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Oz

Modern makro iktisat literatiiriinde, enflasyonun nedenleri arasinda talep ve maliyet kaynakli geleneksel
dinamiklerin yani sira enflasyon ataleti de onemli bir yer tutmaktadir. Enflasyon oraninin ge¢mis degerlerinden
etkilenmesi ve fiyat soklarimin zaman i¢inde kalicilik gostermesi olarak tamimlanan enflasyon ataleti, ekonomi
yonetimine beklentilerin de dahil edilmesini gerekli kilmaktadir. Ozellikle yiiksek ve oynak enflasyon deneyimi
yasayan ekonomilerde enflasyon ataletinin derecesinin belirlenmesi, para politikasinin etkinligi ve fiyat
istikrarinin saglanmasi agisindan énemli bir rol oynamaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
ataletinin varligi ve enflasyon soklarimin dinamik etkileri, 2010-2025 dénemine ait ceyreklik veriler kullanilarak
analiz edilmektedir. Analiz kapsaminda serilerin duraganhk yapilart; Augmented Dickey—Fuller (ADF), Zivot—
Andrews ve Lee-Strazicich birim kok testleri ile analiz edilmistir. Enflasyon soklarinmin zaman i¢indeki etkileri
Jorda (2005) tarafindan gelistirilen Local Projection yontemi kullamilarak etki-tepki fonksiyonlar: ile tahmin
edilmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye 'de enflasyon soklarinin kisa siirede ortadan kalkmadigini ve enflasyon
dinamiklerinde belirgin bir atalet bulundugunu gostermektedir. Ayrica faiz orami, reel déviz kuru ve kamu
harcamalarimin enflasyon iizerindeki etkilerinin zaman icinde farklilasarak ortaya ¢iktigi tespit edilmigstir.
Bulgular, fiyat istikrart agisindan enflasyon beklentilerinin yonetiminin kritik onem tasidigini gostermektedir. Bu
baglamda, merkez bankasimin fiyat istikrarimin saglanmasi hususunda, enflasyona yol agan diger dinamiklerin
yanminda karar birimlerinin beklentilerinin de yonetilmesini saglayacak politikalar gelistirmesi énerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Atalet, Yerel Projeksiyon Yontemi
Abstract

In modern macroeconomic literature, inflation inertia plays a significant role among the causes of inflation,
alongside traditional demand- and cost-driven dynamics. Inflation inertia, defined as the tendency of the inflation
rate to be influenced by past values and the persistence of price shocks over time, necessitates the inclusion of
expectations in economic management. Determining the degree of inflation inertia, particularly in economies that
have experienced high and volatile inflation, plays a significant role in assessing the effectiveness of monetary
policy and ensuring price stability. This study analyzes the existence of inflation inertia in the Turkish economy
and the dynamic effects of inflation shocks using quarterly data from the 2010-2025 period. As part of the analysis,
the stationarity structures of the time series were examined using the Augmented Dickey—Fuller (ADF), Zivot—
Andrews, and Lee-Strazicich unit root tests. The effects of inflation shocks over time were estimated using impulse
response functions based on the Local Projection method developed by Jorda (2005). The findings indicate that
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inflation shocks in Turkey do not subside quickly and that there is significant inertia in inflation dynamics. It has
also been found that the effects of the interest rate, the real exchange rate, and government spending on inflation
emerge in different ways over time. The findings indicate that managing inflation expectations is of critical
importance for price stability. In this context, it is recommended that the central bank develop policies that will
ensure price stability by managing not only the other dynamics that drive inflation but also the expectations of
decision-makers.

Keywords: Inflation, Inertia, Local Projection Method
1.Giris

Fiyat istikrarinin saglanmasi modern makroekonomi politikalarinin temel hedeflerinden biri olarak
kabul edilmektedir. Fiyat diizeyindeki istikrarsizlik; yatirim kararlari, gelir dagilimi, finansal istikrar ve
ekonomik blyume gibi gostergeler tizerinde 6nemli belirsizlikler yaratmaktadir. Bu nedenle hem
gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde para politikalarinin temel amaci; diisiik, siirdiiriilebilir
ve Ongoriilebilir bir enflasyon oraninin saglanmasidir. Genel kabul goren yaklagima gore fiyat istikrari
gelismis ekonomilerde yaklasik %2-4 araliginda bir enflasyon orani ile iligkilendirilirken gelismekte
olan ekonomilerde tek haneli enflasyon orani makul kabul edilmektedir (Masson, vd., 1997: 34).
Enflasyon dinamiklerini agiklamaya yonelik literatiirde fiyat artiglarinin belirleyicileri genellikle talep
ve maliyet yonlii faktorler cergevesinde ele alinmaktadir. Doviz kuru soklari, ¢ikti agidi, enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalar, maliye ve para politikalarinin niteligi ile kiiresel tedarik zincirlerinde
ortaya ¢ikan aksakliklar enflasyonun kisa donemli belirleyicileri arasinda sayilmaktadir. Bununla
birlikte modern makroekonomi literatiriinde, enflasyon dinamikleri biiyiikk 6lgide beklenti olusum
mekanizmalar1 ve fiyat ayarlama davramslari cercevesinde analiz edilmektedir. Ozellikle Yeni
Keynesyen Phillips egrisi yaklagimi, enflasyonun hem ge¢mis enflasyon dinamiklerinden hem de
ekonomik birimlerin gelecege iliskin beklentilerinden etkilendigini gostermektedir (Clarida vd., 1999;
Gali, 2018). Bu baglamda literatiirde siklikla tartigilan kavramlardan biri enflasyon ataleti ya da
enflasyon kaliciligidir. Enflasyon ataleti, gecmis donem enflasyonunun mevcut enflasyon iizerinde
kalic1 etkiler yaratmasi ve fiyat soklarinin zaman iginde yavas bi¢imde soniimlenmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle enflasyon, yalnizca cari makroekonomik kosullarin bir sonucu
degil, ayn1 zamanda ge¢mis enflasyon siireglerinin bir mirasidir. Bu durum fiyat ayarlamalarindaki
katiliklarin ve beklenti olusum mekanizmalarinin enflasyon dinamiklerinde 6nemli rol oynadigim
gostermektedir (Fuhrer ve Moore, 1995; Fuhrer, 2010; Taylor, 2000).

Enflasyon ataletinin teorik temelleri bilyiik dl¢ciide beklenti olusum mekanizmalarina dayanmaktadir.
Uyarlayici beklentiler yaklasimina gore bireyler, gelecekteki fiyat gelismelerine iliskin beklentilerini
geemis donem enflasyon deneyimlerine dayanarak olusturmakta ve bu durum fiyat artiglarinin belirli bir
siire boyunca devam etmesine yol agmaktadir (Phelps, 1967; Friedman, 1968). Buna karsilik rasyonel
beklentiler yaklagimi, ekonomik birimlerin mevcut tim bilgileri kullanarak ileriye dontk beklentiler
olusturdugunu ve sistematik politika degisimlerinin enflasyon {zerinde kalici reel etkiler
yaratamayaca@ini savunmaktadir (Lucas, 1972). Bununla birlikte daha sonraki calismalar, bilgi
friksiyonlart ve fiyat katiliklart nedeniyle ekonomik birimlerin yeni bilgilere gecikmeli tepki
verebildigini ve bu durumun enflasyon dinamiklerindeki kaliciligi artirabilecegini gostermektedir
(Mankiw ve Reis, 2002; Coibion ve Gorodnichenko, 2015). Bu nedenle giniimizde enflasyon
dinamiklerinin anlasilmasinda beklenti olusum siiregleri ve fiyat ayarlama davraniglari merkezi bir
konumda yer almaktadir.

Gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan Tiirkiye’de de enflasyon uzun yillardir makroekonomik
istikrarin oniindeki en nemli sorunlardan biri olmustur. Ozellikle 1970°li yillardan itibaren enerji fiyat
soklari, disa bagimli iiretim yapis1 ve makroekonomik politika belirsizlikleri enflasyon oraninin yiiksek
ve oynak bir seyir izlemesine yol agmistir. 1990’11 yillarda kroniklesen yiiksek enflasyon ortami; kamu
aciklarimin finansmani, kur geciskenligi ve finansal kirillganliklar ile birlikte ekonomide kalici fiyat
artislarin1 beraberinde getirmistir. 2000’11 yillarin basinda uygulanan yapisal reformlar ve enflasyon
hedeflemesi rejimi sonucunda enflasyon oraninda belirgin bir diisiis yasanmis olsa da 6zellikle 2017
sonrast donemde yasanan kiiresel ve ulusal gelismeler Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinde yeniden
belirgin bir bozulmaya isaret etmektedir. Tiirkiye’de enflasyon oraninin uzun dénemli seyrine

3629



Emeg, A.S.,3628-3645

bakildiginda farkli dénemlerde uygulanan makroekonomik politika rejimleri ve kiiresel soklarin fiyat
dinamikleri tizerinde belirgin etkiler yarattigi goriilmektedir. Sekil 1’de Turkiye ekonomisinde
enflasyon oraninin 1975-2025 dénemindeki seyrine iliskin grafik yer almaktadir.

Sekil 1. Tiirkiye’de enflasyon oraninin yillara gore degisimi, tiiketici fiyatlari (yillik %)
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Kaynak: TCMB-EVDS

Sekil 1 incelendiginde, Tiirkiye’de enflasyon oraninin ozellikle 1990’1 yillarda oldukga yiiksek
seviyelere ulastigi, 2000’li yillarin basinda uygulanan makroekonomik reformlar ve enflasyon
hedeflemesi rejimiyle birlikte belirgin bir diisiis egilimine girdigi goriilmektedir. Bununla birlikte son
yillarda yasanan kiiresel ve ulusal gelismeler enflasyon oraninda yeniden belirgin artiglara yol agmis ve
fiyat istikrarinin siirdiiriilebilirligi yeniden 6nemli bir politika tartismasi haline gelmistir. Ozellikle 2021
yil1 sonrasi donemde Tiirkiye ekonomisinde gozlenen yiiksek enflasyon siireci, fiyat artiglarinin yalnizca
kisa donemli makroekonomik soklarla agiklanamayabilecegini gostermektedir. Doviz  kuru
dalgalanmalari, enerji ve gida fiyatlarindaki artislar ile para politikasi uygulamalarindaki degisimler
enflasyon oraninda o6nemli yiikselislere yol agarken, beklentilerdeki katiliklar ve fiyatlama
davranislarinin gecmis enflasyon deneyimlerinden etkilenmesi enflasyonun kaliciligini artirabilecek bir
mekanizma olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda enflasyon orani ile ekonomik birimlerin enflasyon
beklentileri arasindaki iligskinin incelenmesi 6nem tagimaktadir. Sekil 2’de Tiirkiye’de karar birimlerinin
12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentilerinin ve gergeklesen enflasyon oraninin yillik yiizdesel
degisiminin 2015-2026 donemindeki seyri yer almaktadir.

Sekil 2. 12 ay sonras1 y1llik enflasyon beklentileri ve TUFE yillik degisimi (2015-2026)
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Sekil 2 incelendiginde, hanehalki enflasyon beklentilerinin piyasa katilimcilart ve reel sektor enflasyon
beklentilerden ve gerceklesen enflasyondan dnemli dlgiide ayristigi goriilmektedir. Enflasyon oraninin
nispeten daha az oynak ve diisiik oldugu 2017 y1l ortasina kadar enflasyon orani ile piyasa katilimcilari
ve reel sektdr enflasyon beklentileri buyik olctde birlikte hareket etmektedir. Bununla birlikte 2017
yilmin ikinci yarisindan itibaren baslayan ve 2024 yilina kadar devam eden TUFE’deki hareketlilik
karsisinda beklentiler ve gerceklesmeler arasindaki uyumun 6nemli Ol¢iide bozuldugu, 2023 yil
sonundan itibaren ise piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerinin TUFE ile paralel hareket ettigi
anlagilmaktadir. Bu durum yiiksek enflasyon donemlerinde fiyatlama davraniglarinin gegmis enflasyon
deneyimlerinden etkilenebilecegini ve enflasyon dinamiklerinde atalet mekanizmasmin rol
oynayabilecegini diigtindiirmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ataleti iizerine yapilan ampirik ¢aligmalarin énemli bir boliimii daha
cok oOnceki donemleri kapsayan veri setlerine dayanmakta ve enflasyon dinamiklerini ¢ogunlukla
geleneksel zaman serisi yontemleri kullanarak incelemektedir. Ozellikle 2018 sonrast donemde
gozlenen yiiksek ve oynak enflasyon sirecinde, enflasyon ataleti ve diger dinamiklerin etkilerini ele
alan ¢aligmalarin sinirli oldugu goriilmektedir. Ayrica literatiirde enflasyon soklarinin zaman igindeki
dinamik etkilerini inceleyen alternatif ampirik yontemlerin kullaniminin da oldukga sinirli oldugu dikkat
cekmektedir. Bu durum Tiirkiye’de enflasyon ataletinin giincel veri setleri ve alternatif ampirik
yaklagimlar kullanilarak yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu ¢alismanin amact, Turkiye
ekonomisinde 2010-2025 déneminde enflasyon ataletinin varligini ampirik olarak incelemektir. Caligma
literatiire {i¢ agidan katki saglamay1 hedeflemektedir. Ilk olarak Tiirkiye’de enflasyon dinamikleri 2018
sonrast yiiksek enflasyon donemini de kapsayan giincel veri seti kullanilarak analiz edilmektedir. ikinci
olarak enflasyon soklarimin zaman igindeki dinamik etkileri Local Projection yontemi kullanilarak
incelenmektedir. Ugiincii olarak faiz orani, reel déviz kuru ve kamu harcamalar1 gibi makroekonomik
degiskenlerin enflasyon dinamikleri iizerindeki etkileri birlikte degerlendirilerek enflasyon ataletinin
olas1 kaynaklar1 aragtirilmaktadir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir: Tkinci boliimde ilgili literatiir 6zetlenmektedir.
Ugtincti boliimde veri seti ve dérdiincii bolimde kullamlan yéntem tanitilmaktadir. Besinci bélimde
ampirik bulgular sunulmakta ve tartisilmaktadir. Son boliimde ise elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirilmekte ve politika dnerilerine yer verilmektedir.

2. Literatir

Enflasyon ataletinin varligi ve derecesi, enflasyon dinamiklerinin ve para politikas1 aktarim
mekanizmasinin anlasilmasinda literatiirde onemli bir arastirma alani olusturmaktadir. Bu dogrultuda
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literatiirde farkl: iilkeler ve donemler icin enflasyon ataletini inceleyen ¢ok sayida ampirik ¢alisma yer
almaktadir.

2.1. Uluslararasi Literatiir

Uluslararas1 literatiirde enflasyon kaliciligi lizerine yapilan caligmalar ozellikle beklenti olusum
mekanizmalari, fiyat katiliklar1 ve para politikast aktarim mekanizmalar1 ¢ercevesinde ele alinmaktadir.
Modern makroekonomi literattriinde enflasyon dinamiklerinin teorik cercevesi biylk Olglide Yeni
Keynesyen yaklasim tarafindan sekillendirilmistir. Clarida vd. (1999) tarafindan gelistirilen modern
para politikast yaklasimi, enflasyonun hem ge¢mis enflasyon dinamiklerinden hem de ekonomik
birimlerin gelecege iligskin beklentilerinden etkilenen ileriye doniik bir siire¢ oldugunu gostermektedir.
Bu cercevede enflasyon kaliciligi, para politikas1 etkinliginin degerlendirilmesinde 6nemli bir unsur
olarak gorulmektedir.

Enflasyon kalicilig1 iizerine yapilan calismalarin 6nemli bir boliimii beklenti olusum siireclerine
odaklanmaktadir. Mankiw ve Reis (2002) tarafindan gelistirilen “sticky information” modeli ekonomik
birimlerin yeni makroekonomik bilgilere gecikmeli tepki verdigini ve bu durumun enflasyon
dinamiklerinde kalicili1 artirabilecegini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Fuhrer (2010) tarafindan
yapilan kapsamli analizde, bircok (ilkede enflasyon oraninin belirgin bir kalicilik igerdigi ve enflasyon
soklarmin zaman i¢inde yavas bi¢imde soniimlendigi gdsterilmistir. Coibion ve Gorodnichenko (2015)
ise ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin bilgi friksiyonlar1 nedeniyle yeni makroekonomik
gelismelere gecikmeli uyum sagladigini ve bu durumun enflasyon kaliciligini giiglendirdigini ortaya
koymaktadir.

Gelismekte olan ve gecis ekonomileri iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar da enflasyon dinamiklerinde
onemli dlgiide kalicilik bulundugunu gdstermektedir. Ozcan (2014) tarafindan 44 gelismekte olan iilke
i¢in yapilan ¢caligmada Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanilarak enflasyon dinamikleri
incelenmis ve enflasyon oraninin belirgin bir kalicilik igerdigi sonucuna ulasilmistir. Agazade (2009)
tarafindan 23 gecis ekonomisi i¢in gergeklestirilen panel veri analizinde, enflasyon ataletinin dzellikle
Dogu Avrupa lilkelerinde daha belirgin oldugu ortaya konulmustur. Benzer sekilde Odabasioglu ve
Aydin (2014) tarafindan Orta ve Dogu Avrupa gecis ekonomileri i¢in yapilan dinamik panel veri
analizinde de enflasyon oraninin gegmis déonem degerlerinden gii¢lii bigimde etkilendigi ve enflasyon
dinamiklerinde belirgin bir kalicilik bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Bu caligmalar birlikte degerlendirildiginde 6zellikle gelismekte olan ve yiiksek enflasyon deneyimi
yasamis ekonomilerde enflasyon oraninin ge¢mis donem degerlerinden 6nemli 6lgiide etkilendigi ve
fiyat soklarinin kisa siirede soniimlenmedigi sonucuna ulasildigi goriilmektedir. Dolayisiyla enflasyon
kalicilig1 ve beklenti dinamikleri enflasyon siireclerinin agiklanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

2.2. Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ataleti iizerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde, enflasyon oraninin
geemis degerlerinden 6nemli 6lgilide etkilendigini ortaya koyan genis bir ampirik literatiir bulundugu
gorilmektedir. Turkiye ekonomisi {izerine yapilan erken donem calismalardan biri olan Togan (1987),
para arzindaki artiglarin hem beklenen hem de gergeklesen enflasyonu artirdigini ve enflasyon
dinamiklerinde gii¢lii bir kalicilik bulundugunu ortaya koymustur.

Daha sonraki calismalarda farkli ekonometrik yontemler kullanilarak Tiirkiye’de enflasyon dinamikleri
incelenmigstir. Alper ve Ucer (1998) tarafindan yapilan calismada kisitlanmamis VAR modeli
kullanilarak enflasyon dinamikleri analiz edilmis ve enflasyon oraninin ge¢mis degerlerinden 6nemli
Olciide etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Baum vd. (1999) tarafindan yapilan ¢alismada yar1 parametrik
ve maksimum olabilirlik yontemleri kullanilarak Tiirkiye’de enflasyon oraninin belirgin bir kalicilik
icerdigi gosterilmistir. Erlat (2001) ise ARFIMA modeli kullanarak enflasyon serisinin kesirli
biitiinlesme ozellikleri sergiledigini ve bu durumun enflasyon kaliciligina isaret ettigini ortaya
koymustur.

Tirkiye’de enflasyon dinamiklerini inceleyen diger ¢alismalar da benzer bulgular ortaya koymaktadir.
Saatgioglu ve Korap (2005) tarafindan yapilan esbiitiinlesme analizinde maliyet enflasyonu ve enflasyon
ataletinin enflasyon dinamikleri Uzerinde énemli rol oynadig: belirtilmistir. Ayni yazarlar tarafindan
yapilan diger ¢alismada (2009) iss EGARCH ve VAR modelleri kullanilarak enflasyon dinamikleri
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incelenmis ve enflasyon oranimnin gegmis donem degerlerinden onemli Glgiide etkilendigi tespit
edilmistir. Sahinoglu vd. (2010) tarafindan ARDL yontemi kullanilarak yapilan analizde de Tiirkiye’de
enflasyon oraninin belirgin bir kalicilik i¢erdigi sonucuna ulasilmustir.

Daha yakin donem c¢aligmalarda da benzer bulgular elde edilmistir. Tiimtiirk (2017) ve Siklar ve
Islantice (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalar enflasyon oranmin gegmis degerlerinden giiclii bicimde
etkilendigini ortaya koymaktadir. Kara ve Sarikaya (2021) tarafindan genisletilmis Phillips egrisi
ger¢evesinde yapilan analizde Ozellikle 2017 sonrasi donemde enflasyon ataleti ve doviz kuru
geciskenliginin 6nemli ol¢iide arttig1 belirtilmektedir. Isik (2022) tarafindan yapilan VAR analizi ve
nedensellik testleri de Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinde belirgin bir kalicilik bulundugunu
gostermektedir. Kog (2023) tarafindan farkli donemleri kapsayan VAR modeli analizinde hem 2006-
2016 hem de 2017-2022 donemlerinde enflasyon ataletinin varligina iliskin bulgular elde edilmistir.
Bayir ve Orak (2023) tarafindan yapisal VAR modeli kullanilarak yapilan ¢alismada da enflasyon
dinamiklerinde 6nemli 6l¢iide kalicilik bulundugu sonucuna ulasilmigtir. Bununla birlikte literatiirde
enflasyon ataletine iliskin farkli sonuglara ulasan galismalar da bulunmaktadir. Ornegin Durusoy (2025)
tarafindan ARFIMA, FIGARCH ve APARCH modelleri kullanilarak yapilan analizde Tiirkiye’de
enflasyon ataletine iliskin kanitlarin 6nceki calismalara kiyasla daha zayif oldugu belirtilmektedir. Bu
durum Tirkiye’de enflasyon dinamiklerinin kullanilan yontemlere ve analiz donemlerine bagli olarak
farkli sonuglar ortaya koyabilecegini gostermektedir.

Tablo 1’de Tiirkiye ve uluslararasi literatiirde enflasyon ataleti iizerine yapilan secilmis ¢alismalarin
Ozetine yer verilmektedir.

Tablo 1. Enflasyon Ataletinin Konu Edildigi Ulusal ve Uluslararasi Literatiirdeki Calismalar

Yazar Adi Ulkeler Analiz Kullanilan Yéntem Sonug
Dodnemi
Togan (1987) Tarkiye 1960-1983 En Kiglk Kareler Para arzinin biiylime
(OLS), Cochrane- oranindaki artisin,
Orcutt (CORC), enflasyon oranini ve
MA(1) beklenen enflasyonu
artirdigi tespit edilmistir.
Alper ve Ucer Turkiye 1985-1997 Kisitlanmamigs VAR | Enflasyon ataletinin gegerli
(1998) modeli oldugu tespit edilmistir.
Baum vd. (1999) Turkiye 1971-1995 Yar1 parametrik ve Enflasyon ataletinin gecerli
maksimum olasilik oldugu tespit edilmistir.
tahmin yéntemleri
Erlat (2001) Turkiye 1987-2000 Birim kok testleri ve | Enflasyon ataletinin gecerli
ARFIMA oldugu tespit edilmistir.
Saatcioglu ve Turkiye 1988:01- Esbiitiinlesme analizi Maliyet enflasyonu ve
Korap (2005) 2004:12 Vektor Otoregresif | enflasyon ataleti enflasyona
Model (VAR) yol ac¢tig1 tespit edilmistir.
Saatcioglu ve Turkiye 1987:01- EGARCH Enflasyon ataletinin gecerli
Korap (2009) 2008:07 oldugu tespit edilmistir.
Sahinoglu vd. Turkiye 1997:1- ARDL Enflasyon ataletinin gecerli
(2010) 2008:04 oldugu tespit edilmistir.
Timtark (2017) Turkiye 1994:01- EKK Enflasyon ataletinin gecerli
2016:09 oldugu tespit edilmistir.
Siklar ve Islantice Turkiye 1987-2017 EKK Enflasyon ataletinin gecerli
(2019) oldugu tespit edilmistir.
Siklar ve Islatince Tirkiye 1987:Q1- EKK Enflasyon ataletinin gecerli
(2019) 2017:0Q4 oldugu tespit edilmistir.
Kara ve Sarikaya Tirkiye 2006Q3- Genisletilmis Phillips 2017 sonras1 donemde
(2021) 2021Q3 denklemi, Vektor enflasyon ataletinin varlig
Otoregresif Model ve kur geciskenliginin
(VAR) yiikseldigi tespit edilmistir.
Isik (2022) Tirkiye 2007:01- Vektor Otoregresif Enflasyon ataletinin gecerli
2020:02 Model (VAR), oldugu tespit edilmistir.
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Granger Nedensellik,
Etki-Tepki, Varyans
Ayristirmasi
Kog (2023) Turkiye 2006:1-2016:4 Vektor Otoregresif Her iki dénemde de
2017:1-2022:2 Model (VAR) enflasyon ataletinin gegerli
oldugu tespit edilmistir.
Bayir ve Orak Turkiye 2003-2020 Yapisal VAR (SVAR) | Enflasyon ataletinin gecerli
(2023) oldugu tespit edilmistir.
Durusoy (2025) Turkiye 1955-2024 ARFIMA, FIGARCH Atalet oldugunu belirten
ve APARCH kanitlarin zayif oldugu
modelleri belirtilmistir.
Ozcan (2014) 44 gelismekte 2000 - 2009 GMM tahmini Enflasyon ataletinin gecerli
olan llke oldugu tespit edilmistir.
Agazade (2009) 23 gegis 1998 - 2008 Panel veri yontemleri Enflasyon ataletinin
ekonomisi (Sabit Etkili, Rastsal | yalmizca Dogu Avrupa iilke
Etkili, Ortak EtKkili grubunda oldugu tespit
model) edilmistir.
Odabasioglu ve Merkezi ve 1995:01 Dinamik Panel Veri | Enflasyon ataletinin gecerli
Aydin (2014) Dogu Avrupa 2012:12 Analizi (Arellano ve oldugu tespit edilmistir.
Gegis Bond GMM tahmini)
Ekonomi

Kaynak: Yazar tarafindan yapilan derlemelerden olusturulmustur.

Ote yandan bu galismanin analizinde kullanilan Local Projections (yerel projeksiyonlar-LP) yaklasimin
kullanan g¢aligmalardan Sakarya vd. (2026), Tiirkiye’de finans ve finans disi sektorlerdeki firmalarin
birim karlar1, {icretler, maaslar ve net vergiler gibi gelir faktorleri ile tiiketici enflasyonu arasindaki
dinamik iligkiyi incelemislerdir. GDP deflatdr ayrigtirma ydntemini ve Local Projeksiyon modelinin
kullanildig1 ¢alismada; birim kar enflasyonunun fiyat artiglarinin temel belirleyicisi oldugu; vergi
etkileri gecikmeli ancak 6nemli bir rol oynadigi ve ticret-fiyat gegiskenliginin ise dogrusal olmayan bir
yaptya sahip oldugu tespit edilmistir. Pekmezci vd. (2026), Karadeniz Tahil Koridoru’na iliskin baslica
soklarin, Karadeniz havzasindaki iilkelerin dis ticaret, enflasyon ve finansal piyasalar iizerindeki
etkilerini inceledikleri c¢alismalarinda, orta vadeli makro etkileri ve soklarin zaman igindeki etki
patikasim1 izlemek i¢in Local Projeksiyon yontemini kullanmislardir. Tiirkiye, Rusya, Ukrayna,
Giircistan, Romanya, Bulgaristan 6rneklemi tizerinde yapilan ¢aligmanin analizinde; Karadeniz Tahil
Koridoru soklarina déviz kuru tepkilerinin ¢ogu iilke i¢in kisa vadede sinirli kaldigini; olumlu haberlerin
dis ticaret gostergelerinde gecici iyilesmeler sagladigini; koridorun askiya alinmasi gibi olumsuz
soklarm dis ticaret acikliginda giiclii ve kalict bir bozulmaya yol agtigini ve enflasyon etkilerinin ise
daha heterojen ve kirilgan bir yap1 sergiledigi sonucu elde edilmistir. Cevik ve Calles (2023), 173
tilkeden olusan oOrneklem igin iklim degisikliginin enflasyon ve ekonomik biiyiime dinamikleri
iizerindeki etkisini arastirmislardir. 1970-2020 yillarini kapsayan ¢alismada kullanilan local projection
tahmin sonuglarina gore; enflasyon ve biiyiimenin iklim degisikliginin neden oldugu afetlerden 6nemli
olgiide etkilendigi, ancak bu etkilerin yon ve biiyiikliigiiniin farlilik arz ettigi tespit edilmistir. Yazarlara
gore; asin sicaklik soklar1 daha diisiik enflasyona yol agarken, kurakliklar ve firtinalar daha yiiksek
enflasyona neden olmaktadir. Benzet sekilde, sicaklik soklar1 reel GSYIH biiyiimesinde kalici bir diisiise
yol agarken, kuraklik ve firtina soklarinin etkisi daha degisken ve daha az kalicidir.

Literatiirdeki ¢aligmalar genel olarak degerlendirildiginde hem uluslararasi literatiirde hem de Tiirkiye
iizerine yapilan ¢alismalarda, enflasyon dinamiklerinde belirli dl¢lide kalicilik bulundugunu gosteren
onemli bulgular oldugu goériilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye {izerine yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir
kisminda, daha ¢ok dnceki dénemleri kapsayan veri setlerinin kullanildig1 ve enflasyon dinamiklerinin
cogunlukla VAR, ARDL veya Phillips egrisi temelli modeller kullanarak analiz edildigi dikkat
cekmektedir. Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de gozlenen yiiksek ve oynak enflasyon siirecinin enflasyon
dinamikleri Uzerindeki etkilerini ele alan galismalarin smurli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
Tiirkiye’de enflasyon ataletinin, 0zellikle son yiiksek enflasyon dénemini kapsayan veri setleri ve
alternatif ekonometrik yontemler kullanilarak yeniden incelenmesi 6nem tagimaktadir.

3. Veri Seti ve Model
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Bu calismada Tiirkiye’de 2010:Q1-2025:Q3 donemine ait ii¢ aylik zaman serileri ile TUFE, faiz
oranlari, reel doviz kur endeksi ve kamu harcamalar1 arasindaki iligki analiz edilmistir. Tiirkiye’de
enflasyon ataleti olgusunun varligi bu ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir. Analiz déneminin
2010 yilindan baglamasinda, 2008 Kuresel Finans Krizinin etkilerinin diglanmasi amaci etkili olmustur.
Tablo 2’de caligmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici bilgiler sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere ait tanimlayict bilgiler

Sembol Tanim Kaynak

CPI Tuketici Fiyat Endeksi (Yillik Yiizde Degisim) TCMB (2026)

REK Reel doviz kur endeksi (Yillik Yiizde Degigim) TCMB (2026)

INT Politika faizi (2-14 gin Agirlikli Ortalama Repo Faizi-Dizey) TCMB (2026)

KAMU Kamu Harcamalar1 (Merkezi yonetim bitce giderleri/GSYH) (Yillik Yiizde | TCMB (2026)
Degisim)

Calismada kullanilan tiim degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS veri tabam
iizerinden elde edilmistir. Sekil 3’te calismada kullanilan degiskenlere ait zaman yolu grafikleri
sunulmustur.

Sekil 3. Degiskenlere ait zaman yolu grafikleri

CPI REK
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4. Yontem

Cok degiskenli zaman serisi analizlerinde siklikla tercih edilen yontemlerden biri Vector Autoregression
(VAR) modelidir. VAR modeli 6zellikle para politikasi analizlerinde degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimleri modelleyerek makro-finansal zaman serilerinde gozlenen karsilikli bagimlilik iligkilerini
ortaya koyabilmektedir (Giannone ve Primiceri, 2012). Bu modelde sistemde olan tiim degiskenler i¢sel
olarak kabul edilmekte ve her bir degiskenin kendi ge¢mis degerleriyle birlikte diger degiskenlerin
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gecmis degerlerinden nasil etkilendigini analiz edilmektedir (Kennedy, 2006: 65). VAR modelinden
giivenilir sonuglar elde etmek i¢in bazi 6n kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Sahte regresyon
sorununun Onlenmesi ve gegici soklarin kalict etkilere yol agmamasi i¢in analizlerin duragan serilerle
yapilmast gelmektedir (Koluman ve Kaplan, 2024: 11). Bu nedenle modelde yer alan degiskenlerin
oncelikle birim kok sinamasi yapilmakta ve birim Kok iceren seriler fark islemi uygulanarak duragan
hale getirilmektedir. Aym1 zamanda serilerde mevsimsellik 6zelligi bulunuyorsa bu serilerin
mevsimsellikten ayrilmasi da gerekmektedir (Mert ve Caglar, 2023).

VAR modellerinden elde edilen katsayilarin yorumlanabilmesi ¢ogu zaman gii¢ oldugundan analizlerde
genellikle etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari modelde yer alan
degiskenlerden birine verilen bir sokun diger degiskenler iizerindeki etkisini dlgmektedir (Gujarati ve
Porter, 2009). Etki-tepki fonksiyonlarinin elde edilmesinde VAR tabanli yaklagimlar kullanilmakla
birlikte bu alanda 6nemli metodolojik katkilardan biri Jorda (2005) tarafindan oOnerilen Yerel
Projeksiyonlar (Local Projections- LP) yaklagimidir. LP yaklasimi, etki tepki fonksiyonlarinin dogrudan
dogrusal regresyon yontemiyle tahmin edilmesini saglamaktadir. Bu yontemde, her bir etki ufku icin
ayr1 bir regresyon tahmin edilmekte ve bdylece degiskenler arasindaki iligskinin belirli bir fonksiyonel
forma bagl kalmaksizin analiz edilmesi miimkiin olmaktadir. Ayn1 zamanda her projeksiyon donemi
icin ayr bir tahmin yapildigindan degiskenler arasindaki iligkinin 6zel olarak tanimlanmasina gerek
kalmamakta ve bu iliskinin donemden doneme degismesine olanak taninmaktadir (Inoue vd., 2023;
Jorda, 2023). Jorda (2005) tarafindan 6nerilen LP yaklagimi Model 1 araciligiyla tahmin edilmektedir.

Yt+h = ah+ﬁhst+yhXt+ut+h h=0,1,..,H. (1)

Model 1’de y;,p, bagimli degiskenin h dénem sonraki degerini, s; analiz edilen soku, X; kontrol
degiskenleri, B, ise s6z konusu sokun h donem sonraki etkilerini temsil etmektedir.

Yerel projeksiyonlar yontemi, geleneksel VAR ve Yapisal VAR modellerine kiyasla gesitli avantajlar
sunmaktadir. Oncelikle bu ydntem yalmzca dogrusal regresyonlara dayanmasi nedeniyle uygulama
acisindan oldukca basit bir yapiya sahiptir. Ayrica soklarin digsal olarak tanimlanmasina olanak tanimasi
ve etki-tepki fonksiyonlariin dogrudan regresyon denklemleri araciligiyla elde edilebilmesi yontemin
onemli istlinliikleri arasinda yer almaktadir. Bunun yani sira i¢sel degiskenlere ait gecikme
uzunluklarinin her bir denklem icin esnek bigimde belirlenebilmesi, VAR modelinin yanlis belirleme
sorunlaria karsi daha giivenilir tahminler saglayabilmesi ve dogrusal olmayan veri yapilarinda da
kolaylikla uygulanabilmesi yerel projeksiyonlar yaklagiminin diger 6nemli avantajlari arasinda
gosterilmektedir (Jorda, 2005; Adammer, 2019; Ozdemir vd., 2021). Sonug olarak LP yontemi, ¢ok
degiskenli zaman serisi analizlerinde VAR yaklasimina alternatif bir yontem olarak
degerlendirilmektedir. LP yontemi, makroekonomik degiskenler arasindaki iliski hakkinda kesin bilgi
bulunmamasi halinde bile etki-tepki fonksiyonlarinin dogrudan tahmin edilmesine olanak tanimasi
nedeniyle tercih edilmektedir.

5. Bulgular

Bu caligsmada serilerin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla sirasiyla Augmented Dickey—Fuller
(ADF), Zivot-Andrews (Z-A) ve Lee—Strazicich (L-S) birim kok testleri uygulanmistir. ADF testi klasik
birim kdk yaklagimini temsil ederken, Zivot—Andrews testi tek i¢sel yapisal kirilmaya, Lee—Strazicich
testi ise iki yapisal kirilmaya izin vermektedir. Boylece hem geleneksel hem de kirilma igeren duraganlik
yapisi karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.

Tablo 3: Augmented Dickey—Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
CPI -1.629 -3.180*
REK -2.191 -2.328
INT -2.694* -4.240***
KAMU -4. 749> ** -5.345***

Not: * ve *** sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 3’te yer alan ADF testi sonuglarina gére REK hari¢ diger tiim degiskenlerin seviyede duragan
oldugu tespit edilmistir. Ozellikle sabit ve trend igeren modellerde test istatistiklerinin kritik degerlerin
altinda olmasi, serilerin I(0) siirecine sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, degiskenlerin ortalama
ve varyanslarinin zaman i¢inde sabit kaldigini ve soklarin kalic1 etki yaratmadigini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla serilerin diizey degerleriyle analize dahil edilmesi miimkiin olup sahte regresyon problemi
beklenmemektedir. Ancak makroekonomik serilerde yapisal kirilmalarin varlign klasik birim kok
testlerinin giiciinii azaltabilmektedir. Bu nedenle tek kirllmaya izin veren Zivot—Andrews testi
uygulanmistir.

Tablo 4. Zivot-Andrews (Z-W) ve Lee-Strazicich (L-S) Birim Kok Test Sonug¢lari

Degisken Zivot-Andrews (Z-A) Birim Kok Testi Lee-Strazicich (L-S) Birim Kok Testi
Sabitli Model Kirilma Sabitli ve Trendli Model Kirilma Sabitli Model Kirilma Sabitli ve Trendli Model Kirilma
CPI1 -5.358*** 2021Q4 -3.622 2022Q1 -6.294%** 2021Q3 -10.168*** 2021Q3 2023Q2
REK -4.107 2022Q4 -4.821* 2021Q4 -5.162%** 2023Q2 -8.196*** 2016Q3 2022Q2
INT -6.751*** 2023Q2 -6.154%** 2021Q4 -4.696*** 2021Q2 -10.889*** 2018Q1 2023Q2
KAMU -6.438*** 2023Q2 -6.824*** 2023Q2 -6.523*** 2022Q1 -8.563*** 2021Q3 2023Q2

Not: * ve *** girasiyla %10 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 4’te yer alan birim kok test sonuclari, 6zellikle 2020 sonrasi donemde yogunlasan kirilma
tarihlerine igaret etmektedir. Kirllma noktalarinin biiyiik 6lglide 2021-2023 déneminde toplanmast,
Covid-19 pandemisinin ve sonrasindaki makroekonomik politika degisimlerinin seriler iizerinde
belirgin bir etkisi oldugunu gostermektedir. Buna ragmen test istatistikleri kritik degerlerin altinda
kalmaya devam etmis ve kirilma dikkate alindiginda da serilerin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.
Bunun yani sira, ADF birim kok testinde duragan olmadigi tespit edilen REK degiskeninin de yapisal
kirilmalarin dikkate alindigi birim kok testlerinde duraganlastigi belirlenmistir. iki yapisal kirilmaya
izin veren Lee-Strazicich testi bulgulari da bu sonuglari desteklemektedir. L-S testi, serilerde 2021-2023
doneminde ortak bir kirilma oldugunu ortaya koyarken, bazi degiskenlerde pandemi oncesi doneme
(6rnegin 2016-2018 araligi) ait ikinci bir kirilma belirlemistir. Bu durum hem kiiresel soklarin hem de
tlkeye 6zgli makroekonomik gelismelerin seriler iizerinde etkili oldugunu gdstermektedir. Ozellikle
pandemi sonrasi donemde gozlenen kirilmalar; enflasyon dinamikleri, faiz politikalar1 ve kamu maliyesi
uygulamalarindaki degisimlerle uyumludur.

ADF, Zivot-Andrews ve Lee—Strazicich testlerinden elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde,
degiskenlerin seviyede duragan oldugu ve 6zellikle Covid-19 déneminin tiim serilerde yapisal kirilma
olusturdugu sonucuna ulasilmaktadir. Bunun yaninda 2022-2023 déneminde gozlenen ikinci kirilma,
pandemi sonrasi makroekonomik politika degisimlerinin ve finansal dalgalanmalarin etkisini
yansitmaktadir.

Sekil 4. LP Yéntemiyle Elde Edilen Etki Tepki Fonksiyonlar1 (TUFE’nin TUFE’ye)
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Sekil 4’te yer alan LP yOntemiyle elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, enflasyonda meydana gelen bir
sokun yine enflasyon iizerindeki dinamik etkilerini ortaya koymaktadir. Sekil 4’te yer alan diiz ¢izgi
tahmin edilen katsayilar1 (By), alt ve iist kesikli ¢izgiler ise %95 giiven araliklarin1 gostermektedir.
Enflasyon, kendi iizerinde meydana gelen bir birimlik soka aninda ve pozitif bir tepki vermektedir. Ilk
donemde 3.58 birim olan tepki, besinci donemde 10.19 ile zirve noktasina ulagsmaktadir. Bu asama,
enflasyon sokunun en giiclii hissedildigi donemdir. Giiven araliklarinin sifirin {izerinde yer almasi,
etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ancak yedinci donemden itibaren tepki
kademeli olarak azalmaya ve istatistiksel olarak anlamsizlasmaya baslamaktadir. Bu bulgu, enflasyonun
kisa donemde yiiksek derecede atalet i¢erdigini enflasyon soklarinin hemen séniimlenmedigini ve orta
vadeden sonra kademeli bir sekilde etkisini yitirerek istatistiksel olarak anlamsizlagtigini
gostermektedir.

Sekil 5. LP Yontemiyle Elde Edilen Etki Tepki Fonksiyonlar1 (TUFE’nin Faize Tepkisi)

Response of CPI to INT
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Sekil 5’te faiz oraninda meydana gelen bir sokun enflasyon orami iizerindeki etkileri yer almaktadir.
Sekil 5 incelendiginde, faiz oraninda meydana gelen pozitif bir sok karsisinda enflasyon oraninda
yalmzca ilk donemde istatistiksel olarak anlamli ve simirli bir pozitif tepkinin ortaya ¢iktigi
gorulmektedir. Sonraki donemlerde, giiven araliklarmin sifir1 dislayamamasi, tepkilerin istatistiksel
olarak anlamsiz olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 6. LP Yéntemiyle Elde Edilen Etki Tepki Fonksiyonlar1 (TUFE’nin Reel Déviz Kuruna
Tepkisi)

Response of CPI to REK
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Sekil 6’da reel doviz kur endeksindeki degisimde meydana gelen bir sokun enflasyon tizerindeki etki-
tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir. Reel doviz kur endeksindeki degisimde meydana gelen bir sokun
enflasyon Uzerindeki ilk etkisi -4.43 ile negatif olup istatistiksel olarak anlamli olan bu etki hemen
sontimlenmektedir. Bu bulgu, ulusal para biriminin reel olarak deger kazanmasinin, ithal girdi
maliyetlerini diisiirerek enflasyon tizerindeki baskiy1 hafifletmis olabilecegini gostermektedir. Sonraki
donemlerde giiven araliklarinin sifir1 diglayamamasi, tepkilerin istatistiksel olarak anlamsiz olduguna
ve Tirkiye’de reel doviz kur endeksindeki degisimin enflasyon iizerindeki etkisinin sinirli olduguna
isaret etmektedir.

Sekil 7. LP Yéntemiyle Elde Edilen Etki Tepki Fonksiyonlar1 (TUFE’nin Kamu Harcamalari
Tepkisi)

Response of CPI to KAMU
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Sekil 7°de ise kamu harcamalarindaki degisimde meydana gelen bir sokun enflasyon tizerindeki etkisine
iliskin tahmin sonuclar1 yer almaktadir. Kamu harcamalarinda meydana gelen pozitif bir sokun
enflasyon {izerindeki etkisi baslangigtan itibaren negatif yonde gergeklesmektedir. Ilk donemlerde
enflasyondaki diisiis giderek hizlanmakta ve 5. donemde en giiclii negatif seviyesine ulastiktan sonra
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negatif etkinin siddeti azalmaya baglamaktadir. Bu dénemden sonra ise istatistiksel olarak anlamli bir
etkinin olusmadig1 goriilmektedir. Bu bulgular, kamu harcamalarinin ilk donemde lojistik, altyapi, vb.
tiretim kapasitesini artirici alanlara yoneldigi, arz yonlii etkilerin baskin oldugu ve maliye politikasi ile
para politikas1 arasindaki esgiidiim nedeniyle toplam talep etkisinin simirlanmis olabilecegi seklinde
aciklanabilmektedir.

Tablo 5. Enflasyonun Varyans Ayristirma Sonuclari

Donem CPI INT REK KAMU
1 100 0 0 0
2 74.66 2.45 22.79 0.11
3 61.78 4.33 27.07 6.82
4 54.03 4.50 33.65 7.82
5 53.14 8.04 28.10 10.72
6 53.50 10.21 25.92 10.36
7 52.74 9.88 27.37 10.01
8 52.81 10.33 27.02 9.83
9 53.27 12.61 24.85 9.27
10 52.21 15.31 23.70 8.78
11 50.59 15.22 24.99 9.19
12 50.90 14.83 24.82 9.45
13 51.57 15.32 23.66 9.45
14 51.58 16.02 23.15 9.24
15 50.71 15.79 24.01 9.49

Tablo 5’te yer alan enflasyonun varyans ayristirma sonuglari, enflasyonun tahmin hata varyansinin ilk
donemde tamamen kendi soklarindan kaynaklandigini gostermektedir. Ancak zaman iginde bu oran
azalarak 3. donemde 61,78’e ve 15. donemde %50,71’e kadar gerilemektedir. Bu durum Tiirkiye’de
enflasyon ataletinin varligin1 desteklemektedir. Buna karsilik reel efektif doviz kuru soklarinin agiklama
giicli hizla artarak uzun donemde yaklasik %24 diizeyine ulagsmakta ve enflasyonun en onemli dig
belirleyicisi konumuna gelmektedir. Politika faizi soklarimin katkisi kademeli olarak yiikselerek
%15,79a ulasirken, kamu harcamalariin katkisi yaklagik %9-10 bandinda istikrar kazanmaktadir. Bu
bulgular, uzun dénemde enflasyon dinamiklerinin yalnizca kendi ge¢cmis degerleriyle degil, 6zellikle
doviz kurundaki gelismeler ve para politikasi ile maliye politikasi soklari tarafindan sekillendigini ortaya
koymaktadir.

6. Sonug ve Oneriler

Bu calismada Tirkiye ekonomisinde enflasyon ataletinin varligi 2010-2025 dénemine ait veriler
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz kapsaminda oncelikle serilerin duraganlik 6zellikleri Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kok testleri yardimiyla incelenmistir.
Elde edilen bulgular degiskenlerin seviyede duragan oldugunu ve 6zellikle pandemi sonrasi donemde
belirgin yapisal kirilmalarin ortaya ¢iktigini gostermektedir. Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich testleri
serilerde Ozellikle 2021-2023 déneminde yogunlasan kirllma noktalarma isaret etmekte ve bu durumun
kiiresel salgin siireci ile sonrasinda uygulanan makroekonomik politikalarin enflasyon dinamikleri
iizerindeki etkileriyle uyumlu oldugu goriilmektedir. Local projection yontemi kullanilarak elde edilen
etki-tepki fonksiyonlar1 Tiirkiye’de enflasyonun belirgin bir atalet igerdigini gostermektedir. TUFE’de
meydana gelen bir sokun enflasyon iizerinde aninda ve pozitif bir etki yarattigi, s6z konusu etkinin
Ozellikle orta vadede giiclenerek belirli bir siire boyunca devam ettigi goriilmektedir. Enflasyon
soklarinin besinci donemde en yiiksek seviyeye ulasmasi ve sonrasinda kademeli olarak zayiflamasi,
fiyat artiglarinin kisa siirede ortadan kalkmadigini ve enflasyon dinamiklerinde belirgin bir kalicilik
bulundugunu gostermektedir. Bu bulgu, Tiirkiye’de enflasyon oraninin gegmis donem degerlerinden
onemli 6lgiide etkilendigini ortaya koyan ampirik literatiirle uyumludur.

Analiz kapsaminda incelenen diger makroekonomik degiskenler agisindan elde edilen sonuglar
enflasyon dinamiklerinin ¢ok boyutlu bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz oraninda
meydana gelen soklarin enflasyon lizerindeki etkisinin ¢ok kisa vadeyle sinirl ve pozitif oldugu, orta ve
uzun vadede istatistiksel olarak anlamli etkilerin ortaya ¢ikmadigi goriilmektedir. Benzer sekilde reel
doviz kuru soklarinin enflasyon lizerindeki etkisinin ilk donemde ancak negatif olarak ortaya ¢iktigi
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diger donemlere iliskin sonuclarin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu anlasilmaktadir. Kamu
harcamalarinda meydana gelen soklarin enflasyon {izerindeki etkisinin ise kisa ve orta vadede negatif
yonde olustugu, ancak orta vadede daha belirgin hale geldigi goriilmektedir.

Elde edilen bulgular Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinde belirgin bir atalet bulundugunu ortaya koyan
onceki ¢alismalarla biiyiik 6l¢tide uyumludur. Alper ve Ucer (1998), Erlat (2001), Saatgioglu ve Korap
(2005, 2009) ve Sahinoglu vd. (2010) tarafindan gergeklestirilen analizlerde de Tiirkiye’de enflasyon
oraninin gegmis degerlerinden gii¢lii bicimde etkilendigi ve enflasyon dinamiklerinde belirgin bir
kalicilik bulundugu ortaya konulmustur. Daha yakin dénem calismalart da benzer bulgular sunmaktadir.
Ornegin Kara ve Sarikaya (2021) 6zellikle 2017 sonras1 donemde enflasyon ataleti ve déviz kuru
geciskenliginin 6nemli 6l¢lide arttigini belirtmektedir. Bu ¢alismada elde edilen bulgular da s6z konusu
literatiirle paralel bi¢imde Tiirkiye’de enflasyon siireglerinin ge¢mis enflasyon dinamiklerinden gugcli
bicimde etkilendigini gostermektedir. Bununla birlikte elde edilen sonuglar enflasyon soklarinin
etkisinin zaman ig¢inde kademeli olarak zayifladigini ortaya koyarak enflasyon dinamiklerinin tamamen
kalic1 bir yap1 sergilemedigine de isaret etmektedir.

Politika acisindan degerlendirildiginde enflasyon ataletinin giiclii oldugu ekonomilerde fiyat istikrarinin
saglanabilmesi i¢in para politikasinin giivenilirligi ve beklenti yonetimi biiylik 6nem tagimaktadir.
Enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve ekonomik birimlerin uzun vadeli enflasyon
hedeflerine olan giiveninin artirilmasinin enflasyon ataletinin zayiflatilmasinda kritik bir rol oynamasi
beklenmektedir. Bu gergevede merkez bankalarinin seffaf ve 6ngoriilebilir politika iletisimi yiirtitmeleri
enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasina katki saglayabilir. Bunun yani sira mali disiplinin korunmasi ve
kur istikrarin destekleyici makroekonomik politikalarin uygulanmasi enflasyon dinamiklerinin daha
istikrarli bir yapiya kavusmasina yardimci olabilir.

Bu c¢alismanin bulgularn Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin anlagilmasina katki sunmakla birlikte bazi
sinirhiliklar igermektedir. Analiz belirli bir donem igin mevcut makroekonomik degiskenler
cergevesinde gergeklestirilmis olup enflasyon dinamiklerini etkileyebilecek diger yapisal faktorler
calismanin kapsami disinda brrakilmistir. Ozellikle beklenti olusum siirecleri, maliye politikas
uygulamalar1 ve kiiresel emtia fiyatlarindaki degisimlerin enflasyon ataleti iizerindeki etkileri daha
ayrmtili bicimde incelenebilir. Ayrica alternatif ekonometrik yontemler kullanilarak elde edilen
bulgularin karsilastirilmasi literatiire ek katkilar saglayabilir. Bu cercevede gelecekte yapilacak
caligmalarin enflasyon ataletini farkli veri setleri ve alternatif modelleme teknikleri kullanarak
incelemesi enflasyon dinamiklerinin daha kapsamli bigimde anlagilmasina katki saglayacaktir.

Sonug¢ olarak bu c¢aligma Tiirkiye ekonomisinde enflasyon dinamiklerinin 6nemli 6l¢iide gecmis
enflasyon siireglerinden etkilendigini ve enflasyon soklarinin belirli bir siire boyunca kalicilik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular fiyat istikrarmin saglanmasina yonelik politika
tasarimlarinda enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama davramislarmin dikkate alinmasinin &nemini
vurgulamaktadir.
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Extended Summary

In modern macroeconomic literature, inflation inertia plays a significant role among the causes of
inflation, alongside traditional demand- and cost-driven dynamics. Inflation inertia, defined as the
influence of past inflation on current inflation and the persistence of price shocks over time, highlights
the importance of incorporating expectations into economic management. Particularly in economies
with a history of high and volatile inflation, determining the degree of inflation inertia plays a crucial
role in the effectiveness of monetary policy and the achievement of price stability. The theoretical
foundations of inflation inertia largely rest on expectation formation mechanisms. According to the
adaptive expectations approach, individuals form their expectations regarding future price developments
based on past inflation experiences, leading to price increases persisting for a certain period (Phelps,
1967; Friedman, 1968). In contrast, the rational expectations approach argues that economic agents form
forward-looking expectations using all available information and that systematic policy changes cannot
create lasting real effects on inflation (Lucas, 1972). However, subsequent studies have shown that due
to information frictions and price rigidities, economic agents may respond to new information with a
delay, and this situation can increase the persistence in inflation dynamics (Mankiw and Reis, 2002;
Coibion and Gorodnichenko, 2015). For this reason, expectation formation processes and price
adjustment behaviors occupy a central position in understanding inflation dynamics today.

In the literature explaining inflation dynamics, the determinants of price increases are generally
addressed within the framework of demand- and cost-side factors. Exchange rate shocks, output gaps,
fluctuations in energy prices, the nature of fiscal and monetary policies, and disruptions in global supply
chains are counted among the short-term determinants of inflation. However, in modern macroeconomic
literature, inflation dynamics are largely analyzed within the framework of expectation formation
mechanisms and price adjustment behaviors. In particular, the New Keynesian Phillips curve approach
demonstrates that inflation is influenced by both past inflation dynamics and economic agents’
expectations regarding the future (Clarida et al., 1999; Gali, 2018). In this context, one of the concepts
frequently discussed in the literature is inflation inertia (or the persistence of inflation). Inflation inertia
demonstrates that rigidities in price adjustments and the mechanisms of expectation formation play a
significant role in inflation dynamics (Fuhrer and Moore, 1995; Fuhrer, 2010; Taylor, 2000).

In Turkey, which is among the developing economies, inflation has long been one of the most significant
challenges to macroeconomic stability. Particularly since the 1970s, energy price shocks, an import-
dependent production structure, and macroeconomic policy uncertainties have led to high and volatile
inflation rates. The chronic high-inflation environment of the 1990s, coupled with the financing of public
deficits, exchange rate pass-through, and financial vulnerabilities, brought about persistent price
increases in the economy. Although structural reforms and the inflation targeting regime implemented
in the early 2000s resulted in a significant decline in the inflation rate, global and domestic
developments, particularly since 2017, point to a renewed deterioration in Turkey’s inflation dynamics.
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When examining the long-term trend of the inflation rate in Turkey, it is evident that the macroeconomic
policy regimes implemented during different periods and global shocks have had significant effects on
price dynamics.

In this study, the relationship between the CPlI, interest rates, the real exchange rate index, and public
expenditures was analyzed using quarterly time series data for the period 2010:Q1-2025:Q3 in Turkey.
The existence of the phenomenon of inflation inertia in Turkey constitutes the primary objective of this
study. The decision to start the analysis period in 2010 was driven by the intention to exclude the effects
of the 2008 Global Crisis. To determine the stationarity properties of the series, the Augmented Dickey—
Fuller (ADF), Zivot-Andrews (Z-A), and Lee-Strazicich (L-S) unit root tests were applied in sequence.
While the ADF test represents the classical unit root approach, the Z-A test allows for an endogenous
structural break, and the L-S test allows for two structural breaks. Thus, both traditional and break-
containing stationarity structures were analyzed comparatively. According to the ADF test results, all
variables except REK were found to be stationary at the level; in the Z-A and L-S tests, all variables
were found to be stationary at the level. Therefore, the variables can be included in the analysis in their
level form, and the risk of spurious regression is not expected to arise.

In the impulse-response functions obtained using the LP method, it was found that inflation responds
immediately and positively to a one-unit shock to itself. The response, which was 3.58 units in the first
period, peaks at 10.19 in the fifth period. However, starting from the seventh period, the response begins
to decline gradually and becomes statistically insignificant. This finding indicates that inflation exhibits
a high degree of inertia in the short term, that inflation shocks do not dissipate immediately, and that
their effects gradually diminish and become statistically insignificant after the medium term. This result
is consistent with the empirical literature showing that the inflation rate in Turkey is significantly
influenced by past values.

The results obtained regarding other macroeconomic variables examined in the analysis also reveal that
inflation dynamics have a multidimensional structure. It is observed that the impact of shocks in interest
rates on inflation is limited in the short term but becomes more pronounced over time. This indicates
that the monetary policy transmission mechanism operates with a lag, and the effects of interest rate
changes on the general price level emerge over time. It is observed that the impact of real exchange rate
shocks on inflation emerges primarily in the medium term and is reflected in prices with a certain lag.
This finding indicates that exchange rate pass-through plays a significant role in inflation dynamics in
the Turkish economy. The impact of shocks in public spending on inflation, meanwhile, is limited in the
short term but becomes more pronounced in the medium term. In particular, the delayed emergence of
the impact of public spending on inflation indicates that the transmission of public spending to the
general price level occurs over time.

The findings are largely consistent with previous studies that have highlighted the presence of significant
inertia in Turkey’s inflation dynamics. Analyses conducted by Alper and Ucer (1998), Erlat (2001),
Saat¢ioglu and Korap (2005, 2009), and Sahinoglu et al. (2010) also demonstrated that the inflation rate
in Turkey is strongly influenced by past values and that there is a distinct persistence in inflation
dynamics. More recent studies also present similar findings. For example, Kara and Sarikaya (2021)
note that inflation inertia and exchange rate pass-through have increased significantly, particularly in
the period following 2017. The findings of this study, in line with the aforementioned literature, also
demonstrate that inflation processes in Turkey are strongly influenced by past inflation dynamics.
However, the results also indicate that the impact of inflation shocks gradually weakens over time,
suggesting that inflation dynamics do not exhibit a completely persistent structure.

From a policy perspective, in economies with strong inflation inertia, the credibility of monetary policy
and expectation management are of great importance for achieving price stability. Controlling inflation
expectations and enhancing economic agents’ confidence in long-term inflation targets are expected to
play a critical role in weakening inflation inertia. In this context, central banks’ transparent and
predictable policy communication can contribute to anchoring inflation expectations. Additionally,
maintaining fiscal discipline and implementing macroeconomic policies that support exchange rate
stability can help inflation dynamics achieve a more stable structure.
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