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UCRET-FIYAT SPIRALI DINAMIKLERININ ASIMETRIK
ETKISI: TURKIYE ORNEGI

Zehra ABDIOGLU*
Ozet

Calismada 1998-2012 dénemi iicer aylik veri seti kullanilarak Tiirkiye icin top-
lam talep soklar: karsisinda nominal iicret ve fiyat ayarlama dinamikleri incelenmig-
tir. Ucret-fiyat spirali dinamiklerindeki asimetriyi test etmek icin toplam talep soklari
negatif ve pozitif bilesenlerine ayrigtirilmistir. Calismadan edinilen bulgulara gore,
emek ve mal piyasasindaki nominal ayarlamalar eg zamanli olmadig icin iicret-fiyat
spirali yavag bir bicimde gerceklesmektedir. Toplam talep soklariyla karsilasildiginda
nominal iicret ve fiyat ayarlamalarinin yavag gerceklestirilmesi toplam talep soklari-
min reel degiskenler iizerindeki etkisinin daha uzun siireli olmasina neden olmaktadir.
Bunun yani sira Tiirkiye’ de geniglemeler boyunca reel iicretlerde ve ¢iktida meydana
gelen artisin daralmalar boyunca meydana gelen azalislardan daha biiyiik oldugu
gozlenmektedir. Bu durum toplam talep soklarinin pozitif ve negatif bilesenlerinin reel
degiskenler iizerindeki asimetrik etkisine isaret etmektedir:
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THE ASYMMETRIC EFFECTS OF THE WAGE-PRICE
SPIRAL DYNAMICS: THE CASE OF TURKEY

Abstract

In this study, the dynamics of nominal wage and price adjustments is
investigated in the face of aggregate demand shocks, using quarterly data cover
the period from 1998 to 2012 for Turkey. To test the asymmetry in the dynamics of
the wage-price spiral, aggregate demand shocks are decomposed into positive and
negative components. According to results, wage-price spiral occurs slowly because
the nominal adjustments in labor and product markets are not simultaneous. The slow
adjustments of nominal wages and prices in the face of demand shocks cause that
aggregate demand shocks have persistent effects on real variables. In addition, the
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increase in output growth and real wage growth during expansions appears larger
compared to the reduction during contractions in Turkey. This condition points out
the asymmetric effect of the positive and negative components of aggregate demand
shocks on real variables.

Keywords: Wage-Price Spiral, Aggregate Demand Shocks, Asymmetry
JEL Classification: E31, E32

1. Giris

Ucret ve fiyatlarin toplam talepteki degisime ayarlanma siireci iicret-fiyat spi-
rali olarak tanimlanmaktadir!. Diger bir ifadeyle iicret-fiyat spirali, nominal iicret ve
fiyat ayarlamalarinin emek ve mal piyasalarimin geneline yayilma etkisidir?. Makro
ekonomik dinamiklerin temelini olusturan iicret-fiyat spiraline gore, herhangi bir ge-
nigletici toplam talep politikas1 karsisinda firmalar iiriinlerinin fiyatlarini korumaya
devam edecekleri gibi fiyat artirimi yolunu da segebilirler. Ayn sekilde isciler genis-
letici bir toplam talep sokuyla karsilastiklarinda reel iicretlerini siirdiirmenin yani sira
reel ticretlerini artirmak icin nominal iicretleri yukar1 dogru ayarlayabilirler. Toplam
talepteki bir azalis sonrasinda nominal {icret ve fiyatlarin ayarlanma siireci kar marj-
lar1 ve reel ticretlerde es zamanli bir azalma seklinde devam eder. Bu siire¢ arzulanan
reel ticret, kar marj1 ve ¢ikt1 diizeyi tam istihdam denge seviyesine ulagincaya kadar
devam eder. Ucret-fiyat ayarlamalar1 kademeli bir bicimde gerceklestiriliyorsa diger
bir ifadeyle, nominal ayarlama siireci yavas ise ekonominin tam istihdam denge sevi-
yesine ayarlanma siireci o kadar yavas olur. Bagka bir deyisle, toplam talep soklarinin
ekonominin reel degiskenleri iizerindeki etkisi o kadar uzun siireli olur.

Ucret-fiyat spirali, emek ve mal piyasasindaki sartlara gore farklilik arz et-
mektedir. Emek ve mal piyasasindaki monopol giicii ve fiyat ayarlamalar1 benzerlik
gosteriyorsa licret-fiyat spirali, toplam talep soklar1 karsisinda ¢ikt1 ile reel iicretler
arasinda herhangi bir sistematik iliski saglamayacaktir. Bu durum iscilerin reel iicret-
lerini, firmalarin ise kar marjlarini siirdiirmeleri anlamina gelmektedir. Emek piyasa-
sinda ticretlerin esneklik dereceleri arttik¢a toplam talep soklarina karsi reel ticret ve
¢ikt1 ayarlamalari arasinda pozitif bir iligki s6z konusu olmaktadir. Bunun tam tersine
mal piyasasinda fiyatlarin esneklik derecesi arttik¢a toplam talep soklari karsisinda
reel licret ve ¢ikti ayarlamalart arasinda negatif bir iligki ortaya ¢cikmaktadir. Mal ve
emek piyasasindaki monopol giiciiniin derecesi farklilagtikca toplam talep soklarina
karsi reel iicret ayarlamalarinda asimetri gozlenmektedir. Emek piyasasindaki mo-
nopol giicii ne kadar yiiksek ise reel iicretlerde genislemeler boyunca o kadar biiyiik
artiglar, daralmalar boyunca o kadar kiigiik azalmalar s6z konusu olacaktir. Tersi-
ne monopol giiciiniin derecesi mal piyasasinda daha fazla ise genislemeler boyunca

1 Olivier J. Blanchard, “The Wage Price Spiral”’, NBER Working Paper, 1771, 1985, s. 19.

2 Magda Kandil, “The Wage-Price Spiral: Industrial Country Evidence and Imlications”,

IMF Working Paper, 03(164), 2003, s.3.
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kar marjlarinda o kadar fazla artis, daralmalar boyunca o kadar kiigiik azalmalar s6z
konusu olacaktir. ilk durum hem genislemeler hem de daralmalar boyunca reel iic-
retlerde bir artisin s6z konusu oldugunu ifade etmektedir. Eger monopol giicii mal
piyasasinda ise reel iicretlerde genisleme ve daralma boyunca azalmalar miimkiin
olacaktir3. Bu durum ekonomik birimlerin yasam standartlar1 iizerinde olumsuz et-
kide bulunacaktir.

Genisletici ve daraltic1 toplam talep soklarinin ekonominin reel degiskenleri
tizerindeki etkisinin farklilik arz etmesi asimetriyi isaret etmektedir. Nominal iicret ve
fiyat katiliklarinin varligi durumunda toplam talep soklarinin ekonominin reel degis-
kenleri iizerinde asimetrik etkiye neden olacagi seklindeki goriis iktisat literatiiriinde
onemli kabul almaktadir (Cover, 1992; Karras, 1996a, 1996b; Karras ve Stokes, 1999;
Kandil, 1995, 1996, 2001, 2002a, 2002b, 2003, 2006; Parker ve Rothman, 2004).
Cover (1992), ABD’de para arzindaki pozitif soklarin ¢iktiy: etkilemedigini, negatif
soklarin ise ¢ikt1 iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu ifade etmistir. Ayni sek-
lide Karras (1996a), 18 Avrupa iilkesi icin negatif para arzi soklarinin pozitif soklara
nazaran c¢ikti tizerindeki etkinliginin giiclii oldugu yoniinde bulgular edinmistir. Kar-
ras (1996b), ayn1 bulguya uluslararasi diizeyde 38 iilke icin gergeklestirdigi analiz
kapsaminda da ulagsmistir. Para arzi soklarinin ¢ikt1 tizerindeki etkisinin asimetrik ol-
dugunu vurgulamustir. Cover (1992)’in calismasini izleyen Karras ve Stokes (1999),
arz yanl soklari modele dahil ederek toplam talep soklarinin sadece ¢ikt1 tizerindeki
etkisini degil ayn1 zamanda ¢iktinin 6zel tiiketim ve sabit yatirim gibi 6nemli bilegen-
leri iizerindeki asimetrik etkisini de incelemislerdir. Ozel tiiketimin para arzi soklarina
simetrik bir tepkide bulundugu ancak sabit yatirimlarin ¢ikti da oldugu gibi asimetrik
bir tepki verdigini tespit etmiglerdir. Ay sekilde Parker ve Rothman (2004), Ball
ve Mankiw (1994)’in ¢alismasini izleyerek 1. ve 2. Diinya savaglari arasinda parasal
soklarin ¢ikt1 iizerinde asimetrik etkiye sahip oldugunu ifade ederken 1. Diinya savasi
oncesinde herhangi bir asimetrik etkinin olmadigini belirtmiglerdir. 1. Diinya sava-
st oncesinde asimetrik bir ayarlamanin s6z konusu olmamasini ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerinin yapiskan ya da kat1 olmamasina baglamiglardir.

Kandil (1995), 12 gelismis iilkeyi iceren analizi ile nominal iicret ve fiyat
ayarlamalarindaki asimetrinin negatif ve pozitif para arzi soklarinin ¢ikti tizerindeki
asimetrik etkisi i¢in 6onemini vurgulamistir. Pozitif toplam talep sokunun reel ¢ikti
tizerinde kiiciik bir genisletici etkiye sahip oldugunu, asagi dogru nominal katilikla-
rin daraltict bir toplam talep sokunun reel ¢ikt1 tizerindeki etkisini siddetlendirdigini
ifade etmistir. Bir bagka ¢aligmada Kandil (1996), ABD i¢in reel iicretlerin pozitif ve
negatif soklara verdigi tepkinin farklilik arz ettigini, bu durumun fiyat ve iicretlerin
asag1 ve yukar1 dogru esneklik farkliliklarindan kaynaklandigini ifade etmistir. Diger
bir ¢calisma da ise Kandil (2001), ABD’de genisletici ve daraltict kamu harcamalar:
soklarinin ¢ikti tizerinde asimetrik bir etkisi oldugunu belirtmistir. Kandil (2002a),
ABD ic¢in kamu harcamalar1 ve para arz1 soklarinin genisletici ve daraltici etkilerinin
arz yanli asimetriden ziyade talep yanli asimetri nedeniyle farklilik arz ettigini be-
lirtmistir. Yine Kandil (2002b), ABD’de savas 6ncesi ve sonras1 donemde para arzi
soklarinin asimetrik etkileri arasindaki farklilik iizerinde durarak bir para arzi sokuyla

3 Kandil, The Wage-Price...a.g.m., s.3.
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karsilagildiginda asagt dogru kat1 nominal iicretler nedeniyle savag sonrast donemde
para arz1 soklarin reel degiskenler iizerinde asimetrik etkiye neden oldugunu tespit
etmistir. Kandil (2003), 12 geligmis iilke i¢in toplam talep soklar1 karsisinda nominal
ticret ve fiyat ayarlama dinamikleri iizerinde durmustur. Cogu iilkeler itibariyle eko-
nomik genislemeler boyunca emek ve mal piyasasindaki nominal ayarlamalarin ¢ikt
geniglemesinin devam etmesine neden oldugunu, yapisal ve kurumsal diizenlemelerin
daraltict talep soklarinin ¢ikt1 ve yasam standartlari iizerindeki etkisini hafiflettigini
ifade etmistir. Son olarak Kandil (2006) toplam talep soklarinin asimetrik etkilerini
ABD’de alt sektorler bazinda inceleyerek genisletici ve daraltici toplam talep sokla-
rinin reel degiskenler iizerinde birbirinden farkli etkilere neden oldugunu tespit et-
migtir.

Pozitif soklarin negatif soklardan daha az etkin olmas1 Ball ve Mankiw (1994)
tarafindan dinamik menii maliyeti modelleri kapsaminda agiklanmigtir. Ball ve Man-
kiw (1994)’in modelinde firmalar iiriinlerinin fiyatlarin1 degistirdiklerinde bir menii
maliyetine maruz kalmaktadir. Pozitif bir trend enflasyonunun varli§1 durumunda po-
zitif soklar ayni biiyiikliikteki negatif soklara gore firmalarin arzu edilen nispi fiyat
diizeyinde daha yiiksek bir ayarlanmaya neden olur. Trend enflasyonunun pozitif ol-
masi1 otomatik olarak fiyat ayarlamalar1 arasinda firmalarin nispi fiyatlarinin azalma-
sina neden olur. Enflasyonist bir ortamda firmanin nispi fiyat1 azalacag icin negatif
bir sok firmanin nominal fiyatin1 degistirmemesine diger bir ifadeyle menii maliyeti
6dememesine neden olur. Tersine pozitif bir sokun varli§1 durumunda firmanin arzu
edilen nispi fiyat diizeyi artacagi icin ve firmanin gerceklesen nispi fiyat diizeyi aza-
lacag1 icin firma menii maliyetini 6deyerek pozitif soklara fiyat artis1 seklinde tepkide
bulunacaktir®. Ball ve Mankiw (1994), kademeli fiyat ayarlamalarinin diger bir ifa-
deyle talep soklari ile karsilasildi§inda farkli firmalarin farkli zamanlarda fiyat ayar-
lamalarinin asimetrik fiyat ayarlamalarina neden oldugunu ileri siirmektedir. Ball
ve Mankiw (1994)’in modeli, asimetrik fiyat ayarlamalar1 nedeniyle pozitif para arzi
sokuna nazaran negatif para arzi sokuyla karsilasildiginda ciktida daha biiyiik ayar-
lanma oldugunu kanitlamaktadr 3.

Tiirkiye i¢in toplam talep soklarinin fiyat, yatirim, tiiketim ve cikt1 gibi de-
Siskenler iizerinde asimetrik etkiye neden oldugunu belirten ¢ok sayida calisma soz
konusudur (Berument ve Dogan, 2005; Telatar ve Hasanov, 2006; Kiiciikkale ve Ya-
mak, 2009; Tanriéver ve Yamak, 2012). Ilgili caligmalarda asimetrik etkinin iicret
ve fiyat katiliklarindan kaynaklandigi vurgulanmakla birlikte ticret-fiyat spiralinin
asimetrik iligki tizerindeki etkisi ¢aligmalarin kapsami disinda tutulmustur. Bunun
yan sira, kamu harcamalar1 ya da para arz1 ile temsil edilen toplam talep soklarinin
bireylerin yasam standartlarinin bir gostergesi olan reel iicretler iizerindeki asimetrik
etkisi lizerinde durulmamugtir. Tiirkiye’de iicret-fiyat spirali imalat sanayi i¢in Metin
ve Ucdoruk (1998) ve Abdioglu (2013) tarafindan ele alinmis olup analizlerde yal-

4 Laurence Ball - N. Gregory Mankiw, “Asymmetric Price Adjustment and Economic

Fluctuations”, The Economic Journal, 104, 1994, s. 247.

Randall E. Parker - Philip Rothman, “An Examination of the Asymmetric Effets of Money
Supply Shocks in the Pre-World War I and Interwar Periods”, Economic Inquiry, 42(1),
2004, s.89.
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nizca iicret ve fiyatlar arasindaki nedensellik iligkileri kapsaminda iicret-fiyat spirali
incelenmistir. Toplam talep soklarinin ekonominin reel degiskenleri lizerindeki etkisi
ve bu etkilesimde nominal ayarlamalarin 6nemi iizerinde durulmamastir.

Herhangi bir ekonomide iicret-fiyat spiralinin gegerli olup olmadigin test et-
mek ekonomideki iicret ve fiyat ayarlama kurallar1 hakkinda 6n bilgi saglayacaktir.
Nominal iicret ve fiyatlarin sirasiyla isgiicii ve firmalar tarafindan es zamanli olmayan
bir bicimde ayarlanmasi toplam talep soklarinin ekonominin reel degiskenleri iize-
rinde asimetrik etkiye neden olmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla iicret-fiyat spirali,
nominal ayarlamalar {izerinden toplam talep soklarinin ekonominin reel degiskenleri-
ni asimetrik olarak etkileyip etkilemedigi konusunda bilgi vermektedir. Beklenmeyen
bir toplam talep politikasinin ekonominin reel degiskenleri iizerindeki etkisini net bir
sekilde ortaya koyabilmek icin toplam talep sokunun, daraltict ve genisletici bile-
senlerine ayrilarak incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle calismada Kandil
(2003) izlenerek Tiirkiye i¢in ticret-fiyat spirali toplam talep soklarinin genisletici ve
daraltic1 bilesenleri kapsaminda incelenmistir. Calismada Tiirkiye’de iicret-fiyat spi-
ralinin gegerli olup olmadig1, emek ve mal piyasasinda sirasiyla nominal iicret ve fiyat
ayarlamalarimin es zamanli ya da kademeli olarak gergeklestirilip gergeklestirilmedi-
81, ekonominin reel degiskenleri iizerinde toplam talep ve toplam arz politikalarinin
beklenen ve beklenmeyen bilesenlerinin etkili olup olmadigi, toplam talep soklarinin
ekonominin reel degiskenleri lizerinde asimetrik etkiye sahip olup olmadig1 ve son
olarak nominal ayarlamalarin ekonomik birimlerin yasam standartlar1 iizerinde etkili
olup olmadig1 incelenmistir. Bu amagla Tiirkiye 'nin 1998-2012 donemi iicer aylik
veri seti ele alinmugtir.

Calismanin sonraki boliimlerinde oncelikle analizlerde kullanilan veri seti ve
yontem tanitilmigtir. Daha sonra analiz bulgular1 sunularak edinilen bulgular netice-
sinde degerlendirmeler gergeklestirilmistir.

2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada Kandil (2003)’in ¢alismasi izlenerek asagidaki Tablo 1’de sunulan
degiskenler kullanilmistir. Ozellikle imalat sanayine iliskin uzun donemli veri setine
ulagsma imkani olmadig icin 1998-2012 donemi iiger aylik veri seti ile analizler ger-
ceklestirilmistir. Donemin belirlenmesinde en 6nemli etken veri kisidi olmustur. Ele
alinan degiskenlere iliskin 6zet bilgi Tablo 2.1°de verilmistir. GSYIH, KHARC, M1,
PETROL, NUCRET, RUCRET, SUE ve TUFE serileri logaritmik transformasyona
tabi tutulmuglardir. PETROL ve FAIZ disindaki tiim seriler hareketli ortalamalar yon-
temi ile mevsimsellikten arindirilmastir.
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Tablo 2.1: Analizlerde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler®

Degisken Tanimi Kaynak
GSYIH Harcamalar yontemi ile nominal gayri safi TCMB
yurti¢i hasila
KHARC Cari fiyatlarla devletin nihai tiiketim TCMB
harcamasi
M1 Para arzi TCMB
PETROL Brent petrol fiyati U.S. Energy Information
Administration
NUCRET Imalat sanayi iiretimde galigilan saat bagma TUIK
nominal {icret endeksi (1997=100)
RUCRET malat sanayi iiretimde galigilan saat basina TUIK
reel iicret endeksi (1997=100)
SUES Imalat sanayi iiretim endeksi (1997=100) TUIK
TUFE Tiiketici fiyatlar1 endeksi (1994=100) TCMB
FAIZ Bankalar aras1 para piyasasi gecelik TCMB
bor¢lanma faizi

Calismada ilk olarak serilerin duragan olduklari seviyeler belirlenerek dura-
gan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen regresyonlarda ortaya ¢ikmasi muhtemel
olan sahte regresyon probleminden kaginilmaya ¢alisilmigtir. Serilerin duragan olduk-
lar1 seviyelerin belirlenmesinde genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri ele alinmuistir. Dickey-Fuller (1979) yaklagiminda hata terim-
lerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve homojen olmalar1 varsayimi s6z konusu iken
Phillips-Perron (1988) yaklasiminda hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen ol-
duklar1 varsayilmaktadir.

ADF ve PP testi icin sirasiyla (1) ve (2) numarali sabitli ve trendli model ele
alinmistir’. ADF denklemlerinde olas1 otokorelasyonun onlenmesi amaciyla bagim-
I1 degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina agiklayici degisken olarak
ilave edilmektedir. ADF denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmigtr.

"

Ay = fFadv_) + Zgn_r,_,- + yirend + v, (D

=]

(1) numarali denklemde y, duraganlig1 incelenen degiskeni; 3, 8, @ ve vy, katsa-
yilari; v, hata terimini ve p ise optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. 0 katsa-
yisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin duragan
olup olmadigma karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo
kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse seri seviyesinde duragandir.

6 Reel cikt1 olarak calismada SUE degiskeni ele alinmustr.

7 Cahgmada kullanilan serilerin bir cogu trend icerdigi icin sabitli ve trendli model baz

almmagtir.
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PP testinde bagimli degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Ciinkii PP tes-
tinde Newey-West bagimli degisken gecikmelerini tespit eden bir kriter degil, bir
uyarlama tahmincisidir. PP testi icin (2) numarali denklem kullanilmisgtir.

Ay = B+ v + plivend -T/2) + @

(2) numarali denklemlerde y, duraganligi incelenen degiskeni; B, & ve v, katsa-
yilari; u, hata terimini; T ise gozlem sayisini ifade etmektedir. O katsayisinin t istatisti-
g1 MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina
karar verilir.

Calismada toplam talep soklariin fiyat enflasyonu, nominal ticret enflasyonu,
reel cikti biiylime orani ve reel iicret biiyiime orani iizerindeki dinamik etkilerinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda oncelikle asagidaki toplam talep
denklemi tahmin edilerek beklenen ve beklenmeyen toplam talep serileri elde edil-
migtir. (3) numarali denkleme ayrica 2001 yilinin ilk ¢eyregi icin 1, diger ¢ceyrekler
i¢in O degerini alan 2001 kriz kuklasi (d,,,) ile 2008 yilinin son geyregi igin 1, diger
ceyrekler icin O deerini alan 2008 kriz kuklasi (d,, ) ilave edilmistir. Denklemlerde
degiskenlerin 6niindeki L, serinin logaritmasinin; D ise serinin birinci devresel farki-
nin alindigini ifade etmektedir.

]
DELGRYIH = By + gu,ﬁ')}'..\-ﬂ,_,- + §er}f.f‘ffﬂffﬂ.,_, + S”'n]-.f}.f.h'l’ Eei +

f=i) FEL =)

I W !
2}’.;1’}1'.”.-'1"'1".',_; + Egﬁ,-.l’if.ﬁ'H.»”ff i * E.F.,-.I’Jf".«ffzr_; + £, 3)

FE ) =) Tmd}

(3) numaral1 denklem tahmin edilerek gerceklesen toplam talep degisiminden
(DLGSYIH) beklenen ya da tahmini toplam talep degisimi ¢ikarilarak beklenmeyen
toplam talep degisimi (toplam talep soku) elde edilmektedir. Pozitif ve negatif toplam
talep soklarinin asimetrik etkisini arastirabilmek i¢in (3) numarali denklemden elde
edilen toplam talep soklar1 negatif ve pozitif bilesenlerine ayristirilmistir. Bunun i¢in
(4) ve (5) numarali esitliklerden yararlanilmustir.

I
negy =-— {Hﬂ.\}l - .I’Ja.l.\'f]r 4

pos; = %{f J'.lr.x|.| + l”"-'-";]f (5)

(4) ve (5) numaral denklemlerde Dns, nominal GSYIH biiyiime oranma t
aninda gelen soku; neg ve poz, sirastyla soklarin negatif ve pozitif bilegenini ifa-
de etmektedir. Literatiirde soklarin negatif ve pozitif bilegsenine ayrilmasinda siklikla
basvurulan yukaridaki iki denklem Cover (1992)’a aittir.

Calismada ayrica toplam arz soklarmin da etkisi incelenmistir. Bu amagla
enerji fiyat: soku ele alinmigtir. Petrol fiyatlarindaki degisim kendi gecikmeleri iize-
rine tahmin edilerek beklenen ve beklenmeyen petrol fiyati degisim oranlart hesap-
lanmugtir.
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Toplam talep ve arz soklarimin fiyat enflasyonu, nominal iicret enflasyonu, reel
ticret biiyiime orani ve reel ¢ikt1 biiylime orani lizerindeki etkisini belirleyebilmek i¢in
asagidaki (6), (7), (8) ve (9) numarali denklemlerden yararlanilmigtir.

x X X
DLTUFE; =ag + Sayly_j (D + Fazpipos,_i + ¥ azyineg;_; +
i=l) i=l) i=()

X X
2”3:!"..' i1y + E gl o182 + W 6)
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X X X
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X X
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X X X
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FI=i) f=ll

Yukaridaki denklemlerde Dy, , t-i aminda toplam talebin logaritmik degerin-
deki artist; E;, herhangi bir de§iskenin t-i anindaki beklenen degerini; pos,; ve neg,;,
t-i-1 anindaki bilgi seti kosulu altinda toplam talepteki beklenmeyen artisin pozitif ve
negatif bilesenlerini temsil etmektedir. Bunun yani sira Dqy;, t-i aninda enerji fiyati-
nin logaritmik degerindeki artigi; Dqs,;, t-i-1 anindaki bilgi seti kosulu altinda enerji
fiyatindaki beklenmeyen degisimi ifade etmektedir. Calismada fiyat ve iicret ayar-
lama dinamiklerini ortaya koyabilmek icin toplam talep ve arz soklarinin ele alinan
degiskenler iizerindeki kiimiilatif etkileri x=0,1,2,3,4 gecikmeleri icin belirlenmistir®.
Kiimiilatif etkilere bakilarak toplam talep soklariyla karsilasildiginda degiskenlerin
sergiledikleri hareketlerin detayli olarak goriilmesi miimkiin olacaktir. Diger bir ifa-
deyle herhangi bir sok karsisinda degiskenlerin verecegi tepki daha net bir bigimde
ortaya konulabilecektir.

E a3 pive E a4, yaklasik olarak toplam talep soklarinin fiyat degisimleri iize-
rindeki sirasiyla enflasyonist ve deflasyonist etkilerini gostermektedir. Negatif kiimii-

8  Burada en yiiksek gecikmenin 4 olmasi ele ahnan doénemin kisith olmasindan

kaynaklanmaktadir.
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latif etkiler fiyat katiligina isaret etmektedir. Eﬁz pi ve Ef’zm, yaklagik olarak talep
soklarinin nominal iicret iizerindeki sirasiyla enflasyonist ve deflasyonist etkilerini
gostermektedir. Eﬂ'z pmive E ©2qi, reel licretler lizerinde genisletici ve daraltici sokla-
rin etkilerini gosterirken sz 2pi Ve Eﬂg,”', reel cikti lizerinde genisletici ve daraltict
soklarin etkilerini gostermektedir.

Reel iicret ve reel ¢ikt1 bilylime oranlarinin genisletici ve daraltict politikalara
ayarlanmalarinda asimetri olup olmadigini tespit edebilmek icin reel iicret biiylime
orani ile reel ¢ikt1 biiyiime oraninin genisletici ve daraltic1 toplam talep politikalarina
verdigi kiimiilatif tepkiler arasindaki farklar hesaplanmaktadir. E (€2 pi —€2p), genis-
letici ve daraltici toplam talep soklariyla karsilagildiginda reel iicret biiyiime oraninin
verdigi kiimiilatif tepkiler arasindaki farki; 2 (el pi d2,4), genisletici ve daraltici top-
lam talep soklariyla karsilagildiginda reel ¢ikti biiyiime oranmnin verdigi kiimiilatif
tepkiler arasindaki fark: ifade etmektedir.

3. Bulgular

Tablo 3.1°de ¢aligmada ele alinan tiim degiskenlerin duragan olduklar seviye-
lerin tespitinde kullanilan ADF ve PP birim kok testi bulgularina yer verilmistir. ADF
ve PP birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde ve %1 anlamlilik diizeyi dikkate
alindiginda FAIZ ve NUCRET degiskenleri diginda tiim degiskenlerin birinci farkinda
duragan oldugu gozlenmektedir. FAIZ degiskeni her iki birim kok testi i¢in de sevi-
yesinde %1 anlamlilik diizeyinde duragan olarak tespit edilmigtir. NUCRET serisinin
ise sadece PP testine gore seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.1: ADF ve PP Birim Kok Testi

ADF PP
Seriler Sabitli trendli Q) QM) Sabitli trendli
LGSYIH 22,6636 (0) %%786) (36%561459) 227550
DLGSYIH -6.1278 %(0) (00'08189;4) (163815590) -6.07642
LKHARC -4.43284(3) ?(59835353) %§935895‘) -3.4240°
DLKHARC -10.3107 %0) (00'2598761) (662118839) -10.4583

12036 43363

LMI 22,0954 (0) Gars) e 2.0510
DLMI -5.9169 @ (0) (00'99%523) ?6936987% -5.8950°
LPETROL 13.8433 (1) ?(51677646) (269576030) 227944
DLPETROL -6.1746 2 (1) (00'0907122) (%8933‘23) 4530328
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LRUCRET 12,0535 (0) (0()'?3%;477) %?99123 22204
DLRUCRET 652702 (0) ?(5'16%816) (26?4480) -6.5326°
LSUE 227107 (0) ?O'ffg) (26%827()3) -2.8440
DLSUE 732472 (0) ?0'9910460) (36?9729) 733312
LTUFE 3.4877¢ (1) ?d?s8963()) (3(5:5466687) 237158
DLTUFE 455832 (0) ((’()'?683(; (56.32553;) 4.6709°
LNUCRET 27713 (4) (0(5.2660659) (16.9705535) 5.7840
DLNUCRET 22129 3) ?0'98198;) (3(5.6435586) 67432
FAIZ 443772 (0) ?()'23;409) fd§760%9) -4.3000°
DFAIZ 751892 (1) 36,2661%7) (66?1682()6) -9.6990°

Parantez icindeki degerler optimal gecikme uzunluklaridir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz
bilgi kriterine gore belirlenmistir. Kritik degerler, MacKinnon (1991)’a aittir. Uyarlama
gecikmesi (truncation lag), q = 4(N/100)%°=4 olarak hesaplanmistir (Newey-West, 1987). L;
serinin logaritmasinin, D ise birinci farkinin alindigin1 gostermektedir. a ve b sirasiyla %1 ve

%35 anlamlilik seviyesinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Nominal GSYIH biiyiime orani, talep degisimine etki edebilecegi diisiiniilen
para arzi, kamu harcamalari, enerji fiyati, sanayi iiretimi, faiz oran1 ve fiyatlar genel
diizeyi biiylime oranlar1 lizerine tahmin edilerek toplam talepteki beklenen degisim ile
beklenmeyen degisim ortaya konulmaya calisilmistir. Otokorelasyon probleminden
kaginmak i¢in denklemlerin sag tarafina gerektigi kadar bagimli degisken gecikmesi
ilave edilmistir. Tablo 3.2’de toplam talep denkleminin tahmin bulgular1 sunulmustur.
Toplam talep denkleminin tahmininde adimsal regresyon analizi kullanilarak en iyi
model belirlenmeye calisilmigtir. Adimsal regresyon analizine gore secilen modelin
katsayilar1 sabit terim haric istatistiksel olarak en az %10 anlamlilik diizeyinde an-
lamlidir. Bunun yani sira, denklemin diagnostik testleri denklemin ardisik bagimlilik
problemi tagimadigini ve hata terimlerinin normal dagildigini gostermektedir. Tlgili
regresyon denklemi yardimiyla 6ncelikle beklenen toplam talep serisi elde edilmistir.
Denklemin hata terimleri beklenmeyen toplam talebi ya da diger bir ifadeyle toplam
talep soklarini temsil etmektedir.
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Tablo 3.2: Toplam Talep Denkleminin Tahmini: Adimsal Regresyon Analizi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Prob.
Sabit -0.006900 0.004795 -1.438849 0.1578
d, 0.058291° 0.025538 2282516 0.0277
a0 0.044109¢ 0.024971 1.766410 0.0848
DLM1 0.140535b 0.058701 2.394059 0.0213
DLPETROL 0.049445 0.022719 2.176363 0.0353
DLSUE 0.4321192 0.072307 5.976186 0.0000
DLSUE, 0.1683212 0.064793 2.597816 0.0130
DLSUE , 0.126344% 0.058698 2.152421 0.0373
DFAIZ -0.028439°¢ 0.016246 -1.750457 0.0875
DLTUFE 0.506484% 0.091422 5.540078 0.0000
DLKHARC 0.166526% 0.046109 3.611565 0.0008
DLKHARC 0.121943% 0.042352 2.879293 0.0063
R2 0.891271

Diizeltilmis R? 0.862100

F-istatistigi 30.55322 (0.00)

QM) 1.5864 (0.208)

Q4 6.8789 (0.142)

ARCH LM(1) 2.6881 (0.101)

ARCH LM@®4) 3.3872 (0.4952)

Jarque-Bera 0.7438 (0.689)

Parantez icindeki ifadeler olasilik degerleridir. a, b ve c ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve
%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3.3’de toplam arzi temsil eden enerji fiyatlarindaki degisimin kendi
gecikmeleri iizerine tahmin edilmesi suretiyle elde edilen bulgular sunulmustur.
Adimsal regresyon sonuglarina gore denkleme giren katsayilarin ¢ok biiyiik bir co-
Sunlugu istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica denklemin diagnostik kontrolii yapil-
diginda denklemde herhangi bir problemin olmadig1 gozlenmektedir. Toplam arz
denklemi tahmin edilerek beklenen ve beklenmeyen enerji fiyat degisimleri elde
edilmistir.
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Tablo 3.3: Toplam Arz Denkleminin Tahmini: Adimsal Regresyon Analizi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Prob.
Sabit 0.0512372 0.015846 3.233428 0.0021
00, -0.155394 0.115154 -1.349443 0.1830
(i T -0.7307812 0.116807 -6.256337 0.0000
DLPETROL, 0.257434% 0.099344 2.591323 0.0124
DLPETROL, , -0.194246° 0.100242 -1.937767 0.0581
R2 0.531690

Diizeltilmis R2 0.495666

F-istatistigi 14.7593 (0.000)

QM) 0.8471 (0.357)

Q) 4.0138 (0.404)

ARCH LM(1) 0.5561 (0.455)

ARCH LM@®4) 4.2758 (0.369)

Jarque-Bera 2.4729 (0.290)

Parantez igindeki ifadeler olasilik degerleridir. a, b ve c ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve
%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Beklenen ve beklenmeyen toplam talep ve toplam arz serileri elde edildikten
sonra beklenmeyen toplam talep degisimi pozitif ve negatif olmak {izere bilesenlerine
ayristirilarak ilgili degigkenlerin fiyat, nominal iicret, reel ¢ikti ve reel iicret biiylime
oranlari tizerindeki etkileri (6-9) numarali regresyon denklemleri kapsaminda belir-
lenmeye ¢alisilmistir. Tablo 3.4’de beklenen toplam talebin, pozitif ve negatif toplam
talep soklarinin ve petrol fiyat degisimi ile temsil edilen toplam arzin beklenen ve
beklenmeyen bilesenlerinin fiyat degisimleri tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bek-
lenen toplam talebin fiyat degisimleri tizerindeki etkisinin t donemi ile t-2 donemi
itibariyle istatistiksel olarak anlamli oldugu tablodan izlenmektedir. Pozitif ve negatif
toplam talep soklarinin fiyat enflasyonu iizerindeki etkisi incelendiginde ise pozitif
talep soklarinin fiyat enflasyonunu 1., 2. ve 3. gecikmelerde etkiledigi, negatif talep
soklarinin ise 0., 1. ve 4. donemde fiyat degisimi {lizerinde anlamli etkilere sahip ol-
dugu gozlenmektedir. Toplam arz sokunun beklenen ve beklenmeyen bileseninin fi-
yat enflasyonu tizerindeki etkisi 6zellikle t donemi igin istatistiksel olarak anlamlidur.
Denklemin diagnostik bulgularina bakildiginda denklemin uygun bir model oldugunu
sOylemek miimkiindiir.
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Tablo 3.4: Fiyat Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Prob.
Sabit -0.005838 0.011226 -0.520028 0.6082
Dn, 0.7532742 0.118132 6.376550 0.0000
Dn -0.070547 0.164683 -0.428384 0.6725
Dn , 0.315573% 0.126481 2.495024 0.0206
Dn, . -0.045327 0.149024 -0.304162 0.7639
Dn, -0.005788 0.125846 -0.045996 0.9637
pos, -0.205128 0.371632 -0.551964 0.5865
pos, -0.601219¢ 0.321722 -1.868751 0.0750
pos, , 0.674356° 0.350164 1.925829 0.0671
pos, . 0.819060° 0.362630 2.258665 0.0342
pos, , 0.424996 0.402893 1.054860 0.3029
neg, 0.9392292 0.344251 2.728321 0.0123
neg, 1.1710212 0.403497 2.902184 0.0083
neg,, 0.161984 0.473425 0.342153 0.7355
neg, . -0.063240 0.396339 -0.159560 0.8747
neg, , -1.283662% 0.393479 -3.262341 0.0036
Dq, -0.067253° 0.029731 -2.262062 0.0339
Dq, -0.022194 0.031122 -0.713137 0.4833
Dq,, -0.051835°¢ 0.030369 -1.706809 0.1019
Dq, . -0.008501 0.024726 -0.343815 0.7342
Dq,, -0.007850 0.025961 -0.302388 0.7652
Dgs, -0.113678* 0.033930 -3.350367 0.0029
Dgs, , -0.007184 0.036871 -0.194846 0.8473
Dgs,, -0.046557 0.041346 -1.126046 0.2723
Dgs, , 0.031107 0.038119 0.816061 0.4232
Dgs, , -0.032306 0.029164 -1.107730 0.2799
DLTUFE 0.092773 0.184466 0.502926 0.6200
R2 0.9223

Diizeltilmis R? 0.8306

F-istatistigi 10.0573% (0.000)

Q@) 1.0449 (0.307)

Q4) 3.6006 (0.463)

ARCH LM(1) 0.0052 (0.942)

ARCH LM(4) 5.8098 (0.2138)

Jarque-Bera 1.2393 (0.5381)

Parantez icindeki ifadeler olasilik degerleridir. a, b ve c ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve
%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Beklenen ve beklenmeyen toplam talep soklari ile beklenen ve beklenmeyen
toplam arz soklarinin nominal iicret enflasyonu iizerindeki etkisi regresyon analizi
kapsaminda arastirilarak bulgular Tablo 3.5’de sunulmustur. Beklenen toplam talep
soku sadece t-2 donemi i¢in istatistiksel olarak anlamli katsayiya sahipken, beklen-
meyen talep soklarindan sadece negatif toplam talep sokunun yine t-2 dénemi igin
anlaml1 bir etkiye sahip oldugu gozlenmektedir. Beklenen arz sokunun t-1 dénemi,
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beklenmeyen arz sokunun ise t-2 doénemi i¢in nominal iicret enflasyonu iizerinde an-
lamli etkisinin oldugu yine tablodan izlenmektedir. Diagnostik testler denklemde her-
hangi bir problemin olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 3.5: Nominal Ucret Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Prob.
Sabit 0.026410¢ 0.014953 1.766161 0.0912
Dn, 0.097363 0.150827 0.645527 0.5253
Dn_ 0.228854 0.159685 1.433162 0.1659
Dn , 0.453046° 0.180721 2.506884 0.0201
Dn . 0.057397 0.196164 0.292598 0.7726
Dn,, -0.019575 0.168206 -0.116378 0.9084
pos, 0.124070 0.509832 0.243355 0.8100
pos, -0.399865 0.437607 -0.913755 0.3708
pos, , -0.092500 0.500021 -0.184993 0.8549
pos, , -0.060517 0.469414 -0.128920 0.8986
pos, , 0.469682 0.501475 0.936601 0.3591
neg, 0.215777 0.486965 0.443104 0.6620
neg 0.360473 0.476913 0.755847 0.4578
neg 1.293583b 0.550118 2.351464 0.0281
neg . 0.890324 0.556589 1.599606 0.1239
neg , -0.116808 0.527136 -0.221589 0.8267
Dq, -0.020686 0.039824 -0.519427 0.6086
Dq, 0.102887¢ 0.040953 2.512318 0.0198
Dq,, -0.051102 0.040710 -1.255258 0.2226
Dq,, 0.006152 0.035192 0.174806 0.8628
Dq,, -0.018955 0.033737 -0.561836 0.5799
Dgs, 0.005362 0.044449 0.120624 0.9051
Dgs, , 0.007053 0.051127 0.137951 0.8915
Dgs,, -0.103262¢ 0.055873 -1.848177 0.0781
Dgs, , 0.016057 0.051079 0.314367 0.7562
Dgs, , 0.030503 0.042597 0.716080 0.4815
DLNUCRET, -0.356924¢ 0.190277 -1.875809 0.0740
R? 0.809580

Diizeltilmis R2 0.584539

F-istatistigi 3.5974% (0.0016)

Q) 0.5870 (0.444)

Q4) 3.3416 (0.502)

ARCH LM(1) 0.0239 (0.877)

ARCH LM(4) 1.9345 (0.747)

Jarque-Bera 1.4656 (0.480)

Parantez icindeki ifadeler olasilik degerleridir. a, b ve c ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %S5 ve

%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Beklenen ve beklenmeyen toplam talep ve arz soklarimin reel ¢ikti biiylime ora-
n1 iizerindeki etkisi Tablo 3.6’da sunulmustur. Beklenen toplam talep politikasindan
ziyade beklenmeyen toplam talep politikasinin 6zellikle de daraltic1 toplam talep politi-
kasinin reel ¢ikt1 biiylime orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu
soylemek miimkiindiir. Toplam arz sokunun ise beklenen bileseninin beklenmeyen bi-
lesenine gore reel ¢ikt1 bilylime orani iizerinde daha etkin oldugu gézlenmektedir. Diag-
nostik test bulgular1 denklemin herhangi bir problem ihtiva etmedigini gostermektedir.

Tablo 3.6: Reel Cikti Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Prob.
Sabit 0.002744 0.020722 0.132422 0.8959
Dn, 0.314246 0.226848 1.385270 0.1799
Dn -0.083800 0.254223 -0.329633 0.7448
Dn, , -0.346138 0.247307 -1.399628 0.1756
Dn_, 0.510849¢ 0.263530 1.938485 0.0655
Dn_, -0.375831 0.234212 -1.604662 0.1228
pos, 0.447266 0.685798 0.652183 0.5210
pos, 0.761948 0.589730 1.292029 0.2098
pos, , -0.354608 0.649219 -0.546207 0.5904
pos, , -1.053096 0.654945 -1.607915 0.1221
pos, , -0.691300 0.683036 -1.012100 0.3225
neg, -0.819143 0.631230 -1.297694 0.2078
neg, -1.9058212 0.665527 -2.863628 0.0090
neg, , -0.574887 0.797963 -0.720443 0.4788
neg, . 0.479158 0.707199 0.677544 0.5051
neg, , 2.0090482 0.729492 2.754038 0.0116
Dq, 0.2196502 0.055315 3.970902 0.0006
Dq,, 0.057445 0.063785 0.900603 0.3776
Dq,, 0.029839 0.056018 0.532677 0.5996
Dq, , -0.036016 0.046277 -0.778260 0.4447
Dq,, -0.020224 0.046500 -0.434934 0.6678
Dgs, 0.067612 0.061735 1.095199 0.2853
Dgs, -0.068008 0.064320 -1.057326 0.3018
Dgs,, 0.095972 0.076726 1.250834 0.2241
Dgs, , -0.054284 0.070664 -0.768209 0.4505
Dgs, , 0.086167 0.053684 1.605080 0.1227
DLSUE_ , -0.188422 0.173610 -1.085316 0.2895
R?2 0.810144

Diizeltilmis R? 0.585769

F-istatistigi 3.6106% (0.002)

Q) 0.0600 (0.806)

Q4 4.9407 (0.293)

ARCH LM(1) 0.0499 (0.8231)

ARCH LM(4) 3.8099 (0.432)

Jarque-Bera 0.0601 (0.970)

Parantez icindeki ifadeler olasilik degerleridir. a, b ve c ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve
%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 3.7°den beklenen ve beklenmeyen toplam arz ve talep bilesenlerinin reel
ticret biiylime orani tizerindeki etkisi izlenmektedir. Beklenen toplam talebin sadece t
doneminde, pozitif toplam talep soklarinin t ve t-1, negatif toplam talep soklarinin ise
t-1 doneminde reel iicret biiyiime orani1 énemli diizeyde acikladig: tablodan izlen-
mektedir. Bunun yan1 sira arz soklarinin beklenen bileseninin t-2, t-3 ve t-4 donem-
lerinde, beklenmeyen arz soklarinin ise sadece t doneminde reel iicret biiylime orani
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Denklemin diag-
nostik kontrolii yapildiginda hata terimlerinde sadece 1. dereceden ancak istatistiksel
olarak %10 diizeyinde ARCH etkisi oldugu soylenebilir.

Tablo 3.7: Reel Ucret Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Prob.
Sabit -0.020426 0.018855 -1.083357 0.2983
Dn, -0.611093? 0.184400 -3.313960 0.0056
Dn_ 0.047151 0.263095 0.179217 0.8605
Dn, -0.184301 0.250646 -0.735306 0.4752
Dn_, 0.239013 0.275213 0.868467 0.4009
Dn_ 0.007840 0.205940 0.038069 0.9702
pos, 1.243289¢ 0.624202 1.991806 0.0678
pos, , 1.287484b 0.621901 2.070238 0.0589
pos, , -0.250352 0.598928 -0.418000 0.6828
pos, , -0.593783 0.624405 -0.950958 0.3590
pos, , -0.435895 0.678212 -0.642713 0.5316
neg, -1.002950 0.623231 -1.609275 0.1316
neg, -2.327265 0.784865 -2.965179 0.0109
neg, . -0.902184 0.810648 -1.112917 0.2859
neg, , 0.481018 0.658274 0.730726 0.4779
neg, 1.292168 0.770110 1.677901 0.1172
Dq, -0.007758 0.048405 -0.160274 0.8751
Dq, , 0.071082 0.053202 1.336067 0.2044
Dq,, 0.114549° 0.053125 2.156232 0.0504
Dq, ., 0.085374° 0.040144 2.126680 0.0532
Dq,, 0.126222b 0.049744 2.537446 0.0248
Dgs, 0.136539P 0.058920 2.317386 0.0374
Dgs, . 0.078227 0.058718 1.332248 0.2057
Dgs, , -0.015822 0.086816 -0.182250 0.8582
Dgs, , 0.006762 0.065939 0.102549 0.9199
Dgs, , 0.019813 0.052714 0.375860 0.7131
DLRUCRET, , -0.641897° 0.256817 -2.499429 0.0266
DLRUCRET,, -0.474968¢ 0.250797 -1.893836 0.0807
R? 0.872354

Diizeltilmis R2 0.607243

F-istatistigi 3.2905% (0.013)

Q@A) 0.0583 (0.809)

Q4) 3.7073 (0.447)

ARCH LM(1) 3.3566 (0.066)

ARCH LM(4) 3.9889 (0.407)

Jarque-Bera 1.2488 (0.535)

Parantez igindeki ifadeler olasilik degerleridir. a, b ve c ilgili katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve

%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Toplam talep ve arz soklarimin fiyat enflasyonu, nominal iicret enflasyonu, reel
¢ikt1 biiylime orani ve reel {icret biiyiime orani tizerindeki etkisi dinamik olarak ortaya
konulduktan sonra oncelikle pozitif ve negatif toplam talep soklarinin ilgili degisken-
ler tizerindeki kiimiilatif etkileri ele alinarak gercek anlamda beklenmeyen bir toplam
talep politikasinin varlig1 durumunda bu degiskenlerin verecegi tepkiler incelenmistir.
Bunun icin oncelikle pozitif toplam talep sokunun diger bir ifadeyle genisletici bir
beklenmeyen toplam talep politikasinin hem nominal hem de reel degiskenler iizerin-
deki kiimiilatif etkisi Tablo 3.8’de sunulmustur.

Fiyat enflasyonu genisletici toplam talep soklarina fiyatin vermis oldugu po-
zitif ve istatistiksel olarak anlamli tepkiyi ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, ge-
nigletici bir toplam talep politikasinin enflasyon iizerinde artiric1 etkide bulunmasi
beklenmektedir. Pozitif toplam talep soklarinin fiyat enflasyonu iizerindeki kiimiilatif
etkisi pozitif ise enflasyonun yapiskan oldugu, negatif ise fiyat ayarlamalarinin kati
oldugu soylenebilir. Tablo 3.8 e bakildiginda pozitif toplam talep soklarinin fiyat enf-
lasyonu tizerinde sadece birinci gecikme icin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
kiimiilatif etkiye sahip oldugu, iiglincii ve dordiincii gecikmeler i¢in pozitif anlamli
kiimiilatif etkiler sergiledigi gozlenmektedir. Bu durum Tiirkiye’de firmalarin fiyat
ayarlamalarinda kisa donemde kati, uzun donemde ise esnek fiyat ayarlama stratejisi
izledikleri seklinde yorumlanabilir. Diger bir ifadeyle pozitif ya da genisletici toplam
talep soklart ile karsilagsan firmalar fiyat ayarlamalarini yavas yavas kademeli olarak
gerceklestirmektedir. Toplam talep soku karsisinda firmalar fiyatlarin1 aninda ayar-
lamamaktadir. Firmalar bazinda elde edilen fiyatlarin ortalamasi Tiirkiye i¢in genel
fiyat diizeyini vermektedir. Dolayisiyla genel fiyat diizeyinin ayarlanmasinda kisa do-
nemde fiyatlarin daha kati, uzun donem itibariyle ise fiyat ayarlamalarinin daha esnek
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 3.8’de pozitif toplam talep soklarinin nominal iicret enflasyonu iizerin-
deki kiimiilatif etkisine bakildiginda kiimiilatif katsayilarin hi¢ birinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 gézlenmektedir. Pozitif toplam talep soklarinin reel iicretler
tizerindeki kiimiilatif etkilerinin her gecikme i¢in pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamli oldugu tablodan gozlenmektedir. Diger bir ifadeyle genisletici bir toplam talep
sokuyla karsilasildiginda reel iicret biiyiime oranlari artis sergilemektedir. Bu durum
fiyatlarin yukar1 yonlii hareketlerde nominal iicretlerden daha kati oldugunun bir gos-
tergesidir. Bunun yani sira Tablo 3.8°de ayrica pozitif toplam talep soklariyla karsi-
lasildiginda reel cikt1 biiyiime oraninin verdigi tepki kiimiilatif olarak sunulmustur.
Buna gore, genisletici bir beklenmeyen toplam talep politikasinin reel ¢ikt1 biiyiime
orani iizerindeki etkisi artig yoniindedir.
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Tablo 3.8: Genisletici (Pozitif) Toplam Talep Soklarinin Ekonomik
Degiskenler Uzerindeki Kiimiilatif Etkisi

Bagimlh Degisken X=0 X=1 X=2 X=3 X=4
DLTUFE -0.20513 | -0.80635° -0.13199 0.687069¢ | 1.112065*
(-0.5520) | (-2.4207) (-0.4949) (1.7638) (2.8186)
DLNUCRET 0.1240 -0.2758 -0.3683 -0.4288 0.0408
(0.2433) (-0.6704) (-0.8553) (-0.9843) (0.0477)
DLRUCRET 1.2433¢ 2.53082 2.28042 1.6866° 1.2507°
(1.9918) (4.0620) (3.6440) (2.6930) (2.0503)
DLSUE 0.4472 1.2092¢ 0.8546 -0.1984 -0.8897
(0.6521) (1.9442) (1.3980) (-0.2099) | (-1.2220)

Parantez igindeki ifadeler kiimiilatif t istatistikleridir. a, b ve c ilgili katsayilarin sirasiyla %1,
%5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3.9’da negatif diger bir deyisle daraltic1 bir toplam talep sokuyla kar-
silagildiginda nominal fiyat ve ticret enflasyonu ile reel ¢ikti ve reel iicret biiylime
oranlarinin verdigi tepkiler goriilmektedir. Fiyat deflasyonu, daraltic1 bir toplam talep
sokuna fiyat degisimlerinin verdigi tepkinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ol-
dugu durumu yansitmaktadir. Tabloya bakildiginda daraltic1 bir talep sokunun fiyat
degisimi iizerindeki etkisinin pozitif ve gecikmeler itibariyle istatistiksel olarak an-
laml1 oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla kiimiilatif pozitif etkilere bakildiginda fiyat
deflasyonunun anlamli ve yapigkan oldugu gozlenmektedir. Ayni sekilde daraltict bir
toplam talep sokuyla karsilasildiginda nominal iicret deflasyonunun pozitif ve istatis-
tiksel olarak anlamli oldugu da tablodan gozlenmektedir.

Tablo 3.9°da reel iicret bilylime oraninin negatif ya da daraltic1 toplam talep
sokuna verdigi tepkiye bakildiginda hemen hemen tiim gecikmeler icin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlenmektedir. Daraltici toplam talep politikasi-
nin reel iicret izerindeki kiimiilatif etkisinin pozitif olmasi, daraltic1 bir toplam talep
politikas1 sonrasinda reel iicretlerin azalacagini diger bir ifadeyle negatif toplam talep
soku ile reel ticret biiyiime orani arasinda dogru yonlii bir iligki olacagini ifade etmek-
tedir. Tablo 3.9°da sunulan kiimiilatif katsay1 toplamlarinin hemen hemen her donem
negatif olmasi daraltici toplam talep politikasina ragmen reel ticretlerde atig meydana
geldigini gostermektedir. Bu durum daraltic toplam talep politikasi sonrasinda fiyat
ve nominal iicretlerde meydana gelen agagi yonlii hareketin derecesinin farklilik arz
etmesinden kaynaklanmaktadir. $6yle ki, eger nominal iicret enflasyonu fiyat enflas-
yonuna gore asagi dogru daha kati ise reel ticretler artabilir. Ay sekilde reel ¢ikti
biiyiime oraninin daraltici toplam talep sokuna verdigi tepkinin de yine negatif ve ista-
tistiksel olarak anlamli oldugu gozlenmektedir. Yani reel ¢ikt1 biiyiime orani daraltict
politikalarin uygulanmasi halinde bile artig sergileyebilmektedir. Bu durum nominal
fiyat ve iicret katiliklari ile agiklanmaktadir.

Pozitif ve negatif toplam talep soklariyla karsilasildiginda reel iicretlerin ver-
mis oldugu sirastyla pozitif ve negatif anlamli tepkiler, ticret-fiyat spiralinin oldukca
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yavas bir bigimde gerceklesecegini ifade etmektedir. Ucret-fiyat spiralinin gecerli ola-
bilmesi i¢in toplam talep soklarinin reel iicret biiyiime orani iizerinde hi¢ bir etkiye
sahip olmamasi gerekmektedir. Ucret-fiyat spiralinde, toplam talep soklari kargisinda
nominal iicret ve fiyat enflasyonu birlikte ayarlanacag icin soklar karsilikli olarak
birbirlerini etkisiz hale getirecektir. Hem pozitif hem de negatif toplam talep soklariy-
la karsilasildiginda reel iicretlerin verdigi kiimiilatif tepki istatistiksel olarak anlamli
oldugu icin ticret-fiyat spiralinin oldukca yavag oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Pozitif ve negatif toplam talep soklart karsisinda reel cikti biiyiime oraninin
istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif tepkiler verdigi tablolardan gozlenmektedir.
Bu durum beklenmeyen bir toplam talep politikasinin ekonominin reel degiskenleri
tizerinde etkili olabileceginin bir gostergesi oldugu igin politika yapicilar agisindan
onemli bir bulgu olarak degerlendirilebilir.

Tablo 3.9: Daraltici (Negatif) Toplam Talep Soklarinin Ekonomik Degiskenler
Uzerindeki Kiimiilatif Etkisi

Bagimh Degisken X=0 X=1 X=2 X=3 X=4
DLTUFE 0.93920 2.11022 227222 2.2089* 0.9253%
(2.7283) (5.6305) (5.9727) (5.8131) (2.5508)
DLNUCRET 0.2157 0.5762 1.86982 2.76012 2.64332
(0.4431) (1.1990) (3.5504) (5.1500) (4.9284)
DLRUCRET -1.0029 -3.33022 -4.2324% -3.75132 -2.45922
(-1.6092) (-4.5744) (-5.6873) (-4.9566) (-3.2787)
DLSUE -0.8191 -2.7249* -3.2998% -2.8206% -0.8116
(-1.2977) (-4.1613) (-4.8818) (-4.2042) (-1.4502)

Parantez igindeki ifadeler kiimiilatif t istatistikleridir. a, b ve c ilgili katsayilarin sirasiyla %1,
%5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Reel iicret ve reel ¢ikti biiyiime oranlarinin genisletici ve daraltici politikalara
ayarlanmalarinda asimetri olup olmadigini tespit edebilmek i¢in Tablo 3.10’da reel
ticret biiytime orani ile reel ¢ikt1 biiyiime oraninin genisletici ve daraltici toplam ta-
lep politikalarina verdigi kiimiilatif tepkiler arasindaki farklar sunulmustur. Tabloya
bakildiginda genisleme boyunca reel iicretlerde meydana gelen artig daralmalar bo-
yunca reel ticretlerde meydana gelen azaliglardan daha biiyiiktiir. Ayni sekilde reel
¢ikt1 biiylime orani i¢in bir degerlendirme yapildiginda elde edilen pozitif kiimiilatif
farklarin reel ¢iktida genislemeler boyunca meydana gelen artisin daralmalar boyun-
ca meydana gelen azalistan daha fazla oldugu dikkatleri cekmektedir. Asimetri, mal
piyasasiyla karsilastirildiginda emek piyasasinda monopol giiciiniin derecesinin daha
yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda nominal iicret enflasyonu fiyat enflas-
yonunu geniglemeler doneminde agmaktadir.
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Tablo 3.10: Genisletici ve Daraltici Toplam Talep Soklarina Reel Ucret ve

Ciktidaki Asimetrik Ayarlanma

Bagimlh Degisken X=0 X=1 X=2 X=3 X=4
DLRUCRET 2.2462? 5.8609 2 6.5128% 5.4380% 3.7099 4
(3.6011) (8.6365) (9.3314) (7.6497) (5.3291)
DLSUE 1.2664¢ 3.93422 4.1545% 2.62222 -0.0781
(1.9499) (6.1055) (6.2798) (3.9943) (-0.2282)
4. Sonug

Calismada Kandil (2003)’in calismasi izlenerek Tiirkiye’de iicret-fiyat spira-
linin gegerli olup olmadigi, emek ve mal piyasasinda sirasiyla nominal iicret ve fiyat
ayarlamalarinin es zamanl ya da kademeli olarak gergeklestirilip gerceklestirilmedi-
81, ekonominin reel degiskenleri iizerinde toplam talep ve toplam arz politikalarinin
beklenen ve beklenmeyen bilegenlerinin etkili olup olmadigi, toplam talep soklarinin
ekonominin reel degiskenleri lizerinde asimetrik etkiye sahip olup olmadig1 ve son
olarak nominal ayarlamalarin ekonomik birimlerin yasam standartlar1 iizerinde etkili
olup olmadig1 incelenmistir. Bu amacla Tiirkiye’nin 1998-2012 donemi tiger aylik veri
seti kullanilarak oncelikle toplam talep ve toplam arz i¢in beklenen ve beklenmeyen
bilesenler elde edilmistir. Cover (1992) izlenerek beklenmeyen toplam talep diger bir
ifadeyle toplam talep soku negatif ve pozitif bilesenlerine ayristirilmigtir. Daha sonra
fiyat, nominal iicret, reel ¢ikt1 ve reel iicret biiylime oranlar1 iizerinde beklenen ve bek-
lenmeyen toplam talep ve enerji fiyati ile temsil edilen toplam arz bilesenlerinin etki-
sini tespit etmek amaciyla gecikmesi dagitilmis regresyon modelleri tahmin edilmistir.

Fiyat, nominal iicret, reel ¢ikt1 ve reel {icret biiyiime oranlarinin genigletici ve
daraltici toplam talep soklarina verdigi tepkinin acik bir bigcimde ortaya konulabilme-
si icin kiimiilatif katsayilar yaklasimi kullanilmigtir. O, 1, 2, 3 ve 4. gecikmeler i¢in
kiimiilatif etkiler belirlenerek iicret-fiyat spiralinin gegerliligi tizerinde durulmustur.

Calismada edinilen bulgulara gore, genisletici bir toplam talep politikas1 6zel-
likle de uzun dénemde fiyat enflasyonunun yapiskan olmasina neden olmaktadir. Ge-
nigletici toplam talep soklar ile karsilagan firmalar kisa donemde fiyat ayarlamalarini
yavas yavas kademeli olarak gerceklestirmektedir. Uzun donemde ise daha esnek fiyat
ayarlamalart s6z konusu olmaktadir. Genel fiyat diizeyi diislintildiigiinde kisa donem-
de Tiirkiye’de fiyatlarin kisa donemde kademeli, uzun dénemde ise eg zamanli olarak
degistirildigi soylenebilir. Edinilen bulgulara gore, genisletici bir toplam talep poli-
tikasinin nominal iicret biiylime orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
s0z konusu degildir. Yine genisletici bir toplam talep sokunun reel ¢ikt1 ve reel iicret
tizerindeki etkisi incelendiginde genisletici yonde uygulanan bir beklenmeyen toplam
talep politikasinin reel cikt1 ve reel iicret iizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu gozlenmistir.

Genisletici bir toplam talep politikasinin reel iicret biiylime oram tizerindeki
etkisi ticret-fiyat ayarlamalar1 acisindan 6nem arz etmektedir. Genigletici toplam talep
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sokuna reel iicret biiylime oraninin verdigi pozitif tepki, fiyatlarin nominal iicretlere
gore artig yoniinde daha kat1 oldugunun bir gostergesidir.

Daraltici bir toplam talep sokuyla karsilasildiginda fiyat ve nominal iicret def-
lasyonunun yapiskan oldugu belirlenmistir. Reel degiskenler itibariyle daraltic1 bir
toplam talep politikasinin etkisi incelendiginde ise reel ¢ikt1 ve reel iicret biiyiime ora-
n1 lizerinde daraltici politikanin etkisinin negatif yonde oldugu gézlenmistir. Daraltict
bir toplam talep politikasinin reel iicret biiyiime orani iizerindeki etkisi ticret-fiyat
ayarlamalar1 acisindan 6nemlidir. Kiimiilatif katsay1 toplamlarinin hemen hemen her
donem negatif olmasi daraltic1 toplam talep politikasina ragmen reel iicretlerde atig
meydana geldigini gostermektedir. Bu durum daraltici toplam talep politikas1 sonra-
sinda fiyat ve nominal iicretlerde meydana gelen asagi yonlii hareketin derecesinin
farklilik arz etmesinden kaynaklanmaktadir. Soyle ki, eSer nominal iicretler fiyatlara
gore asag1 dogru daha kat1 ise reel iicretler artabilir. Ayn1 sekilde reel ¢ikt1 biiyiime
oraninin daraltic1 toplam talep sokuna verdigi tepkinin de yine negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu gozlenmektedir. Yani reel ¢ikt1 biiyilime orani daraltici politika-
larin uygulanmasi halinde bile artis sergileyebilmektedir.

Pozitif ve negatif toplam talep soklariyla karsilasildiginda reel iicretlerin ver-
mis oldugu sirasiyla pozitif ve negatif anlamli tepkiler, fiyat ve iicretlerin ayn1 anda
ayarlanmadigini diger bir deyisle iicret-fiyat spiralinin oldukca yavas gerceklestigi-
ni ifade etmektedir. Fiyatlarda meydana gelen bir degisimin gesitli mekanizmalar
yoluyla nominal iicretlere yansimasi i¢in toplam talep soklarinin reel iicret biiyiime
orani iizerinde hic bir etkiye sahip olmamasi gerekmektedir. Ucret-fiyat spiralinde,
toplam talep soklar1 karsisinda nominal iicret ve fiyat enflasyonu birlikte ayarlanaca-
81 icin soklar karsilikli olarak birbirlerini etkisiz hale getirecektir. Hem pozitif hem
de negatif toplam talep soklariyla karsilasildiginda reel iicretlerin verdigi kiimiilatif
tepki istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in bu calismada gerceklestirilen analizler
kapsaminda iicret-fiyat spiralinin Tiirkiye i¢in ¢cok yavas gerceklestifini sdylemek
miimkiindiir.

Calismada son olarak reel ¢ikt1 ve reel iicret biiylime oranlarinin genisletici
ve daraltic1 toplam talep politikas1 karsisinda ayarlanmalarinda asimetri olup olma-
dig1 arastirilmigtir. Reel iicret biiylime orani ile reel ¢ikt1 biiylime oraninin genisletici
ve daraltict toplam talep politikalarina verdigi kiimiilatif tepkiler arasindaki farklara
bakildiginda genislemeler boyunca reel iicretlerde meydana gelen artisin daralmalar
boyunca meydana gelen azalislardan daha biiyiik oldugu, genislemeler boyunca reel
ciktida meydana gelen artigin daralmalar boyunca meydana gelen azalistan daha fazla
oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Bu durum toplam talep soklarnin pozitif ve negatif
bilesenlerinin reel degiskenler iizerindeki asimetrik etkisine isaret etmektedir.

Calismadan edinilen bulgular Tiirkiye’de emek piyasasindaki monopol giicii-
niin mal piyasasindaki monopol giiciinden yiiksek oldugunu gostermektedir. Mono-
pol giiciiniin emek piyasasinda olmasi reel iicretlerde geniglemeler boyunca o kadar
biiyiik artiglarin, daralmalar boyunca o kadar kiiciik azalmanin s6z konusu oldugunu
ifade etmektedir. Yani hem genislemeler hem de daralmalar boyunca reel iicretlerin
artabilecegi gozlenmektedir. Bu durum toplam talep soklarinin ekonomik birimlerin
yasam standartlarin1 6nemli derecede etkilemedigini kanitlamaktadir.
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Calismada elde edilen bulgular toplam talep ve arz politikalarinin beklenen
ve beklenmeyen bilesenlerinin reel degiskenler iizerindeki etkisi kapsaminda deger-
lendirildiginde toplam talep politikasinin daha ¢ok beklenmeyen bileseninin, toplam
arz politikasinin ise daha ¢ok beklenen bileseninin reel degiskenler iizerinde etkin
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tlgili bulgu, ekonomideki iicret ve fiyat katiliklar1
dolayisiyla hem beklenen hem de beklenmeyen politikalarin ekonominin reel degis-
kenleri iizerinde etkili olacagini savunan Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin bulgularini
destekler niteliktedir.

Literatiirdeki diger calismalarla karsilastirildiginda Tiirkiye icin {icret-fiyat
spiralinin toplam imalat sanayi icin gegerli oldugunu ileri siiren Metin ve Ucdoruk
(1998) ve Abdioglu (2013)’nun bulgulariyla kismen ¢elismektedir. ilgili calismalar-
da ekonominin maruz kaldig1 talep ve arz soklarnin iicret-fiyat spirali kapsaminda
dikkate alinmamast bu durumun bir nedeni olarak gosterilebilir. Ancak Abdioglu
(2013)’nun ¢ogu alt sanayi gruplari itibariyle iicret ve fiyatlar arasinda cift yonlii ilig-
kinin s6z konusu olmadig1 yoniindeki bulgulari dikkate alinirsa iicret-fiyat spiralinin
ozellikle de toplulastirilmis verilerle dikkatli bir bigimde yorumlanmasi gerektigi or-
taya ¢ikmaktadir. Diger taraftan, toplam talep soklarimin genisletici ve daraltici bile-
senlerinin ekonominin reel degiskenleri iizerinde asimetrik etkiye neden oldugu yo-
niindeki bulgular Berument ve Dogan (2005), Telatar ve Hasanov (2006), Kiiciikkale
ve Yamak (2009) Tanri6ver ve Yamak (2012)’1n bulgulartyla ortiismektedir.
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