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Arastirma Makalesi Research Article

Turkiye’de Enflasyon Histerisi Gegerli mi? WRALS-
ADF Birim Kok Testlerinden Ampirik Kanitlar

Is Inflation Hysteria Valid in Turkey? Empirical Evidence from

WRALS-ADF Unit Root Tests

0oz

Bu galisma, Tiirkiye'de enflasyonun histeri gosterip gdstermedigini, yani gegici soklarin kalici etkileri
olup olmadigini, Subat 2003 - Mart 2025 dénemine ait Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat
Endeksi (UFE) verilerini analiz ederek arastirmaktadir. Saglam ve giivenilir bir ekonometrik metodoloji
kullanarak kisa, orta ve uzun vadeli egilimleri ayristirmak icin dalgacik donlisimi uygulanmis ve hem
klasik ADF hem de RALS-ADF birim kok testleri kullanilmistir. Ham seriler tizerindeki ilk ADF testleri,
histeri varligini gosteren birim kok davranisina isaret etmektedir. Bununla birlikte, dalgacik
déniisiimiinden sonra hem TUFE hem de UFE, RALS-ADF testi altinda tiim zaman ufuklarinda duragan
(1(0)) oldugunu kanitlamakta ve Tirkiye'de enflasyon histerisine dair bir kanit olmadigini
gostermektedir. Bulgular, 6zellikle ekonomik veya siyasi galkantilar sirasinda uzun dénemli enflasyon
kaliciligini tespit eden dnceki calismalarla ters dismektedir. Bunun yerine sonuglar, iyi ¢ipalanmis
beklentiler ve inandirici enflasyon hedeflemesi ile tutarli bir kosullu duraganlik goristni
desteklemektedir. Politika ¢ikarimlari, Tarkiye'nin merkez bankasinin sok sonrasi enflasyonu yeniden
¢ipalamak icin 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve seffaf, kurala dayali parasal cercevelerin yerlesik
enflasyon riskini azalttigini vurgulamaktadir. Davranissal katiliklari (6rn. endeksli s6zlesmeler, kayit
disi dolar kullanimi) ve dis soklari (6rn. kiiresel enerji oynakligi) kabul etmekle birlikte bu ¢alisma, asiri
kisitlayici politikalar olmaksizin hedefli, iIhmli parasal ve mali tedbirlerin histerik tuzaklara dismeden
enflasyonu etkili bir sekilde yonetebilecegi sonucuna varmaktadir. Kurumsal kredibilitenin
strdiurilmesi, acik iletisim ve politika esnekligi, Tirkiye baglaminda enflasyon istikrarinin
korunmasinda kilit neme sahiptir.

JEL Kodlan: E31, C18, C22

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Histerisi, Dalgacik Donusiim, RALS-ADF Birim Kok Testi, Tirkiye
Makroekonomik Dinamikleri

ABSTRACT

This paper investigates whether inflation in Turkey exhibits hysteria, i.e. whether temporary shocks
have permanent effects, by analyzing Consumer Price Index (CP1) and Producer Price Index (PPI) data
for the period February 2003 - March 2025. Using a robust and reliable econometric methodology,
wavelet decomposition is applied to decompose short, medium and long term trends and both
classical ADF and RALS-ADF unit root tests are employed. Initial ADF tests on the raw series indicate
unit root behavior indicating the presence of hysteria. However, after the wavelet transformation,
both CPI and PPI prove to be stationary (I(0)) at all time horizons under the RALS-ADF test, indicating
that there is no evidence of inflation hysteria in Turkey.The findings contradict previous studies that
have found long-run inflation persistence, especially during economic or political turmoil. Instead,
the results support a view of conditional persistence consistent with well anchored expectations and
credible inflation targeting. The policy implications highlight that Turkey's central bank has
considerable leverage to reanchor inflation after shocks and that transparent, rule-based monetary
frameworks reduce the risk of embedded inflation. While acknowledging behavioral rigidities (e.g.
indexed contracts, informal dollar use) and external shocks (e.g. global energy volatility), this study
concludes that targeted, moderate monetary and fiscal measures without overly restrictive policies
can effectively manage inflation without falling into hysterical traps. Maintaining institutional
credibility, open communication and policy flexibility are key to maintaining inflation stability in the
Turkish context.

JEL Codes: E31, C18, C22

Keywords: Inflation hysteresis, Wavelet decomposition, RALS ADF unit-root testing, Turkey
macroeconomic Dynamics
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Giris

Ekonomide histeri kavraminin entelektiel kokleri,
aslinda gecici rahatsizliklarin kalici etkiler birakabildigi
sistemleri tanimlayan bir fizik bilimleri kavrami olan daha
genis histerezis teorisine dayanmaktadir. Ekonomi
teorisinde bu fikir ilk olarak isglici piyasalarina ciddi bir
sekilde uygulanmistir. Ekonomik histerinin 6zel bir bigimi
olan issizlik histerisi, 1995 yilinda James Tobin tarafindan
ortaya atilmistir. Tobin, talep daralmalari, finansal krizler
veya politikalarin yanhs adimlarindan kaynaklanan
istihdama yonelik olumsuz soklarin sadece issizlikte gegici
artislara neden olmakla kalmayip, isglici piyasasi
dengesini de degistirebilecegini ileri sirmistir (Tobin,
1995). Bu fikir, dogal oran hipotezinin (Friedman, 1995)
temelini olusturan klasik varsayimlara meydan okuyarak,
issizligin patikaya bagl hale gelebilecegini ve sadece
mevcut temellerden ziyade tarihsel soklardan derinden
etkilenebilecegini ©6ne surmistiir. Beceri korelmesi,
cesaret kirici etkiler, iceriden-disaridan dinamikleri ve
kurumsal katiliklar gibi mekanizmalar, gegici issizligin kalic
bir soruna doniisebilecegi kilit kanallar olarak
tanimlanmistir. Boylece Tobin'in issizlik histerisi kavrami,
belirli ekonomik sireglerin dinamik, geri dondiriilemez
dogasini vurgulamis ve isgilicli piyasalarinin varsayilan
kendi kendini diizelten dogasini sorgulamistir.

Tobin'in cercevesini temel alan ekonomistler histeri
mantigini, ekonomik degiskenlerin soklardan sonra kalicilik
ve geri dondirilemezlik isaretleri gosterdigi diger alanlara
da genisletmistir. Bu entelektlel genisleme enflasyon
histerisi, karbon histerisi ve dolarizasyon histerisi gibi
kavramlarin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve bunlarin her
biri histeri dinamiklerinin isglicii piyasalarinin 6tesindeki
belirli bir uygulamasini yansitmistir. Ornegin, enflasyon
histerisi, bir sokla istikrari bozulan enflasyonist
beklentilerin ekonomiye yerleserek, asil neden ortadan
kalktiktan sonra bile enflasyonun yiiksek kalmasina neden
oldugu durumu ifade etmektedir (Ball, 1994; Caporale &
Gil-Alana, 2020). Karbon histerisi, karbon emisyonlarindaki
soklarin, drnegin ekonomik gerilemeler veya gecici politika
mudahaleleri nedeniyle, yapisal degisiklikler
uygulanmadigl slirece emisyon patikalarini kalici olarak
disiremeyebilecegini 6ne sirmektedir (Pindyck, 2000).
Benzer sekilde, dolarizasyon histerisi, makroekonomik bir
krizin  yabanci  para  biriminin  yaygin  olarak
benimsenmesine yol agmasinin ardindan, yerel para birimi
kullaniminin yeniden tesis edilmesinin son derece zor hale
geldigi ve bir tlr kurumsal ve davranissal kilitlenmeyi
yansitan olguyu tanimlamaktadir (Savastano, 1996). Bu
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farkh alanlar arasinda histeri cercevesi ortak bir temayi
paylasmaktadir: gecici bir rahatsizlik, sistemin otomatik
olarak diizelmedigi yeni bir yoériingeye veya dengeye yol
acmakta, yol bagimliligini ve tarihi nemli ekonomik glgler
olarak vurgulamaktadir.

Histeri kavraminin gesitli uzantilari arasinda enflasyon
histerisi, Ozellikle para politikasi tasarimi Gzerindeki
merkezi etkileri gdz 6nlne alindiginda, en elestirel sekilde
incelenen alanlardan biri olarak ortaya ¢ikmistir. Blanchard
ve Summers'in (1986) erken donem teorik ¢alismalari,
ekonomik soklarin enflasyon da dahil olmak Uzere temel
makroekonomik degiskenler lizerinde kalici etkilere sahip
olma potansiyelinin altini ¢izmistir. Buna dayanarak,
Caporale ve Gil-Alana (2006) tarafindan yapilan ampirik
calismalar, bircok ekonomide enflasyon oranlarinin uzun
hafiza 6zellikleri sergiledigini, yani gecmis soklarin zaman
icinde yavas ve kalici bir etkiye sahip oldugunu gostermek
icin kesirli entegrasyon yontemlerini kullanmigtir. Daha
yakin zamanlarda, arastirmacilar uyarlanabilir
beklentilerin, merkez bankalarinin kredibilitesinin ve
yapisal katiliklarin enflasyonist kaliciligi gliclendirmek igin
nasil etkilesime girdigini arastirmislardir (Mishkin, 2007;
Risso ve Carrera, 2009). Enflasyon histerisi sadece teknik
bir ekonometrik olgu degildir; politika tartismalari
acisindan pratik 6nemi vardir. Ornegin, 1970'lerdeki
“Bliylik Enflasyon” veya salgin sonrasi fiyat artislari gibi
ylksek enflasyon dénemlerinde politika yapicilar, resesyon
riski taglyan agresif dezenflasyonist politikalar ile enflasyon
beklentilerini yanlislikla giiglendirebilecek daha temkinli
stratejiler arasinda zor segimlerle karsi karsiya kalmistir.
Enflasyonun histerezis ozellikleri gdsterip gostermediginin
anlasilmasi, merkez bankalarinin hizli ve kararl eylemlere
mi yoksa kademeli ayarlamalara mi 6ncelik verecegini
etkiler. Kiresel enflasyonun son dénemde vyeniden
ylkselise gegmesi, enflasyon histerisine yonelik akademik
ilgiyi de yeniden canlandirmis ve vyapilan ¢alismalar,
glinimiiz enflasyon baskilarinin standart modellerin
onerdigi gibi gecici mi, yoksa ileride daha derin ve daha
kalici zorluklara isaret eden histerik mi oldugunu
belirlemeye calismistir (Blanchard, 2022).

Enflasyon histerisi kavrami, gecici soklarin ekonomik
degiskenler lizerinde uzun sireli veya kalici etkilere sahip
olabildigi makroekonomideki daha genis histeri
kavramindan kaynaklanmaktadir. Geleneksel olarak
enflasyon ortalama geri donusli  bir siire¢ olarak
gorlilmastir:  bir sokun ardindan (6rnegin petrol
fiyatlarindaki artislar, para politikasindaki degisimler)
enflasyon dogal ya da hedef seviyesine geri donecektir.
Ancak, enflasyon histerisi altinda, gecici soklar
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beklentilerdeki, licret belirleme davranislarindaki, para
politikasi  kredibilitesindeki ve yapisal katiliklardaki
degisiklikler nedeniyle enflasyonist patikayl kalici olarak
degistirebilir (Ball, 1994; Mishkin, 2007). Bu durum Phillips
Egrisi modellerinde yer alan klasik gobrise meydan
okumakta ve proaktif ve glivenilir para politikalarina daha
fazla ihtiya¢ duyuldugunu ima etmektedir.

Blanchard ve Summers'in (1986) issizlik histerisi Gizerine
erken donem calismalari, dolayl olarak enflasyonda da
benzer bir kalicihk oldugu dislincesine ilham vermistir.
Esas olarak isglicii piyasalarina odaklanmalarina ragmen,
makroekonomik degiskenlerin soklarin 6tesinde “hafizaya”
sahip olabilecegi fikri, histerezis mantiginin enflasyona
uygulanmasina kapi agmistir. Daha sonra Ball (1994),
enflasyon beklentilerine ve fiyat-licret dinamiklerine
histeretik bir boyut O©nererek, dezenflasyonun zaman
icinde devam eden reel maliyetleri olabilecegini agikca
tartismistir. Bu temel ¢alismalar, enflasyon dinamiklerinin
tamamen gecici modellerden sapma olasiligini kabul eden
bir entelektlel ortam yaratmistir.

Ampirik ¢alismalar enflasyonun gercekten histerezis
belirtileri gosterip gdstermedigini arastirmistir. Caporale
ve Gil-Alana (2020) ingiltere ekonomisin enflasyon
serilerine kesirli entegrasyon teknikleri uygulamis ve
enflasyon oranlarinin genellikle uzun hafiza davranisi
sergiledigine, yani ge¢mis soklarin yavasca ve bazen de tam
olarak ortadan kalkmadigina dair kanitlar bulmustur.
Benzer sekilde, Risso ve Carrera (2009) Meksika enflasyon
dinamiklerini analiz etmis ve enflasyonun 6zellikle
ekonomik istikrarsizlik donemlerinde histeretik 6zellikler
sergiledigi sonucuna varmistir. Ayrica, Euro bolgesi lizerine
yapilan calismalar (6rnegin Busetti ve Marcucci, 2006)
enflasyon dinamiklerinin  Glkeler arasinda  farkhlik
gosterdigini, cevre ekonomilerin Almanya gibi cekirdek
ekonomilere kiyasla daha glgli enflasyon histerisi
belirtileri gosterdigini ortaya koymustur.

Enflasyon histerisinin ampirik olarak tanimlanmasi
metodolojik yenilikleri tesvik etmistir. Arastirmacilar
baslangicta standart birim kék ve duraganlik testlerini
(6rnegin, Augmented Dickey-Fuller) kullanmislar, ancak
bunlarin ince sireklilik kaliplarini tespit etmekte yetersiz
kaldigini gérmislerdir. Sonuc olarak, kesirli bitlinlesme
yontemleri (Caporale ve Gil-Alana, 2020), yapisal kirilma
modelleri (Perron, 1989) ve dogrusal olmayan testler
(Enders ve Granger, 1998) popiiler hale gelmistir.

Ulkeler arasinda enflasyon siirekliligini degerlendirmek
icin panel veri yaklasimlari da gelistirilmistir. Ornegin,
Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2007) gelismekte olan

piyasalarda uzun vadeli enflasyon dinamiklerini daha iyi
yakalamak icin yapisal kirilmalara izin veren panel birim
kok testlerini kullanmistir. Son zamanlarda vyapilan
cahsmalar, 6zellikle kriz donemlerinde olmak lizere zaman
icinde kahciliktaki olasi degisimleri hesaba katmak icin
Bayesian yontemlerini ve zamanla degisen parametre
modellerini entegre etmektedir.

COVID-19 salgini ve Rusya-Ukrayna savasinin ardindan
enflasyonda vyasanan son kiresel artis, enflasyon
histerisine olan ilgiyi yeniden canlandirdi. Blanchard (2022)
tedarik zinciri kesintileri, enerji krizleri ve agresif mali
genislemeler gibi kalici soklarin enflasyon beklentilerini
daha once dislintlenden daha derinden
degistirebilecegini vurgulamistir.

Lenza ve Primiceri (2022) tarafindan yapilan arastirma,
pandemi sonrasi enflasyon sirekliliginin, 6zellikle merkez
bankalarinin kararli sikilastirmayi geciktirmesi durumunda,
standart modellerde varsayillandan daha yiksek
olabilecegini 6ne stirmektedir. Benzer sekilde, Forbes vd.
(2021) tarafindan yapilan bir ¢alisma, ABD ve Avrupa'da
enflasyon sirekliliginin artip artmadigini analiz etmis ve
2020 oOncesi donemlere kiyasla daha gigli bir atalet
olduguna dair kanitlar bulmustur. Bu son g¢alisma dalgasi,
enflasyon histerisinin sadece soyut bir teorik olasilk degil,
glnimiiz para politikasi icin gercek bir endise kaynagi
oldugunun altini cizmektedir.

Turkiye ekonomisinde de enflasyon her zaman 6nemli
bir makroekonomik sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. 2002
yilinda  baglanan  ortiik  enflasyon  hedeflemesi
uygulamasina kadar Tirkiye’de enflasyon hep yliksek
oranlarda olmustur. Ortiik enflasyon hedeflemesi ve 2006
yilinda baslanan acgik enflasyon hedeflemesi ile birlikte
enflasyon oranlarinda ciddi distsler yasanmis ve 2009
yihina kadar Tirkiye'de fiyat istikrari gegmis yillara goére
nispeten yakalanmistir. 2008 vyilinda yasanan kiresel
finans kriz ile birlikte baslayan yiikselis ilerleyen yillarda
meydana gelen yurtici ve kiresel krizlerle birlikte artarak
devam etmistir. Makroekonomik degiskenlerde histeri
kavramindan bahsedebilmemiz icin ilgili degiskenin o
Ulkede belirli bir doénemde dogal oranda olmasi
gerekmektedir. Ornegin bir Ulkede issizlik histerisinin
varligindan bahsedebilmemiz icin o (ilkede belirli bir
doénemde dogal issizlik oranin yakalanmis olmasi
gerekmektedir. Enflasyon histerisinde ise dogal issizlik
oraninin bir karsihg olarak fiyat istikrarinin saglandigi
enflasyon orani ele alinabilir. Tirkiye ekonomisinde
yukarida da bahsedildigi gibi 6rtiik enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin baslamasi ile birlikte enflasyon oranlarinda
ciddi dislisler meydana gelmis daha sonra ise yasanan
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krizler neticesinde enflasyon oranlari giderek ylikselmistir.
Bu calismada da Tiirkiye ekonomisi icin 6rtik enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi dénem fiyat istikrarinin
saglandigi dénem olarak baz alinmis ve Tirkiye'de
enflasyon histerisinin varligi arastirilmistir. Bu ¢alismanin
hem TUFE ve UFE’yi ayri ayri ele alarak incelemesi hem de
gincel ve daha glvenilir ekonometrik yontemler
kullanmasi baglaminda literatlire 6nemli bir katki yapacagi
duslintlmektedir.

Literatiir Taramasi

Enflasyonun surekliligi ve yapisal 06zellikleri uzun
zamandir Tirkiye'deki makroekonomik arastirmalarin
temel konulari arasinda yer almaktadir. 2000'li yillardaki ilk
¢alismalar, Tirkiye'deki enflasyon dinamiklerinin yapisal
ataleti mi yansittigini yoksa sadece istatistiksel yapayliklar
mi oldugunu arastirarak temelleri atmistir. Zaman iginde
kesirli entegrasyon, kantil regresyonlari ve Fourier tabanl
testler gibi metodolojik vyenilikler bu arastirmayi
derinlestirmistir.

Dibooglu ve Kibritcioglu (2001) cekirdek enflasyonu
yapisal VAR vyaklasimiyla tahmin ederek tartismayi
baslatmislardir. Bulgulari, Turkiye'de 6zellikle 1990'larin
sonlarinda enflasyonun biyik ol¢lide parasal genisleme ve
beklentilerden kaynaklandigini vurgulamis ve politika
hedeflemesi icin bir c¢ekirdek enflasyon olgltind
savunmustur. Ayni dénemde, Erlat (2001) ARFIMA
modelleri araciligiyla enflasyonun kalicihginin dogasini
arastirmistir. Tiirkiye'deki enflasyon oranlarinda, ozellikle
de toptan esya fiyatlarinda uzun hafizaya dair kanitlar
bulmus ve bazi fiyat endeksleri net birim kdkler
sergilemese de serilerin uzun dénemli bagimhliga isaret
eden kalici davraniglar sergiledigini vurgulamistir.

Kalicihgin yapisal yorumuna meydan okuyan Balcilar
(2004), toplulastirma yanhliginin goézlemlenen uzun
hafizaya katkida bulunup bulunmadigini arastirmistir.
Ayristirilmis 75 enflasyon serisinde kesirli fark alma
tekniklerini kullanarak, mikro diizeyde gercek kaliciliga dair
¢ok az kanit bulmus ve toplam enflasyondaki uzun
hafizanin sahte olabilecegi sonucuna varmistir. Bu sonug,
enflasyon ataletinin ekonominin temelinde yerlesik olarak
asiri yorumlanmasina karsi uyarida bulunmustur.

2001'den sonraki enflasyon hedeflemesi rejiminde bir
odak kaymasi ortaya c¢ikmistir. Cicek ve Akar (2013) 1994-
2012 yillari arasindaki TUFE verilerini analiz etmek icin
kantil otoregresyonu uygulamis ve  enflasyon
ayarlamasinda asimetriler kesfetmistir. Elde ettikleri
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bulgular, ortalamanin (zerindeki enflasyonun dengeye
daha yavas dondugini gostermis ve enflasyon kaliciliginin
duruma bagl ve dogrusal olmadigini ortaya koymustur.
Ozellikle, ortik ve acik enflasyon hedeflemesi
cercevelerinin  benimsenmesinden sonra enflasyon
surekliliginin 6nemli dl¢ide azaldigini bulmuslardir.

Enflasyon dinamiklerine iliskin daha incelikli bir
degerlendirme, ARDL sinir testi ve genellestirilmis etki
tepki fonksiyonlarini kullanan Korap ve Dikilitas (2019)
tarafindan vyapilmistir. Tirkiye'de enflasyonun baskin
belirleyicileri olarak maliyet itici faktorleri ve pozitif doviz
kuru soklarini  tespit ederken, ge¢mis enflasyon
beklentilerinin  6nemli roliini de vurgulamislardir.
Calismanin sonuglari, enflasyon beklentilerinin tam olarak
rasyonel olmadigini ve kalici enflasyonist sonuglara katkida
bulundugunu gostermistir.

Zamanla degisen kalicilik fikri, 1990-2018 donemi icin
Kalman filtresi tabanh bir zamanla degisen parametre
(TVP) modeli kullanan Bilici ve Cekin (2020) tarafindan
incelenmistir. Enflasyonun yiksek oldugu dénemlerde
enflasyon kalicihginin yiksek ve oynak oldugunu, ancak
2001 sonrasl para politikasindaki kurumsal reformlardan
sonra azaldigini bulmuslardir. Bununla birlikte, 2016'dan
itibaren kalicihk tekrar ylikselmeye baslamis ve bu da para
politikasinin kredibilitesinde ve etkinliginde bir distse
isaret etmistir.

Oztirk (2021), ADF, PP ve Zivot-Andrews testlerini
yapisal kirlimalarla birlikte kullanarak enflasyon histerisini
test ederek analizi genisletmistir. Oztiirk'in sonuglari,
Tuarkiye'deki birgok fiyat endeksinin histerezis sergiledigini
ve soklardan sonra Onceki denge seviyelerine geri
donemedigini ortaya koymustur. Yapisal kirilma tarihleri
genellikle siyasi istikrarsizlikla iliskilendirilmis, bu da
enflasyonist ataletin kismen ekonomi disi faktorlerden
kaynaklandigini distindirmustar.

Ozcan (2022), Fourier yaklasimlarina dayali olanlar da
dahil olmak Uzere dogrusal olmayan birim kok testlerini
kullanarak bu bulgular desteklemistir. Ozcan, 2002'den
2022'ye kadar olan verileri analiz ederek, geleneksel
dogrusal testlerin yakalayamadigi 6nemli bir enflasyon
ataleti tespit etmistir. Calismasinda, yiksek enflasyon
dénemlerinin hem i¢ hem de dis soklarla yakindan
baglantili oldugu, bunun da para otoritesinin politika
alanini zayiflattigi ve enflasyon beklentilerini kotilestirdigi
sonucuna varmistir.

Tlrkiye'ye 6zgl olmasa da, Roache (2014) Brezilya'daki
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enflasyon kahcihigini  diger enflasyon hedeflemesi
uygulayan ekonomilere kiyasla inceleyerek karsilastirmal
bir baglam saglamistir. Glvenilir enflasyon hedeflemesi
rejimine sahip Ulkelerde kalicligin disme egiliminde
oldugu ve ileriye doniik beklentilerin bu dislste kilit rol
oynadigl sonucuna varmistir. Calismasi, Turkiye'nin 2001
sonrasi reformlarinin  baslangicta kalicilik  dlgutlerini
iyilestirdigi gorisiini dolayl olarak desteklemektedir.

Son olarak Azazi vd. (2024), 2003-2022 yillari arasindaki
verilere Fourier ve Kesirli Frekans Fourier testlerini
uygulayarak daha onceki bulgulara meydan okumustur.
Elde ettikleri sonuglar, Tirkiye'de enflasyon soklarinin
kalici etkilere sahip olmadigini, bunun vyerine uygun
politika onlemleri ile dagildigini gostermektedir. Bu
¢alisma, daha Onceki yapisal histerezis iddialarinin aksine,
glvenilir ve zamaninda politika ayarlamalarinin
uygulanmasi kosuluyla enflasyon kaliciliginin etkin bir
sekilde yonetilebilecegini savunmaktadir.

Bu calismalar, Tirkiye'deki enflasyon analizindeki
metodolojik ve kavramsal gelisimi bir butin olarak ele
almaktadir. Yapisal atalete verilen ilk 6nem, zamanla
ayristirma, dogrusal olmayan dinamikler ve zamanla
degisen analizleri iceren yaklasimlarla zenginlestirilmistir.
Enflasyonun kalicilig ve histerezisi, ozellikle
makroekonomik veya siyasi istikrarsizlik donemlerinde, iyi
bir sekilde belgelenmis olsa da, ortaya c¢ikan kanitlar bu
kalicihgin kaginilmaz veya geri donduriilemez olmadigini
gostermektedir. Bu ¢alisma, Tirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde enflasyonun daha iyi anlasiimasi ve
yonetiminin iyilestirilmesi igin kurumsal glvenilirligin,
parasal disiplinin ve uyarlanabilir modellemenin kritik
Onemini vurgulamaktadir.

Veri ve Metodoloji

Bu c¢alismanin temel amaci Tirkiye’de enflasyon
histerisinin gecerli olup olmadigini test etmektir. Bu
amagla, Tirkiye icin hem tiiketici fiyat endeksi (TUFE) hem
de uretici fiyat endeksi (UFE) acgisindan bir histerinin olup
olmadig sinanacaktir. Calismada, TUFE ve UFE verileri
Subat 2003’ten baslayip Mart 2025’te bitmektedir. Veri
dénemi secilirken iki tane husus dikkate alinmistir.
Bunlardan birincisi, TCMB tarafindan 2002 yilinda
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmis olmasi ikincisi ise
TUIK tarafindan yapilan enflasyon hesaplamalarinda 2003
yilinin baz yili olarak alinmasidir. ilgili veriler, % degisim
cinsinden &lgiilmiis olup, TUIK (2025) veri tabanindan
erisilmistir.

Calismanin  ampirik  metodolojisi  olusturulurken

oncelikle degiskenler Wavelet donlisimiine tabi tutularak
kisa, orta ve uzun vadeye donustiridlmustlr. Ardindan,
dontsimi yapilmis serilere ADF ve RALS-ADF birim kok
testleri uygulanmistir. Bu baglamda, bu kisimda kullanilan
birim kok yaklasimlarinin teori temelleri anlatilmistir.

Wavelet Déniisiimii

Calisma donemi siresince birim kokin var olup
olmadigi herhangi bir zaman serisi teknigi kullanilarak
sinanabilir. Bunun yani sira, kisa, orta ve uzun vadeli zaman
dilimlerinde birim koékin var olup olmadigi Wavelet
(dalgacik) donlisimi yapilarak da sinanabilir. Donlsima
yapilan bu seriler hakkinda daha kapsamliyorumlamalar ve
buna bagh olarak politika yaklasimlari gelistirilebilir.
Wavelet prosediiriiniin bu tip bir déndsimi mimkin
kilmasi, son donem ekonometrik calismalarda siklikla
tercih edilmesini beraberinde getirmistir (Demirtas, 2023;
Gorus vd., 2023; Kaya, 2024; Pata vd., 2023). Bu yaklasim,
zaman ve frekans alanlarindan bilgi icerir ve c¢esitli zaman
Olceklerinde seriler arasindaki dinamik etkilesimi
incelemeye imkan tanir (Gorus vd., 2023).

Bu calismada, zaman serisini birden fazla frekans
araligina bolmek icin ayrik dalgacik donlisimi (DWT)
kullanilmistir.  DWT'nin ortogonal yaklasimi asagidaki
§ekilde ifade edilebilir:

Zsjkcﬁ,k +Zd,kv’,k )*Zk:dj—l,k'//jfl‘k(t)* ------ +Zk:d1,kl//1,k(t)

(1)

Burada ¢« bir serinin dusik frekansh bilesenini
karakterize eden ve uzun vadeli davranisini kapsayan
Olcekleme islevi goriirken, Y« bir serinin yliksek frekansh
yonlerini gosteren ve kisa vadeli davranisini yakalayan
dalgacik islevini temsil eder. s;«ve d;« degiskenleri sirasiyla
trendler ve kisa vadeli bilesenlerle ilgili bilgileri yakalayan
dizeltme ve detay katsayilarini temsil etmektedir. DWT,
dalgacik ve Olgekleme katsayilarinin sayisi azaldikga
istatistiksel analizler ylirlitme yetenegini sinirlandirdigi igin
bu calismada, Walden (2001) tarafindan 6nerilen maksimal
ortismeli  ayrik  dalgactk  donisimid  (MODWT)
benimsenmistir. MODWT'nin katsayilari, yani dalgacik (w;:)
ve Olcekleme (v;:) katsayllari asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

& l//J |

W, = 22 Y., mod N

jl2

1=0 (2)
L1 ¢1|
Vi, —Zzqut , mod N (3)

1=0

Yukaridaki esitlik 2 ve 3’teki Yt (t=0,1,2,....,L—1)
zaman serisini ifade etmektedir. Calismada, Gencay vd.
(2010) tarafindan ortaya konan 6neriye uygun olarak, sekiz
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uzunluklu (LA8) Daubechies En Kigik Asimetrik dalgacik
filtresi kullanilmistir. Bu dogrultuda ¢alismada, TUFE ve
UFE serilerinde histeri olup olmadigi hem orijinal hem de
donustiridlmis serilerde sinanacaktir.

RALS Yaklagimi

Normal olmayan dagihmli seriler, finansal ve ekonomik
degiskenlerle ilgili verilerle ¢alisirken sik¢a karsilasilan bir
durumdur. Normal olmayan dagihm olgusu, dogrusal
olmayan sekilde modellenen serilerin agir kuyruklu yapisi
veya asimetri nedeniyle degiskenlerle ilgili verilerin
carpikhgi gibi nedenlerden dolayi ortaya ¢ikabilir (Aydin ve
Turan, 2020). Bu baglamda, Im ve Schmidt (2008) hatalarin
normal olmamasi durumunda, hatalarin  yiksek
momentlerinden elde edilen bilginin kullanilmasinin daha
saglam sonuclar elde edilebilecegini ileri sirmustir. Bu
baglamda, hatalardaki yiiksek momentlerden elde edilen
bu bilgilerin birim kok testine eklenmesi safhasinda, Im ve
Schmidt (2008) tarafindan onerilen ve “Kalintilarla
Genisletilmis En Kiglik Kareler (RALS)” yaklasimindan
istifade edilmektedir. Bu prosedir, birim kdk testlerine
uygulanilarak, mevcut birim kok testleri hatalarin normal
olmayan dagilimina iliskin bilgilerle genisletilir. RALS test
metodolojisi dogrusal bir baglamda ¢alismakta ve en kiiguk
kareler yaklasimina dayanmaktadir.

RALS-ADF Yaklagimi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan literatire
kazandirilan ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok
testinde, serilerin birim kokli olup olmadigini sinamak igin
asagidaki esitlik 4’teki regresyon modelinden istifade
edilmektedir.

p
AY, =a+ A+ D EAY, +u, (4)

i=1

Bu esitlik RALS prosediiri uygulanip genisletilirse, RALS-
ADF birim kok testi elde edilmis olur. Hatalarin normal
dagilmamasi bilgisinden istifade edilerek standart ADF
testine RALS prosediirii uygulanarak, RALS-ADF birim kok
testi elde edilir. Elde edilen esitlik asagidaki sekilde
yazilabilir:

p N
AY, =a+ A+ D EAY +W, F+V,
= (5)

Burada, Wt = hatalarin normal dagilmamasi durumunda
ortaya cikan bilgileri birim kok modeline yansitan RALS
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terimini gostermektedir. Bu birim kok testinde, birim kok
sinamasl A parametresi lzerinden gergeklestirilmektedir.
Bu parametreye ait test istatistig§i trapr oOlarak
adlandiriimakta ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

toaor —> Plaor +1—-p°.Z (6)

Yukarida belirtildigi gibi, Z standart normal dagihima
gore normal dagilim gbsteren bir rastgele degiskeni temsil
ederken, p ana modeldeki birim kok testinden elde edilen
hatalar ile birim kdk testine uygulanan RALS
prosediriinden elde edilen hatalar arasindaki uzun vadeli
korelasyonu gosterir (Im vd., 2014). RALS-ADF birim kok
testi icin hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:

Ho : A = 0 (Seriler birim kékliid(ir)

Hi: A < O (Seriler birim kéklii degildir)

Ampirik Bulgular ve Tartisma

Calismanin baslangic safhasinda hem orijinal hem de
donistiridlmis serilere iliskin birim kok sinamasi klasik
ADF birim kok testi vasitasiyla gergeklestirilmistir. Asagida
Tablo 1’deki sonuglara gére TUFE ve UFE degiskenleri birim
kok (1(1)) icermektedir. Bu sonug, Tirkiye’de histeri
etkisinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 1.

Orijinal degiskenlere ait ADF birim kék test sonuclari

Degisken | ADF test prob Gecikme Kritik
istatistigi Uzunlugu | Degerler
TUFE -1,895 | 0,334 11 %1:-3,455;
UFE -2,533 | 0,108 14 %5:-2,872

Not: Gecikme wuzunlugu genelden Ozele t-istatistigi
vasitasiyla belirlenmistir.

Asagidaki Tablo 2’de donlisimi yapilmis serilere iliskin
klasik ADF test sonuclari sunulmustur. TUFE ve UFE’ye ait
kisa, orta ve uzun vadeli birim kdk test sonuglarina gore,
her iki degiskenin kisa, orta ve uzun vadede diizeyde
duragan yani I(0) oldugu goérilmektedir. Diger bir degisle,
kisa, orta ve uzun vadeli sonuglar TUFE ve UFE’de Turkiye
icin histeri etkisinin gecerli olmadigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 2.

Déndistiiriilmiis degdiskenlere ait ADF birim kék test

ylzden, RALS-ADF prosediriinde sabitli model tercih
edilmistir.

sonuglari

Kisa
Vade

(<8wyil)

Degisken

ADF test
istatistigi

Gecikme
Uzunlugu

Kritik
Degerler

Tablo 4.

TUFE icin RALS-ADF test sonuglari

TUFE

-9,917

13

Orta
Vade
(8-16 yil)

TUFE

-6,679

15

Uzun
Vade
(> 16 yil)

TUFE

-2,739

15

Kisa
Vade

(< 8yil)

UFE

-9,821

13

Orta
Vade

UFE

-7,384

15

%1:-3,455
%5:-2,872

Degisken RALS- Gecikme Kritik
ADF P | Uzunlugu Degerler
test ist.
TUFE -4,036 | 0,793 11
Kisa %1:-3,344
Vade TUFE -12,353 | 0,780 13 %5:-2,732
(< 8wyil)
Orta
Vade TUFE -6,828 0,865 15 ;‘:;gi:i
(8-16 yil) n
Uzun
Vade TUFE -3,336 0,930 15 ?1:_3’444
%5:-2,845
(>16 yil)

(8-16 yil)
Uzun
Vade UFE

(> 16 yil)

Not: Gecikme uzunlugu genelden 6zele t-istatistigi vasitasiyla
belirlenmistir.

-4,473 15

Klasik ADF birim kok sinamasinin yapilmasi igin
degiskenlerin hatalarinin duragan oldugu varsayilmaktadir.
Eger hatalar duragan degilse, birim kok testlerinin
sonuglarina  glvenilmesi  sapmali  sonuglarin  elde
edilmesine yol acacaktir. Bunun icin TUFE ve UFE
degiskenlerinden elde edilen kalintilara iliskin normal
dagihm sinamasi Jarque-Bera normallik testi vasitasiyla
gerceklestirilmis ve Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3.

Jarque-Bera normallik ssnamasi sonuglari

Degisken J-B test istatistigi prob
TUFE 126,188*** 0.000
UFE 159,347%** 0.000

Not: ***; %1 anlamllik dlizeyini géstermektedir.

Yukaridaki Tablo 3’deki sonuglara gére ADF testinden
elde edilen kalintilara Jarque-Bera normallik testi
uygulandiginda, her iki degisken icin kalintilarin normal
dagilim gostermedigi goértlmustir. Bu nedenle, kalintilarin
normal dagilim gostermedigi durumlarda daha saglam
sonuglar veren RALS prosedirinin bir uyarlamasi olan
RALS-ADF testinin kullanilmasi daha etkilidir. Buna gore,
serilerin duraganligi RALS-ADF birim kok testi kullanilarak
analiz edilmistir. Ek 1'deki sekilden de gorilecegi lzere
TUFE ve UFE degiskenlerinin kisa, orta ve uzun vadede
kendi ortalamasi etrafinda dalgalandigi gorilmektedir. Bu

Not: Gecikme uzunlugu genelden 6zele t-istatistigi vasitasiyla
belirlenmistir.

Yukarida Tablo 4’de TUFE degiskeni icin hem orijinal
hem de Wavelet transformasyonu yapilmis versiyonu
sunulmustur. Buna goére TUFE degiskeninin diizeyde
duragan oldugu gériilmektedir. Dahasi, TUFE degiskeninin
kisa, orta ve uzun vadede de benzer sekilde diizeyde
duragan yani 1(0) oldugu goériilmektedir. Bu bulgu, Turkiye
icin TUFE’de kisa, orta ve uzun vadede herhangi bir histeri
durumunun olmadigini kanitlar niteliktedir. Ek-1 ve Ek-2’'de
gosterilen Sekil ve Tablo bu durumu desteklemektedir. Bu
bulgular, ortik ve agik enflasyon hedeflemesi rejimlerinin
benimsenmesinden sonra enflasyon sirekliliginin 6nemli
Olclide azaldigini tespit eden Cicek ve Akar'in (2013)
sonuglariyla  uyumludur. Ayrica, vyaptiklari  kantil
otoregresif analiz, ortalamanin (zerindeki enflasyon
oranlarinin daha yavas geri dondigiini, ancak yine de nihai
ortalama geri donis sergiledigini ve bunun gercek
histeriden ziyade bir tiir kosullu duraganliga isaret ettigini
ortaya koymustur. Benzer sekilde, Bilici ve Cekin (2020)
zamanla degisen parametreli (TVP) bir model kullanmis ve
enflasyon sirekliliginin 2001'den sonra azaldigini, ancak
2016'dan sonra tekrar yikselmeye basladigini bulmustur.
Elde ettikleri bulgular, kurumsal kredibilite ve politika
etkinliginin enflasyon dinamiklerini ilmlastirmadaki roliini
vurgulamakta ve bu c¢alismanin 6rneklem ddneminin
cogunda TUFE duraganligini gésteren sonugclarini dolayh
olarak desteklemektedir. Buna karsilik, sonuglar, yapisal
kirllmalar ve dogrusal olmayan dizeltmelerle birim kok
testleri kullanarak c¢esitli fiyat endekslerinde histeri
belirtileri bulan Oztirk (2021) ve Ozcan'in (2022)
cikarimlariyla  celismektedir. Bununla birlikte, bu
calismanin veri normalligini kontrol ettigini ve geleneksel
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dogrusal testlere kiyasla daha ince 6lgekli dinamikleri
yakalayabilen ve duraganliga iliskin daha saglam kanitlar
sunabilen dalgacik donldsimi uyguladigini  belirtmek
onemlidir.

Tablo 5.

UFE igin RALS-ADF test sonuglari

Degisken RALS- Gecikme Kritik
ADF Uzunlugu Degerler
test pZ
ist.
UFE -6,773 | 0,848 2
Kisa
Vade UFE -10,569 | 0,874 13
(< 8yil) %1:-3,391
Orta %5:-2,781
:::‘:2 UFE | -7,555 | 0,888 15
yil)
Uzun
Vade .. %1:-3,444
(>16 UFE -5,131 | 0,966 15 %5:-2,845
yil)

Not: Gecikme uzunlugu genelden 6zele t-istatistigi vasitasiyla
belirlenmistir.

Yukarida Tablo 5’de UFE degiskeni icin hem orijinal hem
de Wavelet transformasyonu vyapilmis versiyonu
sunulmustur. Buna goére UFE degiskeninin diizeyde
duragan oldugu gériilmektedir. Dahasi, UFE degiskeninin
kisa, orta ve uzun vadede de benzer sekilde diizeyde
duragan yani I(0) oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, Turkiye
icin UFE’de kisa, orta ve uzun vadede herhangi bir histeri
durumunun olmadigini kanitlar niteliktedir. Ek-1 ve Ek-2'de
gosterilen Sekil ve Tablo bu durumu desteklemektedir. Bu
sonug, toptan esya fiyatlarinda uzun hafizaya dair kanitlar
bulan ancak tam anlamiyla birim kdkler bulamayan Erlat
(2001) ile kismen tutarhdir. Erlat'in c¢alismasi gercek
histeriden ziyade kaliciliga isaret etmektedir. Ayrica, Korap
ve Dikilitas (2019) enflasyon dinamiklerinin 6nemli 6l¢lide
maliyet itici faktorler ve doéviz kuru soklari tarafindan
yonlendirildigini vurgulamistir. Bununla birlikte,
beklentilerin kritik bir rol oynadigina ve bunun uzun vadeli
histeri anlamina gelmeden kisa vadeli dalgalanmalari
aciklayabilecegine de isaret etmislerdir. Aksine, bulgular,
ozellikle siyasi veya ekonomik istikrarsizlik dénemlerinde
Turk fiyat endekslerinin histerezis davranisi sergiledigini
savunan Oztirk (2021) ve Ozcan (2022) ile farkhhk
gostermektedir.

Genel olarak, bu ¢alismanin sonuglari, Turkiye'de hem
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TUFE hem de UFE'nin duraganlikla karakterize oldugunu ve
enflasyon histerisinin olmadigini gostermektedir. Bu
durum, oOzellikle c¢alkantih donemlerde histeri etkileri
oldugunu bildiren daha o6nceki bazi ¢alismalarla tezat
olusturmaktadir. Bu farklilik muhtemelen metodolojideki
farkhliklardan, ozellikle de bu c¢alismada dalgacik
donlsimi ve normal olmayan kosullar altinda saglam
birim kok testi kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Sonug
olarak, bu arastirma, Turkiye'deki enflasyon
dinamiklerinin, en azindan istikrarli politika ortamlarinda,
daha 6nce varsayilandan daha fazla ortalamaya donusli
olabilecegine dair daha incelikli kanitlar sunarak literatiire
katkida bulunmaktadir.

Sonug ve Politika Onerileri

Bu ¢alisma, 2003-2025 yillari arasindaki Tiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE) verilerini
kullanarak Tirkiye'de enflasyonun histeri 6zelligi gosterip
gostermedigini arastirmayr amaclamaktadir. Dalgacik
donlsimii ve RALS-ADF birim kok testi gibi saglam
ekonometrik araclarin kullanildigl analiz kisa, orta ve uzun
vadeli ufuklarda enflasyon dinamiklerine iliskin kapsaml
bir bakis acisi sunmaktadir. Sonuglar hem TUFE hem de
UFE serilerinin incelenen tiim frekanslarda duragan (1(0))
oldugunu kesin olarak gostermekte ve Tirkiye'de
enflasyonun histeri davranisi sergilemedigini ima
etmektedir. Ozellikle siyasi veya ekonomik agidan dalgali
donemlerde enflasyonda kalici bir atalet oldugunu
savunan daha onceki ¢alismalarin aksine, bu arastirma
istikrarh  politika ortamlari  kosullarinda ortalama-
donlsimli bir enflasyon sirecine isaret etmektedir.

Bu bulgular 6nemli teorik g¢ikarimlar icermektedir.
Tirkiye'de enflasyonun dogasi geregi patikaya bagli oldugu
veya geg¢mis soklarin enflasyonun yoériingesini kalici olarak
degistirdigi gorlsine karsi ¢ikmaktadir. Bunun vyerine,
sonuglar kosullu duraganligi ve uyarlanabilir beklentileri
iceren modellerle daha uyumludur. Histerezisin olmamasi,
enflasyonist donemlerin potansiyel olarak uzun siirmesine
ragmen, glvenilir ve tutarli politika cercevelerinin
strdurulmesi kosuluyla, ekonominin uzun vadeli yapisinda
yerlesik hale gelmedigini ima etmektedir.

Politika perspektifinden bakildiginda bu durum, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin  buylk ekonomik
aksakliklardan sonra bile enflasyon beklentilerini ¢ipalama
konusunda hala 6nemli bir kaldiraca sahip oldugunu
gostermektedir. Histerezisin olmamasi, gecmis
enflasyonist soklarin gelecekteki politika etkinligini ciddi
sekilde kisitlamadigi anlamina gelmektedir. Bu durum,
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seffaf iletisim ve zamaninda faiz orani midahaleleri ile
glvenilir bir enflasyon hedeflemesi rejiminin siiregelen
Oneminin altini  gizmektedir. Merkez Bankasi'nin
bagimsizliginin ve kredibilitesinin glclendirilmesi, etkin
para politikasi icin kritik bir 6n kosul olmaya devam
etmektedir.

Ayrica, sonugclar kurumsal kredibilitenin  6nemini
vurgulamaktadir. Parasal disiplinin arttigi doénemler,
ornegin 2002 sonrasi Ortiik enflasyon hedeflemesi donemi,
enflasyonun kaliciliginin azalmasi ile iliskilendirilmistir.
Buna karsilik, siyasi belirsizlik ve politika tutarsizhginin
yasandigi son yillar, enflasyonist baskilarin yeniden arttig
bir doneme denk gelmistir. Dolayisiyla, politika
tutarhliginin ve kurala dayal parasal yonetisimin yeniden
tesis edilmesi, enflasyonun soklara karsi duyarlihigini
glclendirebilir ve enflasyon beklentilerinin yerlesik hale
gelmesi riskini 6nleyebilir.

TUFE ve UFE'nin histeri kaliplarini takip etmedigine dair
kanitlar goz 6nine alindiginda, kisa vadeli talep yonetimi,
makro ihtiyati kontroller ve kur istikrari politikalari gibi
hedeflenen enflasyonla micadele o6nlemleri hem etkili
hem de yeterli olabilir. Genellikle histerezis varsayimlari
altinda gerekcelendirilen asiri veya uzun sireli daraltici
politikalara daha az ihtiya¢ oldugu gorilmektedir. Bu
durum mali ve parasal otoritelere enflasyon kontroli ile
blylime hedeflerini dengelemek icin daha fazla esneklik
saglamaktadir.

Enflasyon oranlari uzun vadede kalici olmayabilir, ancak
bu, para ve maliye otoritelerinin rehavete kapilabilecegi
anlamina gelmez. istatistiksel olarak dogrulanmis bir
gecikme olmasa bile, sozlesmelerin  enflasyona
endekslenmesi, geriye donlk Ulcret muizakereleri ve
yerlesik gayri resmi dolarizasyon uygulamalari gibi ¢esitli
davranigsal katiliklar, fiyat istikrari igin 6nemli riskler
olusturmaya devam etmektedir. Bu dinamikler, sorunun
enflasyonun doéngilsel davranisiyla sinirh  olmadigini,
ekonomideki daha derin kurumsal ve yapisal stirtiismelere
de uzandigini gostermektedir. Bu katiliklarin giderilmesi,
isglicii piyasasi kurumlarini, finansal sistemleri ve vergi
politikasi cercevelerini kapsayan koordineli bir reform
glindemi gerektirmektedir. Ayrica, enflasyon
beklentilerinin katihgini azaltmak, politika niyetlerinin
glvenilir bir sekilde sinyal edilmesi ve beklentilerin
sabitlenmesi gibi makro dizeydeki 6nlemlerin yani sira,
seffafligi artiran, sozlesme esnekligini giclendiren ve
dolarizasyonun azaltilmasini  tesvik eden dizenleyici
diizenlemeler gibi mikro dizeydeki mudahaleleri de
icermektedir. Bu anlamda, enflasyonun istikrari yalnizca
geleneksel politika araglariyla saglanamaz, vyapisal

reformlari glivenilir, ileriye donik makroekonomik
yonetisimle bitlinlestiren bltlncul bir strateji gerektirir.

Ayrica, enerji fiyatlari, kiresel tedarik zincirleri ve
jeopolitik riskler gibi dis faktorler de enflasyon tahmin
modellerine entegre edilmelidir. Calismanin sonuglari
Tirkiye'de enflasyonun ortalamaya donme egiliminde
oldugunu gosterse de dis soklar bu siireci bozabilir. Bu
nedenle, politika esnekligi, senaryo planlamasi ve
enflasyondan korunma araclarinin gelistirilmesi, ileriye
donik bir makroekonomik stratejinin hayati bilesenleri
olmaya devam edecektir.

Sonu¢ olarak, bu arastirma Tirkiye'deki enflasyon
tartismalarina metodolojik agidan titiz ve politikalarla ilgili
bir bakis acisi katmaktadir. Tarihsel dalgalanmalar
karsisinda bile glivenilir ve uyarlanabilir politikalar yoluyla
enflasyonun istikrara kavusturulma potansiyelini teyit
etmektedir. ileriye doénik olarak, kurumsal giiveni
artirmak, politika seffafligini gelistirmek ve esnek ancak
disiplinli para stratejilerini slirdlirmek, Tirkiye'nin
karmasik makroekonomik ortaminda histerik olmayan bir
enflasyon patikasini sirdirmenin anahtari olacaktir.
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Ek 1: Degiskenlere Ait Zaman Yolu Grafigi

TUFE_kisa vade TUFE_orta vade
6 4
a 3
2
2
A 1
° rNW LWWV\A'WV\'WMWMWMW o WA \ﬁ\/\ VANAY AL /\/ A\
-2 -1
- o4 o6 o8 10 12 14 16 18 20 22 24 -2 o4 o6 (0223 10 12 14 16 18 20 22 24
TUFE_uzun vade UFE_kisa vade
3 6
> a4
, [ o \
' ﬂ, Ao A WVWWWA/MWNWW
-1 \ 7\ ! .a
-2 o4 o6 o8 10 12 14 16 18 20 22 24 - o4 o6 o8 10 12 14 16 18 20 22 24
UFE_orta vade UFE_uzun vade
6 4
a 3
2
2 /\/ 1
(o} \ \f\ \j\ 4 \/\J\/\/\/\/\\/\ -~ \/\, o N / N -“—"\’\/,\/\ A
N /\A/ /\/ M /\/ \ i A \/ \VARVE
-2
- o4 o6 o8 10 12 14 16 18 20 22 24 -3 o4 o6 (0223 10 12 14 16 18 20 22 24
Ek 2: Degiskenlere Ait Ortalama Degerler (Negatif Degerler icerdiginden Dolayi Geometrik Ortalama Alinmamistir)
Degiskenler Aritmetik ortalama
TUFE_kisa vade 1.843
TUFE_orta vade 1.033
TUFE_uzun vade 1.876
UFE_kisa vade 2.486
UFE_orta vade 9.992
UFE_uzun vade 2.220
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Extended Abstract

Purpose: The main objective of this study is to reveal whether inflation exhibits hysteresis in the Turkish economy. In other
words, whether temporary shocks produce permanent effects on inflation is tested through CPI (Consumer Price Index) and
PPI (Producer Price Index) data. Taking into account the effects of the implicit inflation targeting regime that started in Turkey
in 2003 on price stability, the study aims to examine whether inflation has a path-dependent structure (i.e. shaped by
permanent effects after shocks) or a reversion to the mean. In this context, we also assess what kind of strategies inflationary
processes require for policymakers and the future policy room for maneuver of the central bank.

Research Question: In this context, this study mainly seeks to answer the following question: Do inflation series in Turkey
exhibit hysteresis dynamics by showing permanent effects in the face of temporary shocks, or do they exhibit a stationary
structure that returns to the average over time? The answer to this question is sought by analyzing both CPI and PPI data in
the short, medium and long term. Moreover, the effects of monetary policies implemented in Turkey on these dynamics are
indirectly questioned.

Summary of the Literature: The study traces the origin of inflation hysteria in the economic literature to James Tobin's
concept of unemployment hysteria, and then discusses the persistence of macroeconomic variables with reference to studies
such as Blanchard and Summers (1986), Ball (1994) and Caporale & Gil-Alana (2020). For Turkey, important studies such as
Dibooglu and Kibritcioglu (2001), Erlat (2001), Cicek and Akar (2013), Bilici and Cekin (2020), Oztiirk (2021) and Ozcan (2022)
are analyzed. Most of these studies drew attention to the persistence of inflation in Turkey in the past and even hysteresis in
some periods. However, some recent studies have questioned these claims in light of methodological developments.

Methodology: This study employs the Wavelet transform to disentangle the short-, medium-, and long-term dynamics of
the inflation series. By doing so, it isolates the behavior of the data across different frequencies, enabling a richer and more
refined analysis. As a powerful technique that captures both the time and frequency dimensions simultaneously, the Wavelet
transform provides a comprehensive lens through which short-run fluctuations and long-run trends can be examined in detail.
In this study, Daubechies LA(8) filter and MODWT (discrete wavelet transform with maximal overlap) technique were
preferred. Two different unit root tests are then conducted for both the original and the wavelet transformed series. The first
one is the traditional Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. However, since it is known that the ADF test can give erroneous
results when the error terms are not normally distributed, the RALS-ADF (Residuals Extended ADF) test was applied as the
second test of the study. This test provides more robust results by taking into account non-normal distributions such as
skewness of errors and heavy tails. The RALS procedure was developed by Im and Schmidt (2008) and provides more reliable
hypothesis testing. The CPI and PPI series for the period February 2003 - March 2025 are taken from the TurkStat database
at monthly frequency. The choice of 2003 as the base year and the adoption of the inflation targeting regime in Turkey in
2002 make the data start date meaningful.

Findings: First, when the classical ADF test was applied to the CPl and PPI series, it was observed that both series contain
unit roots, i.e., they are I(1) and therefore may have hysteresis properties. However, since the validity of these results is based
on the assumption of normality of the error terms, further analysis was conducted. The Jarque-Bera normality test showed
that the residuals of both series are not normally distributed. This finding necessitated the application of the RALS-ADF test.
According to the results of the RALS-ADF test, both CPl and PPl series are stationary in their original and wavelet transformed
forms. Moreover, this stationarity is consistently observed in the short (<8 years), medium (8-16 years) and long (>16 years)
term components of the series. This suggests that inflation in Turkey does not change its behavior due to a permanent shock
at any maturity and has a reversion to the mean. The findings imply that inflation targeting regimes are effective, inflation
expectations can be anchored, and institutional trust can significantly limit inflation persistence. The methodological
contribution of the study is also noteworthy: The combination of the wavelet transform and the RALS-ADF test allows for
both a frequency-based decomposition and a test robust to deviations from normality.
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