankalarinin iktisadi karar birimlerini uyguladi§i politikalarin glvenilirligine ikna etmesi,
iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini dustk tutmalarini ve bdylece enflasyon hedefine ulasiimasini saglamaktadir.
iktisadi karar birimleri enflasyonla ilgili beklentilerini ve gelecekle ilgili kararlarini gergeklesen enflasyon araciligiyla
sekillendirmekte ve bdylece enflasyon beklentileri gergeklesen enflasyon icin belirleyici bir rol oynamaktadir (Mishkin,
2007: 12). Enflasyon beklentileri enflasyon oraninin yani sira Ucretleri, tasarruflari, yatirmlari ve politika kararlarini
etkileyerek ekonomik gelismeler lizerinde etkili olmaktadir (Hubert ve Mirza, 2014: 2).

Gergeklesen enflasyon ve enflasyon beklentileri birbirini tetikleyen bir mekanizmaya sahiptir. Yiksek enflasyon nedeniyle
enflasyon beklentilerinin artmasi, gerceklesen enflasyonun artmasina ve tekrar enflasyon beklentilerinde yiikselise yol
acmaktadir. Bu kendi kendini besleyen siire¢, enflasyon beklentilerinin enflasyonu distirmek icin sahip oldugunu 6nemi
gbstermektedir (Xu vd., 2017; Xu, vd. 2018).

Gergeklesen enflasyon ile enflasyon beklentileri arasindaki iliskinin belirlenmesi, merkez bankalarinin distik enflasyon
oranlarina ulasabilmesi igin yurutebilecekleri politikalara iligkin bir rehber saglamaktadir. Enflasyon beklentisi, ekonomik
birimlerin merkez bankasi politikalarina olan guivenini ve politikalarin inandiricii§ini géstermektedir. Enflasyon
beklentilerinin yliksek oranda kalmasi, enflasyon oranlarini diisirmek igin merkez bankasinin ilk olarak enflasyon
beklentilerine odaklanmasi gerektigini bildirmektedir. Aksi durumda, enflasyondaki disUsler donemsel, baz etkisinden
kaynaklanan ve kalici olmayan dustsler olmakta ve sonraki donemlerde enflasyon yeniden artisa gegmektedir. Merkez
bankasina olan givenin yiksek olmasi durumunda, enflasyon belirsizligindeki artiglar beklenen enflasyona
yansimamaktadir (Cicek ve Alkan, 2019: 82). Boylece, belirsizligin gerceklesen enflasyon izerinde kalici bir etkisi
olmamaktadir.

Tiirkiye'de 2001 krizinin ardindan yapilan kurumsal diizenlemelerle birlikte enflasyon hedeflemesine gegilmistir. ilk olarak
ortiik enflasyon hedeflemesinin ardindan, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanmaya baglanmistir.
Girkaynak vd. (2015) 2002 sonras! streci iki bolime ayirmaktadir. 2002-2008 déneminde merkez bankasi tarafindan
uygulanan enflasyon miicadele politikalari basarili olmus ve enflasyon 2002 yilindaki %29,7 seviyesinden, 2008 yili
sonunda %10,1 oranina inmigtir. Bu duss, kiresel krizin talep Gzerindeki etkileri ile devam ederek enflasyonun 2010
yilinda %6,4 seviyesine gerilemesini saglamistir. Ayrica, merkez bankasi 2008 kuresel krizinin etkilerinin hissedildigi 2009
yilinda ekonomiyi canlandirma amagl gevsek para politikalari ile ekonominin canlanmasina katki saglamistir (Glirkaynak
vd.,2015: 12). Ancak, 2010 yili itibariyle hizlanan ekonomik biyime i¢in para politikasi dogru bir arag degildir ve bu dénem
para politikasinda bir kirlmanin oldugu ve merkez bankasinin enflasyona, énceki déneme gore daha zayif tepki verdigi bir
dénem olmustur (Glrkaynak vd., 2015). 2015 sonrasi siiregte Gglincil bir dénem eklemek gerekli gériimektedir. Merkez
bankasinin bagimsiziginin azaldigi bu dénem fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda da kisitlar meydana getirmektedir
(Demiralp ve Demiralp, 2018: 1).

Turkiye’de dlstk ve kalici enflasyon oranlarina ulagilamamis olmasinda dolay gerceklesen enflasyon ve enflasyon
beklentileri arasindaki iligkinin arastiriimasi blytk dnem tagimaktadir. Enflasyonla micadele igin enflasyon beklentilerinin
onemi merkez bankasi raporlarinda da belirtilmistir (TCMB, 2020a; TCMB, 2020b). Gerceklesen enflasyon ile enflasyon
beklentileri arasindaki iliskinin arastiriimasi ile Turkiye’de dezenflasyon politikalarina yonelik degerlendirme ve énerilerde
bulunulmasi calismanin temel amacini olusturmaktadir. Bu calismada bu iliski 2005:01-2020-09 ddnemi igin
aragtinimaktadir. ilk olarak Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen genellestirimis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillps ve
Perron(1989) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile serilerin duraganligi incelenmekte, daha sonra
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger es butiinlesme testi uygulanmaktadir. Toda-Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile
gerceklesen enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki iligki tespit edilmektedir.

Galismanin organizasyonu su sekildedir. Birinci bolimde ilgili literattir incelenmektedir, ikinci bolimde veri ve kullanilan
modeller tanitilmaktadir. Uglincii bélimde elde edilen sonuglar paylasiimakta ve tartisiimaktadir. Son olarak sonug
béliminde degerlendirmeler ve politika 6nerileri yapiimaktadir.
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1. Literatiir Taramasi

Enflasyon beklentilerinin, gerceklesen enflasyon ve para politikasi ile etkilesimi konusunda literatirde farkli sonuglara
erisilmistir. Bunun temel nedeni olarak, bu iliskinin hem (ilkelere gére hem de ele alinan déneme gore degismesi
gosterilebilir. Merkez bankalarina yonelik givenin azaldigi ve arttigi donemlerde bulgular ayrisabilirken, enflasyonda
meydana gelen soklar ve makroekonomik faktdrler de bu iliskiyi etkileyebilmektedir. Bu konuda Tiirkiye (zerine yapilmis
kisith sayida galisma vardir. Burada ilk olarak bu ¢alismalar incelenmektedir.

Cicek vd. (2011) vektor otoregresif regresyon ve zamanla degisen vektor otoregresif regresyon yontemleri kullanilarak
2003:01-2010:12 déneminde enflasyon hedeflemesi politikasinidegerlendirmislerdir. Ortiik enflasyon hedeflemesi
déneminde c¢apalanmanin yiksek oldugu, 2006 Mayis ve 2008 Kasim aylarina kadar ise diistk oldugu tespit edilmistir.
Daha sonra ¢apalanma kuvvetlenmistir. Baskaya vd. (2012) enflasyon beklentilerinin enflasyon hedeflerine, tahminlerine
ve gerceklesen enflasyona tepkilerini incelemiglerdir. Nisan 2006 ve Mayis 2012 donemi icin yapilan galismada
tahminlerin, gecmis enflasyonun ve hedeflerin enflasyon beklentilerinin dnemli belirleyicileri oldugunu bulunmustur. 2011
sonrasinda enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyona karsi duyarlidr azalmistir. Bunun nedeni olarak, yazarlar bu
donemde merkez banaksi tarafindan ydrdtilen siki para politikasi ve guglu iletisimi gostermislerdir. Cicek ve Akar (2014)
enflasyon beklentilerinin gergeklesen enflasyon ve enflasyon hedefleri ile iliskisini arastirmislardir. Tirkiye'de 2002-2013
donemine ait aylik veriler kullanarak yaptiklari calismada kantil otoregresyon analizi uygulanmistir. Enflasyon
beklentilerinin gerceklesen enflasyona ve enflasyon hedeflerine bagli oldugu tespit edilmistir. Enflasyon beklentilerinin
gerceklesen enflasyonu takip ettigi ancak enflasyon hedeflerine dogru bir yakinsama olmadi§i bulunmustur. Yazarlara
gore, bu bulgular Ttrkiye'de kusurlu bir kredibilite oldugunu gostermektedir. Cigek ve Alkan (2019) gergeklesen enflasyon
belirsizligi ile beklenen enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Dinamik kovaryans ilisiklisinin ve 2004:01-
2019:03 dénemine ait verilerin kullanildigi calismada, Turkiye'de enflasyon ve enflasyonu alt gruplarina ait belirsizlik ile
beklenen enflasyon belirsizligi arasinda bir yayilma etkisi tespit edilmistir. Boylece enflasyon ve enflasyon alt gruplarinda
bir sok meydana gelmesi durumunda, bu sokun etkisi beklenen enflasyona yayilmaktadir. Bu slire¢ beklenen
enflasyondaki sokun enflasyona dogru yayilmasi seklinde de tespit edilmistir. Yazarlar, Tlrkiye’de enflasyonun arttigi
dénemlerde TCMB'nin enflasyon beklentilerini yénetmekte basarili olmadi§i sonucuna ulagmislardir. Balkan (2019)
belirsizligi kullanarak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kredibilitesini uzun dénem enflasyon beklentilerinin
capalanmasini analiz ederek arastirmistir. Ekonomik belirsizlik soklarinin uzun donem enflasyon (zerindeki etkileri
incelenmistir. 2006-2018 déneminde yapisal VAR modeli analizi neticesinde enflasyon beklentilerinin ekonomik belirsizlige
tepki verdigi, bu nedenle merkez bankasina yonelik glivenin tam olarak saglanamadigi sonucuna ulasiimistir.

Enflasyon beklentilerinin etkilerini inceleyen uluslararasi literatiir oldukca genistir. Ancak, bu galismanin ele aldigi konu
bakimindan en ilgili olan calismalar incelenmektedir. Leduc vd. (2007) ABD'de 1970ler boyunca yilksek enflasyonun
kalicihgina katki saglayan enflasyon beklentilerimdeki ani degisikliklere para politikasinin verdigi cevaplari incelemislerdir.
VAR modeli sonucunda 1979 dncesi dénemde Fed'in enflasyon beklentilerindeki gegici soklara uyum saglamasi nedeniyle,
enflasyon beklentilerindeki soklarin enflasyonda kalici artiglara neden oldugu tespit edilmistir. 1979 sonrasi dénemde
bdyle bir sire¢ bulunmamistir. 1979-2001 doéneminde para politikasinin daha agresif oldugu ve Fed'in enflasyon
beklentilerine gicli tepkiler verdigi belirlenmistir. Ayrica petrol ve mali soklarin, enflasyonda bir artis meydana getirecek
beklenen Enflasyon artiglarina neden olmadigi tespit edilmistir. Ueda (2010) VAR modeli kullanarak ABD ve Japonya’'da
enflasyon beklentilerinin belirleyicileri ve ekonomiye etkileriniincelemistir. Gergeklesen ve beklenen enflasyon arasinda bir
korelasyon oldugu tespit edilmistir. Para arzi soklari yasandiginda ve fiyatlarda degisim oldugunda enflasyon beklentileri
gerceklesen enflasyona gore daha hizli ayarlanmakta, yani enflasyon beklentileri gerceklesen enflasyona neden
olmaktadir. Kim ve Lee (2013) enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki iligkiyi ve enflasyon beklentilerinin
gerceklesen enflasyon Uizerindeki belirleyiciligini 13 Asya Ulkesi igin 2005 Aralik ve 2012 Mayis déneminde incelemislerdir.
Etki-tepki analizi neticesinde enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyon (izerinde énemli bir role sahip oldugunu ve
uluslararasi eneriji ve fiyat enflasyonun enflasyon beklentileri tizerinde etkili oldugunu bulmusglardir. Béylece, gergeklesen
ve beklenen lenfaysan arasinda iki yonlu bir iliski oldugu tespiti yapilmistir. Carrasco ve Ferrerio (2013) 2004:01-2011:12
doneminde Meksika'da enflasyon beklentilerini analiz etmiglerdir. Birim kok, es butinlesme ve normallik testlerinin
uygulanmasi neticesinde, enflasyon beklentilerinin normallik varsayimini karsilamadigi, kiiciik ve kapali bir ekonomide
ddviz kurunun para politikasi aktarim mekanizmasinin en dnemli degiskenlerden biri oldugu ve enflasyon beklentilerinin
onemli oldugu durumlarda nominal doviz kuru ve faiz orani arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir. Xu vd. (2017)
enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki iligkiyi bootstrap Granger nedensellik ve rolling-window tahmin yéntemi ile
arastirmiglardir. ABD igin 1978:01 ve 2015:11 donemi aylik verilerinin kullanildidi calismada iki yonlu bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Bu tespit enflasyonun enflasyon beklentileri tarafindan etkilendigi seklindeki kendini besleyen bir streci
isaret etmektedir. Zamanla degisen rolling-window yaklasimi, alt donemlerde gerceklesen enflasyonun enflasyon
beklentilerinde pozitif ve negatif etkilere sahip oldugunu géstermektedir. Enflasyon beklentileri ise gergeklesen enflasyonu
sadece negatif olarak etkilemekte ve bir kendini besleyen siire¢ olmadigina isaret etmektedir. iki yonlii bir iliskin tespiti,
enflasyon beklentilerini gapalamanin enflasyonu dislk ve istikrarli bir oranda tutturmak icin 6nemli oldugunu
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gbstermektedir. Xu vd. (2018) enflasyon beklentilerinin kendi besleyen bir sirece sahip olup olmadigini test etmek igin
ABD’deki gercek ve beklenen enflasyon arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Dalgacik tutarlilik analizi, gerceklesen enflasyon
ve beklenen enflasyon arasindaki baglantinin degistigini gdstermektedir.Bu iki gésterge arasindaki iliski orta dénemde
kisa doneme gore daha kuvvetlidir. Orta ve distik frekansdonemlerinde gergeklesen enflasyonun enflasyon beklentileri
lizerinde etkilere sahip oldugu bulunmustur. Ancak bu etki 2011°'deki kirilma ile zayiflamistir. Enflasyonbeklentilerinin
enflasyon (izerinde bir dncli etkisi yoktur. Bu nedenle, enflasyon beklentilerinde bir kendini besleyen sutreg yoktur.

2. Veri ve Model

Calismada kullanilan enflasyon ve enflasyon beklentileri verileri Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'den alinmistir. Gergeklesen enflasyon degiskenini temsilen tilketici fiyat endeksindeki yillik
bazda yiizde degisim kullanilmaktadir. Enflasyon beklentilerini temsilen TCMB tarafindan yapilan Beklenti Anketi'ndeki yil
sonu enflasyona iliskin uygun ortalama degeri verileri kullaniimaktadir. TCMB 2013 dncesinde Beklenti Anketi’'ni ayda iki
kez, 2013 sonrasinda ise ayda bir kez agiklamaktadir. Ayda iki kez agiklanan 2013 dncesi dénemde Beklenti Anketi'nde
ay sonu verileri kullaniimaktadir. 2005:01-2020:09 doneminde aylik verilere iliskin bilgiler Tablo 1°de, betimleyici istatistikler
Tablo 2’'de sunulmaktadir.

Tablo 1. Degisken Tanim ve Kaynaklar

Degisken Aciklama Kaynak
i1 Gergeklesen enflasyon: yillik bazda yiizde degisim TCMB EVDS
L Enflasyon beklentileri: yil sonu enflasyona iliskin uygun ortalama TCMB EVDS

Beklenen enflasyonun ortalamasi ve ortancasi gergeklesen enflasyona gore daha ylksektir. Enflasyon beklentilerinin daha
yuksek standart hataya sahip olmasi, yiksek volatiliteyi isaret etmektedir.

Tablo 2. Betimleyici istatistikler

e

T T
Ortalama 7.939894 9.57079%4
Ortanca 7.160000 8.870000
Maksimum 17.38000 25.24000
Minimum 5.440000 3.990000
Standard Hata 2.310455 3.445369
Gozlem Sayisi 189 189

Calismada ilk olarak degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin tespiti amaciyla Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen es butinlesme testi uygulanmaktadir. Modelde bir bagimli ve bir bagimsiz degisken olmasi nedeniyle Engle-
Granger es biitiinlesme testi uygun ydntem olarak segilmistir. Es bitiinlesme testinin uygulanmasi icin bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin dlzeyde birim kdke sahip olmalari ve birinci farklarinin alinmasi ile duraganlagmalari gerekmektedir. Bu
nedenle degiskenlerin duraganliginin arastiriimasi amaciyla Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen genellestirilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1989) tarafindan geligtirilen Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
kullanilmaktadir.

Birim kok testlerinin ardindan, es bitlinlesme testine gegilmektedir. Engle-Granger es bltiinlesme denklemi asagidaki gibi
ifade edilebilir.

Ve = Bo+Bxy +u; (1)
Uzun donem iligkisi hata terimi olan wu;'nin bltinlesme dereceleri asagidaki denklemle tahmin edilmektedir.
Aﬁt = 6ﬁt_1 + gt (2)

Sifir ve alternatif hipotezlerinden hareketle degiskenler arasinda es btiinlesme iligkisinin var olup olmadigina karar
verilmektedir.

Hy: 6§ = 0 hipotezi reddedilemediginde degiskenler arasinda bir es butinlesme iliskisinin olmadigi, reddedildiginde ve
H;: & < 0 kabul edildiginde degiskenler arasinda es bitinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Es biitiinlesme iliskisinin arastinimasinin ardindan, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi test edilmektedir. ilk olarak
Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi uygulanmaktadir. Toda-Yamamoto (TY) nedensellik testi
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geleneksel Granger nedensellik testinden farkli olarak VAR(p+d) modelini kullanmaktadir. Burada d maksimum
bitinlesme derecesini gostermektedir. TY nedensellik testi denklemi asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Ve =0+ Ypq + -t ApYt—p + Xp+dYe—(p+d) + .let—l + o ﬁpxt—p + .Bp+dxt—(p+d) + U (3)

p gecikme uzunlugunu, d maksimumum bitinlesme derecesini gostermektedir. Denklemde « ve S katsayilari tahmin
edilmektedir.

Hy: B = B2 = B, = 0 hipotezi Granger nedenselligin olmadigini, Hy: B; # 0 (en azindan plardan biri sifirdan
farklidir) Granger nedensellik oldugunu géstermektedir.

Daha sonra Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi uygulanmaktadir. Simetrik nedensellik
testleri, pozitif ve negatif soklarin etkilerinin ayni oldugunu varsaymaktadir. Asimetrik nedensellik testi, insanlarin pozitif
ve negatif soklara verdikleri tepkilerin farklilagsmasi, simetrik enformasyon ve rasyonel beklentilerin olmayisi varsayimlarina
dayanmaktadir. yvex gibi iki butlinlesik degiskenin rassal ylrlyts sireci su sekilde ifade edilmektedir.

Ve = Vi1 + &1t = Yo + Xiq €1 (4)
Xt =Xp_q + € = Xo + Licq & (5)

Pozitif soklar &;; = max(ey;,0) ve &5; = max(e,;, 0) seklinde ve negatif soklar e7; = min(ey;,0) ve &5; =
min(e,;, 0) seklinde gosteriimektedir.

Sifir hipotezi nedenselligin olmadi§i seklinde kurulmakta ve bu hipotezin reddedilmesi nedenselligin varligini
gostermektedir.

3. Ampirik Bulgular

Tablo 3 ADF birim kok testi sonuglarini gostermektedir. ADF testi H, hipotezi degiskenin birim koke sahip oldugu
seklindedir. Elde edilen bulgulara gore gergeklesen enflasyon ve enflasyon beklentileri dediskenleri diizeyde birim kdke
sahiptir. Her iki degisken birinci farklari alindiginda duraganlagsmaktadir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi

Degisken Diizey Birinci Fark
t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
T sabit -2.3842 (1) 0.1476 -6.5802*** (0) 0.0000
sabit ve trend -3.3175* (1) 0.0666 -6.5709*** (0) 0.0000
° sabit -1.4040 (12) 0.5795 -7.5365*** (11) 0.0000
sabit ve trend -1.7448 (12) 0.7271 -7.5135"** (11) 0.0000

Not: * ve *** sirasiyla %10 ve %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriteri ile
belirlenen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 13 olarak belirlenmigtir.

Tablo 4'te sunulan PP birim kok testi sonuglarina gore degiskenler igin diizeyde H, hipotezi reddedilememekte ve birim
koéke sahip olduklari gérliimektedir. Degiskenlerin birinci farklari alindiginda duraganlik saglanmaktadir.

Tablo 4. PP Birim Kok Testi

Degisken Diizey Birinci Fark
t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
s sabit -1.8896 (6) 0.3367 -6.3162*** (10) 0.0000
sabit ve trend -2.7823 (7) 0.2057 -6.3101*** (10) 0.0000
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n° sabit -2.5929* (2) 0.0962 -10.4478*** (5) 0.0000

sabit ve trend -3.0086 (2) 0.1326 -10.4172"** (5) 0.0000

Not: * ve ** sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik diizeyini gbstermektedir. Parantez igindeki degerler Bandwith degderlerini
gostermekte olup, bu degerler Newey-West'e gére belirlenen uygun gecikme uzunluklarini yansitmaktadir.

ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglar gerceklesen enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin I(1) stireg
oldugunu, degiskenler arasinda es bitinlesme testinin uygulanabilecegini géstermektedir.

Engle-Granger es biitiinlesme sonuglari Tablo 5 ve Tablo 6'da gdsterilmektedir. Tablo 5 sabitli modele iliskin sonuglari
sunmaktadir. Buna gore, Tau-istatistigi ve Z-istatistigine gore her iki degiskenin anlamli oldugu gortlmekte ve degdiskenler
arasinda es butlnlesme iligkisi oldugu tespit ediimektedir.

Tablo 5. Engle-Granger Es biitiinlegme Testi: Sabit

Tau-istatistigi Olasilik Z-Istatistigi Olasilik
i -4.387203*** 0.0025 -35.39610*** 0.0013
1 -4.913957*** 0.0004 -43.04834*** 0.0002

Not: Uygun gecikme uzunluguna Schwarz bilgi kriteri ile belirenmektedir.

Tablo 6'da sunulan sabit ve trendli modelde Tau ve Z istatistikleri es bitiinlesme iliskisinin varligini géstermektedir.

Tablo 6. Engle-Granger Es biitiinlesme Testi: Sabit ve Trend

Tau-Istatistigi Olasilik Z-Istatistigi Olasilik
i -4.776508*** 0.0031 -39.66629*** 0.0028
1ad -5.213467** 0.0006 -47.27200*** 0.0005

Not: Uygun gecikme uzunluguna Schwarz bilgi kriteri ile belirlenmektedir.

Degiskenler arasinda es bitlinlesme iligkisinin varligi gdsterildikten sonra TY nedensellik testine gegilmektedir. Birim kék
testlerinden hareketle uygun biitlinlesme derecesi (d) 1 olarak belirlenmistir. Tablo 7°’de sunulan TY nedensellik testi
sonuglarina gore gergeklesen ve beklenen enflasyon arasinda iki yonli Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tablo 7. TY Nedensellik Testi

H, Wald istatistigi p-degeri Gecikme uzunlugu
H T 54.103*** 0.000 2
™ e 19.627** 0.000 2

Not: » nedenselligin yoninl gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 13 olarak belirlenmektedir. Uygun gecikme
uzunluguna Schwarz bilgi kriteri ile belilenmektedir.

TY nedensellik testi neticesinde elde edilen iki yonli nedensellik iliskisi Tlrkiye'de ele alinan dénemde gergeklesen ve
beklenen enflasyon arasinda birbirlerini besleyen bir siire¢ oldugunu géstermektedir. Enflasyon artislari enflasyon
beklentilerini arttirmakta ve sonugta tekrar enflasyonu arttirmaktadir.

Tablo 8'de sunulan Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina gére beklenen enflasyondaki pozitif soklardan
gerceklesen enflasyondaki pozitif soklara dogru ve gergeklesen enflasyondaki pozitif soklardan beklenen enflasyondaki
pozitif soklara dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, beklenen enflasyondaki negatif soklar, gerceklesen
enflasyondaki negatif soklarin nedenidir.
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Tablo 8. Asimetrik Nedensellik Testi

H, Test istatistigi %1 %5 %10 Gecikme dmax
uzunlugu
" » 14157 13.694 6.791 4.779 2 1
net» - 0.861 12.452 6.932 4913 2 1
n » m- 6.693* 10.871 6.446 4.681 2 1
n” » nt  1.055 12.586 6.659 4.703 2 1
nt»net 10126 11.547 6.575 4.887 2 1
nt»me 3719 11.568 6.891 4.972 2 1
- »nt  0.831 10.845 6.574 4.935 2 1
w »mnet 2503 11121 6.575 4.835 2 1

Not: Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri ile belirlenmistir.

Asimetrik nedensellik test sonuglari ile birlikte ele alindi§inda, enflasyondaki soklarin daha yiiksek enflasyon beklentilerine
neden oldugu ve enflasyon beklentilerindeki artisin enflasyonu arttirdigi bir siire¢ tespit edilmektedir. Enflasyonla
miicadelede para politikasinin en 6nemli araglarindan birinin enflasyon beklentilerini capalamayi basarmak oldugu
gorllmektedir. TCMB’nin givenirliliginin ylkseltiimesi enflasyon beklentilerini gapalamakta 6nemi bir role sahiptir. Merkez
bankasina yonelik giiveninin yiksek olmasi enflasyondaki yikselislerin enflasyon beklentilerine yansimamasina, boylece
enflasyonun kendini besleyen bir siireg icine girmemesine neden olmaktadir. Ayrica, enflasyon beklentilerindeki negatif
soklarin enflasyonda negatif soklarin nedenidir bulgusu, enflasyon beklentilerinde sadlanacak dististn enflasyonda kalici
ve istikrarli bir diistis saglamak icin 6nemini gostermektedir. Gergeklesen enflasyondaki negatif soklardan enflasyon
beklentilerindeki negatif soklara dogru bir nedensellik iliskisinin tespit edilememesi, iktisadi birimlerin enflasyon dlistislerine
karsilik para politikasina yonelik bir glivensizlik duyduklarini ve enflasyondaki diststn gegici oldugunu distnduklerini
gostermektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada Tiirkiye'de gerceklesen enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki iligki incelenmektedir. ilk olarak Engle-
Granger es butunlesme testi, daha sonra TY nedensellik ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri uygulanmistir.

Elde edilen bulgular gerceklesen enflasyon ve enflasyon beklentileri arasinda es bitlinlesme iligkisi oldugunu
gostermektedir. TY nedensellik testi neticesinde elde edilen iki yonli nedensellik iliskisi, enflasyon artiglarinin enflasyon
beklentileri izerinden tekrar enflasyona neden oldugu bir stirece isaret etmektedir. Asimetrik nedensellik testi bulgularinda
elde edilen enflasyondaki pozitif soklarin enflasyon beklentilerinde pozitif soklara neden oldugu ve enflasyon
beklentilerindeki pozitif soklarin enflasyondaki pozitif soklara neden oldugu bulgular TY nedensellik testi sonuglarini
desteklemektedir. Gergeklesen enflasyondaki artislarin enflasyon beklentilerine gegisi TCMB tarafindan uygulanan
dezenflasyon politikalarina glivenin distk oldugunu géstermektedir. Bu nedenle, enflasyon artislari enflasyonist streci
tekrar baglatmaktadir. Merkez bankasi politikalarina yonelik givenin yiksek olmasi durumunda enflasyon soklarinin
enflasyon beklentilerine yansimasi engellenmekte ve bdylece enflasyonun kendini besleyen bir slire¢ olmasi
engellenmektedir. Bu nedenle, Tirkiye'de enflasyonla micadelede enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasi ve TCMB
politikalarina yonelik givenin arttiriimasi enflasyon ile miicadelede énemli politika araglarindan biridir. Nitekim bu durum,
enflasyon beklentilerindeki negatif soklarin gerceklesen enflasyondaki negatif soklarin nedeni oldugu bulgusu tarafindan
da desteklenmektedir. iktisadi karar birimlerinin enflasyondaki diisiisiin kalici olmadigini diisiinmeleri neticesinde
enflasyondaki diisusler gegici olarak algilanmakta ve beklentiler yiiksek kalmaya devam etmektedir. Bu nedenle enflasyon
beklentilerini dusUrmeye yonelik politikalar 6nem kazanmaktadir. Enflasyon beklentilerine yonelik politikalar araciligiyla,
buradaki yUkseliglerin 6nline gegmek enflasyonla micadelede dnemli bir faktor olarak gérinmektedir.

Turkiye'de enflasyonla micadelenin bagari kazanmasi igin enflasyon beklentilerinin dnemine iliskin bu caligmanin 6nemli
politika dnerilerinden biri TCMB’ye yonelik guvenin arttiriimasidir. Ancak, gelecek galismalarda enflasyon beklentilerini
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belirleyen diger faktorler arastirilarak, enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasinin saglanmasina yonelik incelemeler
yapilmasi 6nem kazanmaktadir.
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ExtendedAbstract
Aim and Scope

In this paper, it is analyzed that the relationship between actual inflation and inflation expectations. Inflation expectations
are one of the most relevant factors for the countries fighting against inflation. When the credibility of the central bank is
low, inflation might be a self-fulfillment process. A positive shock in actual inflation causes an increase in inflation
expectations causing an increase in inflation again.

Turkey has been implemented policies to reach lower rates of inflation since 2002. After the 2001 crisis, disinflation policies
are successful between 2002-2008 (Gurkaynak et al., 2015). After the financial crisis in 2008, monetary policies were also
well designed against the crisis (Girkaynak et al., 2015: 12). After 2010, however, the central bank’s reaction was weaker
to inflation shocks (Glirkaynak et al., 2015). After 2015, the independence of the central bank has become questionable,
and this has created restrictions on the aim of price stability. (DemiralpveDemiralp, 2019:1).

This paper aims to show the relationship between actual inflation and inflation expectations so that it could suggest policies
helping Turkey’s fight against inflation.

Methods

This study employs monthly data in the period 2005:01-2020:09. Actual inflation and inflation expectations are obtained
from The Central Bank of the Republic of Turkey's Electronic Data Delivery System.

Firstly, the Engle-Granger cointegration test developed by Engle and Granger (1987) is employed. Then, Toda-Yamamoto
(1995) causality and Hatemi-J (2012) asymmetric causality test are employed.
Findings

Before the cointegration test, augmented Dickey-Fuller (ADF) developed by Dickey and Fuller (1979) and Phillips-Perron
(PP) developed by Phillips and Perron (1989) unit root tests are applied. Tables 9 and 10 present the results. ADF and PP
tests show actual inflation () and inflation expectations (m®) have unit roots in level and are stationary in the first
difference.

Table 9. ADF UnitRoot Test

Variable Level First Difference
t-stat Probability t-stat Probability
s constant -2.3842 (1) 0.1476 -6.5802*** (0) 0.0000
constant and trend -3.3175* (1) 0.0666 -6.5709*** (0) 0.0000
° constant -1.4040 (12) 0.5795 -7.5365*** (11) 0.0000
constant and trend -1.7448 (12) 0.7271 -7.5135** (11) 0.0000

Table 10. PP UnitRoot Test

Variable Level First Difference
t-stat Probability t-stat Probability
constant -1.8896 (6) 0.3367 -6.3162*** (10) 0.0000
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b1 constant and trend -2.7823 (7) 0.2057 -6.3101*** (10) 0.0000
ne constant -2.5929* (2) 0.0962 -10.4478** (5) 0.0000
constant and trend -3.0086 (2) 0.1326 -10.4172*** (5) 0.0000

Tables 11 and 12 present the Engle-Granger cointegration test results. According to the Tables, there is cointegration
between actual and expected inflation.

Table 11. Engle-GrangerCointegrationResults: Constant

Tau-istatistigi Olasilik Z-Istatistigi Olasilik
T -4.387203*** 0.0025 -35.39610*** 0.0013
n° -4.913957+** 0.0004 -43.04834** 0.0002

Table 12. Engle-GrangerCointegrationResults: Constant+Trend

Tau-Istatistigi Olasilik Z-Istatistigi Olasilik
i -4.776508*** 0.0031 -39.66629*** 0.0028
ne -5.213467*** 0.0006 -47.27200*** 0.0005

After the cointegration test, the Toda-Yamamoto causality and asymmetric causality test are applied. According to Table
13, there is bidirectional causality between actual and expected inflations showing that there is a self-fulfillment process in
inflation in Turkey.

Table 13. Toda-YamamotoCausality

H, Wald istatistigi p-degeri Gecikmeuzunlugu
meH T 54.103*** 0.000 2
™ Tt 19.627** 0.000 2

Table 14 shows that positive shocks in inflation expectations (inflation) causes positive shocks in inflation (inflation
expectations), and negative shocks in inflation expectations are the cause of negative shocks in inflation. These results
support the findings found by the Toda-Yamamoto causality test, showing that inflation in Turkey has self-fulfillment.
Anchoring inflation expectations is crucial to reach lower rates of inflation.

Table 14. AsymmetricCausality

H, Test istatistigi %1 %5 %10 Gecikmeuzunlugu dmax
et » w7415 13.694 6.791 4779 2 1
et » - 0.861 12.452 6.932 4913 2 1
e » T 6.693* 10.871 6.446 4.681 2 1
" » "t 1.055 12.586 6.659 4,703 2 1
t »mnet 10.126* 11.547 6.575 4.887 2 1
ot » e 3.719 11.568 6.891 4972 2 1
T »me 0831 10.845 6.574 4,935 2 1
n »mnet 2.503 11.121 6.575 4.835 2 1
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Conclusion

In this paper, the relationship between actual and expected inflation has investigated using cointegration, causality and
asymmetric causality test in Turkey. It is found that inflation has a self-fulfilment process meaning that an increase in
inflation causes an increase in inflation expectation causing an increase in inflation. This shows that central bank policies
are not credible, and it is important the anchoring inflation expectations to fight against inflation.

In future studies, it is important to focus on determinants of inflation expectations except for central bank credibility.
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