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OZET

iktisadi soklarin, reel degiskenler {izerinde daralma ve genis-
leme yoniinde yaratacadi etkiler, farkli hiz, siddet veya oranda
gerceklesebilmektedir. Pozitif ve negatif soklarin birbirinden
farkli etkiler yaratmasi, ilgili reel degiskende asimetrik hareket-
lere yol agmaktadir. Reel degiskenlerin asimetrik bir sekilde ha-
reket edip etmedigi sorusu, ilk olarak Keynes (1936) ve Burns
ve Mitchell (1946)'in calismalari ile glindeme gelmis, giint-
miize kadar teorik ve ampirik calismalarin ilgi odagi olmustur.
Konuya olan bu ilgi, teorik ve ampirik tartismalari da berbe-
rinde getirdiginden, calismada 1990:1-2010:1V dénemi Turkiye
ekonomisi icin parasal soklarin reel tretim dulzeyi Gzerindeki
olasi asimetrik etkilerinin sinanmasi amaglanmistir. Bu amag-
la Barro (1977)'nun kullandigi iki asamali tahmin y&ntemin-
den yararlanilmistir. Birinci asamada parasal denklem tahmin
edilmistir. Parasal denklemin hata terimlerinden elde edilen
parasal soklarin, pozitif ve negatif olarak ayristirimasinda, Co-
ver (1992)in yéntemi kullanilmistir. ikinci asamada, reel GSYH
denklemi yardimiyla, parasal soklarin reel tretim diizeyi tize-
rinde asimetrik bir etkiye sahip olup olmadig, ti¢ farkli hipotez
cercevesinde test edilmistir. Ampirik sonuclar, Turkiye'deki reel
Uretimin pozitif ve negatif parasal soklardan ayni 6lctide etki-
lenmedigini ve dolayisiyla parasal soklarin asimetrik etkilere
sahip oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Pozitif ve negatif parasal soklar, iktisadi
soklarin ayristirilmasi, asimetrik hareket, asimetrik etki.

1. GiRiS

iktisadi soklarin, reel degiskenler {izerindeki da-
ralma ve genisleme ydniinde yaratacagi etkilerin
yoninin, hizinin ve siddetinin birbirinden farkli ola-
bilecegi gercegi, Keynes (1936) ve Burns ve Mitchell
(1946)'in calismalari ile giindeme gelmis, glinimuze
kadar teorik ve ampirik calismalarin ilgi odagi olmus-
tur (Psaradakis ve Sola, 2003:271). Bu anlamda Mitc-
hell (1927) ve Keynes (1936), reel degiskenlerdeki da-
ralmalarin genislemelerden daha kisa siireli olmasina
ragmen, daralmalarin daha ani ve siddetli oldugunu
savunmuslardir. Reel degiskenlerde meydana gelen
daralma ve genislemelerin birbirinden farkli 6zellik-

ABSTRACT

The effects of economic shocks that cause contraction and
expansion on real variables could appear to be different in
terms of speed, intensity, and rate. Positive and negative
shocks cause asymmetric movement on the real variable
because these shocks produce different effects from each
other. The question of whether real variables movement
as asymmetric firstly came up with the studies of Keynes
(1936) and Burns and Mitchell (1946) and has been the focus
of theoretical and empirical studies up to now. Because the
interest on this subject has caused theoretical and empirical
debates, the purpose of this study is to investigate the
asymmetric effects of monetary shocks on real production
for Turkish economy at the period of 1990:-2010:IV. For the
purpose, a two-stage estimation method that was used by
Barro (1977) has been used in this study. Monetary equation
has been estimated in the first-stage. The method of Cover
(1992) has been used to decompose monetary shocks, have
been obtained from error terms of the monetary equation,
as positive and negative. In the second-stage, with the aid
of real GDP equation that contains positive and negative
monetary shocks, whether monetary shocks have an effect
asymmetrically on real production has been tested within
framework of three different hypotheses. Empirical results
imply that real output in Turkey is not equally affected
by positive and negative monetary shocks and therefore
monetary shocks have asymmetric effects on real output.

Keywords: Positive and negative monetary shocks,
decomposition of economic shocks, asymmetric movement,
asymmetric effect.

lere sahip oldugunu, yani ilgili degiskenin asimetrik
bir sekilde hareket ettigini 6ne sirmislerdir (Razzak,
2001:230).

Keynes, Burns ve Mitchellin c¢alismalarindan
sonra konuya olan ilgi gittikce 6nem kazanmistir.
iktisadi soklarinin makroekonomik degiskenler (ize-
rinde asimetrik bir etkisi oldugu dislincesi, 6zellik-
le 1990'h yillardan guniimize kadar olan yapilmis
olan calismalarla da desteklenmistir. Bu calismalar
genel olarak, pozitif talep soklarinin reel tretim di-
zeyi Uzerinde hicbir etkisinin olmadigini, negatif ta-
lep soklarinin ise anlamli bir etkiye sahip oldugunu
destekleyen bulgular elde etmislerdir. Ancak litera-
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tirde s6z konusu asimetrik etkinin varligini redde-
den calismalar da mevcuttur. ilgili calismalarin elde
ettikleri bulgularin, test edilen ekonomiye, incelenen
doneme, kullanilan ekonometrik ydnteme ve degis-
kene gore farklilik gosterdigi gorilmektedir. iktisadi
soklarin Gretim dulzeyi lizerinde asimetrik etkilerinin
olup olmadigina yonelik olarak, literatlirde genis bir
tartisma mevcuttur. Literatlirde parasal degisimlerin
asimetrik etkileri genellikle, beklenen ve beklenme-
yen parasal degisimler kapsaminda ya da kiicliik ve
blylk parasal degisimler kapsaminda ele alinmistir.
Ancak beklenmeyen parasal artislarin ve azalislarin
(pozitif ve negatif parasal soklarin), simetrik mi, asi-
metrik mi yoksa notr bir etkiye mi sahip oldugu so-
rusuna cevap arayan birkag¢ calisma bulunmaktadir.
Cover (1992), Kandil (1995) ve Karras (1996) konuya
iliskin yapilan calismalara 6rnek gosterilebilir. Ayrica
parasal soklarin asimetrik etkisinin derecesi, Ucret
ve fiyat diizeyi katiliklarinin derecesine ve bu katili-
gin yukari yonde mi asagi yonde mi gerceklestigine
bagli oldugu yoniinde teorik goriis mevcuttur. Calis-
mada, 1990:1-2010:IV dénemi Turkiye ekonomisi igin
parasal soklarin reel Uretim diizeyi Uzerindeki olasi
asimetrik etkilerinin, bu teorik goris cercevesinde
sinanmasi amaclanmistir. Bu kapsamda calismadaki
esas amag, merkez bankasinin fiyat istikrarini sagla-
maya yonelik uyguladigi para politikasi stratejisinin
(enflasyon hedeflemesi gibi) veya issizligin Ucret
diizeyi Uzerinde yarattigi baskinin, para politikasinin
reel Uretim Uzerindeki etkinligini nasil degistirdigini
ortaya koymaktir. Bu cercevede, parasal soklarin olasi
asimetrik etkisi ile ticret ve fiyat katiliklarinin derecesi
arasindaki iliski incelenmistir.

2. TEORIK ALTYAPI

iktisadi dalgalanmalar ile ilgili son yillarda yapilan
calismalar, pozitif talep soklarinin makroekonomik
degiskenler Uzerindeki etkisinin, negatif toplam talep
soklariin etkisinden farkh oldugunu 6ne siirmekte
ve s6z konusu asimetrik etkiye teorik agidan yeterli
bir aciklama saglayabilmektedir (Kandil, 2002:288).
iktisadi dalgalanmalarin temel kaynagini, emek piya-
sasinda ucret katiligi, mal piyasasinda ise fiyat katilig
olarak gosteren makroekonomik modellerde toplam
talep soklarinin Uretim diizeyi Uzerindeki etkileri
asimetrik olmaktadir. Ciinkli bu modellerde, negatif
toplam talep sokunun meydana gelmesi durumun-
da, Ucretlerin ve fiyatlarin asagi yonde kati olmasin-
dan dolayi Ucretler ve fiyatlar degismemekte, ancak
ortaya ¢ikan mal arz fazlasi sonucu Uretim diizeyi
azalmaktadir. Pozitif toplam talep sokunun meydana
gelmesi durumunda ise, lcretlerin ve fiyatlarin yu-
kari yonde esnek olmasindan dolayr mal talebindeki

artis, Ucret ve fiyat dlizeyinin yikselmesiyle bertaraf
edilerek, Uretim duzeyinin degismemesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla, Uicret ve fiyat dizeyinin asa-
g1 yonde kati yukari ydnde esnek olmasi, negatif ve
pozitif toplam talep soklarinin iretim diizeyi Gizerin-
de asimetrik etkiler yaratmasina neden olmaktadir.
Piyasalarin temizlenmedigi varsayimini benimseyen
bu modellerde, emek ve mal piyasalarindaki nominal
ve reel katiliklar dolayisiyla piyasa dengesinin sag-
lanamamasi, toplam talep soklarinin tretim diizeyi
lzerinde asimetrik etkiler yaratmaktadir.

Piyasalarin temizlenmedigi yaklasimi izerine insa
edilen kati fiyath modellerin ilk 6rnegi, Keynesyen
modeldir. John Maynard Keynes'in 6nciligini yap-
g1 bu makroekonomik model, daha sonraki yillarda
mikro temellere dayandirildigi ve beklentilerin de
modele dahil edildigi Yeni Keynesyen model olarak
literattirde yerini almistir. Dolayisiyla Keynesyen mo-
deller, toplam talep soklarinin Gretim diizeyi Gizerin-
de asimetrik etkilere sahip oldugu makroekonomik
modellerdir.

Emek ve mal piyasalarindaki arz yonlu kosullar,
pozitif ve negatif toplam talep soklari sonucunda
toplam arz egrisinin egimini farklilastirabilmektedir.
Beklenen fiyat diizeyi izerindeki tim fiyat dlzeyleri
icin dik ya da beklenen fiyat diizeyinin altindaki tim
fiyat dizeyleri icin yatik konumda olan toplam arz
egrilerinde, toplam talep soklari makroekonomik de-
giskenler Gizerinde asimetrik bir etkiye sahiptir. Boyle
bir toplam arz egrisinin sekli, “disbiikey” ya da “ters L"
seklinde olmaktadir. Pozitif talep soklarinda nominal
lcret ve fiyatlar yukan yonde esnek oldugundan,
toplam arz egrisi daha dik; negatif talep soklarinda
ise nominal Ucret ve fiyatlar asagi yonde kati oldu-
gundan, toplam arz egrisi daha yatik bir sekildedir.'
Bu tlr bir toplam arz egrisine sahip ekonomilerde
pozitif talep soklari, negatif talep soklariyla kiyaslan-
diginda, Uretim dlzeyi lUizerinde daha az, fiyat dlizeyi
lUzerinde ise daha fazla bir etkiye sahiptir. Dolayisiy-
la nominal Ucret ve fiyat diizeyinin asagi dogru kati
oldugu Keynesyen modellerde, toplam talep soklari
Uretim ve fiyat dlzeyi Uzerinde asimetrik bir etkiye
sahiptir (Karras ve Stokes, 1999:714).

Pozitif talep soklarinin negatif talep soklarina ki-
yasla ekonomi Uzerinde daha az reel etkilere sahip
olmasinin nedeni, beklenen fiyat diizeyinin lizerinde
gerceklesen fiyat diizeylerinde firmalarin fiyatlarini,
yukselen fiyat diizeyine daha hizli bir sekilde uyum-
lastirma cabasinda olmalaridir. Pozitif talep soklarina
daha hizli uyumlasan fiyat diizeyleri ise, Gretim diize-
yi lGzerinde daha kuglk etkilere sahiptir. Negatif ta-
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lep soklari, pozitif talep soklarinin tersine, firmalarin
fiyatlarini asagr ¢cekme yoniinde isteksiz olmalarina
neden olarak Uretim duzeyi Gzerinde daha buyik et-
kilere sahip olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla
pozitif toplam talep soklarinin fiyat dizeyi lzerin-
de, negatif toplam talep soklarinin ise tretim diizeyi
Uzerinde daha buyik bir etkisi vardir. Bu durum, top-
lam talep soklarinin ekonomi lizerinde asimetrik et-
kiler yaratmasina sebep olmaktadir. Bu durumun tek
kaynadi ise, emek ve mal piyasalarinda eksik rekabet
sartlari nedeniyle meydana gelen nominal Ucret ve
fiyat katihklaridir (Ball, Mankiw ve Romer, 1988:3-12).

Bununla birlikte Stanley Fisher tarafindan gelisti-
rilen “kati licret modeline” gore, toplu is sdzlesmeleri
nedeniyle Ucret diizeyi kisa donemde kati, uzun do-
nemde ise esnektir. Bu nedenle toplam talep sokla-
rinin Uretim dizeyi Gzerindeki etkisi uzun donemde
bertaraf edilmektedir. Olasi asimetrik etkinin varligi
kisa donemde s6z konusu iken, uzun donemde orta-
dan kalkmaktadir. Bu durum konjonktiirel dalgalan-
ma teorilerinin one surdigu, reel Gretim dizeyinin
potansiyel tretim diizeyinden sapmasi kisa donemde
s6z konusu oldugu goristini de desteklemektedir.

Sonug olarak, nominal ticretlerin asagi yonde kati,
yukari yonde esnek oldugu Keynesyen modellerde,
sadece negatif toplam talep soklarinin tretim dizeyi
Uzerinde etkisi vardir (Cover, 1992:1261-1262). Eger
nominal Ucretler ve fiyatlar asagdl dogru kati yukar
dogru esnekse, pozitif talep soklari nominal tcret ve
fiyat Uzerinde, negatif talep soklari ise Uretim diize-
yi Gzerinde daha fazla etkiye neden olacaktir. Clinki
pozitif toplam talep soklarinda kisa donem arz egrisi
dik bir dogru, negatif talep soku durumda ise yatik
bir dogru seklindedir. Bunun nedeni ise piyasalarin
temizlenmedigi yaklasimi Uzerine insa edilen nomi-
nal Ucret ve fiyat diizeyinin kati oldugu varsayimidir.
Negatif ve pozitif talep soklarinin Gretim ve fiyat du-
zeyi Uzerinde yaratmis oldugu farkh etkiler nedeniy-
le, Keynesyen modellerde toplam talep soklarinin
makroekonomik degiskenler tizerindeki asimetrik et-
kisinden bahsetmek de mimkiin olmaktadir (Kandil,
1995:675).

3. LITERATUR TARAMASI

Toplam talep soklarinin asimetrik etkilerinin var-
ligini sinayan Cover (1992)'in ¢alismasi, konuya ilis-
kin yapilan onci calismalardan biridir. Cover (1992)
s6z konusu ampirik calismasinda, pozitif ve negatif
para arz soklarinin tretim diizeyi tizerindeki etkilerini
ABD'nin 1951-1987 doénemi ekonomisi i¢in incele-
mistir. Para arzi, Gretim dUzeyi ve faiz orani degisken-
lerini temsilen sirasiyla M1, reel GSMH ve 90 giinlik

hazine bonosunu kullanmistir. Tahmin ettigi para
arz denkleminin hata terimlerini yani parasal soklari,
pozitif ve negatif parasal soklar olarak ayristirmistir.
Elde ettigi pozitif ve negatif parasal soklarin tretim
dizeyi Uzerindeki etkisini test etmek amaciyla olus-
turdugu reel Gretim denklemi ise, reel GSMH biyU-
me degiskeninin, faiz oraninin, pozitif ve negatif pa-
rasal soklarin gecikmeli degerlerini kapsamaktadir.
Pozitif soklarin reel Giretim diizeyi tGizerinde hicbir et-
kisinin olmadidi, negatif soklarin ise reel tretim di-
zeyi Uzerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu yoniin-
de bulgulara ulasmistir. Cover (1992) elde ettigi bu
bulgu kapsaminda, politika yapicilarinin reel tretim
diizeyini arttirmak icin para arzindaki beklenmeyen
azalislarla ekonomiye miidahale etmeleri gerektigini
one suirmustar.

Parasal soklarin asimetrik etkilerini sinamakla
birlikte olasi etkinin nedenlerini agiklamaya calisan
calismalardan biri de Kandil (1995)in calismasidir.
Kandil (1995), parasal soklarin dretim, fiyat ve Ucret
Uzerindeki asimetrik etkilerini inceledigi ¢alismasin-
da, s6z konusu degiskenler arasindaki asimetrik ilis-
kilerin nedenlerini, tcretlerin ve fiyatlarin asimetrik
esnekligi ile agiklamaya cahsmistir. Kandil (1995),
asimetrik Gcret endekslemesi ve asimetrik fiyat ayar-
lamasi olarak da tanimlanan bu iki kavramin, top-
lam talep soklarinin makroekonomik degiskenler
Uzerindeki asimetrik etkinin derecesinde énemli bir
role sahip oldugunu vurgulamistir. Kandil (1995) s6z
konusu asimetrik etkinin derecesinin Ucret ve fiyat
diizeyinin asagi ve yukari yondeki esnekligine bag-
i olup olmadigini test etmek amaciyla, 19 sanayi
Ulkesinden? olusan bir veri seti kullanmistir. Pozitif
parasal soklarin lcret diizeyi Uzerindeki etkisi nega-
tif parasal soklarin etkisinden daha biylk oldugunu
(Bliylik Britanya, Danimarka, ispanya, isvec, italya
ve Norvec ekonomileri harig) tespit etmistir. Kandil
(1995)'in elde ettigi bu bulgu, parasal soklara nomi-
nal tcretlerin verdigi tepkiyi gosteren asimetrik tcret
endekslemesinin yukari ydonde daha esnek oldugunu
ortaya koymustur. Ayni sekilde parasal soklarin fiyat
dizeyi Uzerindeki etkisinde de benzer sonuglar elde
etmistir. Yani parasal soklara fiyat duzeyinin verdigi
tepkiyi gosteren fiyat ayarlamalarinin yukar yénde
daha esnek oldugu (Biiyiik Britanya, ispanya ve ital-
ya ekonomileri harig) yoniinde bulgular elde etmistir.
Bununla birlikte negatif parasal soklarin reel tretim
diizeyi Uzerindeki etkisinin pozitif parasal soklarin
etkisinden daha buyik oldugunu (Buytk Britanya,
Danimarka, ispanya ve Yeni Zelanda ekonomileri ha-
ric) tespit etmistir. Kandil (1995) elde ettigi bulgular
Isiginda; asimetrik Ucret ve fiyat esnekliginin, top-
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lam talep soklarinin meydana gelmesi durumunda
toplam arz egrisinin egimini farkllastiracagi (pozitif
toplam talep soklarinda toplam arz egrisi daha dik,
negatif toplam talep soklarinda ise toplam arz egrisi-
nin egimi daha yatik olacagini) sonucuna ulagmistir.

Karras (1996) parasal soklarin asimetrik etkilerini
inceledigi calismasinda, 1953-1990 doénemi icin 18
Avrupa ulkesine? ait panel veri seti ile parasal sokla-
rin Uretim dizeyi Uzerinde asimetrik etkilere neden
olup olmadigini iki Asamali En Kiiciik Kareler, Dog-
rusal Olmayan En Kicuk Kareler ve Maksimum Ola-
bilirlik Yontemiyle sinamistir. Kullandigi Gg tahmin
yontemiyle, negatif parasal soklarin Uretim dizeyi
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu,
pozitif parasal soklarin ise herhangi bir etki yaratma-
digi seklinde bulgulara ulagmistir. Karras (1996), Sims
(1980)'in para arzinin Uretim dizeyi ile olan iliskilerini
inceledigi ¢alismasindan yola cikarak, faiz orani sok-
larini da kullanmustir. Faiz orani soklarini iceren denk-
lemlerde, parasal soklarin tretim diizeyi izerindeki
asimetrik etkisine iliskin herhangi bir degisiklik olma-
digini ortaya koymustur. Ancak yiiksek faiz oranlari-
nin Uretim diizeyini azalttigini, disik faiz oranlarinin
ise herhangi bir etkiye sahip olmadigini bulmustur.
Yani faiz oranlarinin Uretim dizeyindeki etkisinin
asimetrik oldugunu tespit etmistir. Karras (1996) s6z
konusu denklemleri tiiketim ve yatinm harcamalari
icin de ayrica tahmin etmis ve Uiretim duzeyi icin elde
ettigi bulgulara benzer sonuclar elde etmistir.

Ravn ve Sola (1997), parasal soklarin reel Gretim
dizeyi lzerindeki asimetrik etkilerini ABD ekonomisi
icin arastirmislardir. Diger calismalardan farklh olarak,
blylk ve kiguk parasal soklar ile pozitif ve negatif
parasal soklarin neden olacagi asimetrik etkiler tize-
rinde yogunlasmislardir. Ravn ve Sola, negatif top-
lam talep soklarin reel etkilere sahip oldugu ancak
pozitif toplam talep soklarinin reel etkilere sahip
olmadigi yoniindeki geleneksel Keynes asimetrisi ile
kiiguk toplam talep soklarinin biyik toplam talep
soklariyla karsilastirldiginda daha fazla reel etkilere
neden oldugu gorusiinden hangisinin gegerli oldu-
gunu test etmeye calismislardir. Bu amagla parasal
soklari; blylk pozitif sok, blyuk negatif sok, klicik
pozitif sok ve kiiclik negatif sok olarak ayirmislardir.
Parasal soklarin ayristirlmasinda ise, Hamilton (1989)
tarafindan gelistirilen rejim degisken teknigini (re-
gime switching technique) kullanmislardir. Ravn ve
Sola (1997), Uretim dizeyi lizerinde pozitif soklarin
hicbir etkisinin olmadigini, negatif parasal soklarin
ise etkili oldugu seklinde bulgular elde etmislerdir.
Parasal soklarin varyansi ile s6z konusu reel etkinin
blyuklugi arasindaki iliskiyi arastirdiklari denklem-

lerden ise, blylk soklarin Uretim dulzeyi Uzerinde
anlaml bir etki yaratmadigi, kiigiik soklarin ise ure-
tim dizeyini etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Yani
yuksek varyansa sahip parasal soklarin yansiz, diistik
varyansa sahip negatif parasal soklarin ise yanh ol-
dugunu, bu nedenle parasal soklarin tretim dizeyi
lUzerinde asimetrik etkiler yarattigi yoniinde bulgular
elde etmislerdir.

Toplam talep soklarinin asimetrik etkilerini test
etmeye yonelik 6nct ¢calismalardan bir digeri Kandil
(2002)'in cahsmasidir. Kandil s6z konusu calismasin-
da, hem parasal hem de kamu harcama soklarinin
makroekonomik etkilerinin asimetrik olup olmadigi-
ni, 1956-1996 donemi ABD ekonomisi icin sinamistir.
Bu amacla calismada, parasal ve kamu harcama sok-
lari, kamu harcama soklari ve vergi oranlari ile sade-
ce parasal soklari kapsayan ic model olusturmustur.
S6z konusu modellerde, toplam talep soklarinin reel
etkilerindeki asimetriyi sinamak amaciyla bagimli
degisken olarak, tretim diizeyi, tiketim ve yatirm
harcamasi degiskenlerini, emek ve mal piyasasi lize-
rindeki asimetrik etkilerini arastirmak amaciyla da fi-
yat, nominal Ucret ve reel licret diizeyi degiskenlerini
kullanmistir. Yani parasal ve kamu harcama soklari-
nin hem talep yonlu asimetrik etkilerini, hem de arz
yonli asimetrik etkilerini arastirmistir. Kandil (2002),
parasal soklarin fiyat, nominal Gcret ve reel lcret di-
zeyi Uzerindeki etkilerini inceledigi modellerde ise,
pozitif parasal soklarin, fiyatlarin ve nominal tcretle-
rin yukari yonde daha esnek olmasindan dolayi, s6z
konusu degiskenler lizerindeki genisletici etkilerinin
daha buyuk oldugunu gozlemlemistir. Ancak reel Gc-
ret diizeyinin, fiyatlarin nominal Ucretlerden pozitif
parasal soklara daha hizl bir sekilde uyum sagladi-
gindan dolayi (nominal Ucret s6zlesmeleri nedeniyle
kisa donemde nominal Ucretlerin kati olmasindan
dolayi), azaldigini ve bu durumun pozitif parasal
soklarin reel Gretim diizeyi Uzerindeki genisletici et-
kisini frenledigini tespit etmistir. Negatif parasal sok
durumunda ise, Ureticilerin fiyatlarini asagi diisirme
yoniinde isteksiz olduklarini bu nedenle negatif pa-
rasal soklarin reel Uicret diizeyi dolayisiyla reel Giretim
dizeyi Uzerindeki daraltic etkisini daha da arttirdigi
yoniinde bulgular elde etmistir.

Berument ve Dogan (2005), kamu harcama sok-
larinin reel UGretim dlzeyi, fiyat dizeyi tiiketim ve
yatinm harcamalari lzerinde asimetrik etkiye sahip
olup olmadigini 1987-2001 dénemi Tirkiye ekono-
misi icin test etmislerdir. Ayrica tiiketim ve yatinm
harcamalarinin her bir alt kalemi icin de asimetrik
etkinin varligini sinamiglardir. Kamu harcama sok-
larinin pozitif ve negatif olarak ayrilmasinda Cover
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(1992) ve Kandil (2001)'den yararlanmislardir. S6z ko-
nusu asimetrik etkiyi test etmek amaciyla En Kiiciik
Kareler Yontemini ve U¢ Asamali En Kiiclik Kareler
Yontemini kullanmislardir. Her iki yonteme gore elde
ettikleri bulgulardan kesin bir sonuca ulasamadikla-
rindan, kamu harcama soklari olarak hazine bonosu
faiz orani ile bir 6nceki donem interbank faiz orani
arasindaki farki kullanmiglardir. Berument ve Dogan,
pozitif kamu harcama soklarinin tiiketim ve yatirm
harcamalar Uzerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamh bir etkisi oldugu, negatif kamu harcamalari-
nin ise herhangi bir etkiye sahip olmadigi yani kamu
harcama soklarinin tiiketim ve yatinm harcamalari
Uzerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Telatar ve Hasanov (2006), pozitif ve negatif pa-
rasal soklar ile kiiguk ve blyuk parasal soklarin reel
Uretim ve fiyat diizeyi lzerinde asimetrik bir etkiye
neden olup olmadigini, 1990-2004 donemi Turkiye
ekonomisi icin test etmislerdir. Dogrusal olmayan
zaman serisi modellerinden STAR (Smooth Transiti-
on Autoregressive) modeli yardimiyla olasi asimetrik
etkileri sinamislar ve bu sekilde literatirdeki temel
calismalardan farkh bir yontem kullanmislardir. Tele-
tar ve Hasanov (2006), negatif parasal soklarin pozitif
soklara kiyasla, tretim diizeyi Gzerinde daha buyik,
fiyat dlzeyi Uzerinde daha kiicuk bir etkiye sahip ol-
dugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Elde ettikle-
ri bu bulgu, kisa dénem toplam arz egrisinin konveks
yada ters L oldugu yoniindeki hakim goriisi destek-
lemistir.

Tanndver (2008), toplam talep ve arz soklarinin
reel Uretim Uzerindeki etkilerinin asimetrik olup ol-
madigini 1990-2008 dénemi Tirkiye ekonomisi igin
test etmistir. Toplam talep soklarini temsil etmesi
amaciyla parasal ve kamu harcama soklarini; kisa
donem toplam arz soklarini temsil etmesi amaciyla
petrol fiyat soklarini kullanmustir. ilgili degiskenlere
iliskin soklari, VAR (Vector Autoregression) modeli
yardimiyla elde etmistir. iktisadi soklarin pozitif ve
negatif olarak ayristinlmasinda ise Cover (1992)'In
calismasinda kullandigi yontemi esas almistir. Nega-
tif parasal soklarin pozitif parasal soklarla kiyaslan-
diginda reel Uretim Uzerinde daha fazla etkiye sahip
oldugu; hem pozitif hem de negatif kamu harcama
soklarmin reel Gretim Uzerinde herhangi bir etkisinin
olmadigi; pozitif petrol fiyat soklarinin etkisiz, negatif
petrol fiyat soklarinin ise istatistiksel olarak anlamh
bir etkiye sahip oldugu yoniinde bulgular elde et-
mistir. Parasal soklara iliskin bulgu, literattirdeki ha-
kim goritst destekler nitelikte olmustur.

Kicukkale ve Yamak (2009), Yeni Klasik makro-
ekonomik modelin en 6nemli hipotezlerinden biri
olan “dodal oran hipotezi” kapsaminda beklenen ve
beklenmeyen toplam talep politikalarinin reel Gre-
tim Uzerindeki asimetrik etkisini 1987-2006 donemi
Turkiye ekonomisi icin test etmiglerdir. Beklenmeyen
parasal degisimlerin reel Gretim Uzerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmis-
lerdir. Ayrica pozitif parasal soklar ile negatif Gretim
soklari arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamh
bir korelasyon oldugu yéniinde bulgular elde etmis-
lerdir. Bu bulgu sonucunda, parasal artislarin bekle-
nenden az olmasi durumunda reel tretimde beklen-
meyen azalmalarin olacagini 6ne strmduslerdir.

4. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismanin uygulama bolimiinde parasal sokla-
rin reel GSYH (zerindeki etkilerinin asimetrik olup
olmadiginin, Tirkiye ekonomisi icin test edilmesi
amaclanmistir. Bu amagla kullanilan veri seti ve eko-
nometrik ydntem asagida 6zetlenmistir.

4.1. Veri Seti

Calismada parasal soklarin reel iretim diizeyi lize-
rindeki olasi asimetrik etkilerinin, Tiirkiye ekonomisi
icin sinanmasi amaglanmistir. Bu amacla olasi etkinin
test edilmesinde, para arzi (M1), reel gayrisafi yurti-
¢i hasila (Y), tiketici fiyat endeksi (P), butce aciginin
GSYH icindeki payi (RBD), doviz kuru (ER) ve 3 ayhk
mevduat faiz orani (i) kullanilmistir. Reel GSYH ve
tlketici fiyat endeksi degiskenlerinde temel yil 1987
olarak alinmistir. Parasal soklarin reel GSYH lizerinde
asimetrik bir etkiye sahip olup olmadigini sinamadan
once, M1, Y ve P degiskenleri “X12-ARIMA yéntemi"*
ile mevsimsel etkilerden arindirimis ve logaritmasi
alinarak kullanilmistir. Calismada degiskenleri temsil
eden sembollerin 6niindeki “L” harfi ilgili degiskenin
logaritmasinin alindigini, A ise ilgili degiskenin birin-
ci derece devresel farkinin alindigini géstermektedir.
Degiskenlere ait veri seti Gger aylik donemler itibariy-
le olup, 1990:1-2010:1V dénemini kapsamaktadir.® Veri
setinin elde edilmesinde Tirkiye Cumhuriyeti Mer-
kez Bankasi'nin elektronik veri dagitim sisteminden
(EVDS) ve Tirkiye istatistik Kurumu'nun veri tabanin-
dan yararlaniimistir.

4.2. Ekonometrik Yontem

Parasal soklarin reel Uretim duzeyi Uzerindeki
olasi asimetrik etkilerinin tespit edilmesinde, Cover
(1992)'in calismasi temel alinmistir.6 Bu amacla 6n-
celikle tim degiskenlerin duragan oldugu seviyeler
belirlenmistir. Parasal soklarin elde edilmesinde ve
Uretim dizeyi UGzerindeki etkilerinin tespit edilmesin-
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de ise, Barro (1977) tarafindan kullanilan iki asamali
tahmin yonteminden yararlaniimis ve Ug farkli hipo-
tez cercevesinde sinanmistir.

4.2.1. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Parasal soklarin reel GSYH (izerinde asimetrik bir
etkiye sahip olup olmadigini sinamadan 6nce, tim
degiskenlerin duragan oldugu seviyeler, Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen “Phillips-Perron
(PP)” birim kok testinden yararlanilarak belirlenmistir.
PP birim kok testi ise su sekilde ifade edilmektedir:

AY =a,+aY  +aytrend + ¢, 1)

Phillips ve Perron (1988), hata terimlerine iliskin
daha esnek varsayimlara sahip bir Dickey-Fuller si-
reci olusturmuslardir. ADF sinamasi, hata terimlerini
bagimsiz ve homojen varsayarken, PP birim kok si-
namasli hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen
dagilimli olmasina imkan tanimaktadir. PP birim
kok testinin ADF birim kok testinden farki, alternatif
formlardan hicbirinde bagimh degiskenin gecikmeli
degerlerinin yer almamasidir. Bunun yerine, yukari-
daki regresyon en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin
edildikten sonra ¢, katsayisinin t istatistigi Newey-
West (1987) tahmincisi yardimi ile diizeltilmektedir.

4.2.2. Parasal Soklarin Elde Edilmesi ve Pozitif-
Negatif Sok Olarak Ayristirilmasi

Calismada pozitif ve negatif parasal soklarin reel
Uretim Uzerinde etkili olup olmadigi, Barro (1977)
tarafindan kullanilan iki asamali tahmin ydntemi
yardimiyla test edilmistir. Birinci asamada Barro
(1977)'nun c¢alismasinda oldugu gibi ve (2) Nolu
denklem yardimiyla ifade edilen bir parasal denklem
tahmin edilmistir. (2) Nolu parasal denklemi tahmin
etmek icin, “Adimsal Regresyon Se¢im Kriterinden” ya-
rarlaniimistir. Parasal denklemde aciklayici degisken
olarak, M1 para arz, reel GSYH, tiiketici fiyat endeksi,
reel bitce acigi, doviz kuru ve faiz orani degiskenleri-
nin gecikmeli degerleri kullaniimistir.”

LMlz = :80 + zﬂl,il‘le—i +Zﬂ2.il‘ Y[—i +Zﬂ3JLPz-i +Z ﬁA,iRBDt—i
= i=1 i=1 i=1

+Zlﬁ6,1ERH +Z| ﬂ7,iitfi +gl (2)

(2) Nolu denklemde m maksimum gecikme uzun-
lugunu ifade etmektedir. Tahmin edilen parasal
denklemin hata terimi &;, t donemine ait parasal
soklari ( shock, ) ifade etmektedir. ikinci asamada ise
Barro (1977)'nun calismasindan farkh olarak, parasal
soklarin reel Gretim Uzerindeki etkisi, soklarin pozitif
ve negatif sok olarak ayristirlmasiyla test edilmistir.

Soklarin ayristirilmasinda, Cover (1992)'in ilgili ¢alis-
masinda 6ne sirdigl yontem temel alinmistir. Bu
anlamda her biri ayni sonucu veren iki yéntem bu-
lunmaktadir. Bunlardan ilki, asagidaki gibi formdle
edilen pozitif ve negatif sok denklemleridir® :

pos, = %DshockJ + shock& (3)

neg, = —%[|shockt| - shockt] 4

(3) ve (4) Nolu denklemlerde yer alan shock, t
donemindeki parasal soklari pos, ve neg, sirasiyla
t donemindeki pozitif ve negatif parasal soklari tem-
sil etmektedir. iktisadi soklarin pozitif ve negatif ola-
rak ayristirlmasinda kullanilan ikinci ydntem, parasal
soku elde etmek amaciyla tahmin edilen denklemin
hata terimlerinin isaretini dikkate almaktadir. Buna
gore pozitif soklar; elde edilen hata teriminin pozitif
olmasi durumda ilgili doneme ait hata terimi dege-
rine, elde edilen hata teriminin negatif olmasi duru-
munda ise sifira esittir. Negatif soklar ise; elde edilen
hata teriminin negatif olmasi durumda ilgili ddneme
ait hata terimi degerine pozitif olmasi durumunda
ise sifira esittir.

4.2.3. Asimetrik Etkinin Test Edilmesi

Olasi asimetrik etkiyi test etmek amaciyla, regres-
yon denklemi su sekilde olusturulmustur®:

m P
LYt =ﬂ0+2ﬂl,iLYt—i+Zﬂi+postsff6k (5)
i=1 i=1

q
- shock
+ Z P neg”" +e
i=1

(5) Nolu denklemde; LY, t donemindeki reel
GSYHyi, B ve [ sirasiyla pozitif ve negatif pa-
rasal soklarin parametrelerini, p ve q sirasiyla pozitif
ve negatif soklarin optimal gecikme uzunlugunu,
pos™™*  ve neg™* sirasiyla pozitif ve negatif pa-
rasal soklari ve €; ise denklemin hata terimini temsil
etmektedir. Denklemde yer alan degiskenlerin opti-
mal gecikme uzunluklar ise su sekilde belirlenmistir:
Oncelikle reel GSYH'nin optimal gecikme uzunlugu
(m), Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla tespit edil-
mistir. Olusturulan bu ilk model sinirli model olarak
adlandirniilmaktadir. Siirli model kapsaminda yine
ayni kriter yardimiyla pozitif ve negatif soklarin op-
timal gecikme uzunlugu (p ve q) belirlenmistir. Be-
lirlenen optimal gecikme uzunlugunda ardisik ba-
gimhlik problemine sahip olup olmadigi ise Breusch
Godfrey test istatistigi yardimiyla sinanmistir. Eger
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Breusch Godfrey test istatistigi istatistiksel olarak an-
lamliysa, yani denklem ardisik bagimlilik problemine
sahipse, ilgili degiskenin ikinci en kuiglk AIC degeri
optimal gecikme uzunlugu olarak alinmaktadir. Ar-
disik bagimhhk problemi hala devam ediyorsa sorun
giderilene kadar bu isleme devam edilmektedir. Pa-
rasal soklarin reel Uretim Uzerinde asimetrik etkiye
neden olup olmadigini test etmek amaciyla Ug farkl
hipotez olusturulmustur. Bu hipotezler asagidaki gibi
siralanabilir:

« Birincisi, pozitif ve negatif soklarin her birinin
toplu olarak anlamli olup olmadigini sinayan hipo-
tezdir. Bu hipotez, pozitif ve negatif soklarin reel
Uretim denklemindeki anlamlilik dizeyleri dikkate
alinarak (6) Nolu esitlikteki gibi olusturulmustur. Po-
zitif ve negatif soklarin her birinin cari ve ge¢mis do-
nem degerlerinin toplu olarak anlamliligi Wald testi
yardimiyla sinanmistir. Pozitif ve negatif soklar icin
olusturulan H, hipotezlerinden biri red digeri ka-
bul edilirse s6z konusu soklarin reel tretim Gzerinde
asimetrik bir etkiye neden olduguna karar verilmek-
tedir. Eger pozitif ve negatif soklari icin olusturulan
H  hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse yani Wald
testi istatistiksel olarak anlaml bulunursa, her iki so-
kun reel Uretim Uizerinde anlaml bir etkiye sahip ol-
dugu sonucuna varilmaktadir. Bu durumunda, hangi
sokun reel Uretim Uzerinde daha buyik bir etkiye
sahip oldugu dikkate alinarak asimetrik etkinin var-
g konusunda karar verilmektedir. Son olarak pozitif
ve negatif soklar icin olusturulan H, hipotezlerinin
her ikisinin de kabul edilmesi durumunda ise, her iki
sokun da reel {iretim Uzerinde istatistiksel olarak an-
lamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna varilmakta-
dir. Bu durumda, pozitif ve negatif sokun istatistiksel
olarak anlamsiz olmasi yani reel etkiye sahip olma-
masi nedeniyle iktisadi soklarin ne asimetrik ne de
simetrik etkisinden bahsedilememektedir.

Hy: B =B == B =0
Hyifyy = == =

- iktisadi soklarin reel tretim lizerinde asimetrik
etkiye neden olup olmadigini test etmek amaciyla
olusturulan ikinci hipotez, pozitif ve negatif soklarin
her birinin cari ve ge¢mis dénem degerlerinin top-
laminin anlamli olup olmadigini sinayan hipotezdir.
Bu hipotez, reel lretim denklemindeki pozitif ve ne-
gatif soklarin katsayi biyuklikleri dikkate alinarak (7)
Nolu esitlikteki gibi olusturulmustur. Pozitif ve nega-
tif soklarin her birinin cari ve ge¢mis donem deger-
lerinin toplu olarak anlamliligi Wald testi yardimiyla
sinanmigstir. Pozitif ve negatif soklar icin olusturulan

(6)

H  hipotezlerinden biri red digeri kabul edilirse s6z
konusu soklarin reel Gretim Uzerinde asimetrik bir et-
kiye neden olduguna karar verilmektedir. Eger pozitif
ve negatif soklari icin olusturulan H, hipotezlerinin
her ikisi de reddedilirse yani Wald testi istatistiksel
olarak anlamli bulunursa, her iki sokun reel Gretim
lzerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu sonucu-
na varilmaktadir. Bu durumunda, pozitif ve negatif
soklarin cari ve ge¢mis donem degerlerinin toplami
dikkate alinarak asimetrik etkinin varligi konusun-
da karar verilmektedir. Son olarak pozitif ve negatif
soklari icin olusturulan H,, hipotezlerinin her ikisi-
nin de kabul edilmesi durumunda ise, her iki sokun
da reel Uretim Uzerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip olmadigi sonucuna variimaktadir. Bu
durumda, pozitif ve negatif soklarin toplam etkisinin
istatistiksel olarak anlamsiz olmasi yani reel etkiye sa-
hip olmamasi nedeniyle iktisadi soklarin ne asimetrik
ne de simetrik etkisinden bahsedilememektedir.

HOZZﬂ;‘:O 7
i=0

Hy: > B, =0
i=0

« iktisadi soklarin asimetrik etkisini sinayan diger
bir hipotez, pozitif ve negatif soklarin cari ve ge¢mis
dénem degerlerinin toplaminin birbirine esit olup
olmadigini sinayan hipotezdir. Bu hipotez Wald tes-
tiyle sinanmakta ve (8) Nolu esitlikteki gibi olusturul-
mustur. hipotezi reddedilirse, yani pozitif ve negatif
soklarin birbirine esit olmadigi kabul edilirse, iktisa-
di soklarin reel Uretim Uzerinde asimetrik bir etkiye
neden olduguna karar verilmektedir. Eger hipote-
zi kabul edilirse pozitif ve negatif sokun reel Gretim
lzerindeki etkisinin esit yani simetrik olduguna karar
verilmektedir.

Hy: ZO‘, B = Zolﬂt; (8)

5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Zaman serisi analizlerinde duragan serilerin kul-
laniimasi, sahte regresyon problemiyle karsilasiima-
masi agisindan 6nemlidir. Dolayisiyla iktisadi soklarin
olasi asimetrik etkilerini test etmeden 6nce, degis-
kenlerin duragan olup olmadiklarinin tespit edilmesi
amaclanmistir. Degiskenlerin duragan oldugu sevi-
yeyi belirlemek amaciyla, Pihillips-Perron birim kok
testi kullanilmis ve sonuclar Tablo 1'de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli '?'febri\tcllil_i .?_f:r:tj:;
LM1 -3.9148™ 1.1582 5.7730
LY -0.2403 -3.0163 2.8202
LP -49637™" | 0.8893 3.6578
RBD -5.1668™" | -5.2111"" | -5.5158"™"
ER -0.6950 -1.5592 0.7159
i -1.4189 -3.2259" -0.8643
ALM1 -4.8189™ | -6.3577" | -1.9442"
ALY -8.8596™" | -8.8108™ | -8.1913™
ALP -2.6671" -6.1227"" | -1.5847"
AER -6.8763"" | -6.8307"" | -6.7397"

Not: **¥; ** yve * sirasiyla %1; %5 ve %10 anlamlilik
dizeylerini ifade etmektedir.

Buna gore M1 para arzi (LM1), reel GSYH (LY),
tliketici fiyat endeksi (P) ve déviz kuru (ER) birinci
farkinda; reel bitce acigi (RBD) ve faiz orani (i) ise
seviyesinde duragan bulunmustur. LM1 ve LP degis-
kenleri PP birim kok sonuclarina seviyesinde sadece
sabitli formda duragan olarak bulunmustur. Ancak
LM1 ve LP degiskenlerinin grafiklerine bakildiginda
bu degiskenlerin trend icerdigi gorilmektedir. Bu
nedenle LM1 ve LP degiskenlerinin seviye degerleri
sabitli-trendli formda duragan kabul edilmedigin-
den, bu degiskenler birinci farkinda duragan kabul
edilmistir.

Olasi asimetrik etkiyi test etmek amaciyla kullani-
lan tim degiskenlerin duraganlik 6zellikleri belirlen-
dikten sonra, parasal soklarin elde edilmesi amaciyla
(2) Nolu denklem adimsal regresyon se¢im kriteri
yardimiyla tahmin edilmistir. Parasal denkleme iliskin
tahmin sonuclari Tablo 2'de 6zetlenmistir. '°

Tablo 2: Parasal Denkleme iliskin Tahmin Sonuclari

- e x| Anlamlilik
Degiskenler | Katsayl | t-Istatistigi Diizeyi
C 0.0082 0.8185 0.4160
ALM1(-1) 0.4689 4.7304 0.0001
ALM1(-2) -0.2972 -3.3352 0.0014
ALM1(-6) 0.1926 24447 0.0171
ALY(-1) -0.4951 -3.0976 0.0028
ALP (-1) 0.2896 24597 0.0165
ALP (-2) -0.3315 -2.5981 0.0115
AER (-1) -0.1439 -2.9002 0.0051
AER (-2) -0.1673 -3.4240 0.0011
AER (-3) -0.0811 -1.6145 0.1111
i(-4) 0.1314 4.1006 0.0001
Not: R>=0.7434; F=19.1281"" ve LM=0.0823

Tahmin edilen parasal denklemin hata terimlerin-
den parasal soklar elde edilmis ve bu soklar pozitif
ve negatif sok olarak ayristirlmistir. Buna gore pozitif
soklar; elde edilen hata teriminin pozitif olmasi du-
rumda ilgili doneme ait hata terimi degerini, negatif
olmasi durumunda ise sifir degerini almistir. Negatif
soklar ise; elde edilen hata teriminin negatif olmasi
durumda ilgili ddneme ait hata terimi degerini pozi-
tif olmasi durumunda ise sifira degerini almistir.

Pozitif ve negatif olarak ayristirilan parasal sok-
larin Keynesyen ve Yeni Keynesyen makroekonomik
modele gore asimetrik olabilecedi dislincesini test
etmek amaciyla, reel Gretim denklemi olusturulmus-
tur.”' Denklemde vyer alan reel lretim degiskeninin
birinci farki, pozitif ve negatif soklarin maksimum
gecikme uzunlugu, tger aylik zaman serileri kullanil-
digindan 6 olarak alinmistir.

Parasal soklarin reel GSYH Uzerindeki asimetrik
etkisini test etmek amaciyla tahmin edilen (5) Nolu
denkleme iliskin optimal gecikme uzunluklari, Tab-
lo 3'den de anlasilacagi gibi reel Uretim degiskeni-

Tablo 3: (5) Nolu Denklemin Optimal Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

)4 ALY pos shock neg shock Z(Zl) 1(24)

1 -4.0983 -4.2359 -4.2042 1.2276 | 2.6301
2 -4.0613 -4.2211 -4.1771 14127 | 29191
3 -4.0252 -4.2105 -4.1569 1.6334 | 4.0363
4 -4.1398 -4.2001 -4.1372 1.6934 | 4.6426
5 -4.1132 -4.1611 -4.1027 0.8368 | 3.8101
6 -4.0916 -4.1154 -4.0957 0.0322 | 3.7628

Not: p reel Uretim degiskeninin birinci farkinin, pozitif ve negatif
parasal soklarin optimal gecikme uzunlugunu, ;((21) birinci

dereceden, ;((24) ise dordiincu dereceden ardisik bagimliigin

arastinldig1 Breusch Godfrey test istatistigini ifade etmektedir.
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nin birinci farki, pozitif ve negatif soklar icin AlC'e
gore sirasiyla 4, 1 ve 1 olarak tespit edilmistir. ilgili
gecikme uzunluklarina ait hata terimlerinde ardisik
bagimlilik problemi de bulunmamaktadir. Optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, asi-
metrik etkinin varligini test etmek amaciyla tahmin
edilen (5) Nolu regresyon denkleminin sonuglari Tab-
lo 4'de 6zetlenmistir.

Tablo 4: (5) Nolu Regresyon Denklemine
iliskin Tahmin Sonuclar

Degiskenler léaetgz)r/; t-istatistigi
Sabit 0.0051 0.8802
ALY, 0.1208 1.0779
ALY, , -0.0536 | -0.4797
ALY, 4 0.0558 0.5001
ALY, , 04119 | -3.5618%*
posok | 05227 | 2.5474%%
neg ™k | 00348 | -0.1649
Not:  R=02314;  F=33131"

LM=1.8060 ve DW=1.7658. ***, %1
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Tablo 4'deki tahmin sonuclarindan yola cikarak,
parasal soklarin asimetrik etkilerini test etmek ama-
ayla olusturulan hipotezler ve bu hipotezlerin reddi-
ne veya kabullne iliskin yapilan Wald testi sonuclar
Tablo 5'de verilmistir.

Pozitif ve negatif parasal soklarin reel Uretim
denklemindeki anlamhlik duizeyleri dikkate alarak
olusturulan (1) Nolu hipotez' sonuclarina gore, reel
Uretim Uzerinde pozitif parasal soklarin istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, negatif pa-
rasal soklarin ise herhangi bir etkiye sahip olmadigi
yoniinde bulgular elde edilmistir. istatistiksel olarak
anlamli olan bu etkinin, (5) Nolu denklemdeki pozitif
parasal soklarin gecmis donem degerinden de anla-
silacagi gibi pozitif ve 0.5227 dederinde oldugu so-
nucuna varilmistir. Bu bulgular, parasal soklarin reel
Uretim Uzerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Pozitif ve negatif soklarin ge¢cmis donem deger-
lerinin toplaminin birbirine esit olup olmadigini si-
nayan (3) Nolu hipoteze gore, parasal soklarin reel
Uretim Uzerinde asimetrik bir etkisinin oldugu bu-
lunmustur. Tablo 5'de de goérildigu gibi pozitif ve
negatif soklarin ge¢mis donem degerlerinin toplami-
nin birbirine esit oldugu yoniindeki (3) Nolu hipotez
%5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu anlamda
parasal soklarin asimetrik bir etkisinin oldugu yo-
niindeki literatlirdeki hakim goris desteklenmistir.
Ancak s6z konusu asimetrik etkinin varligi, pozitif
soklarin etkisiz negatif soklarinda etkili olmasindan
degil tam aksine reel iretim diizeyi lzerinde pozitif
soklarin anlaml ancak negatif soklarin anlamsiz bir
etkiye sahip olmasindan kaynaklanmistir.

Tablo 5: Parasal Soklari Asimetrik Etkilerine iliskin Sonuclar

No HIPOTEZLER ; t/.F.,. Red/Kabul
Istatistigi
0 pos* =0 Hy:f =0 | 25474" | Red
neg*"** =0 Hy:B7 =0 | -0.1649  Kabul
B) | sumpos™* = sumneg™* | H,: B =p | 53833" Red

Not: (1) ve (3) sirasiyla asimetrik etkiyi test eden 1. ve 3. hipotezleri; sumpos
sirastyla (5) Nolu denklemdeki pozitif ve negatif parasal soklarin

shock

sumneg

shock

ve

katsayilarinin toplamini; *** ve ** ise sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik dizeyini ifade

etmektedir.
6. SONUC

Bu calismada, parasal soklarin reel Uretim duze-
yi Uzerindeki olasi asimetrik etkilerinin teorik olarak
aciklanmasi ve ampirik olarak sinanmasi amaclan-
mistir. Bu amagla 1990:1-2010:1V dénemi Tirkiye eko-
nomisindeki pozitif ve negatif parasal soklarin reel
Uretim Uzerinde asimetrik bir etkiye sahip olup ol-
madigini test etmek icin Barro (1977)'nun iki asamal

tahmin yontemi kullaniimistir. Birinci asamada para
arz denklemi tahmin edilmistir. Tahmin edilen para-
sal denklemin hata terimlerinden elde edilen parasal
soklarin, pozitif ve negatif sok olarak ayristirimasinda
Cover (1992)'in ydntemi esas alinmistir. ikinci asama-
da ise pozitif ve negatif soklarin reel Gretim Uzerin-
deki olasi asimetrik etkisini test etmek amaciyla reel
Uretim denklemi tahmin edilmistir.
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Elde edilen bulgular, 1990-2010 dénemi Turkiye
ekonomisindeki reel Uretimin pozitif ve negatif pa-
rasal soklardan ayni dlclide etkilenmedigini goster-
mektedir. Bununla birlikte reel Gretim dlizeyi nega-
tif parasal soklardan etkilenmezken, pozitif parasal
soklardan istatistiksel olarak anlaml ve pozitif yonde
etkilenmektedir. Elde edilen bu bulgu; licret ve fiyat
katiliklarindan dolayi, reel tretim Gizerinde pozitif pa-
rasal soklarin herhangi bir etkisinin olmadigi, negatif
parasal soklarin ise anlamli bir etkiye sahip oldugu
yonuindeki hakim gorisi desteklememektedir.

Olasi asimetrik etkinin teorik nedenleri ve litera-
tirde yapilan ampirik calismalarin elde ettikleri bul-
gular dikkate alindiginda, parasal soklarin reel Giretim
diizeyi Uzerinde asimetrik bir etkiye neden oldugu
yoniinde hakim bir gorls bulunmaktadir. Ancak s6z
konusu asimetrik etkinin nedenleri ile tutarli olarak,
pozitif parasal soklarin reel tiretim (izerinde herhan-
gi bir etkisi bulunmazken, negatif parasal soklarin
Uretim dizeyini etkiledigi yoniinde bir goris birligi
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada elde edilen
bulgular, bu hakim goriisii desteklemekte ancak asi-
metrik etkinin nasil ortaya ¢iktigi konusundaki gorus
birliginin tam tersi yonundedir. Asimetrik etkinin si-
nandidi U¢ hipotez; pozitif parasal soklarin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli, negatif parasal soklarin ise
negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur.

Kandil (1995)'e gore asimetrik etkinin varhgd, asi-
metrik Ucret endekslemesi veya asimetrik fiyat ayar-
lamasinin derecesidir. Fiyat ve Ucretler yukari yonde
ne kadar esnek/kati ise pozitif soklar o kadar etkisiz/
etkili, asagi yonde ne kadar kati/esnekse ise negatif
soklar o kadar etkili/etkisizdir. Kandil (1995)'in ¢alis-

masi dikkate alindiginda, 1990-2010 donemi Turki-
ye ekonomisinde pozitif parasal soklarin reel GSYH
Uzerinde anlamli bir etki yaratmasi nominal Ucret ve
fiyatlarin yukari yonde kati olmasi ile, negatif parasal
soklarin etkisizligi ise Ucret ve fiyatlarin asagi yonde
esnek olmasi ile agiklanmaktadir.

Tanriéver (2008) 1990-2008 donemi Turkiye eko-
nomisi icin iktisadi soklarin asimetrik etkilerini sina-
digi calismasinda, parasal soklara iliskin elde ettigi
bulgu literatirdeki hakim gorisi desteklemistir.
Ancak bu ¢alismanin 1990-2010 dénemini kapsadigi
distnildigiinde, elde edilen bulgunun tersi yonde
olmasi pek de sasirtici olmamistir. Kandil (1995)in
asimetrik Gcret endekslemesi ve asimetrik fiyat ayar-
lamasina iliskin yaptigi aciklamalar kapsaminda,
2008 yilinda yasanan kuresel krizin, 6zellikle i¢ tale-
bin daralmasina neden oldugu ve bu durumun fiyat
ve Ucretlerin yukari yonde artmasina baski olustur-
dugu sdylenebilir. i¢ talebin daralmasi reel sektérde
de bir daralma siirecini beraberinde getirdiginden,
yasanan issizlik olgusu Ucret dizeyinin yukari 6nde
artmasina engel olurken, ic talepteki daralma mal ve
hizmet talebini azaltarak fiyat diizeyinin artmasina
engel olmustur. Ayrica 2000 yili sonrasinda Turkiye
ekonomisinde izlenen iktisat politikasi, enflasyon
olgusuyla micadeleye yoneliktir. Enflasyonla miica-
deleye yonelik politikalar izlenmesi nedeniyle, 2000-
2010 doneminde Ucret ve fiyat artiglari baski altinda
kalmistir. Dolayisiyla Ucret ve fiyat diizeyinin artma-
sinda baski olusturan 2008 kiiresel krizi ve 2003 yilin-
dan sonra izlenen enflasyon hedeflemesine yonelik
politikalar, Tanridver (2008)'in calismasinin ve litera-
tirdeki hakim gorisiin tam tersi sonug elde edilme-
sine neden olmustur.
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SON NOTLAR

* Bu calisma FEcon Anadolu 2011 Anadolu
Uluslararast Iktisat Kongresi'nde 10. Ekonometri ve
[statistik Sempozyumu'nda bildiri olarak sunulmus ve
revize edilmistir.

! Literatiirde, nominal {cretlerin ve fiyatlarin
asagl yonde kau yukari yonde esnek olmast sirasiyla,
asimetrik nominal iicret endekslemesi ve asimetrik fiyat
ayarlamalar1 olarak da adlandirilir. Daha genis bilgi icin

Bkz. Kandil, 1995, s. 674-677.

2 Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya,
Avusturya, Belcika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, Isvec,
[svigre, Italya, Japonya, Kanada, Norveg, Yeni Zelanda.

Biiyitk  Britanya,

> Almanya, Avusturya, Belcika, Biiyitk Britanya,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda,
1spanya, Isveg, Isvigre, Italya, Izlanda, Norveg, Portekiz,
Tiirkiye, Yunanistan.

* Mevsimselligin ~ dogrusal ~ olarak  ayristirildigy
hareketli ortalama teknigine dayanan bu yéntem, serinin
seviyesinde bulunan dig-etki, yapisal kirilma ve takvim
etkilerinin (dini ve milli bayramlar vb.) belirlenmesinde
kullanilan bir zaman serisi modellemesini (ARIMA)
icermektedir.

> Tiirkiye
stireci kapsaminda sermaye hareketlerine getirilen tiim
kisitlamalarin, 11 Agustos 1989 tarihinde kaldirilmasi ve
bu siirecin para arzinda degisiklikler yaratmasi nedeniyle,

1990:1 doneminden

ekonomisinde finansal liberalizasyon

calismada kullanilan veri seti
baglamistir.

¢ Asimetri kavrami, dogrusal olmayan dinamikleri
icermekle birlikte, bu caligmada dogrusal bir yontem
kullanan Cover (1992)’in ¢alismast temel alinmuistir.
Leratiirde Iktisadi soklarin asimetrik etkilerini test eden

Kandil (1995), Karras (1996), Karras ve Stokes (1999)

gibi 6ncii calismalar da Cover (1992)’in yéntemini
temel almiglardir. Bu anlamda literatiirde, olast asimetrik
etkinin dogrusal dinamiklerle de yaygin olarak test
edildigi séylenebilir.

7 Ilgili degiskenler, duragan hale getirildikten sonra
parasal denklem tahmininde kullanilmigtir.

8 Pozitif soklar ve negatif soklar  olarak da ifade

edilmektedir.

? [lgili degiskenler, duragan hale getirildikten sonra
reel iiretim denklemi tahmininde kullanilmistir.

10 Parasal denkleme dahil edilen RBD degiskenine
ait parametre, adimsal regresyon secim kriterinde
dikkate alman 0.20 anlamlilik diizeyine sahip degildir.
Bu nedenle RBD parasal denkleme iligkin tahmin

sonuglarinda yer almamistir.

" Parasal soklar, parasal denklemin hata terimlerini
temsil ettigi dusiintildigiinde, hata teriminden elde
edilen pozitif ve negatif parasal soklarin duragan olmasi
gerekmektedir. Ancak bu ¢alismada pozitif ve negatif
soklarin duraganligina bakilmis ve seviyesinde duragan
bulunmustur. Sabitli, Sabitli-Trendli ve Sabitsiz-Trendsiz
olarak iti¢ formda sinanan pozitif ve negatif parasal
soklara iliskin PP birim kok test istatistikleri sirastyla
8.5360; 8.6351; 6.5604 ve 8.4153; 8.5056; 6.3536
olarak bulunmugtur. Tamami %1 anlamlilik diizeyinde
kabul edilmistir.

12Reel tiretim denkleminde pozitif ve negatif soklarin
optimal gecikme uzunluklari (sirasyla p ve q), AICe
gore bir olarak bulundugundan (1) ve (2) Nolu hipotez
aynt sonucu vermektedir. Bu nedenle Tablo 5'de sadece
(1) Nolu hipotez tanimlamast yapilmistur. (1) Nolu
hipoteze iliskin elde edilen t istatistigi ve anlamlilik
diizeyi (2) Nolu hipotez i¢in de gecerlidir.
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