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Bu calisma, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini duruma bagli Phillips egrisi ¢ercevesinde, igsel ve dissal
faktorleri biittinciil bicimde ele alarak incelemektedir. Analizde 2005-2025 doénemine ait aylik veriler
kullanilmis ve farkli tahmin ufuklarmndaki kosullu iligkiler yerel projeksiyon (LPs) yontemiyle tahmin
edilmistir. Bulgular, issizlik acig: ile ileriye doniik enflasyon degisimi arasindaki iliskinin ENSO rejimine,
tahmin ufkuna ve alt donemlere gore farklilastigin gostermektedir. N6tr ENSO kosullarinda issizlik acigmmn
dogrudan katsayisi kisa ve orta vadede istatistiksel olarak anlaml1 degilken, El Nifio rejiminde s6z konusu
iliski 6zellikle kisa vadede belirgin bicimde negatiflesmektedir. Bununla birlikte yapisal kirilma analizi, kisa
donemli El Nifio iliskisinin 6rneklem boyunca istikrarli olmadigmi ve negatif farklilasmanin o6zellikle
Agustos 2021 sonrasinda giiclendigini ortaya koymaktadir. El Nifio bulgusu daha uzun tahmin ufuklarinda
zayiflamakta ve dinamik spesifikasyona daha duyarli hale gelmektedir. La Nifia kosullarinda ise issizlik
acigimin toplam marjinal etkisi 18 ve 24 aylik ufuklarda pozitif yonde farklilasmaktadir; ancak El Nifio ve La
Nifia egimleri arasindaki dogrudan farkin kisa ve orta vadede anlaml1 olmamasi, genel bir ENSO asimetrisi
yorumunu sinirlandirmaktadir. Genisletilmis model sonuglar: ise doviz kuru hareketleri ile ileriye déniik
enflasyon degisimi arasmndaki pozitif iliskinin kisa vadede yogunlastigin, ilaveten kiiresel tedarik zinciri
baskilarmin orta ve uzun vadeli ufuklarda daha belirgin hale geldigini gostermektedir. Fed politika faizinin
katsayis1 yalnizca 12 aylik ufukta smurli ve pozitif bulunurken, reel ekonomik aktivitenin iligkisi tahmin
ufkuna gore degismektedir. Segim ve referandum oncesi donem kuklast yalnizca uzun vadede negatif ve
anlamli bulunmus; issizlik acig1 ile politik donem etkilesimi ise temel spesifikasyonda anlamli ¢ikmamistir.
Dolayistyla politik dongiilerin Phillips egrisinin egimini sistematik bicimde degistirdigine veya gecikmeli
enflasyonist baskilar olusturduguna iliskin gticlii bir kanit elde edilememistir. Genel olarak bulgular,
Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin ENSO rejimleri, doviz kuru hareketleri, kiiresel arz kosullar1 ve yurt ici
ekonomik gelismeler arasindaki iliskinin zaman, rejim ve tahmin ufkuna bagh niteligi dikkate almarak
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.
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Extended Abstract

Inflation dynamics in Tiirkiye: ENSO regimes, political cycles, and a state-dependent Phillips curve
analysis

Literature

The Phillips curve has long been regarded as one of the central relationships in macroeconomics since the pioneering work of A.
W. Phillips. Traditional studies argue that inflation and unemployment are linked through a stable trade-off relationship.
However, more recent studies, including those by Borio and Filardo (2007), and Del Negro et al. (2020), suggest that the Phillips
curve has weakened over time due to globalization, anchored inflation expectations, and structural transformations in labor and
product markets. Recent contributions by Benigno and Eggertsson (2023), Xu et al. (2015), and Albuquerque and Baumann (2017)
further emphasize that the Phillips curve is nonlinear and state-dependent, especially during periods of high inflation.

The literature also highlights the growing importance of global supply shocks, exchange rate pass-through, and climate-related
disruptions in shaping inflation dynamics. Studies by Cashin et al. (2017), Dufrénot et al. (2024, 2026), and Ginn (2025) show that
ENSO-related climate shocks significantly affect commodity prices, food inflation, and macroeconomic conditions. In the case of
Tirkiye, previous studies mainly focus on exchange rate pass-through, inflation expectations, and monetary policy credibility.
However, limited attention has been paid to the interaction between climate shocks, political cycles, and the Phillips curve
relationship.

Research subject

This study examines inflation dynamics in Tiirkiye within a state-dependent Phillips curve framework by jointly analyzing
domestic and external factors, including ENSO climate shocks, political cycles, exchange rate movements, global supply chain
pressures, and macroeconomic activity.

Research purpose and importance

The main objective of this study is to investigate whether the Phillips curve relationship in Tiirkiye changes depending on external
climate shocks and domestic political conditions. The study is important because Tiirkiye has experienced persistently high
inflation despite declining global inflation trends, indicating that inflation dynamics may be driven by both structural domestic
vulnerabilities and global shocks.

Contribution of the article to the literature

This study contributes to the literature by incorporating ENSO-related climate shocks into the Phillips curve framework for
Tiirkiye and by examining the nonlinear and state-dependent nature of inflation dynamics through the Local Projections
methodology. The study also contributes by integrating domestic slack, exchange rate movements, global supply chain pressures,
the Federal Funds Rate, real economic activity, and electoral conditions within a common empirical framework. This allows
climate-related effects to be distinguished from broader global and domestic inflationary forces. Moreover, by reporting total
regime-specific marginal effects rather than relying only on raw interaction coefficients, the analysis provides a clearer
interpretation of how the slope of the Phillips curve changes across regimes. The limited significance of the election interactions
further qualifies conventional political business-cycle explanations, indicating that electoral periods do not systematically alter
the Phillips curve slope. Overall, the article highlights the importance of incorporating climate regimes, external cost pressures,
and changing transmission horizons into the analysis of inflation dynamics in emerging economies.

In addition, the structural stability analysis shows that the short-run El Nifio relationship is not constant throughout the sample
period. By identifying a significant change in the unemployment gap-El Nifio interaction after August 2021, the study contributes
to the literature by demonstrating that state dependence may also vary across subperiods.

Design and method

This study investigates inflation dynamics in Tiirkiye within a state-dependent Phillips curve framework by incorporating both
domestic and external shocks. Since the analysis focuses on the dynamic effects of macroeconomic and climate-related shocks
across different horizons, the Local Projections (LPs) methodology developed by Oscar Jorda was employed instead of
conventional VAR-based approaches. The LP framework provides greater flexibility in estimating nonlinear and regime-
dependent relationships and allows the direct estimation of short-, medium-, and long-run inflation responses. Robust standard
errors based on the Newey-West correction were used to address potential heteroskedasticity and autocorrelation problems.

Research type

Research article.

Research problems

This study focuses on the following research questions:

1. Does the Phillips curve relationship in Tiirkiye exhibit a nonlinear and state-dependent structure?
2. Do ENSO-related climate shocks significantly affect inflation dynamics in Ttirkiye?

3. How do political cycles influence inflation across different time horizons?

4. Are global supply shocks and exchange rate movements more influential than traditional demand-side variables in explaining
inflation?

Data collection method

The study uses monthly data covering the period from 2005:01 to 2025:12. Data were collected from national and international
databases, including TCMB, EVDS, TURKSTAT, FRED, NOAA, and the New York Fed. The dataset includes inflation,
unemployment gap, ENSO indicators, exchange rate changes, Fed interest rates, global supply chain pressure index, industrial
production, and election-cycle variables.
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Quantitative analysis

The study adopts a quantitative econometric approach using Local Projections regressions to analyze the dynamic effects of
domestic and external shocks on inflation. Interaction terms were included to capture the nonlinear and regime-dependent
characteristics of the Phillips curve under different ENSO phases and political cycles.

Research model

The empirical framework is based on an augmented Phillips curve model in which inflation is explained by the unemployment
gap, ENSO interaction terms, exchange rate movements, Fed interest rates, global supply chain pressures, industrial production,
and election-related political cycle variables. Several extended model specifications were estimated across different horizons.

Research hypotheses

H1: The Phillips curve relationship in Tiirkiye is nonlinear and state-dependent.

H2: ENSO-related climate shocks significantly affect inflation dynamics.

H3: Political cycles generate delayed inflationary pressures.

H4: Global supply chain pressures and exchange rate movements significantly influence inflation.
Findings and discussion

Findings as a result of the analysis

The full-sample results indicate that the Phillips curve relationship in Tiirkiye varies across climate regimes and forecast horizons.
This pattern is mainly observed during El Nifio periods and cannot be generalized to all ENSO regimes. Under neutral conditions,
the unemployment gap is generally insignificant, whereas under El Nifio conditions its relationship with forward inflation
changes becomes more negative, particularly at short horizons. However, the structural break analysis shows that the four-month
relationship is not stable throughout the sample and that the negative effect becomes particularly pronounced after August 2021.
La Nifia-related findings are weaker and mainly appear at the 18- and 24-month horizons.

Hypothesis test results

Accordingly, H1 and H2 are partially supported, primarily for the El Nifio regime. H3 is not supported, as election-related
estimates provide no consistent evidence of delayed inflationary pressures. H4 is supported, since exchange rate movements
strongly affect short-run inflation, while global supply chain pressures become more relevant over longer horizons.

Discussing the findings with the literature

The findings are consistent with recent studies emphasizing the nonlinear, time-varying, and state-dependent characteristics of
the Phillips curve, especially in high-inflation environments. Nevertheless, the present results indicate that such state dependence
should not be generalized across all climate regimes. The strongest full-sample evidence is obtained for El Nifio periods, during
which the relationship between the unemployment gap and forward inflation changes differs from that observed under neutral
ENSO conditions. Nevertheless, the structural break results indicate that the short-run relationship is not temporally stable and
becomes particularly pronounced after August 2021.

The findings also support the globalization-of-inflation literature, which argues that exchange rate pass-through, global supply
chain disruptions, and external supply shocks increasingly influence domestic inflation dynamics. In addition, the results
concerning ENSO are broadly consistent with Cashin et al. (2017), Dufrénot et al. (2024, 2026), and Ginn (2025), who emphasize
the macroeconomic and inflationary consequences of climate-related disruptions. However, the present study contributes to this
literature by showing that the principal effect of ENSO is not necessarily a direct and uniform effect on inflation. Rather, El Nifio
conditions modify the relationship between domestic economic slack and subsequent inflation changes.

The absence of statistically robust election-related effects also constitutes an empirical finding. It indicates that political-cycle
explanations of inflation should be applied cautiously in the context of the present sample and empirical specification. Thus, the
study does not provide evidence that election periods systematically alter the Phillips curve relationship or generate persistent
delayed inflationary pressures in Tiirkiye.

Conclusion, recommendation and limitations
Results of the article

Inflation dynamics in Tiirkiye are shaped by domestic slack, climate conditions, exchange rate movements, and global supply
pressures. Full-sample estimates indicate that the unemployment gap-inflation relationship differs during El Nifio periods,
particularly over short- and medium-term horizons. However, the structural break analysis shows that the four-month EI Nifio
relationship is not stable throughout the sample and that the negative association is concentrated mainly in the period after
August 2021. Evidence for La Nifia is weaker and horizon-specific. Exchange rate movements remain a major determinant of
short-run inflation changes, while global supply chain pressures become more relevant at longer horizons. The results provide
no consistent evidence that political cycles systematically alter the slope of the Phillips curve or generate persistent delayed
inflationary pressures.

Suggestions based on results

The findings suggest that demand-contractionary monetary policies should be complemented by measures aimed at reducing
exchange rate pass-through, strengthening agricultural and energy supply, and improving supply-chain resilience. ENSO
indicators may also be incorporated into inflation forecasting and macroeconomic risk assessment. Since election-related effects
are not statistically robust, policy recommendations concerning political cycles should not be presented as direct implications of
the empirical findings.

Limitations of the article

The analysis is limited to Tiirkiye and the 2005-2025 period. Climate-related shocks may affect inflation through indirect channels
that cannot be separately identified within the present empirical framework. In addition, the Ramsey RESET test indicates that
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potential functional-form or omitted-variable problems cannot be fully ruled out. The structural break analysis shows that the
short-run unemployment gap-El Nifio interaction is not stable throughout the sample, while longer-horizon findings are more
sensitive to the dynamic specification. Accordingly, the estimated coefficients should be interpreted as conditional associations
rather than invariant structural or causal effects.
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Giris

Tiirkiye Istatistik Kurumunun Nisan 2026 verilerine gore tiiketici fiyat endeksi aylik %4,18, yillik %32,37
artmigtir (TUH(, 2026). Beklentilerin tizerinde gerceklesen bu veri, enflasyon gortiniimiine iliskin
degerlendirmeleri yeniden giindeme getirmistir. Reuters (2026), gerceklesmede jeopolitik gelismelerin
ve ozellikle Iran-Israil geriliminin yarattigi belirsizliklerin etkili olabilecegini aktarmistir. Bu
gelismelerin para politikasi otoritelerini enflasyon tahminlerini yukar: yonlii giincellemeye, faiz
oranlarini artirmaya veya siki para politikast durusunu daha uzun siire korumaya yoneltebilecegi
degerlendirilmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 da Para Politikas1 Kurulu toplant1 6zetinde

artan enflasyon risklerine dikkat cekmis ve jeopolitik gelismelerin olasi ikinci tur etkilerinin yakindan
izlendigini belirtmistir (TCMB, 2026).

Bu goriintim, Tiirkiye’deki enflasyon dinamiklerinin kiiresel egilimlerden belirgin bicimde ayristigin
gostermektedir. OECD’nin Mayis 2025 tiiketici fiyat endeksi verilerine gore Tiirkiye, yillik %35,4
enflasyonla OECD tilkeleri arasinda en yiiksek orana sahiptir. Ayni biiltende, Tiirkiye'de tiiketici
fiyatlarimin Aralik 2019’dan Mayis 2025’e kadar kiimtilatif olarak %601,4 arttig1 raporlanmstir (OECD,
2025). Bu ayrisma, Tiirkiye’de enflasyonun yalnizca kisa vadeli dalgalanmalardan ibaret olmadigin;
kur oynakligl, arz kisitlar1 ve politika belirsizligi gibi unsurlarla iliskili daha kalic1 bir yapi sergiledigini
diistindtirmektedir.

Bu carpici ayrisma, makroekonominin temel iliskilerinden biri olan Phillips egrisinin Tiirkiye 6zelinde
yeniden degerlendirilmesi geregini giiclendirmektedir. Genel kabul gordiigii tizere geleneksel Phillips
egrisi, enflasyon ile ekonomik durgunluk (6rnegin issizlik agig1) arasinda istikrarli bir degis-tokus
iliskisi ongormektedir (Phillips, 1958). Ancak son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde bu iliskinin zayifladig1 ve hatta bazi durumlarda ortadan kalktig1 yoniinde onemli
bulgular ortaya konmustur. Bu dontisim, para politikas1 giivenilirligi, kiiresellesme, arz zinciri
entegrasyonu ve isgiicii piyasasindaki yapisal degisimler gibi gesitli faktorlerle aciklanmaktadir
(Bernanke, 2007; Borio ve Filardo, 2007; Ihrig vd., 2010; Del Negro vd., 2020).

Daha yakin donem calismalar ise Phillips egrisinin sabit bir iliski olmadigini, aksine duruma bagh ve
dogrusal olmayan bir yap: sergiledigini ileri stirmektedir. Bu yaklasima gore, enflasyonun ekonomik
aktiviteye verdigi tepki, makroekonomik ortama, soklarin tiirtine ve ekonomik rejime baglh olarak
degisebilmektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon dénemlerinde ekonomik aktorlerin fiyat degisimlerine
daha duyarlh héle gelmesi, Phillips egrisinin egimini artirabilmektedir. Benzer sekilde, ekonomik
genisleme ve daralma donemlerinde ortaya ¢ikan asimetriler de bu iliskinin dogrusal olmayan bir yap1
sergiledigine isaret etmektedir (Korenok vd., 2026; Benigno ve Eggertsson, 2023; Weber vd., 2025).

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini Phillips egrisinin duruma bagh yapist cercevesinde
hem dissal hem de igsel faktorleri birlikte ele alarak incelemektedir. Analiz, 2005-2025 dénemine ait
aylik veriler kullanilarak yerel projeksiyon (Local Projections) yontemi ile gerceklestirilmekte ve s6z
konusu faktorlerin enflasyon tizerindeki etkilerinin kisa, orta ve uzun vadede nasil farklilastigini ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Bu cercevede calisma, literatiirde enflasyon dinamikleri baglaminda gorece
smurlt ele alman ENSO (El Nifio-Giiney Salinimi) rejimlerini Phillips egrisi analizine dahil ederek,
issizlik acigi-enflasyon iliskisinin farkli iklim kosullarinda degisip degismedigini arastirmaktadar.
Nitekim ENSO kaynakli iklim dalgalanmalari; tarimsal arz, gida ve emtia fiyatlari ile kiiresel tedarik
kosullar: tizerinden maliyet baskilar1 olusturabilmekte ve ayrica enflasyon beklentilerini de etkileyerek
dolayli ve ikinci tur fiyat etkilerine zemin hazirlayabilmektedir (Romero ve Naranjo-Saldarriaga, 2024).
Bu yoniiyle ENSO, 6zellikle digsal arz gelismelerine duyarli ekonomilerde enflasyon degisimlerinin
zamansal seyrini ve yurt ici ekonomik kosullarla iliskisini etkileyebilecek onemli bir kiiresel iklim
gostergesi niteligindedir. Bu noktada calisma, ENSO kosullarinin Tiirkiye’de enflasyon-issizlik
iliskisiyle baglantisini inceleyerek ilgili literatiire yeni ampirik kanitlar sunmay1 hedeflemektedir. ENSO
rejimlerinin yan sira doviz kuru hareketleri, kiiresel tedarik zinciri baskilar1 ve uluslararas: finansal
kosullar digsal faktorler olarak modele dahil edilmekte; Tiirkiye ekonomisinin kendine 6zgii
makroekonomik yapisi dikkate alinarak reel ekonomik aktivite ve politik dongiiler gibi yurt igi unsurlar
da genisletilmis modellerle degerlendirilmektedir.

Bu cercevede calisma, Tiirkiye’de enflasyonun yalnizca kiiresel soklarin dogrudan bir yansimasi
olmadigini; aksine, dissal soklarin i¢csel makroekonomik ve politik dinamiklerle etkilesimi sonucunda
ortaya ¢ikan, zamansal olarak heterojen ve rejime bagl bir yapisi oldugunu gostermeyi
hedeflemektedir. Bunun igin calisma su sekilde tasarlanmustir: Ilk boliimde ilgili literatiir ele alinmakta,
ikinci boliimde yerel projeksiyon yontemi ve model spesifikasyonu agiklanmakta; temel model ve tig
genisletilmis model aracihigiyla bulgular test edilmektedir. Son béliimde ise ampirik sonuglar
degerlendirilerek Tiirkiye ekonomisi icin politika ¢ikarimlari ortaya konulmaktadir.

1522 bmij (2026) 14 (3): 1518-1545



Parla Onuk

Literatiir taramasi

Nobel odullii iktisatct George Akerlof (2002, s. 411), Phillips egrisini "muhtemelen makroekonomideki
en onemli iliski" olarak tanimlamaktadir. Buna karsin, enflasyon ile issizlik arasindaki iliskinin
gegerliligi ve istikrar1 onlarca yildir iktisat literatiiriinde tartisilmaya devam etmektedir. Baslangicta
esas olarak bu iliski ampirik bir gergeklikle ortaya konmustur (Phillips, 1958). Ozellikle Yeni Keynesyen
modeller igerisinde Phillips egrisi, para politikasi analizlerinin merkezinde yer almis; enflasyon
beklentileri, fiyat katiliklar1 ve ekonomik durgunluk arasindaki etkilesimlerin agiklanmasinda temel
arag¢ olarak kullamilmistir (Gali, 2008, Woodford, 2003). Ne var ki, 2008 kiiresel finansal krizinden
COVID-19 pandemisine kadar uzanan modern merkez bankaciligi déneminde, bu temel iliskinin
ampirik olarak gecerliligini yitirdigi izlenimi dogmustur. Merkez bankalar1 giivenilirlik kazandikga ve
enflasyon hedeflemesi yayginlastikca, enflasyon beklentileri daha saglam bicimde c¢ipalanmis ve
Phillips egrisinin yataylastigi yonitindeki goriisler giliclenmistir (Orphanides ve Williams, 2005;
Giirkaynak vd., 2005; Giirkaynak vd., 2010). Bu baglamda enflasyon beklentilerinin daha istikrarh hale
gelmesi, Phillips egrisinin egimini diistiren temel unsurlardan biri olarak degerlendirilmistir. Jorda vd.
(2013) ise finansal krizlerin ardindan enflasyonun uzun siire diisiik seyrettigini gostererek kredi
dongiilerinin ve finansal kosullarin enflasyon dinamikleri {izerindeki onemine dikkat ¢ekmistir.
Bununla birlikte, pandemi sonrasi kiiresel enflasyonda yasanan patlama hem merkez bankas1 beklenti
yonetimine dair elestirileri arttirmus hem de enflasyon dinamikleri yeniden degerlendirilmistir.

Phillips egrisine iliskin 6nemli tartismalardan biri s6z konusu iliskinin dogrusal olup olmadigidir. Baz1
calismalar, duistik kapasite kullanimimin oldugu donemlerde talep artislarinin fiyatlara sinirh
yansidigini, ancak ekonominin asiri 1sindigr donemlerde enflasyon baskilarmin hizla arttigim
gostermektedir (Clark vd., 1996, Ball ve Romer, 1991). Ayrica Xu vd. (2015) ile Albuquerque ve
Baumann (2017) Phillips egrisinin dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya sahip oldugunu, 6zellikle
yiiksek enflasyon dénemlerinde iliskinin daha giiclii hale geldigini ortaya koymustur. Bu bulgular,
enflasyon ile igsizlik arasindaki iliskinin ekonomik kosullara gore degisebildigini gostermektedir.

Literattirde son yillarda 6ne ¢ikan bir diger yaklasim ise Phillips egrisinin kiiresellesmesidir. Nitekim
kiiresel deger zincirlerinin yayginlasmasi, dis ticaret entegrasyonu ve uluslararast maliyet
geciskenlikleri, yerel enflasyon dinamiklerinin yalnizca yurt i¢i ekonomik kosullarla
acgiklanamayacagimi gostermektedir. Clarida vd. (2002) ile Martinez-Garcia ve Wynne (2010, 2013) Yeni
Acik Ekonomi Makro Modeli (NOEM) cercevesinde kiiresel enflasyonun yerel enflasyon olusumunda
belirleyici rol oynadigim ileri siirmektedir. Ozellikle Martinez-Garcia ve Wynne (2010) ekonomiler
kiiresellestikce Phillips egrisinin daha yatay hale geldigini ve yabanci ¢ikt1 agiginin yerel enflasyon
tizerinde 6nemli etkiler olusturdugunu gostermektedir.

Kiresel enflasyonun yerel fiyat dinamikleri tizerindeki etkileri, 6zellikle kiiresel arz zincirleri tizerinden
daha da gortintir héle gelmistir. Auer vd. (2017), kiiresel ara mali ticaretindeki genislemenin Phillips
egrisinde kiiresel atil kapasitenin roliinii gticlendirirken yurt i¢i atil kapasitenin etkisini zayiflattigin
gostermektedir. Benzer sekilde Auer vd. (2019), tiretici fiyat enflasyonundaki dalgalanmalarin 6nemli
bir bolimiintin uluslararas1 girdi-cikti baglantilar1 {izerinden yayilan maliyet soklariyla iligkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Ciccarelli ve Mojon (2010) ise OECD iilkelerindeki enflasyon
hareketlerinin buiyiik 6l¢tide ortak kiiresel faktorler tarafindan sekillendigini gostermektedir.

Kiiresel arz yonlii soklar baglaminda enerji fiyatlari, emtia piyasalari ve iklim kaynakl arz bozulmalar:
da enflasyon literatiiriinde giderek daha fazla 6énem kazanmaktadir. Ozellikle COVID-19 sonrast
donemde tedarik zinciri kirilmalari, lojistik maliyetlerindeki artiglar ve enerji piyasalarmdaki
oynakliklar enflasyon stireclerinin arz yonlii karakterini giiclendirmistir. Borio ve Filardo (2007), Forbes
(2019) ve Jasova vd. (2020), kiiresel arz baskilarinin ve doviz kuru geciskenliklerinin enflasyon
tizerindeki etkilerinin giderek arttigini vurgulamaktadir. Bunun yani sira iklim degisikligi ve asir1 hava
olaylarmin tarimsal tiretim, enerji fiyatlar1 ve gida arz tizerindeki etkileri de yeni bir aragtirma alan
olarak ortaya ¢ikmuistir.

Bu baglamda ENSO (El Nifo-Giiney Salinimi) soklari, son yillarda kiiresel enflasyon dinamiklerini
etkileyen 6nemli iklimsel faktorlerden biri olarak degerlendirilmektedir. ENSO dongtilerinin 6zellikle
tarimsal tiretim, gida fiyatlari, enerji talebi ve kiiresel arz zincirleri tizerinde etkili oldugu bilinmektedir.
Cashin vd. (2017), El Nifio soklarmin emtia fiyatlar1 ve ekonomik biiylime tizerinde belirgin etkiler
yarattigin1 ortaya koyarken, Acevedo vd. (2020) sicaklik soklarinin 6zellikle sicak ve diistik gelirli
ekonomilerde tarimsal {iiretim, yatirrm ve emek verimliligi kanallar1 tizerinden ekonomik faaliyeti
olumsuz etkileyebildigini gostermektedir. Ayni zamanda ENSO soklarinin farkli zaman dilimlerindeki
asimetrik etkileri bircok {ilke tizerinde incelenmis ve s6z konusu iklim sokunun enflasyona dair
onemine 1sik tutulmustur (Dufrénot vd., 2024; Dufrénot vd., 2026; Ginn, 2025). Ne var ki, mevcut
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literattirtin onemli bir boliimii ENSO etkilerini dogrudan emtia fiyatlar1 veya tarimsal tiretim tizerinden
incelemekte; bu soklarin Phillips egrisi gercevesinde ekonomik durgunluk ve politika déngiileriyle
etkilesimini yeterince ele almamaktadir.

Tiirkiye tizerine yapilan calismalar ise genellikle d6viz kuru gegiskenligi, para politikas1 kredibilitesi ve
maliyet yonlii soklara odaklanmaktadir. Kara ve Ogiing (2012) Tiirkiye’de doviz kuru hareketlerinin
fiyatlar genel diizeyi tizerindeki etkisinin oldukca yiiksek oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde
Kara vd. (2017) ile Soybilgen ve Yazgan (2017) enflasyon beklentilerindeki bozulmanin ve para
politikasi giivenilirliginin Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinde belirleyici oldugunu vurgulamaktadir.

Ote yandan segim donemleri ile politik dongiilerin Tiirkiye’deki makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkisi de literattirde 6nemli bir inceleme alani olusturmaktadir. Nordhaus (1975) tarafindan
gelistirilen politik konjonktiir dongiisii yaklagimi, hiikiimetlerin segimler 6ncesinde genislemeci iktisat
politikalarma yonelerek kisa vadede ekonomik faaliyeti canlandirmaya c¢alisabileceklerini ileri
stirmektedir. Tiirkiye baglaminda Bakir ve Onis (2010), 2001 sonrasinda gerceklestirilen bankacilik ve
diizenleyici reformlarin makroekonomik istikrarin giiclendirilmesine katki sagladigini; bununla birlikte
siyasal ve kurumsal dinamiklerin stz konusu istikrarin stirdiirtilebilirligi tizerinde etkili olmay1
sturdurdiigiini vurgulamaktadir. Se¢im donemlerine dogrudan odaklanan ampirik calismalar ise kamu
harcamalariin ve kredi genislemesinin hizlanabildigini ve bu gelismelerin enflasyonist baskilari
artirabildigini ortaya koymaktadir (Telatar, 2003). Bununla birlikte mevcut calismalarin biiyiik bolimii
politik dongtiler ile Phillips egrisi arasindaki iliskiyi birlikte ele almamakta ve digsal iklim soklarinin bu
iliski tizerindeki roliinii yeterince incelememektedir.

Bu calisma, literatiirdeki soz konusu bosluga katki sunmay1 amaglamaktadir. Calisma, Tiirkiye'de
enflasyon dinamiklerini Phillips egrisi cercevesinde inceleyerek ENSO kaynakli kiiresel iklim soklari,
kiiresel arz zinciri baskilar1 ve politik dongiilerin enflasyon {izerindeki etkilerini birlikte
degerlendirmektedir. Ayrica enflasyon-issizlik iliskisinin dogrusal olmayan ve duruma bagli yapisi
yerel projeksiyon yontemi kullanilarak analiz edilmektedir. Boylece ¢alisma, Phillips egrisi iliskisinin
farkli zaman ufuklarinda degisen yapisini ortaya koymakta; ENSO kaynakl iklim soklari, kiiresel arz
zinciri baskilar1 ve politik dongiilerin enflasyon tizerindeki etkilerini aymi analitik cercevede
degerlendirerek, gelismekte olan {ilkelerde enflasyon dinamiklerine iliskin literatiire yeni ampirik
kanitlar sunmaktadir.

Metodoloji
Veri seti ve degiskenler

Bu calismada, 2005:01-2025:12 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilmigtir. Ayhik veri kullanima,
onceki calismalarda kullanilan ceyreklik verilere kiyasla, hava kosullarmin ekonomi tizerindeki kisa
donemli zamansal etkilerini daha iyi yakalama potansiyeline sahiptir. Tablo 1'de secilen degiskenler ve
veri kaynaklar1 6zetlenmektedir.

Calismada kullamilan degiskenler, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin hem igsel hem de digsal
belirleyiciler cercevesinde analiz edilebilmesi amaciyla secilmistir. Bagimli degisken olarak, tiiketici
fiyat endeksinin aylik verilerden hesaplanan yillik ytizde degisim orani kullamilmistir. Enflasyon
dinamiklerinin agiklanmasinda temel makroekonomik gosterge olarak issizlik agigina yer verilmistir.
Issizlik agig1, aylik issizlik oraninin geriye déniik 60 aylik hareketli ortalamasindan sapmast seklinde
hesaplanmigtir. Burada kullanilan hareketli ortalama, dogal issizlik orammin yapisal bir tahmini
olmayip issizligin yakin gegmisteki egilimini temsil eden operasyonel bir referans degerdir. Buna gore
pozitif degerler issizlik oraninin soz konusu referans degerin tizerinde, negatif degerler ise altinda
bulundugunu gostermektedir.

Nitekim temel modelde 60 aylik pencerenin tercih edilmesinin nedeni, aylik issizlik serisindeki kisa
donemli oynaklig1 yumusatirken isgiicli piyasasinda zaman igerisinde meydana gelen degisimlere de
belirli 6lgiide uyum saglayan orta vadeli bir referans egilim sunmasidir. Bes yillik pencere, ¢ok kisa
hareketli ortalamalarin gecici dalgalanmalara asir1 duyarli olmasi ile daha uzun pencerelerin isgticii
piyasasindaki degisimlere gecikmeli tepki vermesi riskleri arasinda operasyonel bir denge
saglamaktadir. Ayrica geriye doniik olarak hesaplanan bu ol¢tim yalnizca cari ve ge¢mis donem
bilgilerini kullanarak iki tarafl filtrelerde ortaya ¢ikabilecek ileriye bakma sorununu 6nlemektedir.
Bununla birlikte, 60 aylik pencerenin tek miimkiin 6l¢iim olmadig: dikkate alinarak sonuglarin 8lgtim
tercihine duyarlilig1 48 ve 72 aylik alternatif geriye doniik hareketli ortalamalar kullanilarak ayrica
incelenmistir.
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Tablo 1: Degisken Se¢imi ve Tanimlar1

Degisken Veri Kaynag Aciklama

Enflasyon TCMB Tiiketici fiyat endeksine dayali yillik enflasyon orani (%)
fgsizlik Acig h:g:fl;l }rfjlzl; 1 Issizlik aci1g1, aylik iss:;g;;z;zx; iesr;;fn célltsjlnﬁk 60 aylik hareketli
ENSO Endeksi (ONI) NOAA ENSO iklim anomalilerini temsil eden Oceanic Nifio Index

El Nifio Kukla Degiskeni

La Nifia Kukla Degiskeni

El Nifio Etkilesimi

La Nina Etkilesimi

Secim Etkilesimi
Doviz Kuru Degisimi
Fed Faiz Oran1

Kiiresel Arz Zinciri Baski
Endeksi

Sanayi Uretimi Yillik
Buiytime Oran1

Gecikmeli Enflasyon

Se¢im Kukla Degiskeni

Yazar hesaplamalar1

Yazar hesaplamalar1

Yazar hesaplamalar1

Yazar hesaplamalar1

Yazar hesaplamalar1
TCMB / FRED

FRED

New York Fed

TUIK / OECD

Yazar hesaplamalar1

Yazar hesaplamalar1

ONI endeksinin El Nifio esigini astig1 dénemler i¢in 1, diger
donemlerde 0 degerini alan kukla degisken

ONI endeksinin La Nifia esiginin altinda oldugu dénemler i¢in 1,
diger donemlerde 0 degerini alan kukla degisken

Issizlik acig1 ile El Nifio donemlerinin etkilesim terimi

Issizlik acig1 ile La Nifia donemlerinin etkilesim terimi

Issizlik aq181 ile segim oncesi donemlerin etkilesim terimi

Nominal déviz kurundaki aylik ytizde degisim

Kiiresel finansal kosullar1 temsil eden ABD Federal Efektif Fon Faiz
Orani

Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi

Sanayi tiretim endeksinin bir 6nceki yilin ayni ayina gore ytizde
degisimi

Enflasyon ataleti i¢in kullanilan bir donem gecikmeli enflasyon

Ulusal secimlerden ve referandumlardan 6nceki alt1 ay icin 1 degerini

alan kukla degisken

Not: Enflasyon degiskeni, tiiketici fiyat endeksinin yillik yiizde degisim orani olarak tanimlanmustir. Doviz kuru aylik yiizde
degisim orani kullanilarak elde edilmistir. Sanayi tiretimi biiyiimesi, sanayi {iretim endeksinin bir 6nceki yilin ayni aymna gore
yiizde degisimi olarak hesaplanmis ve reel ekonomik aktivitedeki yillik degisimi temsil etmek tizere modele dahil edilmistir.
ENSO fazlari, NOAA tarafindan yayimlanan Oceanic Nifio Index (ONI) esik degerlerine gore El Nifio ve La Nifia dénemleri
seklinde smiflandirilmustir. Secim kukla degiskeni, ulusal secimlerden onceki alt1 aylik dénemde 1, diger donemlerde ise 0
degerini almaktadir. Analizlerde 2005:01-2025:12 dénemine ait aylik veriler kullanilmustir.

Bu ¢alismanin ana katkilarindan biri, Ginn'i (2025) izleyerek kiiresel iklim soklarimi temsil eden ENSO
(El Nifio-Giiney Salmimi) degiskeninin Tiirkiye i¢in incelenmesidir.! ENSO'nun farkli fazlarmda
issizlik agigi-enflasyon iliskisinin farklilasip farklilasmadigini analiz edebilmek amaciyla, issizlik acig1
ile El Nifio ve La Nifia donemlerini temsil eden etkilesim degiskenleri olusturulmustur. Bu yaklagim,

1 ENSO, merkezi ve dogu Pasifik’teki riizgar desenlerindeki degisimlerden kaynaklanan ve buna baglh olarak okyanus ytizey
sicakliklarini ile kiiresel iklim kosullarin etkileyen énemli bir meteorolojik sistemdir. Bu olgu, farkli bslgelerde anormal sicaklik
dalgalanmalarma yol acarak hava kosullarini, ekosistemleri ve ekonomik faaliyetleri bozabilmektedir. ENSO dongiileri,
ortalamanin tizerinde deniz yiizeyi sicakliklariyla karakterize edilen El Nifio ve merkezi ile dogu Pasifik’te ortalamanin altindaki
sicakliklarla tanimlanan La Nifia fazlar1 arasinda dontistimlii olarak gerceklesmektedir. Yaklasik her 2-7 yilda bir ortaya ¢ikan bu
dalgalanmalar; yagis diizenlerinde degisimler, asir1 sicakliklar ve artan firtina faaliyetleri gibi 6nemli iklim anomalilerine neden
olmaktadir. 56z konusu bozulmalar, tarim, dogal ekosistemler ve kiiresel ekonomik istikrar tizerinde derin etkiler yaratmaktadir.
ENSO rejimleri, National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA) tarafindan yaymmlanan Oceanic Nifio Index (ONI)
ve NOAA'nin resmi ENSO olay smiflandirmas: esas alinarak olusturulmustur. NOAA nin operasyonel tanimina gore El Nifio
donemi, ONI degerinin +0,5°C veya iizerinde, La Nifia donemi ise —0,5°C veya altinda oldugu ve bu kosulun en az bes ardisik
ortiisen ti¢ aylik donemde devam ettigi olaylar olarak tanimlanmaktadir. Calismada tiim gozlemler NOAA nin yayimladig resmi
ENSO olay smniflandirmasina gore El Nifio, La Nifia veya notr rejim olarak atanmustir. Analiz déneminde toplam 252 aylik gozlem
bulunmakta olup bunlarm 61'i El Nifio (%24,21), 79u La Nifia (%31,35) ve 112'si nétr ENSO rejimi (%44,44) olarak
sinuflandirilmistir.
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Phillips egrisinin egiminin El Nifio ve La Nifia kosullarinda nétr rejime kiyasla degisip degismediginin
ve rejimler arasindaki egim farklarinin bigimsel olarak stnanmasina olanak saglamaktadir.

Iklim soklarinin yam sira Tiirkiye enflasyonu icin siklikla atifta bulunulan dis dinamikleri anlayabilmek
icin modele digsal soklarin aktarim mekanizmasi olarak déviz kuru degisimleri eklenmistir. Déviz kuru
degisimi, Tiirkiye ekonomisindeki yiiksek kur geciskenligi nedeniyle enflasyon dinamiklerinin ¢nemli
belirleyicilerinden biri olarak ge¢mis galismalarda sikca vurgulanmustir (Kara vd., 2005; Leigh ve Rossi,
2002). Bunun yani sira, kiiresel arz zinciri baskilarini 6lgmek amaciyla New York Fed tarafindan
yayimlanan Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi kullanilmistir. Zira son dénem galismalar, kiiresel arz
zincirlerinde yasanan bozulmalarin tretimde diistislere yol actigmmi ve enflasyonun temel
belirleyicilerinden biri haline geldigini gostermektedir (Asadollah vd., 2024; Ginn ve Saadaoui, 2025).
Kiiresel finansal kosullarin etkisini kontrol etmek amaciyla ise ABD Federal Efektif Fon Faiz Oram
modele dahil edilmistir.

Igsel dinamikleri temsil etmek amactyla sanayi {iretiminin biiyiime orani, ekonomik aktivitenin
gostergesi olarak modele déhil edilmistir. Ayrica enflasyonun ge¢mis donem degerlerinin mevcut
enflasyon {izerindeki etkisini kontrol edebilmek amaciyla gecikmeli enflasyon degiskeni modele
eklenmistir. Politik ekonomi boyutunu analiz edebilmek icin ise kukla degisken kullanilmistir. S6z
konusu degisken, Tiirkiye'nin ulusal secim takvimine gore belirlenen aylar tespit edilerek genel
milletvekili secimleri, cumhurbaskanlig1 secimleri, yerel secimler, erken se¢imler, referandumlar ve
yenilenen secimler dikkate alinarak olusturulmustur. Secimlerden onceki alti aylik donem kukla
degisken olarak tasarlanmustir. Zira alt1 aylik pencere, secim ekonomisi literatiiriinde yaygin olarak
kullanilan bir zaman ufkunu temsil etmektedir. Ayni zamanda analizde secim tiirleri arasinda ayrim
yapilmamus; secim Oncesi ekonomik davramnislarin enflasyon dinamikleri tizerindeki ortak etkisini
yakalamak amacryla tiim secimler tek bir se¢cim dénemi olarak kodlanmustir. Ilaveten issizlik agig ile
secim donemleri arasindaki etkilesim ayrica incelenmistir. Boylece se¢im 6ncesi uygulanan politikalarin
enflasyon tizerindeki zamana yayilan etkilerinin analiz edilmesi miimkiin olmaktadur.

Soz konusu degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2'de sunulmaktadir. Enflasyon ve sanayi
tiretimi biiytimesi incelenen dénemde yiiksek degiskenlik gostermekte; doviz kuru degisimi de genis
bir dagilim sergilemektedir. ENSO gostergesi (ONI), El Nifio ve La Nifia donemlerini yansitan
dalgalanmalar icermektedir. Igsizlik aci1 ile etkilesim terimleri modeldeki duruma bagli yapiy temsil
etmektedir. Degiskenlerin gozlem sayilarindaki farkliliklar; yillik degisim hesaplari, 60 aylik hareketli
ortalama ve ileri tahmin ufuklarin yol a¢tig1 veri kayiplarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 2: Tanimlayici statistikler

Degisken Ortalama Std, Sapma Minimum Maksimum Gozlem Sayisi
Enflasyon 19,300 19,768 3,986 85,515 240
Issizlik Agig -0,235 1,685 -3,370 3,090 193
ENSO (ONI) -0,024 0,848 -1,640 2,750 252
El Nifio Kukla Degiskeni 0,242 0,429 0,000 1,000 252
La Nifia Kukla Degiskeni 0,313 0,465 0,000 1,000 252
Issizlik Acq181 x Secim 0,006 0,911 -3,370 3,060 193
Issizlik Agig1 x El Nifio 0,126 1,024 -3,370 3,090 193
Issizlik Agig1 x La Nifia -0,149 0,723 -2,360 2,120 193
Secim Kukla Degiskeni 0,313 0,465 0,000 1,000 252
Déviz Kuru Degisimi 1,468 4,228 -8,362 28,612 251
Fed Fonlama Faizi 1,806 1,973 0,050 5,330 252
Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi 0,154 1,097 -1,589 4,490 252

Sanayi Uretimi Yillik Biiytime

4,581 8,320 -35,600 50,221 240
Oranu
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Phillips egrisi ve yerel projeksiyon (local projections) modeli

Issizlik ile enflasyon arasindaki iliski uzun yillardir iktisat teorisinin temel arastirma alanlarindan biri
olmustur. Phillips Egrisi, bu iki degisken arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu ileri stirmekte; igsizlik
orani dogal issizlik oraninin tizerine ¢iktiginda enflasyonun diisme egiliminde oldugunu, igsizlik dogal
oraninin altina diistiigiinde ise enflasyonun yiikselme egilimi gosterdigini ifade etmektedir. Geleneksel
Phillips Egrisi asagidaki sekilde gosterilebilir:
ne = ani — B(Uc — Up) 1)

Burada m;cari enflasyonu ifade etmekte olup, enflasyon beklentilerine (m7) ve issizlik acigina
(U,—U,) baghdir. Buna gore pozitif issizlik agi81, gergeklesen igsizligin dogal issizlik oraninin tizerinde
oldugunu ve ekonomide atil kapasitenin bulundugunu; negatif issizlik acig1 ise gerceklesen issizligin
dogal issizlik oraninin altinda oldugunu ve isgiicii piyasasinda siki kosullarin hakim oldugunu

gostermektedir. Modelde issizlik agiginin katsayisinin negatif olmasi (—p) nedeniyle, igsizlik agigindaki
artisin enflasyon tizerinde asag1 yonlii baski olusturmasi beklenmektedir.

Beklentilerin geriye dontik olusturuldugu varsayildiginda (mf =m,_;), denklem su hale
dontismektedir:

= ane_y — U — Up) )

Bu teorik cerceveden hareketle, calismada isgiicii piyasasindaki donemsel atil kapasite, gerceklesen
issizlik oraninin geriye doniik 60 aylik hareketli ortalamasindan sapmasiyla olgiilmektedir. Bununla
birlikte, s6z konusu hareketli ortalama dogal issizlik oraninin yapisal bir tahmini olarak degil, issizligin
yakin gecmisteki egilimini temsil eden operasyonel bir referans deger olarak kullanilmaktadir. Bu
dogrultuda pozitif issizlik agig1, gerceklesen issizlik oraninin referans degerin tizerinde seyrettigini ve
isgticti piyasasinda gorece daha yiiksek atil kapasitenin bulundugunu; negatif issizlik acig1 ise issizlik
oraninin referans degerin altinda kaldigini ve isgiicti piyasasi kosullarinin gérece daha siki oldugunu
gostermektedir. Modelde a katsayis1 enflasyonun stireklilik derecesini, f katsayisi ise issizlik agigimin
enflasyon tizerindeki etkisini ifade etmektedir. Dolayisiyla Phillips Egrisi yaklasimiyla uyumlu olarak,
issizlik agig1 katsayisinin negatif olmasi; diger bir ifadeyle, issizlik oraninin yakin donem egiliminin
tizerine ¢ikmasinin enflasyon tizerinde asag1 yonlii baski olusturmas: beklenmektedir.

Ancak Denklem (2), issizlik aciginin enflasyon {izerindeki etkisinin zaman boyunca sabit oldugunu
varsayan dogrusal bir Phillips egrisi yaklasimma dayanmaktadir. Oysa iklim soklar1 ve secim
donemleri gibi farkli makroekonomik kosullar altinda bu iliskinin siddeti degisebilmektedir. Baska bir
ifadeyle, igsizlik agigimin enflasyon tizerindeki etkisinin i¢inde bulunulan ekonomik rejime bagh olarak
farklilasabilecegi ongoriilmektedir. Bu nedenle bu galismada Phillips egrisi, ENSO rejimleri ve secim
donemlerini dikkate alan hem duruma hem de zamana baglh bir yapiya genisletilmektedir. Bu
cercevede calismanin temel yeniligi, s6z konusu Phillips egrisinin duruma baglh bir versiyonunun
gelistirilmesi ve bunun Tiirkiye 6rnegi icin uygulanmasidir. Bunun icin Jorda (2005) tarafindan
gelistirilen Yerel Projeksiyonlar (Local Projections, LPs) yontemi kullanilmaktadir. Zira LP yontemi,
soklarin zaman igerisindeki etkilerini farkli donemler boyunca dogrudan tahmin etmeye olanak
saglamaktadir. Geleneksel VAR modellerine kiyasla LP yaklasimi, model spesifikasyon hatalarmna kars:
daha esnek bir yapi sunmakta ve dogrusal olmayan iliskilerin analiz edilmesine daha uygun bir cerceve
saglamaktadir. Ozellikle bu calismada kullanilan ENSO fazlari, belirgin bigimde asimetrik ve rejime
bagli ozellikler tasimaktadir ve standart dogrusal regresyon modelleri bu yapry1 yeterince
yakalayamamaktadir. Geleneksel dogrusal modeller ENSO’yu yalnizca “pozitif” ve “negatif”
bilesenlere ayirarak dogrusal bir iliski varsaymaktadir. Ancak bu yaklagimlar, El Nifio ve La Nifia
donemlerinin yapisal, zamansal ve rejime bagh etkilerini tam olarak yansitamamaktadir. Nitekim
ENSO soklarmin kalici ve gecikmeli ekonomik etkiler yaratabilmesi, dogrusal modellerin agiklama
glictinii sinirlamaktadir.

Buna karsilik duruma bagli LP cercevesi, bu siurlamalari asmaya olanak saglamaktadir. Analiz
kapsaminda bir temel model ve ii¢ farkli genisletilmis model spesifikasyonu olusturulmustur. ilk
asamada, ENSO rejimlerinin Phillips egrisi tizerindeki etkisini inceleyen ana model asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

Tepn — T = a, + BuGap, + y,EINino, + §,LaNina,
+ 60p(uGap, X EINino,;) + kp(uGap, x LaNina,) (3)
+ 2,USDChange, + ppmti—y + &4
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Temel modelde bagimli degisken, (t) doneminden (t+h) donemine kadar yillik enflasyon oranindaki
degisim olarak tanimlanmaktadir. Modelde temel agiklayici degisken issizlik agigr olup, ENSO
fazlarinin Phillips egrisi tizerindeki etkisini incelemek amaciyla El Nifio ve La Nifia kukla degiskenleri
ile bunlarin issizlik acigiyla etkilesimleri modele déhil edilmektedir. Ayrica déviz kuru degisimi ve bir
donem gecikmeli enflasyon kontrol degiskenleri olarak kullamilmaktadir. Burada bagimli degisken, (t)
ile (t+h) donemleri arasinda biriken fiyat artigini, diger bir ifadeyle kiimiilatif enflasyonu degil; yillik
enflasyon oranindaki ileriye doniik degisimi ol¢mektedir. Enflasyon orani yiizde cinsinden ifade
edildiginden, bagimli degiskenin 6l¢ii birimi yitizde puandir. Buna gore pozitif bir deger, yillik
enflasyon oraninin ilgili projeksiyon ufkunda baslangi¢ dénemine kiyasla arttigini; negatif bir deger ise
azaldigini gostermektedir.

Ikinci asamada modele kiiresel finansal kosullar1 temsil eden FedRate, degiskeni eklenmistir:

Typ — M = @, + B,uGap, + y,EINino;, + §,LaNina,
+ 0n(uGap, x EINino,) + k,(uGap, x LaNina,) 4)
+ 4,USDChange, + pym;—; + @pFedRate; + &1

Uctincti model spesifikasyonunda secim ve referandum oncesi politik dénemleri temsil eden Polit,
kukla degiskeni ile issizlik agig1 etkilesimi modele d&hil edilmistir:

Typ — M = @, + B,uGap, + y,EINino;, + §,LaNina,
+ 0 (uGap, x EINino,) + k,(uGap, x LaNina,)
+AhUSDChanget + ppmi—q + @pFedRate,

+ yYpPolit, + wp(uGap, x Polit)) + &4n

®)

Son asamada ise modele kiiresel arz zinciri baskilarini temsil eden GSCPI, ve reel ekonomik aktiviteyi
temsil eden IPGrowth, degiskenleri dahil edilmistir:

Typ — M = @, + B,uGap, + y,EINino;, + §,LaNina,
+ 0n(uGap, x EINino,) + k,(uGap, x LaNina,)
+)thSDChanget + ppm—1 + @yFedRate, (6)

+ yYpPolit, + wp(uGap, x Polit,)

+ &,GSCPI, + p,IPGrowth, + €45
Burada Polit; secim ve referandum 6ncesi dénem kuklasini, GSCPI, kiiresel arz zinciri baski endeksini,
IPGrowth, sanayi tiretiminin yillik biiytime orammi ve e« hata terimini gostermektedir. Model
katsayilar1 her tahmin ufku ve spesifikasyon icin ayr1 ayr1 tahmin edilmektedir.

Temel spesifikasyonda bir donem gecikmeli enflasyon, enflasyon stirekliligini kontrol ederken sinirl
aylik 6rneklemde parametre sayisinu diisiik tutan bir dinamik yapi sunmasi nedeniyle tercih edilmistir.
Bu baslangi¢ tercihi dogrudan bir bilgi kriterine dayanmamaktadir. Newey-West diizeltmesinde
gecikme uzunlugunun tahmin ufkuna esit belirlenmesi ise modelin dinamik gecikme yapisindan farkh
olarak, ortiisen ileri dénem bagimli degiskenlerinden kaynaklanabilecek hata terimi bagimliligini
dikkate almaktadir. Ana sonuglarin gecikme yapisina duyarliligi, enflasyonun bir, ti¢ ve alt1 gecikmesini
iceren modellerin yani sira temel siirekli agiklayic: degiskenlerin birer gecikmesinin eklendigi alternatif
bir spesifikasyon kullanilarak ayrica incelenmistir. Bu analizlerin sonuglar1 Ek 1'de sunulmaktadir.
Ayrica issizlik agig1-El Nifio etkilesim katsayisinin zaman igindeki istikrarini degerlendirmek amaciyla
soz konusu katsayi ile sabit terim igin bilinmeyen tarihli tek yapisal kirilma testleri uygulanmustir.
Bulgular Ek 2’de raporlanmustir.

Ampirik sonuglar

Calismada ilk olarak, ENSO rejimlerinin Phillips egrisi tizerindeki etkisini inceleyen ana modele iliskin
secilen ufuklar (h = 4, 8, 12 ay) icin yerel projeksiyon tahmin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.
Orneklem sonuglari, Tiirkiye'de issizlik agigi-enflasyon iligkisinin ENSO rejimlerine ve tahmin
ufuklarma gore farklilasabildigini gostermektedir. Bununla birlikte, s6z konusu farklilasma esas olarak
El Nifio rejiminde ortaya ¢ikmakta ve biitiin ENSO kosullarina genellenememektedir. Ayrica Ek 2'de
sunulan yapisal kirilma sonuglari, kisa donem El Nifio iliskisinin 6rneklem boyunca sabit olmadigin
gostermektedir. Yani egri duruma ve zamana bagl bir yapi sergilemektedir. Bu sonug ge¢mis literatiirle
uyumludur. Nitekim Xu vd. (2015) ile Albuquerque ve Baumann (2017), Phillips egrisinin dogrusal
olmayan ve asimetrik bir yap: sergileyebilecegini ortaya koyarken; Benigno ve Eggertsson (2023)
ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde Phillips egrisinin daha belirgin ve dik hale gelebilecegini
vurgulamaktadir.
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Issizlik aciginin tek basina katsayisi tiim ufuklarda istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonug, notr ENSO
kosullarinda igsizlik aciginin ileriye doéniik enflasyon degisimini tek basina agiklayan istatistiksel bir
katkisinin bu 6rneklemde ayirt edilemedigine isaret etmektedir. Bulgu, son dénem literatiirde tartisilan
‘zayiflayan Phillips egrisi’ yaklasimiyla uyumludur (Borio ve Filardo, 2007; Ihrig vd., 2010; Del Negro

vd., 2020).

Tablo 3: Temel Model Yerel Projeksiyon Tahmin Sonuglar:

Degisken h=4 h=8 h=12
Issizlik A¢ig1 (u_gap_60m) 0,1546 -0,1455 0,1332
HAC Std. Hata (0,4385) (0,8465) (1,1942)
p-degeri 0,725 0,864 0,911
El Nifio 3,2738*** 1,0322 -3,2988
HAC Std. Hata (1,1552) (2,6255) (3,3538)
p-degeri 0,005 0,695 0,327
La Nifia 3,2074 4,0078 6,5689*
HAC Std. Hata (2,1935) (3,3089) (3,7526)
p-degeri 0,145 0,227 0,082
Issizlik Agig1 x El Nifio -3,1312%** -3,4632%** -1,9651**
HAC Std. Hata (0,5232) (1,0112) (0,8780)
p-degeri 0,000 0,001 0,026
i§sizlik Aqig1 x La Nifa -1,3002 -0,7546 1,6470
HAC Std. Hata (1,5597) (2,5148) (2,6715)
p-degeri 0,406 0,764 0,538
Déviz Kuru Degisimi 0,7742%** 0,8714** 0,7105**
HAC Std. Hata (0,2277) (0,3356) (0,3376)
p-degeri 0,001 0,010 0,037
Gecikmeli Enflasyon -0,2087*** -0,3654*** -0,3780***
HAC Std. Hata (0,0749) (0,0967) (0,1226)
p-degeri 0,006 0,000 0,002
Sabit 2,0345 6,0669** 7,7479**
HAC Std. Hata (1,2680) (2,7239) (3,8826)
p-degeri 0,110 0,027 0,048
Gozlem Sayis1 (N) 189 185 181

Not: ***, ** ve * swrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Standart hatalar Newey-West HAC standart

hatalaridir.
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Tablo 4: Duruma bagh Phillips egrisi egimleri (toplam marjinal etkiler)

h=4 h=8 h=12
Normal rejim ENSO 0,155 -0,145 0,133
HAC Std. Hata (0,438) (0,847) (1,194)
p-degeri 0,725 0,864 0,911
%95 Giiven Aralig [-0,710, 1,020] [-1,816, 1,525] [-2,224, 2,490]
El Nifio rejimi (toplam etki) -2,977%%* -3,609%** -1,832
HAC Std. Hata 0,772) (1,258) (1,107)
p-degeri 0,000 0,005 0,100
%95 Giiven Aralig [-4,500, -1,453] [-6,092, -1,125] [-4,017, 0,353]
La Nifa rejimi (toplam etki) -1,146 -0,900 1,780
HAC Std. Hata (1,386) (2,489) (2,970)
p-degeri 0,410 0,718 0,550
%95 Giiven Aralig [-3,880, 1,589] [-5,811, 4,011] [-4,082, 7,643]

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 5: Wald Testleri

Hipotez h=4 h=8 h=12
Normal = El Nifio 35,81*** 11,73%** 5,01**
p-degeri 0,0000 0,0008 0,0265
Normal = La Nifia 0,69 0,09 0,38

p-degeri 0,4056 0,7645 0,5384
El Nifio = La Nifia 1,04 0,89 1,64

p-degeri 0,3091 0,3474 0,2027

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Buna karsilik, El Nifio kukla degiskeni dort aylik tahmin ufkunda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Ancak bu katsay1 tek basina El Nifio doneminin marjinal etkisini temsil etmemektedir. Esas
belirleyici unsur, igsizlik acigr ile El Nifio rejimi arasindaki etkilesim katsayisidir. Tam orneklem
tahminlerinde issizlik agig1-El Nifo etkilesim katsayis1 dort, sekiz ve on iki aylik tahmin ufuklariin
tamaminda negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, 6rneklem donemi ortalamasi itibariyla
El Nifio kosullarinda igsizlik agig1 ile ileriye doniik enflasyon degisimi arasindaki iliskinin nétr rejimden
farklhilastigini gostermektedir. Bununla birlikte, bu sonug iliskinin 6rneklem boyunca zaman
bakimindan sabit oldugu anlamina gelmemektedir.

Ne var ki, La Nifia kukla degiskeni ile issizlik aci81 arasindaki etkilesim katsayis1 higbir tahmin ufkunda
istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla La Nifia kosullarmnin Phillips egrisinin egimini
sistematik bicimde degistirdigine iliskin ampirik bir kanit elde edilememistir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde ise doviz kuru degisiminin tiim ufuklarda pozitif katsayiya sahip
oldugu goriilmektedir. Ozellikle tiim tahmin ufuklarinda istatistiksel olarak anlamli olan bu sonug,
Turkiye'de kur geciskenliginin enflasyon dinamikleri agisindan temel belirleyicilerden biri oldugunu
gostermektedir. S6z konusu etki Tiirkiye ekonomisine iliskin onceki calismalarla giiclii bigimde
ortusmektedir (Kara vd., 2005; Kara ve C")giing, 2012; Kara vd., 2017; Soybilgen ve Yazgan, 2017).
Gecikmeli enflasyon degiskeni ise tiim tahmin ufuklarinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi ise, enflasyon dinamiklerinde ge¢mis donem fiyat hareketlerinin gelecekteki enflasyon
degisimlerini etkiledigini gostermektedir.

Bununla birlikte, etkilesim katsayilarinin tek basina El Nifio veya La Nifia donemlerindeki Phillips
egrisi egimini gostermedigi dikkate alinmalidir. Bu nedenle Tablo 4 her rejim i¢in toplam marjinal
etkileri gostermektedir. Ayrica Tablo 5'te ise rejimler arasindaki egim farkliliklar1 Wald testleri
yardimiyla bigimsel olarak smanmustir. El Nifio dénemlerinde issizlik agiginin enflasyon tizerindeki
toplam marjinal etkisi kisa ve orta vadede belirgin bi¢cimde gticlenmektedir. Bu sonuglar, El Nifio
donemlerinde issizlik agig1 ile enflasyon arasindaki iliskinin 6zellikle kisa ve orta vadede normal
donemlere kiyasla anlamli dlgtide farklilastigini gostermektedir. La Nifia déoneminde ise hesaplanan

1530 bmij (2026) 14 (3): 1518-1545



Parla Onuk

toplam marjinal etkiler hicbir tahmin ufkunda istatistiksel olarak anlaml degildir. Dolayisiyla elde
edilen bulgular, Phillips egrisinin egiminin La Nifa kosullarinda sistematik olarak degistigine iliskin
yeterli ampirik kanit sunmamaktadir.

Wald testi sonuglari, Phillips egrisinin egiminin nétr ENSO kosullari ile El Nifio rejimi arasinda dort,
sekiz ve on iki aylik ufuklarda istatistiksel olarak anlaml bicimde farkhilastigini gostermektedir. Buna
karsilik, notr rejim ile La Nifia rejimi arasindaki egim farki hicbir tahmin ufkunda anlaml
bulunmamustir. El Nifio ve La Nifa rejimlerine ait egimler arasindaki dogrudan fark da istatistiksel
olarak anlaml degildir. Dolayisiyla bulgular El Nifio rejimindeki egimin notr rejimden farklilastigin
desteklemekte; ancak El Nifio ve La Nifia etkilerinin birbirlerinden istatistiksel olarak farkli oldugunu
gostermemektedir. Bu nedenle sonuglar, ENSO rejimleri arasinda genel bir asimetri bulundugu
seklinde degil, esas olarak El Nifio rejimine 6zgii bir duruma bagli farklilasma olarak yorumlanmalidir.
Bu sonuglar, ENSO soklarinin tarimsal iiretim, enerji piyasalari, emtia fiyatlar1 ve kiiresel arz kosullar1
tizerinden makroekonomik etkiler yaratabilecegini gosteren calismalarla ortiismektedir (Cashin vd.,
2017; Dufrénot vd., 2024, 2026; Ginn, 2025).

Bu dinamik yap1 Sekil 1'de gorsel olarak sunulmaktadir. Normal dénemlerde marjinal etkiler sifira
yakin seyretmektedir. Buna karsilik, El Nifio rejimindeki toplam marjinal etki kisa ve orta vadede
negatif ve notr rejimden istatistiksel olarak farklidir. La Nifia rejimindeki toplam marjinal etkiler ise
notr rejimden anlamli bicimde farklilasmamaktadir. Bununla birlikte, El Nifio ve La Niha rejimleri
arasmdaki dogrudan Wald farkinin anlamli olmamas: nedeniyle bu gortintim iki ENSO faz1 arasinda
istatistiksel olarak dogrulanmis genel bir asimetri seklinde yorumlanmamalidur.
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Sekil 1: Normal, El Nifio ve La Nifia Kosullarinda Issizlik Agiginin Enflasyon Uzerindeki Marjinal
Etkileri

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

[laveten temel El Nifio bulgusunun issizlik agiginin 6lgiimiinde kullarilan hareketli ortalama
penceresine duyarli olup olmadigimni degerlendirmek amaciyla, issizlik agig1 48, 60 ve 72 aylik geriye
doniik hareketli ortalamalar kullanilarak yeniden hesaplanmis ve modeller ortak 6rneklem tizerinden
yeniden tahmin edilmistir. Tablo 6'ya gore kisa ve orta vadeli tahmin sonuglari, calismanin temel El
Nifio bulgusunun issizlik agigmin ol¢imiinde kullanilan hareketli ortalama penceresine bagh
olmadigim gostermektedir. Issizlik agig1-El Nifio etkilesim katsayist 48, 60 ve 72 aylik olgtimlerin
tamaminda 4 ve 8 aylik ufuklarda negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Tablo 7’de sunulan El Nifio
rejimine ait toplam marjinal etkiler de bu ufuklarda biitiin alternatif cl¢timlerde negatif ve istatistiksel
olarak anlamhidir. On iki aylik ufukta ise etkilesim katsayismin negatif yonti korunmakla birlikte,
toplam marjinal etkinin istatistiksel anlamlilig1 pencere uzadikca zayiflamaktadir. Bu sonuglar, ana El
Nifio bulgusunun 6zellikle kisa ve orta vadede alternatif igsizlik a¢ig1 6l¢timlerine karsi korundugunu,
ancak daha uzun tahmin ufkunda 6l¢tim tercihine duyarliligin arttigini gostermektedir.
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Tablo 6: Alternatif Issizlik Acig1 Olctimlerine Gére El Nifio Bulgularinin Duyarlihgr: Issizlik Agig x El
Nifio Etkilesim Katsayis:

Tahmin ufku 48 aylik pencere 60 aylik pencere 72 aylik pencere
h=4 —3,5942%** —3,2541%** —3,0380%**
HAC Std. Hata (0,5945) (0,5455) (0,6134)
p-degeri [<0,001] [<0,001] [<0,001]
h=8 —3,8984*** —3,6986*** —3,5751***
HAC Std. Hata (1,1321) (1,0499) (1,1236)
p-degeri [0,001] [0,001] [0,002]
h=12 -1,9622* —-2,1310** —2,2802**
HAC Std. Hata (1,0341) (0,9308) (0,9866)
p-degeri [0,060] [0,023] [0,022]

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7: El Nifio Rejiminde Issizlik Agiginin Toplam Marjinal Etkisi

Tahmin ufku 48 aylik pencere 60 aylik pencere 72 aylik pencere
h=4 —3,5302*** —3,1009*** —2,7512%**
HAC Std. Hata (0,8346) (0,7881) (0,8000)
p-degeri [<0,001] [<0,001] [0,001]
h=8 —4,3728%** —3,7765%** —3,2393**
HAC Std. Hata (1,3673) (1,2915) (1,2517)
p-degeri [0,002] [0,004] [0,011]
h=12 -2,3410* -1,9014* -1,4666
HAC Std. Hata (1,2166) (1,1492) (1,0477)
p-degeri [0,056] [0,100] [0,163]

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 8: Model Spesifikasyonlar1 Arasinda Karsilastirma (H = 4)

< . . Model 3: Fed + Model 4: Tam
Degisken Model 1: Temel Model 2: Fed Segim Model
_ 0,1546 0,0342 0,0735 -1,0047
Issizlik Acigt (0,4385) (0,4355) (0,4588) (0,6096)
[0,725] [0,938] [0,873] [0,101]
3,2738*** 3,7486*** 4,0367*** 5,9558***
El Nifio (1,1552) (1,1935) (1,3143) (1,4764)
[0,005] [0,002] [0,002] [<0,001]
3,2074 2,2116 2,3152 0,1842
La Nifia (2,1935) (1,6535) (1,6645) (1,5258)
[0,145] [0,183] [0,166] [0,904]
—3,1312*** —3,2593*** -3,3831*** —3,2638***
Issizlik Agig1 x El Nifio (0,5232) (0,5751) (0,6798) (0,7348)
[<0,001] [<0,001] [<0,001] [<0,001]
-1,3002 -0,7366 -0,7868 -0,1377
Issizlik Agig1 x La Nifia (1,5597) (1,2829) (1,2836) (1,0399)
[0,406] [0,567] [0,541] [0,895]
0,7742%* 0,7792*** 0,7637*** 0,5215%**
Doviz Kuru Degisimi (0,2277) (0,2258) (0,2238) (0,1205)
[0,001] [0,001] [0,001] [<0,001]
—0,2087*** -0,1359 -0,1397 -0,2890**
Gecikmeli Enflasyon (0,0749) (0,1247) (0,1238) (0,1196)
[0,006] [0,277] [0,261] [0,017]
-1,1093 -1,0744 0,3797
Fed Faiz Oram - (1,1696) (1,1415) (0,9700)
[0,344] [0,348] [0,696]
-1,3085 0,0530
Secim Oncesi Dénem - - (1,3926) (1,0971)
[0,349] [0,962]
0,0785 0,4656
Issizlik Agig1 x Segim - - (0,9553) (0,8711)
[0,935] [0,594]
4,0621**
Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi - - - (1,4047)
[0,004]
-0,0007
Sanayi Uretimi Biiytimesi - - - (0,1535)
[0,996]
2,0345 2,1872* 2,6042*% 2,5017
Sabit (1,2680) (1,2018) (1,3753) (1,8203)
[0,110] [0,070] [0,060] [0,171]
Gozlem Sayist 189 189 189 189
Model F Istatistigi - 7,19 7,11 8,70
Prob > F - <0,001 <0,001 <0,001

Not: Parantez icindeki degerler Newey-West HAC standart hatalaridir. Koseli parantez igindeki degerler p-degerleridir. ***, **
ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 9: Genisletilmis Modellerde Issizlik Acqigimin Kosullu Marjinal Etkileri (H = 4)

ENSO rejimi Model 2: Fed Model 3: Fed + Secim Model 4: Tam Model
Notr ENSO 0,0342 0,0735 -1,0047

HAC Std. Hata (0,4355) (0,4588) (0,6096)
p-degeri [0,938] [0,873] [0,101]

El Nifio —3,2257*** —3,3096*** —4,2685***
HAC Std. Hata (0,7437) (0,9032) (0,9634)
p-degeri [<0,001] [<0,001] [<0,001]

La Nifa -0,7025 -0,7133 -1,1423

HAC Std. Hata (1,1551) (1,1757) (0,9868)
p-degeri [0,544] [0,545] [0,249]

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8 kisa donem (h=4) icin diger tim model spesifikasyonlar1 arasindaki karsilastirmayi
sunmaktadir. Temel modele benzer sekilde issizlik agiginin tek basina katsayisi biitiin kisa donem
model spesifikasyonlarinda istatistiksel olarak anlamsizdir. En dikkat gekici bulgu ise El Nifio kukla
degiskeni ve igsizlik agig ile El Nifio rejimi arasindaki etkilesim katsayisinin biitiin model
spesifikasyonlarinda anlaml olmasidir. Ancak El Nifio rejimindeki toplam egimin yorumlanabilmesi
icin Tablo 9 marjinal etkileri gostermektedir.

Tablo 9’daki bulgular, notr ENSO kosullarinda igsizlik acig1 ile dort ay sonraki enflasyon degisimi
arasinda istatistiksel olarak anlaml ve istikrarh bir iliski bulunmadigini gostermektedir. Buna karsilik,
El Nifo rejiminde igsizlik agiginin toplam marjinal etkisi tiim genisletilmis model spesifikasyonlarinda
negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Buna gore, diger degiskenler sabit tutuldugunda, El Nifio
donemlerinde igsizlik agigindaki bir birimlik artis izleyen doért aylik donemde enflasyon degisiminde
daha belirgin bir azalisla iliskilidir. Baska bir ifadeyle, tam 6rneklem tahminleri issizlik acig1-enflasyon
iliskisinin El Nifio kosullarinda notr ENSO rejimine kiyasla daha negatif bir goriintim sergiledigine
isaret etmektedir. Etkilesim katsayisinin Fed politika faizi, politik olay 6ncesi donemler, kiiresel tedarik
zinciri baskilar1 ve sanayi {iretimi biiyimesi modele dahil edildiginde isaretini ve istatistiksel
anlamliligini korumasi, kisa vadeli tam 6rneklem bulgusunun alternatif kontrol degiskenlerine karsi
dayanikli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, yapisal kirilma sonuglar1 s6z konusu iliskinin
orneklem dénemi boyunca degismez olmadigini; negatif farklilasmanin biiyiik 6lgiide Agustos 2021
sonrasinda belirginlestigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Tablo 9'daki katsayilar, tiim dénem igin
gegerli sabit bir yapisal iliski olarak degil, alt donemler arasinda farklilasan ortalama kosullu iliskiler
olarak degerlendirilmelidir.

La Nifia rejimine iliskin etkilesim katsayis1 ise biitiin spesifikasyonlarda anlamsizdir. Dolayisiyla La
Nifia kogullarinin issizlik agig1-enflasyon iliskisinde sistematik bir farklilasma yarattigina iliskin yeterli
ampirik kanit bulunmamaktadir.

Doviz kuru degiskeni ise tiim modellerde anlamlhidir. Bu bulgu, Tiirkiye’de kur gegiskenliginin kisa
donem enflasyon dinamikleri agisindan temel belirleyicilerden biri oldugunu dogrulamaktadir (Kara
vd., 2005; Kara ve Ogﬁng, 2012; Kara vd., 2017). Ozellikle katsayilarin tiim modellerde oldukga istikrarli
olmasi, doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisinin kisa ufuklu spesifikasyonlar arasinda saglam
oldugunu gostermektedir.

Gecikmeli enflasyon katsayis1 Model 1 ve tam modelde negatif ve anlamlidir; ancak Fed ve secim
degiskenlerinin eklendigi ara modellerde anlamliligini kaybetmektedir. Bu sonug, enflasyon
dinamiklerinde belirli 6l¢tide diizeltici bir mekanizmanin bulunduguna isaret etmektedir.

Fed faiz oraninin tiim model spesifikasyonlarinda istatistiksel olarak anlamsiz olmasi dikkat gekicidir.
Bu bulgu, kiiresel finansal kosullarin Tiirkiye’de kisa donem enflasyon dinamikleri tizerindeki etkisinin
sinirh kaldigini gostermektedir. Benzer sekilde segim oncesi politik degiskenler de kisa vadede anlaml
sonug liretmemektedir.

Son olarak, tam modelde kiiresel arz zinciri baski endeksi katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi, bu baskilarin kisa vadeli enflasyon degisimlerinin agiklanmasinda ¢nemli bir rol
oynadigina isaret etmektedir. Buna karsilik, sanayi tiretiminin yillik biiytime oranina ait katsay1 sifira
yakin ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu bulgular, dort aylik tahmin ufkunda enflasyon
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degisimlerinin yurt i¢i reel ekonomik aktivitedeki yillik degisimden ziyade doviz kuru hareketleri ve
kiiresel arz kosullariyla daha gtiglti bicimde iliskili oldugunu gostermektedir.

Farkli model spesifikasyonlar1 altinda elde edilen sonuglarin zamansal seyri Sekil 2’de gosterilmektedir.
Sekil 2, dort aylik ufukta issizlik acig1-El Nifio etkilesim katsayisinin esanli kontrol degiskenlerinin
modele kademeli olarak eklenmesine karsi isaret ve anlamliik bakimindan korundugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, bu bulgu biitiin dinamik spesifikasyonlar ve tahmin ufuklar
agisindan tam bir degismezlik olarak yorumlanmamalidir. Ek 1'deki sonuglar saglamligin tahmin
ufkuna bagli oldugunu, Ek 2’'deki yapisal kirilma sonuglari ise kisa donem katsayisinin zaman boyunca
sabit olmadigini gostermektedir.

El Nifio Rejiminde Toplam issizlik Agigi Etkisinin
Model Spesifikasyonlari Arasinda Karsilagtiriimasi
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Noklalar loplam marjinal elkiler, hata gubuklan %95 given araliklarini gostermekiedir.
Madel 3 ve Madel 4 igin politik donem kuklas: = 0 kosulu esas alinmistir.

Sekil 2: El Nifio Etkisinin Model Spesifikasyonlar1 Arasinda Karsilastirilmast
Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 10 ise tam model kapsaminda uzun donem (h=12, h=18 ve h=24) icin elde edilen yerel projeksiyon
tahmin sonuglarini gostermektedir. Etkilesim katsayilarini yorumlamak igin Tablo 11 marjinal etkileri
sunmaktadir. Bulgular, kisa dénem sonuglarindan farkl: olarak Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin
zaman icerisinde onemli olgiide degistigini ve ¢zellikle yapisal degiskenlerin uzun vadede daha
belirleyici hale geldigini ortaya koymaktadar.

[k goze carpan sonug El Nifio etkilesim katsayilarinin kisa donemin aksine uzun dénemde anlamliligint
kaybetmesidir. La Nifia kosullarinda issizlik agig1 ile enflasyon arasindaki pozitif iliski 18 aylik ufukta
gorece zayif kalirken, 24 aylik ufukta giiglenerek istatistiksel olarak daha belirgin hale gelmektedir.
Bununla birlikte, etkinin biitiin ufuklarda anlamli olmamas1 nedeniyle sonug kalic1 veya kesin bigimde
biriken bir enflasyonist etki olarak yorumlanamamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma, ENSO etkilerinin
farkli zaman dilimlerindeki etkilerini ortaya koymasi agisindan ge¢mis c¢alismalarla uyumludur
(Dufrénot vd., 2024; Dufrénot vd., 2026; Ginn, 2025).

Secim 6ncesi donem kuklasinin katsayisi ise kisa ve orta vadede istatistiksel olarak anlamli degilken,
h=18 ve h=24 ufkunda ise negatif iliskili ve anlamlidir. Bu sonug, secim dénemlerinin gecikmeli
enflasyonist bir etki yarattigini degil, se¢cim c¢evrimi boyunca enflasyon dinamiklerinin yo6n
degistirebildigini gostermektedir. Se¢im oncesindeki genisletici politikalar ve kur baskilamasi baslangic
enflasyonunu ytiikseltirken, se¢im sonrasinda politika normallesmesi, parasal ve mali sikilasma ve
yiiksek baz etkisi enflasyon degisiminin izleyen donemde daha dusiik gergeklesmesine yol
acgabilmektedir. Bununla birlikte, secim degiskeni bu politika kanallarin1 dogrudan tanimlamadigindan,
sonug nedensel bir secim sonrasi dezenflasyon mekanizmasi olarak degil, uzun ufukta ortaya c¢ikan
kosullu bir siyasi konjonktiir iliskisi olarak yorumlanmalidir. Ayrica issizlik acig1 ile se¢im ©ncesi
donem etkilesiminin ve secim donemindeki toplam issizlik acig1 etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz
olmasi, Tiirkiye’deki secimlerin Phillips egrisi eg§imini sistematik bicimde degistirdigine iliskin yeterli
kanit bulunmadigini gostermektedir.
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Tablo 10: Uzun Dénem Etkiler: ic ve Dis Soklar (Tam Model)

Degisken (h=12) (h=18) (h=24)
-1,6022 2,3938*** 2,8153**
Issizlik Aqig1 (1,3703) (0,8436) (1,2894)
[0,2440] [0,0051] [0,0305]
0,1173 -4,1900 2,6618
El Nifio (3,4515) (3,8338) (4,2953)
[0,9729] [0,2761] [0,5364]
-0,8537 3,6477 4,2343
La Nifa (3,3807) (5,7815) (5,4128)
[0,8009] [0,5290] [0,4352]
) -0,2910 -0,5320 -2,8930
Issizlik Acig1 x El Nifio (1,5150) (1,6527) (2,2451)
[0,8479] [0,7480] [0,1994]
2,9191 6,7763 7,4434**
Issizlik Aqig1 x La Nifia (1,8512) (5,0304) (3,7090)
[0,1167] [0,1798] [0,0465]
0,1191 -0,3159 0,0841
Doéviz Kuru Degisimi (0,3730) (0,3681) (0,2334)
[0,7500] [0,3922] [0,7191]
—0,7328%*** -0,1969 —0,3791***
Gecikmeli Enflasyon (0,1943) (0,1290) (0,1059)
[0,0002] [0,1287] [0,0005]
4,7812* -0,3610 -2,4733
Fed Faiz Oramn (2,5502) (2,6032) (2,6198)
[0,0626] [0,8899] [0,3466]
-1,0947 -5,3977* -7,0096**
Segim Oncesi Dénem (2,4829) (3,0043) (3,3978)
[0,6599] [0,0742] [0,0408]
-1,2602 -1,7118 -2,7831
Issizlik Agig1 x Segim (1,7226) (1,2159) (1,8822)
[0,4654] [0,1611] [0,1413]
9,4901** 5,9563*** 9,1671***
Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi (3,7029) (1,3903) (1,1028)
[0,0113] [<0,0001] [<0,0001]
0,4972** 0,6089*** 0,3954***
Sanayi Uretimi Biiyiimesi (0,1959) (0,2102) (0,1450)
[0,0121] [0,0043] [0,0071]
5,7709** 5,7275%** 15,8064***
Sabit (2,4572) (1,4752) (3,0065)
[0,0200] [0,0002] [<0,0001]
Gozlem Sayisi 181 175 169
Model F Istatistigi 12,51 4,41 23,78
Prob > F <0,0001 <0,0001 <0,0001
Newey-West gecikme uzunlugu 12 18 24

Not: Parantez icindeki degerler Newey-West HAC standart hatalarim, koseli parantez icindeki degerler iki yonli kesin p-
degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 11: Issizlik Aciginin Kosullu Toplam Marjinal Etkileri

ENSO rejimi h=12 h=18 h=24
Notr ENSO -1,6022 2,3938*** 2,8153**
HAC Std. Hata (1,3703) (0,8436) (1,2894)
p-degeri [0,244] [0,005] [0,031]
El Nifio -1,8931 1,8618 -0,0777
HAC Std. Hata (1,6282) (1,4535) (1,4117)
p-degeri [0,247] [0,202] [0,956]
La Nifa 1,3169 9,1700* 10,2587**
HAC Std. Hata (1,6278) (5,1449) (4,3347)
p-degeri [0,420] [0,077] [0,019]

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

[laveten soz konusu sonuglarmn alti aylik pencere tercihine bagl olup olmadigm degerlendirmek
amaciyla modeller ti¢ ve on iki aylik alternatif secim ve referandum ¢ncesi pencereleri kullanilarak
yeniden tahmin edilmistir. Ek 3’te sunulan sonuglara gore ti¢ aylik pencere tahminleri temel bulgularla
biiytik ol¢tide uyumludur. On iki aylik pencerede issizlik agig1-politik donem etkilesimi 18 ve 24 aylik
ufuklarda negatif ve anlaml hale gelmekle birlikte, politik dénemlerdeki toplam issizlik agig1 etkisi
anlaml degildir. Ayrica 12 aylik pencerenin 6rneklemin yarisindan fazlasini kapsamasi ve birbirine
yakin politik olaylara ait pencerelerin onemli Olctide oOrtiismesi nedeniyle bu bulgu ihtiyatla
degerlendirilmelidir. Genel olarak politik donem sonuglar1 pencere uzunluguna ve tahmin ufkuna gore
farklilasmakta ve sistematik bir yap1 sergilememektedir.

Gecikmeli enflasyon katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, modelde yer alan
diger degiskenler kontrol edildiginde, baslangic donemindeki enflasyon diizeyi ile izleyen
donemlerdeki enflasyon degisimi arasinda ters yonlii bir iliski bulundugunu gostermektedir. Buna gore
baslangi¢ enflasyonunun ytiksek oldugu donemleri izleyen ufuklarda enflasyondaki ilave artis daha
siirli gerceklesme egilimindedir.

Kiiresel likidite soklarini analiz etmek i¢in kullanilan Fed faiz orani ise kisa vadede anlamsizken sadece
h=12 ufkunda pozitif ve anlaml ¢ikmustir. Bu durum, kiiresel sikilasmanin yaklasik bir yillik ufukta dis
finansman ve kur baskilar: {izerinden daha ytiksek enflasyon degisimiyle iliskili olabilecegine isaret
etmektedir. Ancak etkinin tek bir ufukla sinirh ve istatistiksel olarak sinirda olmas: nedeniyle sonug
zayif ve gecici bir iliski olarak degerlendirilmelidir.

Kiiresel tedarik zinciri baski endeksine bakildiginda katsaymnin 12, 18 ve 24 aylik tahmin ufuklarinda
pozitif ve anlaml oldugu gortilmektedir. Bu sonug, kiiresel tedarik zinciri baskilari ile ileriye doniik
enflasyon degisimi arasindaki pozitif kosullu iliskinin daha uzun projeksiyon ufuklarinda
belirginlestigini ve istatistiksel anlamliligini korudugunu gostermektedir.

Doviz kuru degiskeni, kisa vadeli sonuglarin aksine uzun tahmin ufuklarinda istatistiksel anlamliligin
yitirmektedir. Bu bulgu, doviz kuru degisimi ile ileriye doniik enflasyon degisimi arasindaki kosullu
iliskinin daha uzun projeksiyon ufuklarinda istatistiksel olarak ayirt edilemedigini gostermektedir.
Katsayilarin ufuklar arasinda farklilasmasy;, para politikasi tepkileri, talep kosullar1 veya kur
geciskenliginin zaman profiliyle uyumlu olabilir, ancak mevcut model bu mekanizmalar1 ayr1 ayri
tanimlamamaktadir.

Son olarak, sanayi {iretiminin yillik biiytime orani uzun donemli tahmin ufuklarinda pozitif ve
anlamlidir. Bu sonug, reel ekonomik aktivitedeki artislarin ileriye dontik enflasyon degisimleriyle
pozitif yonde iligkili oldugunu gostermektedir.

Sonug ve politika onerileri

Bu calisma, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini Phillips egrisi cergevesinde yeniden degerlendirerek
kiiresel iklim kosullari, politik dongiiler ve makroekonomik kirilganliklarla iligskisini zamana ve
duruma bagl bir perspektiften incelemistir. 2005-2025 donemine ait ayhk veriler kullanilarak
uygulanan yerel projeksiyon yontemi, enflasyon dinamiklerinin yalnizca geleneksel talep kosullariyla
acgiklanamayacagimni; doviz kuru hareketleri, kiiresel arz kosullari, tedarik zinciri baskilar1 ve politik
ekonomi unsurlariyla birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Oncelikle bulgular, Phillips egrisi literatiiriine iki temel katk1 saglamaktadir. ilki, ENSO degiskenliginin
yol a¢tig1 duruma bagli etkileri dikkate alan genisletilmis bir Phillips egrisi cercevesi gelistirmektedir.
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Bu etkilerin ayristirilabilmesi amaciyla El Nifio ve La Nifia evreleri tahmin stirecinde agik bicimde
birbirinden ayrilmaktadr.

Ikinci olarak Phillips egrisinin hem egimi hem de dinamik aktarim siireci bakimindan belirgin duruma
bagl ozellikler sergiledigini gostermektedir. Issizlik agiginin notr dénemlerdeki dogrudan etkisi kisa
ve orta vadede anlamli degilken, tam 6rneklem sonuglarinda El Nifio kosullarinda s6z konusu iliski
ozellikle kisa vadede daha negatif hale gelmektedir. Bununla birlikte, yapisal kirilma analizi dort aylik
ufuktaki bu iliskinin 6rneklem boyunca sabit olmadigini ve negatif etkinin 6zellikle Agustos 2021
sonrasinda belirginlestigini ortaya koymaktadir. El Nifio bulgusu daha uzun tahmin ufuklarinda
zayiflamakta ve dinamik spesifikasyona daha duyarli héale gelmektedir. La Nifa kosullarinda issizlik
aciginin toplam marjinal etkisinin 18 aylik ufukta gorece zayif, 24 aylik ufukta ise daha belirgin ve
pozitif hale gelmesi, ENSO rejimlerinin enflasyon dinamikleri tizerindeki etkilerinin simetrik
olmayabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, bu uzun ufuklu bulgularin smnirli parametre
istikrar1 nedeniyle ihtiyatla degerlendirilmesi gerekmektedir.

Secim 6ncesi politik dongtilere iligskin bulgular ise belirgin ve tek yonlii bir etki ortaya koymamaktadar.
Secim 6ncesi donem kuklasi kisa ve orta vadede anlamli bulunmazken, yalnizca uzun vadeli tahmin
ufkunda negatif ve anlamlidir. Bagimli degiskenin ileriye doniik enflasyon degisimi olarak
tanimlandigr dikkate alindiginda bu sonug, secim oncesi donemlerin ilgili uzun vadeli ufukta daha
yiiksek degil, daha diistik enflasyon degisimiyle iliskili oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, issizlik
acgig1 ile secim oncesi donem etkilesimi ve secim donemindeki toplam issizlik acig1 etkisi anlaml
degildir. Dolayisiyla secim gevrimlerinin Phillips egrisinin egimini sistematik bicimde degistirdigine
veya gecikmeli enflasyonist baskilar olusturduguna iliskin giilii bir kanit elde edilememistir. Politik
ekonomi kanallarinin maliye politikasi, kamu harcamalari, kredi genislemesi ve {ticret politikalar: gibi
dogrudan gostergeler kullanilarak ayrica incelenmesi gerekmektedir.

Bulgular ayrica doviz kuru hareketlerinin Tiirkiye’de kisa vadeli enflasyon degisimlerinin temel
belirleyicilerinden biri oldugunu gostermektedir. Kiiresel tedarik zinciri baskilarinin orta ve uzun
vadede pozitif ve anlamli bulunmasi ise Tiirkiye ekonomisinin dissal arz kosullarina kars: duyarliligina
isaret etmektedir. Fed politika faizinin etkisi yalmzca 12 aylik tahmin ufkunda smirli ve pozitif
bulunmus, diger ufuklarda sistematik bir etki tespit edilmemistir. Bu sonug, kiiresel finansal kosullarin
onemsiz oldugu anlamina gelmemekle birlikte, calisma kapsamindaki Fed faiz degiskeninin ileriye
doniik enflasyon degisimleriyle iliskisinin giiclii ve stireklilik gosteren bir yapiya sahip olmadigin
ortaya koymaktadir.

Bu sonuglar politika yapicilar agisindan 6énemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Oncelikle kiiresel iklim
kosullarinin makroekonomik izleme ve politika degerlendirme siireclerinde dahil edilmesi son derece
faydali olabilir. Keza ENSO evrelerinin enflasyon tahmin modellerine ve risk senaryolarina dahil
edilmesi, ozellikle gida, enerji ve tedarik zinciri kaynakli maliyet baskilarinin daha erken
degerlendirilmesine katki saglayabilir. Bununla birlikte, calismada belirlenen iliskilerin tahmin
ufuklarma ve alt donemlere gore farklilasmasi, ENSO gostergelerinin tek basina mekanik bir politika
sinyali olarak kullanilmamasi gerektigini gostermektedir. Bu nedenle merkez bankalarinin ENSO
gelismelerini doviz kuru hareketleri, kiiresel tedarik zinciri baskilar1 ve yurt ici ekonomik aktiviteye
iliskin gostergelerle birlikte degerlendirmesi daha uygun olacaktr.

Calismanin bulgular1 ayrica, Turkiye'deki fiyat baskilarimin yalnizca para politikas: araclarryla
yonetilmesinin sinurl kalabilecegini diistindtirmektedir. Tarimsal tiretim kapasitesinin giiclendirilmesi,
enerji arz giivenliginin artirilmasi, kritik iirtinlerde stok ve lojistik yonetiminin iyilestirilmesi ve tedarik
zinciri dayanikliigimin desteklenmesi gibi arz yonlii tedbirler, para politikasini tamamlayici bir rol
tistlenebilir. Buna ek olarak, kisa vadede kur geciskenligi ve fiyatlama davranuslari, orta ve uzun vadede
ise lojistik maliyetler, ithal girdi bagimlilig1 ve tarimsal arz kosullar1 daha yakindan takip edilmelidir.

[laveten bu galisma bazi siirliliklar cercevesinde degerlendirilmelidir. Yerel projeksiyon yaklagimi
degiskenler arasindaki dinamik ve duruma bagh iliskileri ortaya koymakla birlikte yapisal bir
nedensellik tanimlamasi saglamamaktadir. Ramsey RESET testinin reddedilmesi, alternatif fonksiyonel
bicimler, zaman trendi ve farkli gecikme yapilari denenmesine ragmen olas1 model spesifikasyonu
sorununun tamamen ortadan kaldirilamadigini gostermektedir. Bu nedenle tahmin edilen katsayilar
dogrudan nedensel etkiler olarak degil, modelde yer alan degiskenlere kosullu iliskiler olarak
yorumlanmalidir.

Orneklemin COVID-19 pandemisini ve Tiirkiye’de 2021 sonrasinda belirginlesen yiiksek enflasyon
donemini icermesi de parametre istikrar1 acisindan onem tasimaktadir. Bilinmeyen tarihli yapisal
kirilma analizi, dort aylik ufukta issizlik acig1-El Nifio etkilesim katsayisinin Agustos 2021 civarinda
anlamli bicimde degistigini gostermektedir. Kisa donem etkilesim bulgusu etkili gozlemlerin
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dislanmasina ve dayanikli regresyon tahminine karsi korunmakla birlikte, katsaymun orneklem
boyunca zaman bakimindan sabit olmadig: goriilmektedir. Ayrica uzun ufuklu sonuglarin alternatif
gecikme yapilarina daha duyarli olmasi nedeniyle bu bulgular ihtiyatla degerlendirilmelidir.

Son olarak, ENSO kosullarinin Tiirkiye enflasyonuyla iligkili olabilecegi tarimsal tiretim, kiiresel gida
fiyatlari, enerji maliyetleri ve tedarik zincirleri gibi aktarim kanallar1 mevcut veri seti kapsaminda ayr1
ayr1 tanumlanamamaktadir. Doviz kuru degiskeni modele déhil edilmis olmakla birlikte, ENSO
kosullariin enflasyon {iizerindeki etkisinin ne o6lciide doéviz kuru tizerinden gerceklestigi ayrica
ayristirilamamaktadir. Gelecek ¢alismalar, issizlik agig1 icin alternatif trend ve dogal issizlik olctimleri
kullanabilir ve zamanla degisen katsayili modeller araciligryla donemsel farklilasmalar: inceleyebilir.
Ayrica se¢im gevrimleri dogrudan maliye, kredi ve ticret politikasi gostergeleriyle; ENSO aktarim
mekanizmalari ise Tiirkiye'ye 6zgii meteorolojik veriler, tarimsal iiretim gostergeleri, tirtin bazl fiyat
serileri ve aracilik etkilerini inceleyen ekonometrik modeller kullanilarak arastirilabilir.
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Appendix (Ekler)
Appendix1: (Ek 1:) Alternatif dinamik spesifikasyonlarda El Nifio bulgularinin saglamlig:

Panel A: Issizlik agig1 x El Nifo etkilesim katsayist

Tahmin

ufku, h (ay) Dinamik spesifikasyon Katsay1 HAC Std. Hata p-degeri N
h=4 Bir enflasyon gecikmesi —3,3508%** 0,7397 <0,001 188
Enflasyon gecikmeleri 1-3 —2,8706%** 0,8400 0,001 188
Enflasyon gecikmeleri 1-6 —-3,0868*** 0,8622 <0,001 188
1-3 enflasyon gecikmesi + -3,0306*** 0,9464 0,002 188
gecikmeli kontroller
h=8 Bir enflasyon gecikmesi —2,4446* 1,4188 0,087 184
Enflasyon gecikmeleri 1-3 —-2,6259*% 1,5351 0,089 184
Enflasyon gecikmeleri 1-6 —-3,1649** 1,4917 0,035 184
1-3 enflasyon gecikmesi + -2,6797 1,7180 0,121 184
gecikmeli kontroller
h=12 Bir enflasyon gecikmesi -0,3409 1,5128 0,822 180
Enflasyon gecikmeleri 1-3 -2,6631** 1,2746 0,038 180
Enflasyon gecikmeleri 1-6 —3,5734** 1,5042 0,019 180
1-3 enflasyon gecikmesi + -2,6416** 1,3353 0,050 180
gecikmeli kontroller
Panel B: El Nifio rejiminde issizlik aciginin toplam marjinal etkisi
Tahmin Dinamik spesifikasyon Toplam etki HAC Std. Hata -degeri N
ufku, h (ay) P 4 P : p-ces
h=4 Bir enflasyon gecikmesi —4,3844*** 0,9731 <0,001 188
Enflasyon gecikmeleri 1-3 —4,0180%** 0,9573 <0,001 188
Enflasyon gecikmeleri 1-6 —4,1123%** 0,9418 <0,001 188
1-3 enflasyon gecikmesi + 3,974 1,6678 0,018 188
gecikmeli kontroller
h=8 Bir enflasyon gecikmesi —4,4599*** 1,5902 0,006 184
Enflasyon gecikmeleri 1-3 —4,5594%** 1,5777 0,004 184
Enflasyon gecikmeleri 1-6 —4,4480%** 1,4236 0,002 184
1-3 enflasyon gecikmesi + -3,6360 2,8263 0,200 184
gecikmeli kontroller
h=12 Bir enflasyon gecikmesi -1,9638 1,6540 0,237 180
Enflasyon gecikmeleri 1-3 -3,5006** 1,6363 0,034 180
Enflasyon gecikmeleri 1-6 -3,6516** 1,5439 0,019 180
1-3 enflasyon gecikmesi + —22302 28565 0,436 180

gecikmeli kontroller

Not: Tiim modeller ortak 6rneklem tizerinden ve Newey-West HAC standart hatalariyla tahmin edilmistir. Newey-West gecikme
uzunlugu ilgili tahmin ufkuna esit belirlenmistir. Gecikmeli kontroller modeli; issizlik ac181, doviz kuru degisimi, Fed faiz orani,
kiiresel arz zinciri baski endeksi ve sanayi tiretimi biiytimesinin bir dénem gecikmesini icermektedir.
ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Appendix 2: (Ek 2:) El Nifio etkilesiminin yapisal istikrar1

Panel A: Yapisal kirilma testleri

Tahmin ufku, h

(ay) Tahmini kirilma tarihi Sup-Wald p-degeri N
h=4 2021m8 112,8395 <0,001 189
h=8 2021m4 188,7134 <0,001 185
h=12 2021m1 186,7150 <0,001 181

Panel B: Igsizlik acig1 x El Nifio katsayist

Tahmin Kirilma

ufku, h Kirilma éncesi ~ p-degeri sonrast p-degeri Katsay1 degisimi Degisimin p-degeri
(@y)

h=4 1,4124 0,19 =7,0001*** <0,001 —8,4125%** <0,001

h=8 0,3008 0,789 -4,2115* 0,073 -4,5124 0,122

h=12 -1,4659 0,465 2,3956 0,493 3,8615 0,443

Panel C: El Nifio rejiminde toplam marjinal etki

Tahmin ufku,

h (ay) Kirilma 6ncesi p-degeri Kirilma sonrasi p-degeri
h=4 2,1536** 0,047 —6,2589*** <0,001
h=8 1,6100 0,221 -2,9023 0,194
h=12 0,3808 0,856 4,2423 0,214

Panel D: Sabit terimdeki degisim

Tahmin ufku, h (ay) Sabit terimdeki degisim p-degeri
h=4 25,3467%+* <0,001
h=8 47,5923*+* <0,001
h=12 52,8394 *** <0,001

Not: Bilinmeyen tarihli yapisal kirilma testinde sabit terim ile issizlik aqig1-El Nifio etkilesim katsayisin birlikte istikrar:
smannustir. Kirilma 6ncesi ve sonrasi katsayilar, tahmin edilen kirilma tarihleri kullanilarak olusturulan donem kuklalar ile
Newey-West HAC standart hatalar1 kullanilarak tahmin edilmistir. Toplam marjinal etki, issizlik agiginin temel katsayst ile ilgili
doneme ait issizlik acig1-El Nifio etkilesim katsayisinin toplamudir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

Panel E: Kirilma 6ncesi ve sonrasi El Nifio gézlem yapis1

Tahmin ufku, e Kirilma 6ncesi El Kvlrllma 6nce§ ~1 Kirilma sonrasi El K}rllma sonra.s~1
Kirilma tarihi o bagimsiz El Nifio i bagimsiz El Nifio
h (ay) Nifio ay1 Nifio ay1
olay1 olay1
h=4 2021m8 38 4 12 1
h=8 2021m4 38 4 12 1
h=12 2021m1 38 4 12 1

Not: Kirilma 6ncesi alt donem tahminleri 38 El Nifio ay1 ve dort bagimsiz El Nifio olayma dayanirken, kirilma sonras: donemde
12 El Nifio ay1 ve yalnizca bir bagimsiz El Nifio olay1 bulunmaktadir. Bu gézlem yapisi, 6zellikle kirilma sonrasi katsayilarin daha
smurli sayidaki El Nifio gozlemine dayandigini ve sonuglarin bu cercevede ihtiyatla degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
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Appendix 3: (Ek 3:) Alternatif se¢cim ve referandum oncesi pencerelere gore duyarlilik sonuglari

Panel A: Se¢im ve referandum 6ncesi donem kuklasi

Tahmin ufku, h (ay) 3 aylik pencere 6 aylik pencere 12 aylik pencere
h=4 2,1792* [0,087] 0,0530 [0,962] 0,7308 [0,603]
h=38 0,7830 [0,800] 1,2007 [0,581] 1,0733 [0,657]
h=12 -0,3731 [0,897] —1,0947 [0,660] 0,3885 [0,892]
h=18 -3,9761 [0,108] -5,3977* [0,074] —7,2451* [0,094]
h=24 -3,6405 [0,286] =7,0096** [0,041] -12,0171*** [0,001]

Panel B: Issizlik agig1 x se¢im ve referandum oncesi donem

Tahmin ufku, h (ay) 3 aylik pencere 6 aylik pencere 12 aylik pencere
h=4 -0,6355 [0,474] 0,4656 [0,594] 0,2177 [0,845]
h=38 -0,5993 [0,813] -1,3430 [0,403] -0,7681 [0,701]
h=12 -1,0365 [0,637] -1,2602 [0,465] —3,0426 [0,150]
h=18 0,0624 [0,949] -1,7118 [0,161] -5,2406** [0,023]
h=24 —2,6453* [0,099] —2,7831 [0,141] —4,9190*** [0,008]

Panel C: Politik donemde issizlik a¢iginin toplam marjinal etkisi

Tahmin ufku, h (ay) 3 aylik pencere 6 aylik pencere 12 aylik pencere
h=4 -1,5689 [0,129] -0,5391 [0,514] —0,8586 [0,370]
h=8 -2,6740 [0,313] -3,3258* [0,069] -2,8513 [0,134]
h=12 -2,7789 [0,253] -2,8624 [0,113] -4,1990* [0,061]
h=18 1,8910 [0,159] 0,6820 [0,604] -1,0038 [0,591]
h=24 -0,2663 [0,867] 0,0322 [0,981] -0,2136 [0,897]

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerleridir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Tiim modeller tam model kontrol degiskenlerini icermekte ve tahmin ufkuna esit gecikme uzunluguna sahip Newey-West HAC
standart hatalartyla tahmin edilmektedir. Ortiigen politik olay pencereleri ikili degisken yapisi geregi yalmizca bir kez

kodlanmustir.
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