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Bu calisma, genellikle dogrusallik ve parametre sabitligi varsayimlart altinda tahmin
edilen ve igsizlik ile enflasyon ve/veya parasal iicret diizeyi arasinda bir degis-tokus
iligkisi oldugunu savunan geleneksel Phillips egrisinin Tiirkiye ekonomisinde gegerli
olup olmadiginin sinanmasi amaciyla yapilmistir. Bu amaca yonelik olarak 2005:01-
2023:09 donemi aylik verilerinin kullanildigi bu calismada iretici fiyat endeksi,
igsizlik orani (15+ yasg) ve geng issizlik orani (15-24 yas) degiskenlerinin dahil edildigi
iki ayr1 model kurulmustur. Calismada s6z konusu degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla Johansen Esbiitiinlesme Testi analiz
araci olarak tercih edilmistir. Ekonometrik analiz neticesinde elde edilen bulgulara
gore Tirkiye ekonomisinde hem genel issizlik oranlar1 hem de geng issizlik oranlari
itibariyle Phillips egrisinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug 6zellikle 1960’11
yillar boyunca Keynesyen iktisat¢ilarin “Phillips egrisi farkli issizlik diizeyleri ile
enflasyon oranlar1 arasinda bir se¢im meniisii sunan hem kisa hem de uzun donemde
gegerli ve istikrarlt bir iligkiyi temsil etmektedir” savini dogrulamaktadir. Bu sebeple
Tiirkiye ekonomisinde 2005 sonrasi donemde saglanan ve Covid-19 Pandemisi
sonrasina kadar devam eden goreli fiyat istikrarinin yiiksek issizlik oranlar1 ve eksik
istihdam dengesi pahasina oldugu ifade edilebilir.
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Testing the Validity of The Phillips Curve in Tiirkiye

ABSTRACT

This study aims to test whether the traditional Phillips curve, which is usually estimated

under the assumptions of linearity and parameter constancy and argues that there is a

trade-off relationship between unemployment and inflation and/or monetary wage

level, is valid in the Turkish economy. For this purpose, two separate models including

the producer price index, unemployment rate (15+ years old) and youth unemployment

rate (15-24 years old) variables were constructed in this study using monthly data for

the period 2005:01-2023:09. To determine the cointegration relationship between these

variables, Johansen Cointegration Test was preferred as the analysis tool. According to

the findings obtained because of the econometric analysis, it has been determined that

the Phillips curve is valid in terms of both general unemployment rates and youth

unemployment rates in the Turkish economy. This result confirms the assertion of

Keynesian economists, especially during the 1960s, that "the Phillips curve represents Keywords

a valid and stable relationship in both the short and long run, offering a menu of choices  Phillips Curve,
between different levels of unemployment and inflation rates". Therefore, it can be Inflation,
stated that the relative price stability achieved in the Turkish economy in the post-2005 Unemployment
period and continued until the Covid-19 Pandemic was at the expense of high

unemployment rates and underemployment balance. JEL Classification
E24, E31, ES2

1. Giris

1929 Biiyiik Buhrani sonrasinda diinya ekonomileri daha 6nce tecriibe etmedikleri dlgekte
yiiksek igsizlik oranlarina maruz kalmistir. Bu sebeple buhran yillarindan itibaren issizlik olgusu,
iktisadi ekoller ve makroekonomik literatiiriin Snemli bir par¢asini olusturmustur. Issizlik olgusunu
aciklamaya yonelik teorik yaklasimlar da iki sacayagi iizerine gelismistir. Buna gore enflasyon ile
reel iktisadi faaliyetler arasindaki kisa vadeli dengeyi agiklayan teorik temellerin ilki Phillips egrisi
cercevesinde sekillenmektedir.! A. W. “Bill” Phillips (1958), devam eden siiregte ¢okca yanki
uyandiran ilgili caligmasinda, bir mal veya hizmete olan talebin, arzina gore yiiksek oldugunda
talep kanunu geregi s6z konusu mal veya hizmetin fiyatinin yiikselecegini ve talep fazlasi ne kadar
yiiksek olursa fiyat artig oraninin da o kadar yiiksek olacagini belirtmistir. Tersi durumda da talep,
arza gore disiik oldugunda fiyatlar diisecektir. Phillips, bu ilkenin emek piyasast i¢in de
uygulanabilecegi fikri iizerinden bir yaklasim gelistirmistir. Phillips’e gore bir ekonomide emek

talebi yiiksek oldugunda ve cari donemde issiz sayis1 da az oldugunda, isverenlerin en uygun

!'Sacin Phillips egrisi disindaki ayagi ise Okun kanunudur (1962). Okun kanunu bu baglamda ¢ikt1 diizeyi ile enflasyon
orani arasindaki pozitif iligkiyi ortaya koymaktadir.
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isgliciine ulagabilmek i¢in iicret oranlarint ¢ok hizli sekilde ylikseltmesi beklenir. Ayni sekilde
emek talebinin diisiik ve igsiz sayisinin yliksek oldugu durumda ise iicretler diisme egilimi gosterir.
Phillips, s6z konusu teorik varsayimlardan hareketle issizlik ve parasal {licret diizeyindeki degisim
oranlar1 arasindaki iliskisinin niceliksel bir tahminini olusturmak icin Birlesik Krallik ekonomisine
dair 1861-1913, 1913-1948 ve 1948-1957 donemlerini ayr1 ayr1 ele almigtir. Caligmasi neticesinde
ulasilan istatistiki kanitlara gore parasal iicretlerin degisim orani ile issizlik orani arasinda negatif
ve dogrusal olmayan bir iligkinin varligi ortaya konulmustur. Goriildiigii iizere orijinal Phillips
egrisi aslinda parasal licretler ve issizlik arasindaki iliskinin bir karsiligidir. Phillips egrisinin amaci
bu baglamda issizlik orani, liretim diizeyi veya biiylime orani gibi reel ekonomik faaliyetlerin bir
Ol¢iisii ile parasal iicretler gibi nominal bir degiskenin arasindaki iligkiyi 6zetlemektir. Phillips’in
oncii yaklasimindan itibaren de iktisat¢ilar reel ve nominal degiskenler arasindaki iligkileri

aciklamada Phillips egrisine sik¢a atifta bulunmuslardir (Barro, 1987: 455).

Orijinal Phillips egrisindeki teorik ve ampirik temellerden hareketle egrinin enflasyon orant
ile igsizlik oran1 arasindaki iliskiyi gosteren bir diyagrama doniistiiriilmesi ise Paul A. Samuelson
ve Robert M. Solow’un (1960) katkilari ile gergeklesmistir. Samuelson ve Solow’un ¢aligmasinin
Oziinde farkli fiyat diizeyleri ile igsizlik oranlar arasinda bir se¢imin s6z konusu oldugu vurgusu
vardir. S6z konusu ¢aligmanin ampirik kismi, Amerikan ekonomisi verilerine dayanmaktadir.
Caligma neticesinde elde edilen bulgulara gore ilgili donemde Amerikan ekonomisinde fiyat
istikrarinin saglanabilmesi i¢in gerekli olan issizlik orani diizeyinin %35,5 olmas1 gerektigi tespit
edilmis ve Phillips’in caligmasina benzer sekilde Amerikan ekonomisinde de issizlik orani ile fiyat
istikrar1 arasinda ters yonlii bir iligkinin varligi goriilmiistiir. Samuelson ve Solow’un da katkilart
ile birlikte Phillips egrisi, 1960’lar boyunca ekonomik yasama hakim olan iktisadi okulun
(Neoklasik Sentez) dnemli ve gecerli bir argiimani olarak varligini korumus ve 6zellikle toplam
talep yonlii politikalarin, enflasyon ve issizlik bilesenlerinde 6nemli bir belirleyicisi olmustur

(Akkus, 2012: 109).

Politika yapicilarin belirli bir diizeyde enflasyona razi olduklar1 miiddetce issizlik oranlarini
mutedil bir diizeyde tutabilecegi, diger bir ifadeyle enflasyon ve issizlik arasinda bir degis-tokus
iliskisinin var oldugu kabulii 1970’11 y1llarda yasanan ekonomik gelismeler neticesinde sarsilmustir.
1970’11 yillarda yasanan petrol fiyatlarindaki yiikselisler arz soklarin1 beraberinde getirmis, soklar
neticesinde fiyat istikrarinin bozulmasina ek olarak fiili igsizlik oranlar1 da ylikselmistir. Boylece

diinya ekonomileri yiiksek enflasyon ve yiiksek issizligi esanli tecriibe etmistir. Stagflasyon
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olgusunun c¢ogu ekonomide yasanmasi, Phillips egrisinin gegerliligini kabul eden standart
makroekonomik modellerin sorgulanmasi sonucunu dogurmus ve enflasyon ile issizlik oran

arasindaki iligkinin muhtevasi degisime ugramistir.

1970’lerin sonlarindan itibaren kalic1 olarak daha yiiksek enflasyonun, issizlik oraninda
kalic1 bir diislise yol agmayacagi ve uzun donem Phillips egrisinin dikey olacagi yoniindeki
goriisler agirlik kazanmistir. Bu baglamdaki enflasyonla ilgili modern teorik, ampirik ve politika
literatiiriiniin temelini ise Friedman (1968) ve Phelps (1967)’in ¢aligmalar1 olusturmustur. Uzun
donem dikey Phillips egrisinin 6ngoriilen sonuglarindan biri, cari donem enflasyonunun birden
fazla uzun dénem enflasyon oraniyla birlikte duragan olmayabilecegidir. Gergekten de orijinal
Phillips egrisinin 1960'larin sonu ve 1970'lerin basinda bozuldugu iddiasi, beklenen enflasyon
oraninin uzun donem enflasyon oranindaki bir degisiklik nedeniyle degistigini ima etmektedir.
Dolayisiyla “kirilma”, enflasyonun duragan olmadigi bir ddonemden kaynaklanmistir. Daha sonra,
enflasyon beklentilerinin uzun dénem enflasyon oranindaki degisikliklere ne kadar hizli uyum
sagladig1 konusu, uyarlanabilir ve rasyonel beklentilerle ilgili tartismanin 6nemli bir unsuru haline
gelmistir. Bunun tersini, yani enflasyonun son elli yilda sabit bir ortalamayla duragan oldugunu
savunmak, (1) bu siire zarfinda yalnizca bir kisa donem Phillips egrisi (yani beklenen enflasyonun
tek uzun donem enflasyon oraniyla eslestigi egri) oldugu ve (ii) pratik anlamda uzun dénem
Phillips egrisinin tek bir uzun dénem enflasyon oranina ve uzun dénem issizlik oranina karsilik
gelen tek bir nokta oldugu anlamina gelecektir. Buradan, duragan enflasyon verilerinin dikey bir
uzun donem Phillips egrisini tanimlayamayacagi sonucu ¢ikmaktadir, ¢iinkii veriler farkli uzun
donem enflasyon oranlariyla ilgili higbir bilgi igermemektedir (Russell ve Banerjee, 2008: 2).
Friedman ve Phelps’in ¢aligmalar1 bu anlamda duragan bir enflasyon oraninin varligt sz konusu
olmadig1 i¢gin egimi sabit/dogrusal bir Phillips egrisinin de s6z konusu olamayacagi ve dolayisiyla
enflasyon ve igsizlik oran1 arasinda sabit bir degis-tokusun da miimkiin olamayacag: fikrini iktisadi
literatiire dahil etmistir. Ayrica bu katkilar neticesinde Phillips egrisindeki kisa donem ve uzun
donem ayrimi netlesmis; enflasyon ve issizlik arasindaki negatif yonlii iliskinin yalnizca kisa

donemde var olabilecegi kabulii de yayginlagsmistir.

Friedman (1968) ve Phelps’in (1967, 1968, 1994) isgiicii piyasasinin yapisi baglamindaki
goriislerinin 6ziinde “dogal issizlik oran1” hipotezi vardir. Dogal issizlik orani, isgiicii piyasasi
dengesiyle tutarli ve belirli bir diizeydeki issizlik oranini ifade etmektedir. Daha 6z bir ifadeyle

ekonomide fiyat istikrarinin oldugu bir tam istihdam anindaki igsizliktir. Friedman’in literatiire
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kazandirdig1 adaptif beklentilerle genisletilmis Phillips egrisi bu baglamda dogal oran hipotezi ile
bagintilidir. Friedman’a gore tam rekabet kosullar1 varsayimi ¢ercevesinde insa edilen dogal
igsizlik oraninin varligi, uzun dénemde enflasyon oranindaki yukar1 yonlii hareketlerin igsizlikte
bir degisime yol agmayacak ve egrinin sekli buna uygun sekilde kayacaktir (Levaci¢ ve Rebmann,
1982: 345). Buna gore uzun donemde issizlik daha ¢ok yapisal degiskenlere bagli olmakta ve
isgiicli ve Uiretim verimliligindeki degisimler de istikrar siirdiirecek olan enflasyon oranini dinamik

sekilde farklilagtirmaktadir (Richardson vd., 2000: 6).

Goriildugi lizere Phillips egrisi, makroekonomi teorisinde para politikas1 ve enflasyon
dinamiklerinin analizinde 6nemli bir role sahiptir. Tipik olarak Phillips egrisinin ii¢ iliskisi vardir:
issizlik-iicret, igsizlik-enflasyon ve cikti-enflasyon. Dogrusal Phillips egrisi, egrinin egiminin sabit
oldugunu ve dolayistyla enflasyondaki diisiis hizina bakilmaksizin fedakarlik oraninin (issizlik ve
enflasyon arasindaki degis tokus oranmin) sabit oldugunu varsayar. Ote yandan dogrusal olmayan
Phillips egrisi ise enflasyondaki diisiis hizinin fedakarlik orani lizerinde etkili oldugunu 6ne siirer.
Phillips egrisinin dogrusal olup olmamasi veya egrinin sekli ise uygulanacak para politikasinin

tayin edilmesinde 6nemli olmaktadir (Xu vd. 2015: 187).

Phillips egrisinin dogrusal olmamasinin gesitli politika sonuglar1 vardir. Bunlardan ilki,
ayni politika eyleminin, dongiiniin evresine bagl olarak farkli reel etkilere sahip olmasidir. Buna
gore gevsek donemlerde daha giiclii etkiler ve eylemin ¢cogunun fiyatlar tarafindan emildigi siki
donemlerde daha zayif etkiler goriiliir. Dahasi, daraltici politikalarin enflasyonu diistirmedeki
etkinligi, dogrusal bir model temelinde beklenenden daha fazla olacaktir; benzer sekilde, yiiksek
igsizlik donemlerinde, genisletici politikalar beklenenden daha az enflasyonist olacaktir. Bu
anlamda, zay1f bir ekonomiyi canlandirmak i¢in daha canli politikalar benimsenebilir. Son tahlilde
Phillips egrisinin egiminin ¢ikt1 acigindan ziyade enflasyon seviyesiyle ilgili oldugu ve para
politikasinin diisiik enflasyon donemlerinde yiiksek enflasyon donemlerine kiyasla daha uzun bir

tepki siiresine sahip olabilecegi anlami ortaya ¢ikmaktadir (Cristini ve Ferri, 2021: 1132).

Bu calisma, yukarida ifade edilen teorik gerekliliklerden hareketle Tiirkiye’de Phillips
egrisi ile ifade edilen issizlik ve enflasyon oran1 arasinda bir degis-tokugsun olup olmadigin1 ampirik
olarak sinamak amaciyla gergeklestirilmistir. Bu amaca yonelik olarak gerceklestirilen ampirik
analize dair bulgular ¢alismanin ikinci ve tigiincii boliimiinde sunulmustur. Bu asamada ise Tiirkiye

ekonomisinde Phillips egrisi iliskilerinde atif yapilan degiskenlere dair goriinim aktarilmaistir.
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Buna gore Sekil 1, Tiirkiye’de 1988-2022 yillar1 arasindaki issizlik ve geng issizligi oranlari

gostermektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Genel ve Geng Issizlik Oranlar1 (1988-2022, yiizde) (Alinan Yer: Diinya
Bankasi, 2024)

Bilindigi {izere Cumhuriyetin ilan1 sonras1 Anadolu cografyasinda yeni bir Tiirk devleti
kurulmus ve farkli bir donemin baslangicina girilmistir. Ulkemizde yeni donemdeki iktisat
politikalarinin cercevesi ise 17 Subat - 4 Mart 1923 tarihleri arasinda gerceklestirilen Birinci izmir
Iktisat Kongresi’nde alian kararlar ile belirlenmistir (Inan, 1989). Ozellikle 1929 Biiyiik Buhrani
sonrasinda iktisadi paradigmada yasanan degisim (Neoklasik ekol yerine Keynesyen iktisadin
hakimiyet kazanmasi) ile izmir iktisat Kongresi’nde alinan kararlarin dziinde yer alan milli iktisat
politikalarinin uygulanabilmesi i¢in uygun kosullar olusmustur. Boylece 1930-1980 yillari
arasinda devletci kapitalizm anlayis1 birkag istisna y11? disinda, ithal ikameci sanayilesme stratejisi
olarak uygulama alan1 bulmustur. 1930’lardaki sanayi planlar1 ve 1960’lardaki kalkinma planlari
devletin 6nemli bir aktor oldugu iktisadi politikalarin 6znesi olarak Tiirk iktisat tarihine dahil
olmustur (Boratav, 2012; Tezel, 2002). 1980 oncesi donemde issizlik ve enflasyon olgusu bu
baglamda savas kosullar1 ve kitlik (ekonomide hakim sektoriin uzun yillar tarim olmasi sebebiyle)
gibi sinirht bir ¢ergeve igerisinde degerlendirilmistir. Fiyat istikrar1 ve yiiksek issizlik oranlarin
yapisal bir sorun olarak gdziikmesi ise ¢ogunlukla 1980 sonrasi iktisadi yasamda ortaya ¢ikmustir.
24 Ocak 1980 kararlar1 ile Tiirk ekonomisi, Tanzimat Fermani’ndan sonra ikinci kez disa agilma

ve ekonomik entegrasyon siirecine girmistir. Ithal ikameci sanayilesme stratejisi yerine de sz

21950-53 donemi basarisiz bir disa agilma girisimi dénemi olarak ifade edilebilir.
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konusu paradigma degisimi ile uyumlu olarak ihracata dayali biiylime stratejisi iktisat
politikalarinin baslangi¢c noktasi olagelmistir. Disa acilma ve entegrasyon hamlesini finansal
liberalizasyon izlemis ve Tirkiye, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel olarak kiiresellesme siirecine

entegre olmustur.

Ulke ekonomisinde uygulanan politikalarin muhtevasinda yasanan paradigma degisimi bu
calismanin 6znesi olan enflasyon ve igsizligin, iki 6nemli sorun olarak ortaya c¢iktigi donemi
beraberinde getirmistir. Bu baglamda Sekil 1’e gore 1988-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye’de genel
igsizlik orani ortalama olarak %9,71; geng issizlik orani ise %18,49 olarak Ol¢iilmiistiir. 2013
yilindan itibaren olan degerlerin tamamu iki issizlik oran1 gostergesinde de ortalamanin tizerindedir.
Ek olarak genel issizlik orani ile geng igsizlik orani arasindaki fark da trend olarak yillar itibariyle

ylikselise sahiptir. Ayn1 donemde Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin gériintimii ise Sekil 2’de yer

almaktadir.
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120
100
80
60
40
20
0
O N O —w— AN N T VN O 00 N O —— AN N < VO -0 N OO —~— AN on - n O~ 00 o © — A
0 0 NN DD DD D OO OO OO0 OO = e e e e e = — oAl AN A
NN DD DO DD DN D O O O O OO 0o 0o o0 oo 0o 0o 0o 0o o0 o oo oo o oo
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ [\ I o\ N o\ N o\ N o\ I o\ i o\ Il o\ Il o\ Il o\ Il o\ Il o\l o\ Bl o\ Il o\ Bl o\ Bl o\ Bl o\ Bl o\ Bl o\ Bl o\ BEX o\ Bl o\ |

Sekil 2. Tiirkiye’de Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyon Oran1 (1988-2022, yiizde) (Alinan Yer: Diinya
Bankasi, 2024).

Sekil 2’yi olusturan verilere gore 1988-2022 doneminde Tiirkiye’de tiiketici fiyatlar yillik
ortalama olarak %38,13 nispetinde yiikselmistir. Enflasyon oraninin ortalamadan yiiksek oldugu
yillar 1988-2003 arast ve 2022 yilidir. 2004-2020 yillar1 arasinda ise goreli fiyat istikrari s6z
konusudur. Bu asamada Cumbhuriyetin kurulusundan bu yana gecen yiiz yillik siirede Tiirkiye
ekonominin i¢ ve dis kaynakli olmak iizere ¢cok sayida ekonomik kriz yasadigi hatirlatilmalidir.
1929-32, 1958-61, 1969-70, 1978-83, 1988-89, 1991, 1994, 1998-2001, 2008-2009, 2019 Covid-
19 pandemisi, 2021 Avrupa enerji krizi ve 2022 Rusya-Ukrayna Savasi kaynakli yaganan iktisadi

soklar siddetleri ve sebep oldugu sarsintilar birbirinden farkli olmakla birlikte Tiirkiye ekonomisi
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lizerinde negatif tesirlere sahip olmustur. Ozellikle serbestlesme-kiiresellesme siirecinin yasandig
1980-2009 aras1 otuz yilin yaklasik %40°1 kriz ekonomisi kosullarinda yasanmistir (Kazgan, 2012:
1).

1980 sonrasi donemde enflasyon ve issizlik olgusunun iktisadi giindemin odagina
yerlesmesi ve Ozellikle igsizligin yapisal bir sorun olarak belirginlesmesi Tirkiye ekonomisi
ozelindeki iktisadi literatiiriin de “issizlik-enflasyon iliskisi” baglamindaki alanini1 genigletmistir.
Calismalarin ampirik analize dayali olanlar1 da Phillips egrisinin iilke ekonomisinde gecerli olup
olmadiginin sinanmasi seklinde agirlik kazanmistir. Tablo 1, bu baglamda alana yonelik literatiir
Ozetini sunmak gayesi ile uluslararasi ¢calismalar ve Tiirkiye ekonomisi {lizerine gergeklestirilen

calismalar ayrimiyla olusturulmustur.
Tablo 1

Uluslararasi ve Ulusal Literatiir Ozeti

Uluslararasi1 Calismalar
Zaman Ulke/Ulkeler

Yazar/lar Arahin grubu Yontem Sonug¢
Sergo vd. (2012) 12%912%22_ Hirvatistan Basit regresyon analizi Phillips Egrisi gegerli.
Saman & Pauna 2000- Yeni Keynesyen Phillips
(2013) 2011 Romanya AR Egrisi gecerli.
Lalani (2014) 1290812_ Sri Lanka SPSS Phillips Egrisi gegerli.
.. 1970- .. Gecikmesi dagitilmis L o C e
Orji vd. (2015) 2011 Nijerya model Phillips Egrisi gegerli degil.
1960Q1- Sabit ve standart katsay1 L o C e
Chletsos vd. (2016) 201304 AB ve Kanada tahmini Phillips Egrisi gegerli degil.
Esu & Atan (2017) 12%9115 R fiiﬁlr?ﬂiglleri Panel veri analizi Phillips Egrisi gegerli degil.
1950- o Johansen Esgbiitiinlesme s - C s
Zayed vd. (2018) 2017 Filipinler Tosti Phillips Egrisi gegerli degil.
Hindrayanto vd. 1985- . . Gozlenemeyen bilesenler s o .
(2019) 2017 Euro bolgesi modeli Phillips Egrisi gecerli.
Phillips Egrisi gegerli fakat
Aginta (2023) 22%1129_ lz:gg?n:;}{;l Dinamik panel veri analizi egrinin egimi bolgesel
& olarak degismektedir.
Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar
Yazar/lar ii:}:g: Yontem Sonug¢
Uysal & Erdogan Dogrusal olmayan regresyon L o .
(2003) 1980-2002 analizi Phillips Egrisi gegerli.
Onder (2004) 1987-2001 ARIMA Phillips Egrisi gegerli.
Domag (2004) 1990 Ocak- AR Phillips Egrisi gegerli.

2002 Aralik
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1980-2001 Dogrusal ve dogrusal olmayan
Kustepeli (2005) ve 1988:2- £ £ y Phillips Egrisi gecerli degil.
20031 modeller
Onder (2009) 1987-2004 Markov-switching modeli Phillips Egrisi gegerli degil.
Agénor & Bayraktar 1981Q1- s o C
(2010) 2006Q2 GMM Phillips Egrisi gegerli degil.
Arabact & Eryigit 1991Q1- . . L o .
(2012) 2010Q4 Esik regresyon modeli Phillips Egrisi gegerli.
Mangir & Erdogan Dogrusal olmayan regresyon L o .
(2012) 1990-2011 analizi Phillips Egrisi gegerli.
Bayrak & Kanca 1970-2010 En kiiiik kareler (EKK) Phlll}ps Egrlsnl kisa donemdc?
(2013) gegerli uzun dénemde gecersiz.
Oztiirk & Emek Korelasyon ve Ko-entegrasyon L o .
(2016) 1997-2006 analizi Phillips Egrisi gegerli.
Tabar & Cetin Gregory-Hansen ve Maki o L S
(2016) 2003-2016 Esbiitinlesme Testi Phillips Egrisi gegerli degil.
Phillips Egrisi kisa donemde
Kara?za (r)l liL)USlu 1996-2016 ARDL Sinir Testi gecerli degil, uzun donemde
gecerli.
. 2005:01- - . - o .
Sahin (2019) 2018:04 Johansen Esbiitiinlesme Testi Phillips Egrisi gecerli.
N En kiiciik kareler yontemi ve s o .
Atgiir (2020) 1988-2017 Johansen Esbiitiinlesme Testi Phillips Egrisi gecerli.
Yildirim & Sacit 2005:01- . . . . o L S
(2021) 2020:08 Fourier Shin Egbiitiinlesme Testi Phillips Egrisi gegerli degil.
Olsson (2023) 2006-2020 Regresyon analizi Phillips Egrisi gegerli degil.
Koktas vd. (2023) 22%1241%13_ ARDL ve NARDL Sinir Testi Phillips Egrisi gegerli.

2.

Veri, Model ve Yontem

Bu ¢aligsma, Phillips egrisi analizinde 6ngdriilen iligkilerin Tiirkiye ekonomisinde gecerli
olup olmadigim1 smmamak amaciyla “2005:01-2023:09” donemi aylik verileri kullanilarak
yapilmistir. Calismada kullanilan veri setinin 2005 yilinda baslamasi aylik verilerin 2005’ten
itibaren ulasilabilir olmasi nedeniyledir. Enflasyon ve issizlik baglaminda yillik olarak mevcut olan
veriler daha uzun bir gecmise sahip olmakla birlikte (Sekil 1 ve 2) elde edilen ampirik bulgularin
istatistiki olarak daha gii¢lii olmas1 gayesiyle calismada ¢cok daha fazla gézlem sayisina sahip aylik
verilerin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. Ayrica issizlik ve geng issizligi serileri orani cinsinden
oldugu i¢in orijinalinde endeks degeri olarak temin edilen PPI serisinin de logaritmik doniisiimii
gerceklestirilmistir. Buradan hareketle ¢alismanin temelini olusturan ampirik analizde kullanilan

degiskenlere dair bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2

Calismada Kullanilan Degiskenler

Defisken oatmas_ kaynags
Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi PPI TUIK 22%0253%19_
Issizlik Orani1 (15+ yas) U TUIK 22%0253%19_
S;r)lg Issizlik Orani (15-24 YU TUIK 22(2)0253 : % 19-

Tablo 2’de ifade edilen degiskenlerin zaman serisi grafikleri Sekil 3’te gosterilmistir.

LPPI U
3.6 15
34 14
3.2 13
3.0 12
2.8 11
26 10
24 9
22 8

7
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

YU

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sekil 3. Analize Dahil Edilen Serilerin Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 3°te zaman serisi grafikleri gdosterilen degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ise Tablo

3’te yer almaktadir.

Tablo 3
Analize Dahil Edilen Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri

LPPI U YU
Ortalama 2.456281 10.47333 19.26267
Medyan 2.369179 10.20000 18.50000
Maksimum 3.439330 14.20000 27.00000
Minimum 2.059961 8.000000 14.80000
Std, Sapma 0.334192 1.645665 3.016670
Carpiklik 1.323649 0.632736 0.721226
Basiklik 4.109833 2.317269 2.520185

Jarque-Bera 77.24919 19.38318 21.66458
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JB Olasilik 0.000000 0.000062 0.000020
Gozlem 225 225 225

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore analize dahil edilen veriler igerisinde en yiiksek
oynakliga sahip seri YU, en diisiik oynakliga sahip seri ise LPPI degiskenidir. Ek olarak tiim
degiskenler pozitif carpikliga (saga ¢arpik) sahiptir ve %10 anlamlilik diizeyinde normal olarak
dagilmaktadir.

Calismada Phillips egrisinin gegerliliginin sinanabilmesi i¢in genel issizlik oran1 ve geng

igsizlik orani i¢in iki ayr1 model kurulmustur. Kurulan modellerin temel denklemi asagidaki gibidir:

LPPl; = ay + a1 U; + €
(1)

LPPI; = ay + a1 YU; + €
(2)

(1) ve (2) numarali denklemlerde tanimlanan modelleri tahmin edebilmek igin &nce
analizde kullanilan serilere birim kok testleri uygulanmis ve devaminda s6z konusu degiskenler
arasinda  esbiitiinlesme  iligkisini sinamak amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi
gerceklestirilmistir. Esbiitiinlesme, 6zellikle duragan olmayan iki zaman serisi degiskeni arasindaki
uzun vadeli duragan iliskinin incelenmesine yardimci olmaktadir (Rajput & Bhalla, 2023).
Esbiitiinlesme kavramini literatiire dahil eden Engle ve Granger (1987)’a gore, eger iki zaman serisi
duragan degil ise ve soz konusu iki zaman serisinin dogrusal birlesimi duragan ise bu serinin
esbiitiinlesik oldugu ifade edilebilir. Johansen esbiitiinlesme testi bu anlamda esbiitiinlesen
vektorlerin sayisini test etmek igin iz testi (trace test) ve maksimum 6z deger testini (maximum
eigenvalue test) kullanmaktadir (Johansen, 1988; Johansen & Juselius, 1990). Uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisinin anlamlilig1 ise analizde kullanilan serilerin birinci fark degerinde duragan
I(1) olmasina bagli olmaktadir. Bu sebeple Johansen esbiitiinlesme yaklasimi genellikle I(1)
parametrelerine uygulanmaktadir (Mushtaq vd., 2023).

3. Bulgular

Phillips egrisinde ongoriilen enflasyon ve issizlik arasindaki degis-tokus iliskisi bu alana
yonelik ¢aligmalari teorik olmaktan ziyade ampirik bir alana yoneltmistir. Tarihsel siiregte ampirik
modellerin belirlenmesinde ve bulgularin sunulmasinda ilk asama olarak birim kok ve duragan

siirecler arasindaki ayrimin yapilmasi zaman serisi ekonometrisinde baskin ve merkezi bir konuma
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gelmistir. Cilinkii birim kok hipotezinin hem ekonomik teori hem de ampirik kanitlarin
yorumlanmasi agisindan genis kapsamli sonuglar1 vardir (Sergo vd., 2012, s. 72). Bu sebeple
ampirik bulgularin elde edilmesindeki ilk adim, degiskenlerin duraganlik durumlarinin
sinanmasidir. Tablo 4, bu anlamda modellerde kullanilan degiskenlerin ADF ve PP birim kok testi

sonuclarint géstermektedir.
Tablo 4

ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lar (Sabit terim ve trend i¢eren model)

Degisken ADF test istatistigi (diizey) ADF test istatistigi (birinci
fark)

LPPI 1.967[1.000] -6.919[0.000]*

U -1.236[0.899] -6.464[0.000]*

YU -1.748[0.726] -7.737[0.000]*

PP Birim Kok Testi Sonuc¢lari (Sabit terim ve trend iceren model)

Degisken PP test istatistigi (diizey) PP test istatistigi (birinci
fark)

LPPI 2.334[1.000] -7.110[0.000]*

U -1.881[0.661] -14.812[0.000]*

YU -2.007[0.596] -18.702[0.0007*

Notlar. Birim kok reddi i¢in MacKinnon (1996) kritik degerleri %1, %5 ve %10 giiven diizeyi igin sirasiyla -4.001, -3.430 ve -
3.1387dir. “*” ise %1 giiven diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 gostermektedir. “[ ]” igindeki sayisal ifadeler ise olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde analize dahil edilen serilerin tamaminin diizey
degerinde duragan olmadig: fakat birinci fark degerinde duragan hale geldigi goriilmektedir. Bu
durumda Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in birim ko&k baglamindaki
varsayimlar saglanmis olmaktadir. Bu asamada Johansen esbiitiinlesme tahmin sonuglarinin elde
edilmesinden 6nce kurulan iki model i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere farkli kriterler kullanarak en uygun
gecikme uzunlugu belirlenmistir. (1) ve (2) numarali denklemlerde ifade edilen modeller i¢in farkli

bilgi kriterlerine gore onerilen optimal gecikme sayisina dair 6z bilgiler Tablo 5’te gdsterilmistir.
Tablo 5

Kurulan Modellere Dair Optimal Gecikme Uzunluklar

Model AIC SC HQ
() LPPI, = ap + a, U, + €, 4660[4]  4.799[1] 4.792[2]
(2)LPPL, = ay + a, YU, + €, 6357[9]  6.624[3]  6.484[4]

Not. “[ ]” i¢indeki degerler ilgili bilgi kriterinin 6nerdigi optimal gecikme sayisin1 gostermektedir.
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Tablo 5°te aktarilan sonuglara gore tiretici fiyat endeksi ile genel igsizlik oran1 arasindaki
iliskinin analiz edildigi modele (1) gore uygun gecikme uzunlugu tespit edilirken, Akaike bilgi
kriteri 4. gecikmenin, Schwarz bilgi kriteri 1. gecikmenin ve Hannan-Quinn bilgi kriterinin ise 2.
gecikmenin uygun oldugunu gostermektedir. Bu durum gibi ii¢ bilgi kriterinin de farkli gecikme
uzunlugunun uygun oldugunu belirttigi durumlarda, bilgi kriteri degerlerinin en kii¢lik oldugu
gecikme dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla tiretici fiyat endeksi ve genel igsizlik orani arasindaki
uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinde Akaike bilgi kriterinin verdigi istatistik degeri
daha kiiciik oldugu i¢in Akaike bilgi kriteri baz alinmis ve 4. gecikmenin daha uygun oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Calismada kurulan ikinci model igin ise Akaike bilgi kriteri 9. gecikmenin,
Schwarz bilgi kriteri 3. gecikmenin ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri ise 4. gecikmenin uygun
oldugunu gostermektedir. Bu sebeple ikinci model i¢in uygun gecikme uzunlugunun tespit
edilmesinde Akaike bilgi kriterinin verdigi istatistik degeri daha kiiciik oldugu i¢in Akaike bilgi

kriteri baz alinmig ve 9. gecikmenin daha uygun oldugu sonucuna ulagilmstir.

Buna gore birinci model i¢in 4 gecikmeli ve ikinci model i¢in 9 gecikmeli Johansen

esbiitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.
Tablo 6

Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Model (1): LPPl, = ay + a;U; + €,

IR Maksimum 6zdeger
Iz istatistigi simum 6zdege

Ozdeger > Kritik deger istatistigi Kritik deger
(Olasilik degeri) (Olasilik degeri)
12.691%** 12.524%*
0.055 (0.043) 12.320 (0.029) 11.224

Model (2): LPPI, = ay + a; YU, + €,

i istatistigi Maksimum 6zdeger

Ozdeger > . Kritik deger istatistigi Kritik deger
(Olastlik degeri) (Olastlik degeri)
0.061 13.670%** 12.320 13.558%** 11.224

Not. 1z istatistigi ve maksimum 6z deger istatistigi i¢in verilen kritik degerler %5 giiven diizeyi icin gegerlidir. “**”
ifadesi de bu anlamda %5 giiven diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6°da yer alan sonuglara gore her iki model i¢in de hem iz istatistik degeri hem de
maksimum 0z istatistik degeri olarak degiskenler arasinda uzun dénemde anlamli bir esbiitiinlesme

iliskisinin varhigmi goriilmistiir. Her iki modelde de degiskenler arasindaki uzun doénemli
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esbiitiinlesme iliskisinin katsayilarinin analiz edilmesi i¢inse normalize edilmis uzun donem
katsayilar1 analizi kullanilmigtir. Calismada kurulan birinci model i¢in elde edilen normalize

edilmis uzun donem katsayilari (3) numarali esitlikte verilmistir.
LPPI=-0,15185U 3)
(0,05046)°

(3) numaral1 esitlige gore iiretici fiyat endeksi ile genel issizlik orani arasindaki iligki
ekonometrik olarak anlamli seviyede gergeklesmektedir. Ayrica genel issizlik orani ile iiretici fiyat
endeksi arasindaki iligkinin negatif oldugu, genel issizlik oraninin katsayisinin isaretinden
anlagilmaktadir. Calismada kurulan ikinci model i¢in elde edilen normalize edilmis uzun donem

katsayilar1 (4) numarali esitlikte verilmistir.
LPPI =-0,09044 YU 4)
(0,02372)*

(4) numarali esitlige gore de geng issizlik orani ile enflasyon orani arasinda ters yonlii ve
anlami bir iligki s6z konusudur. Buna gore ¢alismada kurulan iki model i¢in de uzun dénemde

Philips egrisinde 6ngoriilen iligki gecerlidir sonucuna ulagilmistir.
4. Sonug¢

Phillips’in (1958) issizlik oran1 ve iicret diizeyi arasindaki negatif yonlii iliskiyi ampirik
olarak tespit eden Oncii calismasindan sonra reel ve nominal degiskenler arasindaki iligkileri
aciklamada Phillips egrisine atifta bulunulmas1 makroekonomik literatiirde sikca goriilmektedir.
Phillips egrisi, 1960’1 yillar boyunca Keynesyen iktisadin teorisinde acik¢a yer almayan fiyat
istikrar1 ve enflasyon olgusu baglamindaki boslugu gidermesi nedeniyle o donem hakim iktisadi
paradigmanin dnemli bir pargasi olagelmistir. 1970l yillarda tecriibe edilen stagflasyon olgusu ise
Phillips egrisine yonelik elestirileri artirmis ve egride dngoriilen negatif yonlii iliskinin ancak kisa
donemde gegerli olabilecegi, uzun donemde ise issizligin isgiicii piyasasina 6zgii reel degiskenler

tarafindan belirlendigi fikri agirlik kazanmistir. Orijinal Phillips egrisinin teorik temellerinin zay1f

3 Parantez igindeki deger standart hatayi temsil etmektedir.
4 Parantez i¢indeki deger standart hatay1 temsil etmektedir.
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oldugu yargisi iktisadi literatiirde kabul gorse bile halen ampirik bir ¢aligma alan1 olarak etkinligini

surdiirmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde Phillips egrisinin gegerliligini sinayan bu c¢alismada iki onemli
sonuca ulasilmistir. Buna gore analize konu olan donemde (2005:01-2023:09) Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon ve igsizlik oran1 arasinda bir degis-tokus veya negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. ikinci énemli sonug ise Phillips egrisinin hem genel issizlik oran1 (15+ yas) i¢in kurulan
modelde hem de geng issizlik orani (15-24 yas) i¢in kurulan modelde gegerli olmasidir. Elde edilen
sonuglarin Tiirkiye ekonomisinde son 45 yilda yasanan gelismeler baglaminda degerlendirilmesi
onemlidir. Tiirkiye ekonomisi bilindigi tizere 1990’lar boyunca li¢ 6nemli ekonomik sarsint1 (1991,
1994 ve 1998-2001 krizleri) yasamistir. Yasanan krizler neticesinde makro iktisadi gostergelerde
siddetli dalgalanmalar yasanmistir. Calismanin 6zne degiskenlerinden biri olan enflasyon orani
1988-2002 yillar1 arasinda yillik ortalama olarak yaklasik %70 nispetinde dl¢lilmiistiir. Yiiksek
enflasyona ek olarak nominal faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 da yiikselmistir. Bu sebeple 2000 y1li
basindan itibaren artis hiz1 sabit kur rejimi nominal ¢ipa olarak uygulanmis fakat bu uygulama
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile son bulmustur. Subat 2001 sonras1 uygulama alan1 bulan
“Giicli Ekonomiye Gegis Programi1” ile ¢ipa olarak yalnizca ortiik ve acik enflasyon hedeflemesi
politikasi tercih edilmistir. Bu programin uzun vadeli sonuglarina gore Tiirkiye’de 2003-2022 arasi
yillik enflasyon orani ortalama olarak %13,80 diizeyine inebilmistir. Goreli fiyat istikrari, igglicii
piyasasinda ise Phillips egrisinde 6ngoriildiigii sekilde daha yiiksek bir igsizlik oranini beraberinde
getirmistir. 1988-2002 aras1 sirastyla ortalama olarak yillik %7,96 ve %15,69 olan issizlik ve geng
igsizlik oranlari, 2003-2022 donemi igin sirastyla %11,01 ve %20,59 olarak oSl¢iilmiistiir. Bu
sonuglar Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon hedeflemesi politikasinin cari donemdeki yiiksek
igsizligi agiklamada belirli bir nispette giice sahip oldugunu gdstermektedir. Fakat bu ¢alismada
isgiicli piyasasi ile ilgili elde edilen dolayli bir sonug, issizligin nedenleri baglaminda farkli bir
bakis agis1 da getirmektedir. Her iki igsizlik oran1 degiskeninin de birim kok icermesi Tiirkiye
ekonomisinde igsizlik histerisi hipotezinin de gecerli oldugunu gostermektedir. Bu sebeple
Tiirkiye’de s6z konusu donemde, denge ve fiili igsizlik oranlarinin siirekli dalgalandigini séylemek
miimkiiniidiir. Yani Phillips egrisinin gegerli olmasi1 Tiirkiye’de fiyat istikrarin1 saglayacak tek bir
denge issizlik oraninin var oldugunu gostermemektedir. Buradan hareketle Tiirkiye ekonomisi i¢in
yapisal bir sorun olan issizligin tek sebebinin enflasyon hedeflemesi politikast olmadigini

sOylemek miimkiiniidiir. Bu asamada issizligin mikro iktisadi temellerinin belirlenmesi ve olast
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reel iicret yapiskanliklarinin ortaya ¢ikarilmasi yiiksek issizlik oranlarini agiklamada tamamlayici
bir mahiyete sahip olacaktir. Ciinkii cari donemdeki issizlik oranlari, fiyat istikrarini stirdiirme
pahasina makul goriilecek oranin lizerinde yer almaktadir. Bu durum son tahlilde iilke
ekonomisinde bir ¢ikt1 agiginin da mevcut oldugunu gdstermektedir. Toplam faktor verimliliginin
artirtlmasina ek olarak atil durumdaki isgiliciiniin de istthdama kosulmasi ile tam istihdam
seviyesine daha yakin bir ¢ikt1 diizeyinde saglanacak fiyat istikrarinin, siirdiiriilebilir bir denge

igsizlik oranini da beraberinde getirmesi muhtemeldir.
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EXTENDED ABSTRACT

Following the Great Depression of 1929, world economies experienced unprecedentedly
high unemployment rates. Consequently, since the years of the depression, the phenomenon of
unemployment has become a significant part of economic schools of thought and macroeconomic
literature. Theoretical approaches aimed at explaining the phenomenon of unemployment have
developed on two main pillars. According to this, the first theoretical foundations explaining the
short-term balance between inflation and real economic activities are shaped within the framework
of the Phillips curve. In his influential study, A. W. 'Bill' Phillips (1958) stated that when the
demand for a good or service is high relative to its supply, according to the law of demand, the
price of that good or service will rise, and the higher the excess demand, the higher the rate of price
increase. Conversely, when demand is low relative to supply, prices will fall. Transforming the
theoretical and empirical foundations of the original Phillips curve into a diagram showing the
relationship between the inflation rate and the unemployment rate was realized through the
contributions of Paul A. Samuelson and Robert M. Solow (1960). As seen, the Phillips curve plays
an important role in the analysis of monetary policy and inflation dynamics in macroeconomic
theory. Typically, the Phillips curve has three relationships: unemployment-wages,
unemployment-inflation, and output-inflation. The linear Phillips curve assumes that the slope of
the curve is constant, and therefore the sacrifice ratio (the trade-off rate between unemployment
and inflation) is constant regardless of the rate of decline in inflation. On the other hand, the non-
linear Phillips curve suggests that the rate of decline in inflation affects the sacrifice ratio. Whether
the Phillips curve is linear or not, or the shape of the curve, is important in determining the

monetary policy to be implemented (Xu et al. 2015: 187).

The non-linearity of the Phillips curve has various policy implications. The first of these is
that the same policy action may have different real effects depending on the phase of the cycle.
Accordingly, stronger effects are observed during loose periods, and weaker effects are seen during
tight periods where most of the action is absorbed by prices. Furthermore, the effectiveness of
contractionary policies in reducing inflation will be greater than expected based on a linear model;
similarly, during periods of high unemployment, expansionary policies will be less inflationary
than expected. In this sense, more vigorous policies may be adopted to stimulate a weak economy.

Ultimately, it implies that the slope of the Phillips curve is related to the level of inflation rather
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than the output gap, and that monetary policy may have a longer response time during periods of

low inflation compared to periods of high inflation (Cristini and Ferri, 2021: 1132).

This study was conducted to empirically test whether there is a trade-off between the
unemployment and inflation rates, as expressed by the Phillips curve, in Turkey based on the
aforementioned theoretical requirements. For this purpose, the study uses monthly data from the
period '2005:01-2023:09' to test whether the relationships predicted in the Phillips curve analysis
are valid for the Turkish economy. The starting point of the dataset in 2005 is due to the availability
of monthly data from that year onwards. To test the validity of the Phillips curve in this study, two
separate models were established: one for the general unemployment rate and one for the youth

unemployment rate. The basic equation of the models established is as follows:
LPPIl; = ay + a1U; + €; (1)
LPPI; = ay + a1 YU, + € (2)

To estimate the models defined in equations (1) and (2), unit root tests were first applied to
the series used in the analysis. Subsequently, the Johansen cointegration test was selected as the
analytical tool to test for a cointegration relationship among the variables in question. According
to Engle and Granger (1987), who introduced the concept of cointegration to the literature, if two
time series are not stationary and the linear combination of these two time series is stationary, then
these series can be said to be cointegrated. In this context, the Johansen cointegration test uses the
trace test and the maximum eigenvalue test to determine the number of cointegrating vectors
(Johansen, 1988; Johansen & Juselius, 1990). The significance of the long-term cointegration
relationship depends on the series used in the analysis being stationary at their first differences,
I(1). Therefore, the Johansen cointegration approach is generally applied to I(1) parameters

(Mushtaq et al., 2023).

In this study, which examines the validity of the Phillips curve in the Turkish economy, two
important conclusions have been reached. First, during the analyzed period (2005:01-2023:09), a
trade-off or negative relationship between inflation and unemployment rates was identified in the
Turkish economy. The second significant result is that the Phillips curve is valid for both the model
established for the general unemployment rate (ages 15+) and the model established for the youth
unemployment rate (ages 15-24). It is important to evaluate the results obtained in the context of

developments in the Turkish economy over the last 45 years. As is well known, the Turkish
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economy experienced three major economic shocks during the 1990s (the crises of 1991, 1994, and
1998-2001). As aresult of these crises, there were severe fluctuations in macroeconomic indicators.
One of the key variables of the study, the inflation rate, was measured at an annual average of
approximately 70% between 1988 and 2002. In addition to high inflation, nominal interest rates
and exchange rates also increased. Therefore, from the beginning of 2000, a fixed exchange rate
regime with a nominal anchor was implemented, but this approach ended with the crises of
November 2000 and February 2001. After February 2001, the "Transition to a Strong Economy
Program" was implemented, and implicit and explicit inflation targeting policies were chosen as
the anchor. According to the long-term results of this program, the annual inflation rate in Turkey
was able to decrease to an average level of 13.80% between 2003 and 2022. Relative price stability
was accompanied by higher unemployment rates in the labor market, as predicted by the Phillips
curve. The average annual unemployment and youth unemployment rates, which were 7.96% and
15.69%, respectively, between 1988 and 2002, were measured at 11.01% and 20.59%, respectively,
for the period 2003-2022. These results indicate that the inflation targeting policy has a certain
degree of power in explaining the current high unemployment in the Turkish economy. However,
an indirect result obtained in this study related to the labor market also provides a different
perspective on the causes of unemployment. The presence of unit roots in both unemployment rate
variables indicates that the unemployment hysteresis hypothesis is also valid in the Turkish
economy. Therefore, it can be said that the equilibrium and actual unemployment rates have
continuously fluctuated during the period in question. In other words, the validity of the Phillips
curve does not imply the existence of a single equilibrium unemployment rate that would ensure
price stability in Turkey. Consequently, it is possible to say that inflation targeting policy is not the
sole cause of structural unemployment in the Turkish economy. At this point, identifying the
microeconomic foundations of unemployment and revealing potential real wage rigidities will have
a complementary role in explaining high unemployment rates. This is because current
unemployment rates are above the level that would be deemed acceptable for maintaining price
stability. Ultimately, this indicates that there is an output gap in the country's economy. In addition
to increasing total factor productivity, achieving price stability at an output level closer to full
employment by integrating the idle workforce into employment is likely to bring about a

sustainable equilibrium unemployment rate.
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