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Uzun dénemde para politikalarinin yansizhgi, literatlrde genellikle kabul edilen
bir goris olmasina ragmen, para politikalarinin kisa dénem etkileri tizerinde yogun bir
fikir ayriigi bulunmaktadir. Kisa donem etkilere iliskin dnemli tartisma alanlarindan
birisi; para politikasi soklarinin asimetrik etkileridir. Literatirde tanimlanan baslica
asimetrik etki turlerinden biri, pozitif ve negatif sok asimetrisidir. Bu asimetri, negatif
bir para politikasi sokunun, ayni siddete sahip pozitif bir para politikasi sokuna gore,
cikti tizerinde daha giiclii etkiye neden olmasi seklinde tanimlanir. Iktisat teorisinde
pozitif ve negatif sok asimetrisini inceleyen calismalari ise iki teorik cerceveye
ayirmak olanaklidir. Bunlar, fiyat yapiskanliklarina dayanan arz yonlu asimetri ve
para piyasalarindaki kosullara dayanan talep yonlii asimetridir. iki teorik yaklasim da
¢iktinin, negatif soklardan daha guglu etkilendigini ileri sirerken; fiyatlar Uzerinde
asimetrinin yonu konusunda, bu iki teorik yaklasim birbirinden ayrilmaktadir. Negatif
soklarin fiyatlar tGzerindeki etkisi, pozitif soklara gére, arz yonli asimetride daha zayif;
talep yonlu asimetride ise daha gucludir. Bu anlamda, asimetrik etkiler tzerine
calismalar, fiyatlar Gzerinde soklarin etkilerini kargilagtirarak bir tlke ekonomisi igin

hangi teorik yaklagimin gecerli oldugunu incelemektedir.

Bu calismada 1990-2006 yillarinda iki asamali OLS yoOntemiyle Turkiye
ekonomisinde negatif ve pozitif sok asimetrisinin var olup olmadigi ve hangi tip

asimetrinin gecerli oldugu test edilmistir. Testlerin sonuglari goéstermektedir Kki;



Turkiye ekonomisinde talep yonllu pozitif ve negatif sok asimetrisi bulunmaktadir.
Yani negatif para politikasi goklarinin ¢ikti ve fiyatlar Uzerindeki etkileri daha
gucluddr. Bu calisma sonucunda, Turkiye ekonomisi s6z konusu oldugunda, para
politikasinin durgunlukla miucadelede guclu bir ara¢ olmayacagi ve para politikasinin
enflasyon ile muicadelede, deflasyonla micadeleye goére basari sansinin daha

yiksek olacagi saptanmis olmaktadir.

Anahtar sozcukler: Asimetrik etkiler, para politikasi soklari, para politikasi.



ABSTRACT

THE ASYMMETRIC EFFECTS OF MONETARY POLICY SHOCKS:
POSITIVE AND NEGATIVE SHOCKS ASYMMETRY IN TURKISH
ECONOMY

Etem Hakan ERGEC
Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Scien  ces, October, 2007
Supervisor: Prof. Dr. llyas SIKLAR

Although, neutrality of the long-term monetary policies is widely accepted in
the literature, their short-term effects are subject to an intensive debate. One of the
important areas of the debate about the short-term effects is asymmetry effects of the
monetary policy shocks. One of the important types of the asymmetry effects,
mentioned in the literature, is positive and negative shock asymmetry. This
asymmetry is explained that a negative monetary policy shock would have a greater
effect on the output compared to a positive monetary shock, which has a similar
strength. The works on the positive and negative shock asymmetry in economic
theory can be divided in two main categories. These are supply sided asymmetry
which is a result of price rigidity and demand sided asymmetry which depend on
monetary market conditions. Both approaches maintain that negative shocks have a
greater effect on the output, but they disagree on the direction of asymmetry on the
prices. The effect of the negative shocks on the prices is weaker in supply sided
asymmetry and greater in demand sided asymmetry compared to positive shocks. In
this sense, the works on the asymmetrical effects examine which of the theoretical
approaches is valid for the economy of a country by comparing the effects of the

shocks on the prices.



In this study, whether there is positive or negative shock asymmetry in the
Turkish economy and which type of asymmetry is valid, is tested with a two-phased
OLS method. Test result show that there is demand sided positive and negative
shock asymmetry in the Turkish economy. In other words, negative monetary policy
shocks have a greater effect on the output and prices. As a result, it is concluded that
as far as the Turkish economy is concerned monetary policy cannot be a powerful
instrument against stagnation and monetary policy has a greater chance of success

in fighting inflation compared to its chance against deflation.

Key Words: Asymmetric effects, monetary policy shocks, monetary policy.
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GIRIS

Iktisat literatiiriinde para politikalarinin  etkinligi, genis tartisma
alanlarindan birisini olusturmaktadir. Uzun donemde para politikalarinin
yansizligi nispeten genel kabul géren bir goris olsa da, para politikalarinin kisa
donem etkileri Gzerinde yogun bir fikir ayrihgl bulunmaktadir. Bu tartisma
alanlarindan biri olan, beklenen ve beklenmeyen para politikalari ayrimi
nispeten dnemini yitirmig olsa da, kisa donem etkiler tzerine tartigila gelen
bircok farkli konu bulunmaktadir. Parasal aktarim mekanizmalarinin
cesitlenmesine paralel olarak bu konular da tartisiimaya devam edecek
gorunmektedir. Beklenmeyen para politikalar degisikliklerinin makro ekonomik
degiskenler Gzerinde yarattigi etkilerin siddetinin, politik degismelerin yonine,
siddetine ve ekonominin durumuna goére farkliik gostermesi, bu tartisma

alanlarindan bazilaridir.

Para politikasi soklar olarak tanimlanan, beklenmeyen para politikalari
degigsmelerinin farkli siddette etkilere neden olmasi, para politikasi soklarinin
asimetrik etki gostermesi olarak tanimlanir. Bu konu cercevesinde sekillenen
bircok calismada, para politikasi soklari, para soklari, parasal soklar gibi
kavramlar, birbiri yerine kullaniimaktadir. Ancak genel anlamda bu soklar, para
politikasini takipte kullanilan gostergelerdeki, beklenmeyen degisimler olarak
tanimlandigi icin, aslinda farkli anlamlar tagiyan bu kavramlarin birbiri yerine
kullaniminda bir sakinca yoktur. Soklarin nedenleri Gzerine yapilan ¢alismalarda
bu tanimlamalarin hangisinin kullanilacagr énemli olsa da, soklarin etkilerini
incelemeye yonelik yapilan galismalarda hangi kavramin kullanilacagi 6nemli
bir konu olmaktan uzaktir. ister merkez bankalarinin iradesi dogrultusunda,

isterse halkin ya da ticari bankalarin davranislarindaki beklenmeyen degisimler



sebebiyle, yani merkez bankasinin iradesi diginda gercgeklessin, politik
gostergede beklenmeyen bir degisiklik, para politikasi sokudur.

Politik soklarin, yon, blyukluk ve gerceklestigi ekonomik ortam gibi birgcok
farkli acgidan degerlendiriimesi, birden ¢ok asimetrik etki tarinin de
tanimlanmasini beraberinde getirmektedir. Bu soklarin, ekonomik degiskenler
Uzerinde yaratacaklar etkilerin, soklarin yontne goére farkl siddetlerde olmasi,
asimetri literattirinde pozitif- negatif sok asimetrisi olarak tanimlanmaktadir. Bu
asimetrik etki trinde; negatif para politikasi soklari, pozitif para politikasi
soklarina gore ciktl Uzerinde daha gugclu etkilere sahiptir. Pozitif ve negatif sok
asimetrisine iligkin teorik yaklasimlarin sonuc olarak éngéruleri aynidir. Ancak
bu yaklasimlarin, asimetrik etkilerin nedenleri hakkinda ortaya koyduklari fikirler
birbirinden farklilik sergilemektedir. Kisa donem toplam arz egrisinin pozitif
olmasi Uzerine gekillenen, Keynesyen g0Orise gore pozitif negatif sok
asimetrisinin nedeni Ucret ve fiyat yapiskanliklaridir. Talep yonla asimetri
gorustine gore, bu asimetrinin nedeni ise, eksik bilgilenme ve kredi
piyasasindaki aksakliklardir. Bir bagka asimetrik etki tirt ise buyuk kiguk sok
asimetrisidir. Bu asimetri tirtinde ise soklarin siddet derecesi, ekonomi Uzerinde
farkh etkiler gérilmesine neden olmaktadir. Keynesyen yaklagsim cercevesinde
menld maliyetleri ile aciklanan bu asimetri tlriine gore, kiuguk soklar makro
ekonomik degiskenler Gzerinde blyuk soklara gbre daha gicla etkiler ortaya
cikarmaktadir. Bir bagka asimetri turd ise, durum asimetrisi olarak tanimlanan,
politik soklarin ekonominin durgunluk ve canlanma dénemine gore farkli
siddette etkilere sahip olmasidir. Bu asimetri tlriine gore de para politikasi
soklarl, ekonominin durgunluk déneminde, canlanma ddnemine gore daha

gucla etkilere neden olmaktadir.

Para politikalarinin basarill  bir bicimde yuUratdlmesi, politikalarin
ekonomiyi hangi mekanizmalarla nasil etkilediginin dogru degerlendirilmesini
gerekli kilmaktadir. Bu gerekliligin bir uzantisi da, asimetrik etkilerin varliginin
ve nedenlerinin neler oldugunun iyi anlasiimasidir. Bu g¢aligmanin amaci,

Turkiye Ekonomisi icin pozitif negatif sok asimetrisinin varligini tespit etmek ve



asimetrik  etkilerin nedenlerini agiklamaya yonelik geligtirilen teorik
cercevelerden hangisinin Turkiye ekonomisi igin gecerli oldugunu test etmektir.

Calismanin ilk bdliuminde, para politikasi soklarinin tanimi verilecek,
soklari takip etmek igin kullanilan gostergeler aciklanacak, gostergelerin
birbirlerine gbre avantaj ve dezavantajlari degerlendirilecektir. Bolumun
devaminda ise, para politikasi soklarinin nedenleri agiklanacaktir. Ardindan ise,
para politikasinin ekonomiyi hangi mekanizmalarla etkileyebilecegine iligkin
geligtirilen parasal aktarim mekanizmalari incelenerek, asimetrik etkilerin

incelenecedi ikinci bolume gegis yapilacaktir.

Calismanin ikinci boliumde ise asimetrik etkiler tanimlanarak, asimetrik
etkilerin turleri aciklanacaktir. Bolumun devaminda ise asimetrik etkilerin ortaya
¢ctkma nedenleri degerlendirilerek, teorik yaklagimlarin asimetrik etkileri hangi

nedenlerle aciklamaya calistiklarina deginilecektir.

Uclincli bolumde ise, literatiirde asimetrik etkileri test etmeye yonelik
kullanilan ekonometrik yontemler siralanip, Turkiye ekonomisinde pozitif ve
negatif soklarin c¢ikti ve fiyatlar Gzerindeki asimetrik etkileri incelenecektir. Bu
amac¢ dogrultusunda, 1990-2006 yillari arasindaki aylik gézlemler kullanilarak
iki asamali OLS yontemi (En Kucguk Kareler Yontemi) uygulanacaktir. Yapilan
analizlerde pozitif ve negatif soklarin fiyatlar Gzerindeki asimetrik etkilerinin yonu
test edilerek, Turkiye ekonomisinde pozitif ve negatif sok asimetrisinin varligi ve
bu asimetrinin talep yonli ya da arz yonli olup olmadigina karar veriimeye
calisilarak, Turkiye ekonomisinde teorik yaklasimlardan hangisinin gecerli

olduguna tespit edilecektir.



BIRINCi BOLUM
PARA POLITIKASI SOKLARI

Uzun dbénemde, paranin vyansizligi iktisat literatirinde nispeten
tartisilmaz iken, o6zellikle ekonometrik tekniklerin gelisimiyle, paranin kisa
donem etkileri Uzerine tartismalar hizla gelismektedir. Gerek beklenen gerekse
de beklenmeyen para politikasi 6nlemi, yonu ve siddeti tartismali da olsa kisa
donemde bazi ekonomik degiskenler Uzerinde etkilere sahiptir. Bu etkilerin
asimetrik olmasi, calismanin genel anlamda temel hipotezini olusturmaktadir.
Ancak bu hipotez cercevesinde ulagilacak tespitlerin dogrulugu icin, dncelikle
hangi gelismelerin sok olarak tanimlanmasi gerektiginin ortaya konulmasi ve bu
gelismelerin  ekonomi Uzerindeki olasi etkilerinin  dogru anlagiimasi

gerekmektedir.

Calismanin birinci bolimunde, 6ncelikle para politikasi soklarinin tanimi
yapilacaktir. Daha sonra, kisaca para politikasi ara¢ degiskeninde beklenmeyen
degismeler olarak tanimlanabilen para politikasi soklarini takip etmede
kullanilabilecek alternatif gdstergeler degerlendirilecektir. Ardindan para
politikasi soklarinin nedenleri adli baglkta, merkez bankasinin, halkin ve ticari
bankalarin para politikasi sokuna neden olabilecek davraniglar géstermesinin
muhtemel nedenleri ele alinacaktir. Bunu izleyen baglikta ise, yasanan bir para
politikasi sokunun ekonomi Uzerindeki etkileri incelenecektir. Bu baglikta,
oncelikle para politikasinin ekonomiyi etkileme mekanizmalari ele alinacak daha
sonra yasanan bir para politikasi sokunun bazi ekonomik degiskenler Gzerindeki



olasi etkilerine deginilerek bu etkilerin bazilarinin asimetrik olmasi

tanimlanacaktir.

1. PARA POL ITIKASI SOKLARININ TANIMI VE BEL IRLENMESI

Lucas, Dawid Hume’dan bu yana para politikasinin kisa dénemli etkileri
Uzerine yogunlasan tartismalarin, para teorisinin merkezinde bulundugunu ifade
etmektedir.! Bu baglikta, para politikasi soklarinin tanimi yapilarak, paranin kisa
donemde yansizligi tartismalarina ampirik temeller sunan calismalarda soklari

takip etmede kullanilan alternatif gostergeler aciklanacaktir.
1.1. Para Politikasi $oklarinin Tanimi ve Belirlenmesi

Literatlrde bir¢cok calismada parasal sok, para soku, para arzi soku ya
da para politikasi soku birbiri yerine kullaniimaktadir. Ozellikle asimetri
literatirinde bazi calismalarda sadece soklarin degil, ayni zamanda sok olarak
degerlendiriimeyen, beklenen para politikasi degisimlerinin asimetrik etkilerinin
de ayni bakis acisiyla incelendigi gérilmektedir. Bu kavramlar arasinda kuguk
farklar bulunsa da, bu calismada kavram olarak para politikasi soku tercih

edilmistir.

Para politikasi goklarinin etkilerinin ne sekilde degerlendirilecegi, ampirik
parasal calismalarin en énemli sorunlarindan biri olmustur.? Literatiirde bu
sorun Uzerine yapiimis bircok calisma mevcuttur. Bu konu ekonometrik
tekniklerin gelisimi devam ettikce de gindemdeki yerini korumaya devam
edecektir. Bu ¢alismada ayr bir arastirmanin konusu olabilecek bu problemin,
diger calismalarda genel olarak ne sekilde degerlendirildigine deginilecektir.

Zira bu calismanin konusu, soklarin tespitinden ziyade, soklarin bazi makro

1

Carl E. Walsh, Monetary Theory and Policy (MIT Pres, 1998), s. 13.
Paul Beaudry and Makoto Saito, "Estimating The Effects of Monetary Shocks: An Evaluation
of Different Approaches,” Journal of Monetary Economics , (1997), s. 241-242.



ekonomik degiskenler lizerinde gtzlemlenen asimetrik etkileri ve bu asimetrik

etkilerin nedenleridir.

Gunumuzde bazi parasal gostergelerde gerceklesen beklenmeyen
degigsmeleri para politikasi soku olarak tanimlama populer bir yontemdir. Bu
durumda sokun tanimini su sekilde basitlestirmek mumkin olabilir: Para
politikasi soku, gostergedeki dngoérilmeyen degisme, ya da gerceklesen ile

beklenen arasindaki farktir.

Burada beklenmeyen degismelerin takip edilmesi i¢in hangi degigkenlerin
gosterge olarak tercih edilecegi, ©Oncelikle tanimlama sirecinde hangi
varsayimlarin gecerli oldugu ile iliskilidir.*> Parasal buytikliikler ya da faiz orani

gibi gostergeler literatiirde en ¢ok rastlanan gostergeler arasindadir.

Christiano ve digerleri yaptiklari calismada para politikasi sokunu,
merkez bankasi tepki fonksiyonu olarak tanimlanan asagidaki esitlik yardimiyla

tanimlamaktadir.

St = f (Qt)+ Jsgts

Yukaridaki esitlikte, S, para politikasi uygulayicisinin faiz orani ya da
parasal blyuklik gibi politika aracidir. Bu arag, t doneminde Q gibi bir bilgi
setinin fonksiyonudur. Bu fonksiyonun yapisini ise merkez bankasinin politik
amaci ve politika uygulama kurallari belirlemektedir. Esitlikte yer alan o’ ise

para politikasi sokunu vermektedir. Bu artik terim beklenmeyen degisimi ifade

etmektedir.*

Gunumuzde bu esitlikte para politikasi araci olarak hangi degiskenin yer
almasi gerektigi 6nemli bir tartisma konusudur. Alternatif degiskenlerin gosterge

olarak kullaniminin yaratabilecegi olumsuz sonuclara asagida deginiimeye

® David B Gordon and Eric M., Leeper, "The Dynamic Impacts of MonetaryPolicy: An Exercies

in Tentative Identification”, The Journal of Political Economy , (1994), s.1228.
Lawrence J. Christiano, Martin Eichenbaum and Charles Evans, "Monetary Policy Shocks:
What Have We Learned and to What End?", NBER Working Paper. No: 6400, (1998), s. 6.
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calisilacaktir. Bu sorunu asmak igin birgcok ekonomist gelisen VAR
metodolojisinden yararlanma taraftaridir.>  Gostergelerdeki beklenmeyen
degisimin VAR teknikleriyle takibini neren calismalarin temel dayanaklarindan
biri, faiz orani ya da parasal buyuklik gibi degiskenlerde g6zlemlenen
degismelerin, para politikasindaki digsal degisimlerden ziyade, ekonominin

duruma verdigi reaksiyonu yansitmasidir.®
1.2. Merkez Bankasi Tepki Fonksiyonu

Soku belirlemede kullanilan esitlik, bilindigi gibi merkez bankasi tepki
fonksiyonu olarak da ifade edilebilmektedir. Bu sebeple de merkez bankasi

tepki fonksiyonun tanimlanmasi gerekmektedir.

Merkez bankasi para politikasini yuruttrken belirli bir strateji izlemektedir.
Merkez bankasinin, ekonominin durumuna gore izledigi strateji, merkez bankasi
tepki fonksiyonu olarak adlandiriimaktadir.” Nihai hedefe doniik olarak
olusturulan bu politika, ara ve faaliyet hedeflerinin segilmesini de icermektedir.
Secilen ara¢ degigsken bu hedefe uygun olarak ayarlanmaktadir. Tepki
fonksiyonu, merkez bankasinin para politikasi ara¢ degigkenini hedefler
dogrultusunda nasil belirledigini, yani para politikasinin ekonomik gelismelere

gore nasil tepki verdigini gostermektedir.

Tepki fonksiyonu, makro ekonomik ve politik analizlerde énemli bir rol
Ustlenmektedir. Tepki fonksiyonu, mevcut durumu ve gelecekteki para politikasi
yoninu degerlendirmede referans olarak kullanilarak, fiili politika eylemini

tahmin etmeye yardimci olur.?. Merkez bankasi davranisi ya da para politikasi

Christiano ve digerleri, a.g.e., Gordon and Leeper, a.g.e.,; Eric M. Leeper, Christopher A.
Sims and Tao Zha, “What Does Monetary Policy Do?” Brookings Paper on Economic
Activity. No. 2, (1996).; Christopher A Sims and Tao A Zha, "Does Monetary Policy
Generate Recessions ?", Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper , (1998).

Walsh, a.g.e., s. 37.

ilyas Siklar, Para Politikasi Uygulamalari  (istanbul, 1999), s. 168.

Yash P Mehra, “A Forward —Looking Monetary Policy Reaction Function”, Federal Reserve
Bank of Richmond Economic Quarterly , Vol. 58/2, (Spring 1999), s. 33.



degisiklikleri denildiginde aslinda bu tepki fonksiyonu kastedilmektedir.® Tepki
fonksiyonun, makro ekonomik analizlerde merkez bankasi politikalarini, diger
makro politikalarin ya da ekonomik soklarin etkilerini degerlendiriimede énemli

bir yeri vardir.*

Merkez bankas! tepki fonksiyonu politik ara¢ degigkenin ekonomik
degiskenlerden nasil etkilendigini gosterir. Politika degiskeni, ekonomik
degiskenlere gore sekil alir. Bu seklin formu ise nihai hedefe, ara¢ degiskenin
bunu etkileme mekanizmasina baghdir. Ekonomik degiskenlerle ara¢ degisken
arasinda cift yonli bir etkilesim s6z konusudur. Bu cift yonla etkilesim ise

analizleri zorlastirmaktadir.

Ekonomi literatiirinde, merkez bankasinin davranigini sergileyen tepki
fonksiyonunu tahmin etmeye ve nihai hedefe ulasabilmek icin en ideal
fonksiyonun nasil olmasi gerektigine yonelik bircok calisma bulunmaktadir.
Tepki fonksiyonunu tahmin etmeye yonelik bircok calisma yapilmasinin
nedenlerinden biri merkez bankalarinin, izledikleri tepki fonksiyonlarini
aciklamamalaridir. Merkez bankalari bu fonksiyonu, kredibilite sorununa neden
olmamak i¢in agiklamamaktadirlar.

Hangi politik arac¢ icin olusturulursa olustursun, tepki fonksiyonlarinin iki
bileseni vardir. Bunlardan ilki, politik ara¢ degiskenin ekonomik kosullara kargi
gosterdigi sistematik tepki, digeri ise politikada beklenmeyen degisiklikler yani
politika soklaridir.**

1.3. Para Politikasi Soklarini Takipte Kullanilan Gostergeler
Para politikasi soklarini takipte kullanilabilecek bircok gosterge

bulunmaktadir. Bu gdstergeleri, parasal gostergeler, faiz oranlari, getiri egrileri

ve sOzel gostergeler olarak dort temel gruba ayirmak mumkundir.

9 Siklar, a.g.e., s. 168
° Mehra, a.g.e., s. 33.
' Siklar, a.g.e., s. 168.



Gostergelerde bu denli bir cesitliligin nedeni, yapilan bir calismada, bu
gostergelerin her birinin tek basina kullaniminin, yanhs ya da eksik yorumlara
neden olabilmesidir. Tanimlama sorunu olarak adlandirilabilen bu durumu
asabilmek icin literattirde yapilan bircok calismada birden ¢ok gosterge birlikte

kullaniimistir.

1.3.1. Parasal Gostergeler

Para politikasi soklarinin etkileri Gzerine yapilan calismalarda en c¢ok
kullanilan gostergeler genelde M1, M2 gibi parasal buyutkluklerdir. Florio,

asimetrik etki literatiiriinde Cover'*?

In calismasini parasal buyudklik kullanilan
calismalar icinde temel alinabilecek bir calisma olarak nitelendirmektedir.™®
Cover calismasinda dar tanimli para stoku M1'i kullanmistir. De Long ve
Summers ise calismalarinda parasal biyikliklerden M2 ve M3 (i gdsterge
olarak kullanmiglardir. Literatirde, M1 ve M2 gibi geleneksel parasal
gostergelerin yaninda Divisa endekslerinin de parasal gosterge olarak

kullanildigr gérilmektedir.™

Parasal gostergelerin kullanimi, parasal soklarin etkilerinin yorumunda
yanlis ya da eksik sonuclara neden olabilir. Parasal buytkltklerin birbiri ile
celisir bir gorinim arz etme ihtimali, tanimlama sorununun muhtemel nedenleri
icinde gosterilebilir. Ornegin bu gdstergelerden birinde bir donemde artis
gozlemlenirken, bir digerinde azalma gorilebilir.'® Ekonomide parasal

gostergedeki bir degisimin fiyatlara yansimama ihtimali de s6z konusu olabilir.

12" James Peery Cover, “Asymmetric Effects of Possitive and Negative Money-Supply Shocks,”

The Quarterly Journal of Economics, Vol.107, No.4, (Nov. 1992), s. 1261-1282.

Anna Florio,"The Asymetric Effects of Monetary Policy,” Journal of Economic Surveys
(2004), s. 413.

B. De Long and L. Summers, “How Does Macroeconomic Policy Affect Output,” Brooking
Papers on Economic Activity , Vol. 2. (1988), s. 433-494.

Bkz; Michael T. Belongia. "Measurement Matters: Recent Results from Monetary Economics
Reexamined," Journal of Political Economy , (1996). Bu calisma, parasal ekonomi
calismalarindan geleneksel parasal gosterge kullanilan bazi temel calismalarin Divisa
endeksler kullanilarak tekrar yorumlayan bir ¢calismadir. Bu ¢alismalardan biri de asimetri
literatiirinde 6nemli bir yere sahip olan Cover‘nin ¢alismasidir.

Donald P Morgan, "Asymetric Effects of Monetary Policy,” Federal Reverse Bank of
Kansas City Economic Review , (1993), s. 21.
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Sims ve Zha’'nin bir ¢aligmalarinda, price puzzle olarak adlandirilan bu duruma,

baz llkelere iliskin ekonomik verilerde rastlandigini ifade etmektedir.*’
1.3.2. Faiz Orani

Para politikasi soklarinin etkileri tzerine literatirde goOsterge olarak
kullanilan ikinci tip degisken ise faiz oranidir. Bircok yazar Amerikan ekonomisi
icin faiz oranlarindaki beklenmeyen degisimin, son otuz bes yil icin para
politikasi goklarinin iyi bir gostergesi oldugunu dusunmektedir. Bernanke ve
Blinder'in ve Bernanke ve Michov'un yaptiklari ¢aligmalarda; para politikasini

izlemede gosterge olarak faiz orani kullanilmasini énermektedirler.®

Parasal buyuUkluklerin gosterge olarak kullaniminin neden olabilecegi
tanimlama sorunu, amprik calismalarda faiz oranlarinin da gosterge olarak
kullanimina neden olmustur. Ayrica gosterge olarak faiz oranlarinin parasal
blyukluklere gore daha kisa surede ve daha kolay olculebilme gibi bir baska
avantaji daha bulunmaktadir.*® Ancak tanimlama sorunu faiz oraninin kullanimi
ile de c¢ozulemeyebilir. Kakes’ in ifade ettigi gibi, faiz oranlari, para otoritesi
tarafindan bir amag icin degil de, petrol soklari gibi digssal gsoklara karsi da
degisebilir. Bu durumda faiz oranlarinin para politikasinin durumunu
yansitmada basarili olmasi mimkin olmayabilir.?*® Ornegin, ekonomi hizla
blyuyen bir yapida ise, para politikasi uygulayicisi, genislemeci para politikasi
uygulamak adina olmasa da faiz oranlarini duastriciu bir davranis icinde

olabilir.?*

Ayrica ekonomide parasal bir eylemin, faiz oranlarinda bir degismeye
neden olmama ihtimali de s6z konusu olabilir. Literatirde parasal buyuklukler ile

17

s Sims and Zha, a.g.e., s. 3.

Morgan, a,g.e., s. 25., Beaudry and Saito, a,g.e., s. 242., Walsh, a,g.e., s. 28.

Frederic Mishkin, Para Teorisi- Politikasi. Ceviren: ilyas Siklar, Ahmet Cakmak ve Suat
Yavuz (Eskisehir: Bilim Teknik Yayinevi, 2005) s. 91.

Jan Kakes, "Monetary Transmission and Business Cycle Asymetry," Research Report ,
University of Groningen, Research Institute SOM (Systems, Organisations and
Management), (1998), s. 16.

Morgan, a.g.e., s.25.
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faiz oranlar arasinda negatif iligkinin kurulamamasi olarak tanimlanan likidite
puzzle olarak tanimlanan bu durum??, para politikasi sokunu takipte gosterge

olarak faiz oranlarinin kullaniminda karsilagilan sorunlardan biridir.
1.3.3. Getiri E grileri

Faiz oranlarinin gdsterge olarak kullaniimasinin da bazen tanimlama
sorununa engel olamamasi, bazi calismalarda gosterge olarak getiri egrilerinin
de tercih edilmesine neden olmustur. Getiri egrileri, aninda gdzlemlenebildigi ve
Olcum hatalarinin yapilmadigi takdirde, para politikasinin durumunu yansitmada
iyi bir gosterge olmaya adaydir.?® Macklem ve digerlerinin calismasinda, getiri
egrileri para politikasi soklarinin asimetrik etkilerini incelemede gosterge olarak
kullaniimistir.®* Para politikasi ile kisa dénemli faiz oranlari ve enflasyon
beklentileri etkilenebildigi 06lgiide, uzun donemli faiz oranlarini etkilemek
muUmkin olacaktir. Bu durumda uzun dénemli faiz oranlarina iliskin beklentileri
yansitan getiri egrileri, para politikasinin yonini yansitmada iyi bir gosterge

olacaktir.?®

Ancak gosterge olarak getiri egrilerinin kullaniminin da tanimlama
sorununa her zaman engel oldugu soylenemez. Oncelikle getiri egrilerinin
tanimlama sorununa engel olmadaki basarisi, para politikasinin kisa dénemli
faiz oranlarini etkilemesine baglhdir ki, bu faiz oranlarinin goésterge olarak
kullaniimasinda  karsilasilmasi  muhtemel sorunlari da  beraberinde
getirmektedir. Ayrica bu egrilerin 6zellikle gelismekte olan tlke ekonomileri icin
dogru elde edilmesinde Kkarsilasilan zorluk da, bu egrilerin kullanimini

guclestirmektedir.

22 Eric Leeper and D. Gordon, “In Search of the Liquidity Effect,” Journal of Monetary

Economics , Vol. 29 (1992), s. 341-369.

Florio, a.g.e., s. 416.

Tiff Macklem, Alain Paquet and Louis Phaneuf, "Asymetric Effects of Monetary Policy:
Evidence from the Yield Curve," Centre for Research on Economic Fluctuations and
Employment (CREFE) Working Paper , No. 42, (August 1996). Bu ¢alismada, Cover’'inkine
benzer bir metodoloji kullanilarak Kanada ekonomisinde para politikasinin asimetrik etkileri
incelenmisgtir.

Florio, a.g.e., s. 424.

23
24

25



12

1.3.4. S6zel Gostergeler

Para politikasi soklarinin etkilerini inceleyen calismalarda gosterge olarak
kullanilan bir baska degisken ise sbzel godstergelerdir. Bu gostergeler para
politikasi belirleyicilerinin beyanlari ve eylemlerine dayanmaktadir. Soézel
gostergelerin kullanimi igin, politika uygulayicilarinin kayitlarina ve bunlara
dayanarak olusturulan endekslere ulagimin kolay olmasi gerekmektedir. John
Boschen ve Leonard Mill' in bu amacla olusturduklari endeks ve Romer ve
Romer’ in endeksleri, literatiirde bilinen endekslerden ikisidir.?® Boschen ve Mill
endeksi, FOMC (Amerikan Acik Piyasa Islemleri Komitesi) nin kararlarina ve
eylemlerine dayanarak olusturulmus olan ve -2 ile +2 aralidinda degerler
alabilen endekstir. Bu endekste yer alan + degerler, siki para politikasini

gostermekte iken, - degerler genislemeci para politikasini géstermektedir.

Sozel gostergelerin kullanimi yaklasimi, subjektif gibi gorinse de, para
politikasinin etkilerini arastirmada faiz orani ve parasal buyukliklere gére daha
kullanishdir.?’ Romer ve Romer, sozel gostergelerin kullaniimasini tavsiye
etmektedir.®® Ancak bu gostergelerin kullamimi icin gerekli endekslerin
gelismekte olan ulke ekonomileri igin saglikli bir gekilde olusturulmasi pek
midmkin degildir. Bu gostergelerin  kullanilabilmesi icin, para politikasi
belirleyicilerinin karar alma sistemlerinin istikrarli ve seffaf bir sekilde islemesi

gerekmektedir.

2. PARA POLITIKASI SOKLARININ NEDENLER |

Para politikasi gostergesinde dngorilemeyen (beklenmedik) bir degisme,
para politikasi soku olarak tanimlanmaktadir. Para politikasi degiskeninin

(aracinin) fonksiyonel olarak ifadesi,

6 Walsh, a.g.e., s. 35.

” Morgan, a.g.e., s. 28.
® Morgan, a.g.e., s. 25.
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S =f(Q)+o.s

seklindedir. Burada, S, kisa donemli faiz orani ya da parasal bir buyuklik gibi,
parasal otoritenin politika yuritmede kullandigi politik aragtir. fise Q, gibi t

donemine ait bilgi setinin (feedback rule) dogrusal bir fonksiyondur. Bu
fonksiyonda yer alan tesadufi degisken o.&’ ise, politik ara¢ degiskeni olan S

de beklenmeyen degismeleri gostermektedir. Bu degismeler ise para politikasi
sokunu vermektedir®®. Para literatiiriindeki bircok calisma, bu sokun nedenleri
ve etkileri Uzerine yogunlagsmaktadir. Para politikasi sokunun nedenleri tespit
ediliyor olsa dahi, bu nedenler fonksiyonun stokastik kismina dabhil
edilmemektedir. Cunkl 6nemli olan, sokun beklenmeyen bir gelisme olmasidir.
Para politikasi sokunun nedenlerinin modelleniyor olmasi, bu degismelerin sok

olarak tanimlanmasini anlamli kilmamaktadir.

Yukarida gosterildigi gibi tanimlanan herhangi bir para politikasi soku ise,
merkez bankasinin, ticari bankalarin veya halkin beklenmeyen davraniglarindan

kaynaklanabilir. § nin belirlenmesinde rol alan bu ekonomik aktorler, siirece

parasal taban ve para carpani cephesinden dahil olmaktadirlar. Dolayisiyla,
para politikasi sokunun, merkez bankasinin beklenmeyen bir davranisindan
kaynaklaniyor olmasi durumunda parasal taban orijinli, halkin ya da ticari
bankalarin beklenmeyen bir davranisindan kaynaklaniyor olmasi durumunda da
para carpani orijinli olarak tanimlanmasinda bir sakinca yoktur. Asagidaki
sekilde, hangi nedenlerin, hangi kanallarla para politikasi soklarina yol agtigi

sematize edilmeye calisiimistir.

# Siklar, a.g.e., s. 168.
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Merkez Bankasi
e Tercihlerinde

degismeler Merkez Bankasinin
Par}?sal leban « Sosyal maliyetlerin  — Beklenmeyen Davranigi
N:ggﬁlelr yprumunda degismeler
e Olgiim Hatalan

Para
Politikasi
Soku
Ekonomide
+ Banka Panikleri
Para Carpani « Balonlarin Patlamasi Halkin ve/veya Ticari
Kaynakli + Digsal ve Reel Soklar > Bankalarin Beklenmeyen
Nedenler . Davranigi

Belirsizlik Ortami

Sekil 1. Para Politikasi Soklarinin Nedenleri

Kaynak: Tarafimizdan derlenmigtir.

Bu calismada, para politikasi soklarinin nedenleri yani merkez
bankasinin, halkin ve ticari bankalarin beklenmeyen davraniglarina neden
olabilecek unsurlar, parasal taban ve para carpani cephesinden sok nedeni

olarak degerlendirilecektir.

2.1. Para Politikasi $Soklarinin Parasal Taban Kaynakli Nedenleri

S Fonksiyonunda yer alan artik terimin merkez bankasi kaynakli olarak

ortaya cikmasinin, merkez bankalarinin tercihlerindeki degismeler, sosyal
maliyetlerin yorumundaki degismeler ve oOlcim hatalari olmak tzere uc farkh

nedeni olabilir.*
2.1.1. Merkez Bankalarinin Tercihlerindeki De gigsmeler
Para politikasi sokuna neden olabilecek merkez bankasinin

beklenmeyen bir davranig godstermesinin olasi nedenlerinden ilki merkez

bankasinin  tercihlerindeki degismelerdir. Merkez bankasi karar

% Christiano ve digerleri, a.g.e., s. 6.
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mekanizmasinda yer alan politika belirleyicileri ya da bu politika belirleyicilerin
tercihlerindeki oncelikler degismis olabilir. Ornegin, merkez bankasi bagkaninin
degismis olmasi, merkez bankasinin politik ©nceliklerinin de degisimini
beraberinde getirebilir. Ya da merkez bankasi baskani degismese de,
baskaninin ya da daha genel olarak, karar mekanizmasinin politik 6nceliklerinin
degisimi bankanin tercihlerini degistirecektir. Politik dnceliklerin bu nedenlerden
dolay! degismesi ise merkez bankasinda beklenmeyen bir davranisa neden
olabilir. Para politikasi oncelikleri degisen bir merkez bankasinin reaksiyon
fonksiyonunda yer alan bagimsiz degiskenlerin nispi dnemi de degdismektedir.
Ornegin, merkez bankasi karar mekanizmasi tarafindan, issizligin enflasyona
gore daha fazla muicadele edilmesi gereken bir sorun olarak algilanmaya
baslanmasi ve ona goére politik degiskenin ayarlanmasi, nihai hedefi fiyat
istikrar1 olarak bilinen bir merkez bankasi igin beklenmeyen bir davranigtir. Bu
durum para politikasi gostergesinde beklenmeyen bir dedismeye yani para

politikasl sokuna neden olacaktir.

2.1.2. Sosyal Maliyetlerin Yorumlanmasinda De gigmeler

Merkez bankasi kaynakli bir para politikasi soku yasanmasina neden
olabilecek bir diger unsur ise, merkez bankasi karar mekanizmalarinda, bazi
sosyal maliyetlerin katlanilamaz olarak degerlendiriimesidir. Ornegin, nihai
hedefi fiyat istikrari olan bir merkez bankasi, ulkedeki mevcut cari agigin
yarattigi sosyal maliyetin oldukga yuksek oldugunu digunerek, nihai hedefe
ulasmaya engel olma pahasina, cari aciga midahale etmek icin beklenmeyen
bir davranis sergileyebilir. Bu davranis ise para politikasi godstergesinde

beklenmeyen bir degisime yani para politikasi sokuna neden olmaktadir.

Merkez bankasinin beklenmeyen bir davranig godstermesi sonucu para
politikasi sokuna neden olabilecek yukarida deginilen ilk iki faktor dikkate
alindiginda, soka neden olabilecek bir baska unsur da kendiliginden ortaya
¢ctkmaktadir. Bu da; merkez bankasinin sergiledigi beklenmeyen davranigin,

merkez bankasinin iradesi dogrultusunda gerceklesip gerceklesmedigidir. Ki bu
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durum merkez bankasinin bagimsizligi ile ilgilidir. Cunkii soka neden olan
beklenmeyen davranig, merkez bankasinin iradesi disinda, siyasi otoritenin
yonlendirmesi ile de gerceklesebilir. Dolayisiyla ara¢ bagimsizligini tam
saglayamamis merkez bankalari icin, siyasi otoritenin midahalesi soka neden
olabilirken, surekli midahaleye maruz kalan merkez bankalari igin ise, siyasi
otoritenin ©nceliklerinde beklenmeyen bir degisme, para politikasi soklarina

neden olabilmektedir.

2.1.3. Olcim Hatalari

Merkez bankasi kaynakli para politikasi soklarinin nedenleri arasinda
gosterilebilecek tclnci unsur ise, merkez bankasinin élcim hatasi yapmasidir.
Olcum hatalari, degiskenlerin degerlerinin dogru tespit edilememis olmasindan
kaynaklanabildigi gibi, fonksiyonel iligkinin dogru tespit edilmemis olmasindan
da kaynaklanabilir. Olgim hatalari para politikasi ara¢ gostergelerinde

ongorilmeyen degismeleri beraberinde getirmektedir.

2.2. Para Politikasi Soklarinin Para Carpani Kaynakl Nedenleri

Bilindigi gibi, ister kisa donemli faiz oranlari olsun ister parasal bir
blyukluk olsun, para politikasi gostergeleri sadece merkez bankalari tarafindan
belirlenmemektedir. Ticari bankalar ve halk da bu degiskenlerin belirlenmesinde
etkililere sahiptirler. Para arzinin belirlenme mekanizmasi dikkate alindiginda
halkin ve ticari bankalarin bu sirecteki etkileri, hem parasal tabanin kullanim
cephesinde hem de para carpanini olusturan parametrelerin icinde vyer
almaktadir. Para arzi (M), para carpaninin (k) parasal taban (B) ile ¢arpimina
esittir. B ise, dolagimdaki nakit (C) ve toplam rezervlerin (ER+RR) toplamina
esittir. K'y1 olusturan parametreler ise, nakit kullanim orani (c), serbest rezerv
orani (er), zorunlu rezerv orani (rr) ve vadeli vadesiz mevduat oranidir (t).
Parasal tabanda yer alan C, ER ve para carpanini olusturan parametreler
arasinda yer alan c, er ve t, halkin ve ticari bankalarin davraniglar ile

belirlenmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerde beklenmeyen bir degismeye
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neden olabilecek her tir gelisme, para arzinda beklenmeyen bir degismeye
neden olacag icin, bu gelismeler para politikasi soklarina neden olarak

gosterilebilmektedir.

Aslinda halkin ve ticari bankalarin davraniglari, reaksiyon fonksiyonu

olan § nin stokastik sirecinde yer almaktadir. Clinki merkez bankalari, bu

fonksiyonu olusturur iken, halkin ve ticari bankalarin davraniglarini da dikkate
almaktadir. Merkez bankalari bu davraniglara iliskin gerekli bilgiyi, beklenti

anketleri gibi cesitli araclar ile edinmektedirler.

Ancak halkin ya da ticari bankalarin beklenmeyen bir davranis
sergilemesi, para politikasi gostergesinde beklenmeyen bir degismeye yani
para politikasi sokuna neden olabilmektedir. ClUnki bu davraniglar, gerek
parasal tabanin kullanim cephesinde gerekse de para carpaninda degdismelere
yol acarak, parasal buyukliklerde ve dolayisiyla faiz oranlarinda degismelere
neden olacaktir. Banka panikleri, balonlarin patlamasi, digsal ve reel soklar ve
belirsizlik ortami gibi halkin ve ticari bankalarin beklenmeyen bir davranis

sergilemesine neden olabilecek birgcok unsur bulunmaktadir.

2.2.1. Banka Panikleri

Para tarihinde banka panikleri, finansal krizlerin yasanmasinda énemli bir
rol oynamistir. Banka paniginin yasandigi bir sirecte, mevduat sahipleri,
bankalarinin batma korkusuyla mevduatlarini ¢cekmek icin bankalara hicum
ederler. Bu ani ve hizh mevduat cekigleri ise bankalarin varliklarinin
azalmasina, dahasi iflas etmesine neden olabilir. Panik sirecinde bircok

bankanin iflasi ise, parasal sistemin tahrip olmasina yol acar.>

Bir ekonomide banka panikleri beklenmeyen bir gelismedir. Bu gelisme

ise halkin ve ticari bankalarin davraniglarini etkiler. Yasanan bir banka panigi,

%! Douglas W Diamond, Philip H Dybving, “Bank Runs, Deposit Insurance and Liquidity,”

Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Revie  w, Vol. 24, (Winter 2000), s. 14.
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kullanim cephesinden parasal tabanda ve para ¢arpani degerinde degdismelere
neden olarak para arzini ve faiz oranini beklenmeyen bir bicimde degistirebilir.

2.2.2. Balonlarin Patlamasi

Para politikasi sokuna neden olabilecek bir bagka talep kaynakli gelisme
ise varlik fiyatlarinda olusan balonlarin patlamasidir. Balon deyimi, gelecekte
olusacak guraltili patlamayi vurgulamak amaciyla kullaniimaktadir. Bazen hem
asagilya dogru hem de yukariya dogru fiyat gelismelerini kapsayacak sekilde
kullanilsa da genelde balonlar, varlik fiyatlarinin daha sonra birden dusecek

sekilde yukariya dogru hareketlenmesi anlaminda kullanilir.®?

Ister reel aktif fiyatlarinda olsun isterse de hisse senedi gibi finansal aktif
fiyatlarinda olsun, beklenmeyen bir durum olan balonun patlamasi ise halkin ve

ticari bankalarin davranislarini etkiler.

Kindleberger bir balonun olusma ve patlama strecini genel hatlariyla su
sekilde 6zetlemektedir: Spekulasyon gudusu reel ya da finansal herhangi bir
aktifin  talebini arttinr. Artan talebin arzi sikistirmaya baglamasi fiyat
hareketlerini beraberinde getirir. Bu hareketlenme ise girisimcileri daha fazla
motive ederek talebi daha da canlandirir. Boylelikle kar amacl spekilasyon,
akilci bir davranis olmaktan cikarak balona donisebilir. Bu balonun patlama
surecinde ise, fiyat artiglarinin kendi kendini beslemesini, mali sikinti takip eder.
Once fiyat artiglari durur ve piyasada bir tedirginlik, “mali sikinti” baglar. Mali
sikintinin gorilmeye baglamasi ise, spekilasyon icinde olanlarin likidite arayisi
icine girmelerine neden olur. Likidite arayisi ise mal ve tahvil fiyatlarinin agagiya
dogru hareketlenmesine neden olabilir. Fiyatlardaki bu hareketlenme
spekulasyon gudusiyle borclananlari olumsuz etkileyebilir. Artik satis sirecine
girilmistir ve bu stirecin sonunda balon patlar. ** Fiyatlardaki bu distis banka

aktiflerinin, firma bilangolarinin ve banka mevduatlarinin azalmasina yol

%2 Charles P. Kindleberger, Cinnet, Panik ve Coki s. Ceviren: Nesenur Domanig, (istanbul:

Scala Yayincilik, 2004), s. 25-26.
® Kindleberger, a.g.e., s. 24-28.



19

acacaktir. Boylelikle bir balonun patlamasi banka odiinglerinde daralma ile

sonuclanabilir.

2.2.3. Reel ve Uluslararasi $Soklar

Ekonomide beklemeyen bir para politikasi sokuna neden olabilecek bir
baska gelisme ise reel sektorde yasanan soklar ve uluslararasi piyasalardan
kaynaklanan soklardir. Yasanan reel bir sok, tretim dizeyi, fiyatlar, servet gibi
bazi ekonomik degiskenler Uzerinde bir etki yaratabilmekte, bu durumdan
etkilenen halk ve ticari bankalar davraniglarini bu duruma gére sekillendirmekte,
firma ve banka bilancolari, banka 6dtncleri, mevduatlar degismekte ve parasal

gosterge bu degismeler 1siginda hareket etmektedir.

Benzer etkiler ekonomide digsal bir sok yasanmasi durumunda da
gozlemlenmektedir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen dissal bir sok,
uluslararasi ticarette yasanan bir sok ya da uluslararasi finansal piyasalarda
yasanan bir sok da halkin ve ticari bankalarin davraniglarina yansiyarak, para
politikasi gostergesinde degismelere neden olmaktadir. Reel soklarin ve digsal
soklarin beklenmeyen gelismeler olmasi, bu soklar sebebiyle para politikasi
degiskeninde yasanan gelismelerin de beklenmeyen gelismeler olarak

tanimlanmasini gerektirir.

2.2.4. Belirsizlik Ortami

Ozelikle finansal piyasalarda belirsizlik yaratmasi muhtemel olan,
ekonomik ya da siyasi belirsizlik ortami, halkin ve ticari bankalarin beklenmeyen
davranislar sergilemesine neden olabilmektedir. Finansal piyasalari etkileyen bir
belirsizlik ortami, piyasalardaki asimetrik bilgilenme, ters secim ve kotd niyet
problemlerini arttiracaktir. Bu artis ise halkin ticari bankalari kullanimini ve ticari
bankalarin da fon kullandirma istegini azaltacak, dolayisiyla banka ddinglerinde
azalmalara neden olacaktir. Bu gelismeler ise, para politikasi ara¢ degiskeninde
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beklenmeyen degismelere neden olacak, yani para politikasi soku meydana
gelecektir.

3. PARA POL ITIKASI SOKLARININ EKONOM iK ETKILERI

Yasanan bir para politikasi sokunun ekonomik degiskenler Uzerindeki
etkilerini incelemek 6ncelikle parasal aktarim mekanizmalarinin incelenmesini
gerektirmektedir. Bu baslikta 0©ncelikle ekonomik degdigkenlerin para
politikalarindan nasil etkilendigini agiklamaya yonelik alternatif parasal aktarim
mekanizmalari, daha sonra da yasanan bir para politikasi sokunun bazi
ekonomik degiskenler Uzerinde yaratacagi muhtemel etkiler incelenecektir.
Ardindan, bu etkilerin asimetrik olmasi yani para politikasinin asimetrik

etkilerinin tanimi yapilarak, ¢caligmanin ikinci bolumune 6n girig yapilacaktir.
3.1. Parasal Aktarim Kanallar

Para politikasi ve para politikalarinin ekonomik aktiviteleri nasil etkiledigi
her zaman poptler ve genellikle de tartismali bir konu olmustur. Para politikasi
aktarma kanallari, para politikasi uygulamalarina hangi degiskenlerin, ne
zaman, neden, nasil, ne kadar ve ne 6élctide tahmin edilebilir tepki verdigini yani
kisaca para politikasinin nasil calistigini gésterir.>* Para politikasinin ekonomik
aktiviteleri etkilemedeki kanallari ile ilgili Gnemli bir belirsizlik ve anlasmazlik s6z
konusudur.®® Bu kanallarin neler olduguna iliskin bircok farkll goris
bulunmaktadir.*®* Dolayisiyla paranin ekonomiyi nasil etkiledigine iliskin

gelistirilmis bircok aktarim mekanizmasi bulunmaktadir.

% Levan Mahadeva and Peter Sinclair, Monetary Transmission in Diverse Economies

(Cambridge Universty Press, 2003), s. 1.

Jou-Chuan Chang, “Essays on Monetary Policy and Banking,” (Yayinlanmamis Doktora
Tezi, Texas A&M University, 2003), s. 1.

Ben S. Bernanke and Mark Getrler, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Policy Transmission,” Journal of Economic Perspectives , Vol. 9, No 4 (Autumn, 1995), s.
27.
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Para politikasinin bagaril bir bigimde yurdtilmesi igin, parasal otoritenin,
uygulanacak politikanin zamanlamasini ve ekonomiye etkilerini dogru
degerlendirmesi gerekmektedir. Bu da para politikasinin ekonomiyi hangi

kanalla etkiledigini anlamay1 gerektirmektedir.®’
3.1.1. Parasal Aktarim Kanallarinin igleyisine lligkin Goru sler

Para politikasinin ekonomiyi hangi kanallarla etkiledigine iliskin soruya
verilen yanit, literatirde temel olarak Keynesyen ve Monetarist yaklagimlar

cercevesinde verilmektedir.®®

Yapisal kanit modeli olarak ta isimlendirilen Keynesyen yaklasimda, para
politikasinin ekonomiyi etkilemesinde en dnemli unsur faiz oranlaridir. Yapisal
kanit modeli olarak da isimlendirilen bu yaklasimda, para politikasinin
ekonomiyi etkilemesi dolaylidir. Bu dolayll etkide ise anahtar faiz oranlarinin
yatirrm harcamalarini etkilemesidir. Para politikasi ekonomiyi, faiz oranlarindan

etkilenen yatirrm harcamalarinin, toplam talebi arttirmasi ile etkileyebilmektedir.

M—> i— 1 =Y

Yukaridaki gibi gosterilen yapisal kanit modelinde, para arzi, faiz
oranlarini etkilemekte, faiz oranlari ise yatirrm harcamalarini etkilemektedir. Bu
etki neticesinde de, yatirnm harcamalari ¢carpan mekanizmasi ile toplam Uretimi
etkilemektedir. Ancak basini Milton Friedman’ in ¢ektigi monetarist iktisatgilar,
para politikasinin toplam talebi sadece faiz orani- yatirirm harcamalari kanali ile
etkilemeyecegini, para politikasinin birgok farkli kanalla toplam talebi etkiledigini

ileri surmuglerdir. Bu iktisat¢ilara gore nominal faiz oranlarl ile yatirim

%" Frederic S Mishkin, “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism,” Journal of

Economic Perspectives , Vol.9, No. 4., (Fall 1995), s. 4.

Ekin Toks6z Gir, “Kredi Kanalinin Etkin Calismasi ve Turkiye Uygulamasi.” (Yayinlanmamis
Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal
Kuruluglar Genel Mudurlugl, 2003), s. 2.
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harcamalari arasinda zayif bir iliski bulunmaktadir.*® indirgenmis kanit modelleri
olarak da bilinen bu cercevede gelistirlen modellerin temel avantaji, para
politikasinin para politikasinin ekonomiyi etkileme mekanizmasina iligkin
kisitlama getirmemis olmasidir. Bu modellerde para arzinda meydana gelen bir
degisme toplam talebi bircok acidan etkileyebilmekte dolayisiyla para politikasi

ekonomiyi bircok farkli kanaldan etkileyebilmektedir.

v— [ v

Yukaridaki gibi sematize edilen bu modellerde para politikasinin
ekonomiyi etkiledigi mekanizma kara kutu olarak da adlandirilmaktadir. Bu
modellerde ekonominin para politikasindan etkilenmesine neden olan yani kara

kutunun icini dolduran alternatif bircok ara¢ bulunmaktadir.

3.1.2. Parasal Aktarim Kanallari

Para politikasinin reel ekonomiyi nasil etkiledigine iligkin bircok kanal
gelistirilmistir. Gelistirilen aktarim mekanizmasi kanallarini, geleneksel aktarim
mekanizmasi, diger aktiflere dayall mekanizmalar ve kredi kanallari olmak
lizere temelde (ic guruba ayirmak muimkindir. ilk gurup yapisal kanit modeli
cercevesinde degerlendiriimekte iken, diger iki guruba giren tum kanallar
indirgenmig kanit modelleri ¢ergevesinde gelistiriimigtir. Asagida yer alan Sekil

2'de bu Uc¢ grupta yer alan parasal aktarim mekanizmalari gosterilmigtir.

%9 Ozgiir Kasapoglu, “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye igin Uygulama.” (Yayinlanmamig

Uzmanlk Yeterlilik Tezi, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas! Piyasalar Genel Mudurlugu,
2007), s. 5-6.
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Parasal Aktarim Kanallari

— vy T

Geleneksel Aktarim Diger Aktif Fiyatlari Kredi Gorusu Kanallar
Kanall Kanallari v" Banka Kredileri
Faiz Orani Kanall v Doviz Kuru Kanali Kanall
v' Tobin q Teorisi v' Bilango Kanallari
v Servet Etkisi
Kanall

Sekil 2: Parasal Aktarim Kanallari

Kaynak: Tarafimizdan derlenmigtir

3.1.2.1. Geleneksel Aktarim Kanali (Faiz Orani Kana )

Geleneksel faiz orani kanali, son 50 yillik ekonomi literatirinin temelini
olusturmusgtur. Faiz oranlari araciligiyla calisan bu aktarim mekanizmasi,
geleneksel Keynesyen makro ekonominin temelini olusturmaktadir.*® Asagidaki
gibi sematize edilen bu kanala gore, para arzinda meydana gelen bir daralma,

reel faiz oranlarini arttiracaktir.

MI—it =1L —=YI

Reel faiz oranlarindaki artis ise, yatirimlarda bir azalmaya neden olarak,
toplam talebi ve uretim dizeyini dusurecektir. Keynes'in orijinal olarak bu
kanalin girisimcilerin yatirrm harcamalar kararlari araciligiyla calistigini ortaya
koymasina ragmen, daha sonra yapilan calismalar, tiketicilerin konut ve
dayanikli tiketim mali harcamalarinin da yatirim karari olarak degerlendiriimesi
gerektigini ortaya koymustur. Dolayisiyla bu aktarim mekanizmasi, | ile
gosterilen konut ve dayanikli tiketim mali harcamalarini da icine alan tiketim

harcamalarina da uygulanabilir.**

9 Mishkin, a.g.e., s. 4.

! Mishkin, a.g.e., s. 4.
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Taylor, paranin ekonomiyi etkilemesinde faiz oranlarinin anahtar bir rol
ustlendigini ileri sirmektedir. Taylor'in geligtirdigi modelde, siki para politikasi,
kisa donemde nominal faiz oranlarini arttiracaktir. Bu modele Taylor, yapiskan
fiyatlarla rasyonel bekleyisleri de birlikte ele alarak, daraltici para politikasinin,
ayni zamanda uzun donem reel faiz oranlarini bir sire igin arttiracagini
gostermigtir. Reel faiz oranlarindaki artis, sabit sermaye yatirimlarinda, konut
yatirrmlarinda, dayanikli tiketim mali harcamalarinda ve envanter
yatirrmlarinda azalmaya neden olarak, toplam Uretimde azalmaya neden

olacaktir.*?

Ancak Ben Bernanke ve Mark Getrler, faiz oranlarinin dayanikli tiketim
mall harcamalari Uzerinde gucli bir etkisi olmasina karsin, sermaye maliyeti
uzerindeki etkisine iliskin ampirik bulgularin yeterince gugli olmadigini
savunmaktadirlar. Bernanke ve Getrlere gore geleneksel faiz orani kanalinin tg

acmazi bulunmaktadir®.

Bu agmazlardan ilki, kisa dénemli faiz oranlarindaki ktguk degismelerin,
uzun doénemli faiz oranlarina bagli olmasi muhtemel olan duragan varliklara
yonelik harcamalari, nasil etkileyecegi ile ilgilidir. Konut harcamalarinin uzun
donemli faizlerden etkilenmesi beklenmektedir. Para politikasinin ise uzun
donemli faiz oranlarini etkileme guct sinirlidir. Bu sebeple para politikasinin

konut harcamalarini etkilemesi agmazlardan ilkidir.

Para politikasi sokundan sonra, reel degiskenlerdeki uyum uzun
surelerde gerceklesmektedir. Bu gecikme sorunu da, geleneksel faiz kanalinin

aciklayamadigr agmazlardan bir digeridir.

Geleneksel faiz orani kanalinin agiklamada yetersiz kaldidi bir diger konu
ise, sermayenin maliyetinin bireysel harcama bilesenlerini aciklamada 6nemsiz

olmasina karsin, kisa donemli faiz oranin ¢iktiyr bu kadar net nasil etkiledigidir.

2 John Taylor, “The Monetary Transmission Mechanism: An Emprical Framework,” Journal of

Economic Perspectives, Vol. 9, Iss.4., s. 11-26.
® Bernake and Getrler, a.g.e., s. 45-47.
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3.1.2.2. Diger Aktif Fiyatlari Kanallari

Monetarist iktisatcilarin, Keynesyenlerin paranin ekonomiyi etkileme
analizlerine yodnelik elestirisi, Keynesyen analizin sadece tek bir aktifin fiyat
(faiz orani)) lzerinde durmasi, diger aktif fiyatlarini ele almamasidir.**
Monetaristler, paranin ekonomiyi etkileme mekanizmalarinda, diger varliklarin
nispi fiyatlarini ve serveti dikkate almiglardir. Bu aktarim kanallari icinde doviz,
tahvil ve hisse senetleri 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak moneteristler, aktarim
mekanizmalarinin farkli konjonktir donemleri boyunca degisecegini ileri
surdukleri icin, spesifik olarak bir aktarim mekanizmasina bagh kalma

konusunda isteksiz davranmaktadirlar.*®

3.1.2.2.1. D6viz Kuru Kanali

Ulusal ekonomilerin hizla uluslararasilagsmasi, esnek doéviz kuru
sistemlerin  kullanimi  doviz kuru kanali ile c¢alisan parasal aktarim
mekanizmalarina dikkatleri ¢ekmigtir. Faiz oranlarinin yerli ve yabanci para
mevduatlarinin gekiciligini etkilemesi sebebiyle, bu kanal ayni zamanda faiz
oranlari etkisini de icermektedir.*® Yurt ici reel faiz oranlarinda meydana gelen
bir artig, yerli para mevduatlarinin yabanci para mevduatlarina gére daha cekici
hale gelmesine neden olacaktir. Bu durumda yerli paranin degeri artacak (E) ve
net ihracat (NX) azalacaktir. Bu azalma ise toplam hasilanin (Y) dismesine
neden olacaktir. Doviz kuru kanalinin calismasi, dolayli sistem cercevesinde,

asagidaki gibi sematize edilebilir.

M| —> it—> Et—> NXI—>Y|

44

45 Mishkin, a.g.e., s. 283.

Alan H. Meltzer, “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist
Perspective,” Journal of Economic Perspectives, Vol.9, No. 4., s. 49-72.
® Mishkin, a.g.e., s. 5.
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Taylor, doviz kuru kanalinin dnemli oldugunu vurgulamis ve para

politikalarinin uluslararasi diizeyde ele alinmasi gerektigini ifade etmistir.*’
3.1.2.2.2. Tobin’in g Teorisi Kanall

James Tobin tarafindan geligtirlen bu teoride, para politikasinin
ekonomiyi etkileme mekanizmasi, firmalarin piyasa degerleri ile iligkilidir. Tobin
g'yu firmalarin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine orani olarak
tanimlamistir.®® g’nun degerinin yilksek olmasi, firmalarin piyasa degerinin,
sermaye yenileme maliyetine gore daha yuksek olmasi demektir. Bu durumda
yeni fabrika ve sermaye ekipmanina yonelik yapilan harcamalar sirketin piyasa
degerine gore dusik olacaktir. Bu durumda firmalar, hisse senedi cikararak
yatirrm maliyetinden daha yuksek bir fiyata bu hisse senetlerini satabilirler.
Firmalarin az miktarda hisse senedi cikararak ¢cok miktarda sermaye mal
alabilmeleri, yatirnm harcamalarini arttiracaktir. Aksi durumda yani g'nun
degerinin dustk olmasi durumunda, firmanin piyasa degeri, sermaye yenileme
maliyetine gore dusuk olacaktir. g degeri digtk olan firma ise sermaye mal
satin almak istemeyecektir. BOyle bir firma igin, sermaye mali satin almak
yerine, bagka bir firmayi ucuza satin almak ya da mevcut sermayeyi kullanmak

daha akilci olacaktir. Bu durumda ise yatirim harcamalari diistk olacaktir.

Bu mekanizmanin 6zinde, Tobin’in g'su ile yatinm harcamalari
arasindaki iliski bulunmaktadir®®. Para politikasinin Tobin’in g’suna etkisi ise su
sekildedir; para arzi arttigi zaman, halkin elinde bulunan para miktari tutmak
istediginden daha fazla olacaktir. Bu durumda halk bu fazla miktari
harcayacaktir. Bu miktarin harcanacagi alternatiflerden biri de hisse senetleridir.
Halkin hisse senetlerine yonelmesi durumunda ise, hisse senetleri fiyatlari (Pe)

yukselecektir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen artig ise, Tobin’in g’sunu

47

48 Taylor, a.g.e., s. 11-26.

James Tobin, "A General Equilibrium Approach to Monetary Theory," Journal of Money,
Credit and Banking, Vol:1, No. 1, (February, 1969), s. 15-29.
° Mishkin, a.g.e., s. 6.
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arttiracak, bu ise yatirimlarin ve toplam hasilanin artisina neden olacaktir. Bu

durumu asagidaki gibi sematize etmek mumkandar.

Mt —> Pet—=>qt—=>I1—=> Y1

3.1.2.2.3. Servet Kanali

Parasal aktarim mekanizmalarinda moneteristlerin tGzerinde durdugu bir
baska konu ise servet etkisidir. Bu etki ile kastedilen, tuketicilerin bilancolari ile
harcama kararlar arasindaki etkilesimdir. Bu konuda Modigliani tiketim icin
yasam sireci hipotezini kullanarak ilk adimi atmistir.>® Modigliani yasam streci
hipotezini kullandigi modelinde, tuketim harcamalarinin, tuketicilerin yagam
boyunca sahip oldugu servet tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Bu
servetin bilesenleri ise; gelir, reel aktifler ve finansal varliklardir.>* Finansal
servetin en 6nemli bileseni ise hisse senetleridir. Hisse senetlerinin fiyatlarinda
meydana gelen bir artig, tuketicilerin finansal servetini artmasina neden
olacaktir. Artan hisse senedi fiyatlari sayesinde, yasam boyu kaynaklari artan
tuketicilerin ise tuketim harcamalari artacaktir. Tuketim harcamalarinda
meydana gelen artis ise, toplam hasilanin artmasina neden olacaktir. Para
politikasinin  etkinligini  arttirdigina inanilan bu mekanizmanin iglemesi,

asagidaki gibi sematize edilebilir.
M1 —> Pet — servett — tiketimt — Y1

Para arzinda meydana gelen bir atig, hisse senetleri fiyatlarinin
artmasina neden olacaktir. Bu artis ise tiketicilerin finansal servetlerinin
artmasina, bu artis da tuketim harcamalarini arttirarak, toplam hasilanin

artmasina neden olacaktir.
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Mishkin a.g.e., s. 284.
! Franco Modigliani, “Consumer Spending and Monetary Policy: The Linkages,” Federal
Reserve Bank of Boston Conferance Series, (1971), s. 9-84.
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3.1.2.3. Kredi Goru su Kanallari

Geleneksel faiz orani kanali, tahvil ve kredileri birbirinin tam ikamesi
sayarak, kredileri diglamistir. Bu da parasal aktarim mekanizmalarinin kredi
kanallari ile galigacagini agiklamaya yonelik caligmalarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Finansal sistemdeki aksakliklar (friksiyonlar), artan iflaslar,
yasanan bankacilik krizleri ve kredilerin geri 6édenmeme sorununun artmasi
sebebiyle geleneksel faiz orani kanalinin ekonominin isleyisini aciklamada

yetersiz kalmasi, kredi kanallarinin 6nemini arttirmistir.>

Ancak kredi kanali geleneksel faiz orani kanalinin alternatifi olarak ortaya
cikmamistir. °3 Kredi kanallari, geleneksel faiz orani kanalinin ektilerini daha
ayrintih olarak agiklamaya yonelik mekanizmalardir. Kredi kanallari, geleneksel
faiz orani kanalindan bagimsiz olmayan para politikasi etkilerini daha ayrintih

olarak ortaya koymaya yo6nelik olarak gelistirilmistir.>*

Kredi piyasalarindaki eksik bilgilenme sorununa dayali olarak gelistirilen
kredi kanallari, banka kredileri kanali ve bilango kanali olmak lzere iki gruba
ayriimaktadir®.

3.1.2.3.1. Banka Kredileri Kanali

Banka kredileri kanali, bankalarin finansal sistemde ©6nemli bir rol
Ustlendigi gérisiune dayanmaktadir. Finansal sistemde bankalar dnemli bir rol
ustlenmektedirler. Cunkl bankalar, kredi piyasasinda ortaya c¢ikan eksik
bilgilenme sorununu c¢ézmeye yonelik énemli araclara sahiptirler.®® Biiyiik
firmalarin, sermaye piyasalari aracihgiyla ihtiyag duyduklari fonlara
ulasabilmelerine karsin, kicuk firmalarin, kredi piyasalarina ancak bankalar

araciligiyla ulasabilmesi ve asimetrik bilgi sorunu sebebiyle kredi kullanimindan
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Gur, a.g.e., s. 21-24.

Gur, a.g.e., s. 21.

Benanke and Getrler, a.g.e., s. 27-48.
Mishkin, a.g.e., s. 7.

° Mishkin a.g.e., s. 285.
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daha ¢ok mahrum kalmalar, finansal sistemde bankalarin dnemini daha da

arttirmaktadir.

Merkez bankasinin daraltici bir para politikasi uygulamasi neticesinde
banka mevduatlari azalacak, dolayisiyla banka rezervlerinde bir azalma
meydana gelecektir. Bu azalmanin banka kredilerine yansimasi durumunda ise
yatirrm harcamalari ve toplam héasilada azalma meydana gelecektir. Paranin
ekonomiye kredi kanali ile gecis mekanizmasi, asagidaki gibi sematize

edilebilir.

M! —> banka mevduatlarii —> banka kredileri.— 1.—> Y|

Ancak banka kredileri kanalinin, ginimuizde finansal vyeniliklerde
yasanan hizli gelismeler sebebiyle 6neminin azaldigi konusunda supheler

vardir®’.
3.1.2.3.2. Bilanco Kanallari

Banka kredileri kanali, para politikasinin bankalarin fon arzina muhtemel
etkisi Gzerine vurgu yapmakta iken, bilango kanali ise, para politikasinin, 6ding
alanlarin bilancolari Uzerindeki muhtemel etkileri tGzerinde yogunlasmaktadir.
Odiing alan firmalarin net degerleri ile iligkili olan bu kanalin, 6neminin son

yillarda azalmasina neden olacak bir neden gériinmemektedir.®

Firmalarin net degeri ne kadar dusuk olursa, ters secim sorunun yarattigi
problemlerle vyizlesme ihtimalleri o 6lcide artacak, dolayisiyla yatirim
harcamalari icin dig finansman olanaklarn o oOlcide zorlagacaktir. Aksine
firmalarin net degerlerinin yiksek olmasi durumunda ise firmalarin, ters segim
ve kotl niyet sorunlarinin yarattigi finansal problemlerle ytzlesme ihtimalleri o

Olcide dusuk olacaktir. Dolayisiyla net degerde meydana gelen bir azalma,

" Mishkin, a.g.e., s. 7.

® Mishkin, a.g.e., s. 7-8
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firmalarin aldiklari 6dingleri ve dolayisiyla da yatirirm harcamalarini dusurtrken,
net degerdeki meydana gelen bir artig, firmalarnn aldiklari 6duncleri ve
dolayisiyla da yatirim harcamalarini arttiracaktir.>® Para politikasinin firmalarinin
net degeri araciligiyla ekonomiyi etkilemesinin muhtemel bir¢cok kanali vardir.
Ornegin daraltici bir para politikasi, hisse senetleri fiyatlarini diistirecektir. Hisse
senedi fiyatlari digsen firmalarin net degerleri bu durumdan olumsuz
etkilenecektir. Net degerde meydana gelen azalma ise, firmalarin karsilastiklari
ters secim ve koti niyet sorunlarinin artmasina ve dolayisiyla yatirim
harcamalarinin azalmasina, neden olacaktir. Yatirimlardaki azalma ise, toplam
hasilanin digsmesine neden olacaktir. Bu kanalin calismasini asagidaki gibi

sematize etmek mamkunddr.

M| —>Pe| —> ters secim, kotl niyett — kredilerl—> 11 —> Y|

Faiz oranlari, daraltici bir para politikasinin, firmalarin net degerlerini
etkilemesinde bir bagka aragtir. Daraltici bir politika sebebiyle faiz oranlarinda
meydana gelen artis, firmalarin nakit akimlarini azaltacaktir. Nakit akimi
kotulesen bir firmanin ise net dederi azalacak, dolayisiyla yukarida aciklanan
mekanizmada oldugu gibi yatirrm harcamalari dusecektir. Faiz oranlar
aracihgiyla calisan ve nakit akim kanali olarak da tanimlanan bu bilango

kanalinin ekonomiye etkisi, asagidaki gibi sematize edilebilir.
Ml —> it —> nakit akimil —> ters secim, ko6t niyett —> kredileri — |1 —> Y|

Bir baska bilanco kanall ise, beklenmeyen fiyat dizeyi kanaldir. Para
politikasinin fiyatlar genel dizeyi tUzerindeki etkisi araciligiyla calisan bu kanal,

asagidaki gibi sematize edilebilir.®

M1 —> beklenmeyen P®t —> ters secim, kotl niyeti —> kredilert—> It —> Y1

5 Lloyd B. Thomas, Money, Banking, and Financial Markets  (Irwing/McGraw-Hill, 1997), s.

593.
® Mishkin a.g.e., s. 287.
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Ozellikle gelismis ekonomilerde bor¢ &6demeleri sozlesmeler ile
sabitlendigi icin, para politikasinin fiyatlarda beklenmeyen bir artisa neden
olmasi, firmalarin net degerini yikseltmektedir. Bu ise firmalarin kot niyet ve
ters secim sorunlarini azaltarak, kredilerin kullanimini arttirmaktadir. Kredi ve

yatirimlardaki artis ise, toplam hasilanin artmasina neden olmaktadir.

3.2. Para Politikasi Soklarinin Etkileri

Uzun doénemde para politikasinin notarligu biyuk ol¢ctide kabul edilirken,
ekonomi literaturinde, kisa donemli etkilerin varligini ispatlamig birgok ¢alisma
mevcuttur. Para politikasini en sert elestirenler dahi, bu politikalarin ekonomi ile

iliskisi olmadigini ileri sirememektedirler.®*

Ekonominin para politikasina verdigi tepkiyi incelerken politikalarin
beklenen ya da beklenmeyen sekilde ayristiriimasi mumkindidr. Ekonominin
beklenmeyen politikaya verdigi tepki aslinda para politikasi soklarinin ekonomik

etkileridir.

Para politikasi soklarinin etkilerini sayisal olarak degerlendirmek
(quantifying), parasal ekonomi ile ilgili ampirik caligsmalarin, en &6nemli
sorunlarindan biri olmustur.®?> Bu calismalarda ekonominin, para politikasina
nasil tepki verdigi incelenirken, para politikasinin ekonomiden nasil etkilendigi
iyi ayristiriimalidir.®® Calismanin bu kisminda, literatiirde yapiimis calismalarda
gozlemlenen benzer sonugclar i1siginda, ekonomideki bazi degiskenlerin para
politikasi soklarina ne yonde tepki verebilecedi genel olarak ifade edilecektir.
Para politikasi soklarinin etkileyebilecegi en temel makro ekonomik degiskenler
arasinda fiyatlar genel dizeyi ve uretim dizeyi bulunmaktadir. Christiano ve
digerleri yaptiklari calismada, daraltici para politikasi sokunun yasandigi bir

ekonomide, bazi ekonomik degiskenler (zerindeki etkileri literatirdeki

®1 | eeper, Sims and Zha, a.g.e.

> Beaudry, Saito, a.g.e., s. 241.
3 Leeper, Sims and Zha, a.g.e., s. 1.
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temel kabull olarak degerlendirmekte ve su sekilde

ozetlemektedirler.*

Kisa donemli faiz oranlari yukselir

Toplam cikti, istihdam dizeyi ve karlar diser

Cesitli parasal buyuklukler azalir

Fiyatlar genel diizeyi yavas tepki verir

Ucretlere iligkin gesitli gostergeler (various masures of wages) az
da olsa duser

Toplam ciktida dalgalanmaya etkisi fazla degildir. Fiyatlar genel
duzeyindeki dalgalanmaya etkisi ise, toplam ciktidaki

dalgalanmaya etkisine gore daha da azdir.

Parasal ekonomi literatiriinde kisaca 0zetlenen bu listenin detayli olarak

resmedildigi cahsmalar bulunmaktadir. Bunlardan biri olan ve Amerikan

ekonomisinin U¢ farkli para politikasi soku gostergesine (bu gdstergeler

sunlardir; M1 ve M2 parasal buyuklukler, faiz orani ve 6dung verilmemis

rezervler) verdigi tepkilerin incelendigi, Christiano ve digerlerinin yaptigi

calismada, ulasilan sonuglardan bazilari sunlardir;®®

Faiz oranlarinda kalici bir artig, bor¢laniimamis rezervlerde kalici
bir azalmaya neden olmakta, yani ekonomide gucla bir likidite
etkisi bulunmaktadir.

M1 ve toplam rezervlerde ©Onemsiz de olsa bir dusis
gorulmektedir.

M2 de aninda ve kalici bir digsme g6zlemlenmektedir.

Soku takip eden ikinci ¢eyrek donemden sonra reel milli gelirde
kalici bir dusus gorulmektedir.
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Christiano ve digerleri, a.g.e., s. 4.

® Christiano ve digerleri, a.g.e., s. 19-29.
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» Baslangicta bir gecikme doneminden sonra emtia fiyat endeksinde
kalici bir azalma goriilmekte iken, GSYIiH deflatérii 1,5 yillik bir
sureden sonra disgmektedir.

* Reel Ucretlerde az da olsa bir digsme gorulirken, ekonominin
sanayi kesiminde reel Ucretlerdeki disme, ekonominin geneline
gore daha hizl gergceklesmektedir.

» Karlarda keskin ve hizh bir disis gerceklesmektedir.

« lssizlik iki ceyreklik bir gecikme diizeyinden sonra artmaktadir.
issizlikte yasanan azalmanin en c¢ok oldugu dénem iki yil sonra
yasanmaktadir.

+ Uretim stoklarinda aninda bir artis gozlemlenir.

* Banka mevduatlarinda ve banka varliklarinda kalici bir azalma
gOzlemlenir.

» Banka o6dunclerinde soku takip eden donemlerin baslarinda cok
degisme gorulmez iken, eninde sonunda mevduatlardaki azalma,
banka oduinglerine yansimaktadir.

» Ticari kredilerde bir azalma gorulmez iken, tuketici ve emlak

kredilerinde digme gerceklesir.

Amerikan ekonomisinin verdigi tepkilerin bu sekilde olmasi, ayni
tepkilerin her ekonomi icin bu sekilde gerceklesecedi anlami tagsimamaktadir.
Bu etkilerin varligi ve siddeti incelenen ekonomilerin yapisi geregi ve para
politikasi sokunu tanimlamada kullanilan degiskenlere gore dedgisiklik
gosterebilmektedir. Ancak detaylari degisebilen bu etkilerin yukarida da
Ozetlendigi gibi genel hatlari pek degismemektedir. Bu etkilerin
degerlendiriimesi ayri bir ¢alismanin konusu iken, bu calisma bu etkilerden

bazilarinin asimetrik 6zellik gostermesi ile ilgilidir.

3.3. Para Politikasi Soklarinin Asimetrik Etkileri

Para politikasinin ve para politikasi soklarinin ekonomi Uzerindeki

etkilerinin bircok teorik cercevede tartisiimasina paralel olarak, tartigilan bir
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diger konu da bu etkilerin simetrik olamamasi yani asimetrik sonuclar ortaya

ctkarmasidir.

Para politikasi soklarinin  makro ekonomik degiskenler Uzerinde
yaratacagl etkinin, soklarin yoni, buyukligu ve ekonominin durumuna gore
farkh siddetlerde gerceklesmesi, literatiirde para politikasi gsoklari asimetrisi
olarak tanimlanmaktadir. Bu asimetrik etkilerin varhgina, yonine ve nedenlerine
iligkin, teorik yaklasimlarca gelistirilen bircok fikir bulunmaktadir. Bu asimetrik
etkilerin varhiginin, siddetinin ve de nedenlerinin bilinmesi, para politikasinin
basarili olarak yuruttlebilmesi icin 6nem tasimaktadir. Bu bélimi takip eden
ikinci bolimde, bu asimetrik etkilerin dnce tanimi yapilarak, literatirde varhgi
gozlemlenen asimetri turleri aciklanacaktir. Ardindan asimetrik etkilerin ortaya
ctkma nedenleri acgiklanarak, teorik gortslerin hangi nedenlere dayanarak
asimetrik etkileri agiklamaya calistiklarina deginilecektir.
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IKiNCi BOLUM
PARA POL ITIKASI SOKLARININ AS IMETRIK ETKILERI

Para politikasinin reel etkileri makro iktisat literatriniin en genis tartisma
alanlarindan biri olmustur. Para politikalarinin arzulanan sonuclara ulasmasi,
para politikasi uygulamalarinin ekonomiyi etkileme mekanizmalarinin dogru
algilanmasini gerektirmektedir. Bu cercevede degerlendirildigi takdirde, para
politikasi soklarinin asimetrik etkileri dGnemli bir unsurdur. Cunklu gerek merkez
bankalari kaynakli gerceklestirilen soklarin arzulanan sonuclari vermesi icin,
gerekse de istem disi yasanan soklarin etkilerine gerekli midahalelerin dogru
yapilabilmesi icin, para politikasi soklarinin asimetrik etkileri, her ekonomi
O0zelinde dogru algilanmalidir. Calismanin bu boliminde 6nce para politikasi
soklarinin asimetrik etkileri tanimlanarak, asimetrik etkilerin tirleri ele
alinacaktir. Calismanin bunu takip eden kisminda ise, para politikasi soklarinin

asimetrik etkiler gostermesine neden olabilecek unsurlara deginilecektir.

1. PARA POLITIKASI SOKLARININ ASIMETRIK ETKILERININ TANIMI
VE ASIMETRIK ETKi TURLERI

Para politikalarinin reel etkileri oldugu fikri iktisatcilar arasinda genel
kabul gérmesine karsin, bu etkinin giucl ve ekonominin para politikalarindan
hangi kanallarla etkilendigi konusunda birgok farkli goris bulunmaktadir. Bu
farkhligin  bir yansimasi da para politikasi soklarinin makro ekonomik

degiskenler Uzerinde yarattigi asimetrik etkiler Gizerine yapilan teorik ve ampirik
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calismalarda gorulmektedir. Asimetrik etki literatirinde, para politikasi
soklarinin asimetrik etkilerinin neler oldugu ve hangi dayanaklarin asimetriye

neden olduguna iliskin bircok calisma yapiimistir.
1. 1. Para Politikasi Soklarinin Asimetrik Etkilerinin Tanimi

Toplam cikti ya da fiyatlar genel dizeyi gibi bazi makro ekonomik
degiskenler Uzerindeki etkileri acgisindan, para politikasi soklarinin simetrik
olmayan (ayni siddete sahip olmayan) etkiler ortaya cikarmasi, para politikasi
soklarinin asimetrik etkileri olarak tanimlanir. Yani yasanan bir sok sebebiyle
makroekonomik degiskenler Gzerinde ortaya c¢ikan bir etkinin, ayni siddete
sahip ters bir sokta yasanan etkiden daha siddetli olmasi durumudur. Para
politikasinin, tek yone donebilen bir digli gibi asimetrik etkileri olmasi, makro
ekonomik politikalar yonetenler agisindan 6nemli bir durumdur. Malone para
politikasinin asimetrik etkilerini inceledigi ¢calismasinda “bir ipi ¢ekebilirsin ama
itemezsin...” benzetmesinde bulunmustur®®. Bu benzetmenin  politik
yansimasina oérnek olarak, ekonomik durgunlukla miicadele verilebilir. Ornegin
durgunluk doneminde ekonomiyi canlandirmada, para politikasi etkili bir
mucadele araci olmaz iken, maliye politikalar para politikasina gore daha
etkindir®”. Para politikalarin olusturulmasinda asimetrik etkilerin dikkate
alinmasi, olusturulan politikanin basarisi icin gerekli olmaktadir. Cunkl para
politikalarinin  basarili  bir bi¢cimde yuratilmesi igin, politika yapicilarin
uygulanacak politikanin ekonomi tzerindeki etkisini ve uygulanacak politika i¢in

uygun zamanlamay dikkatlice degerlendirmeleri gerekir.®®

Para politikasinin asimetrik etkileri, iktisat teorisinde aslinda tamamiyla
yeni bir kavram degildir. J. M. Keynes'ten bu yana genislemeci para

® Stokes M. Malone, “An Investigation of Money Supply Shock Asymmetry Using

Disaggregate Data,” Department of Economics East Carolina Universty M.S . Research
Paper, (July 2000). s. 3.

Pierre-Rchard Agénor, “The Asymmetric Effects of Monetary Shocks,” The World Bank
Working Paper , (April 2001), s. 3.

Iris Claus and Arthur Grimes, “Asymmetric Information, Financial Intermediation and the
Monetary Transmission Mechanism: A Critical Review,” New Zealand Treasury Working
Paper, 03/19 (September 2003), s. 1.
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politikalarinin  bir s oldugu  bilinmektedir.®® 1920'li yillara kadar para
politikasinin simetrik etkileri oldugu dusuncesi egemen iken, 1924 ve 1927
yillarinda yasanan hafif durgunluk donemleri (mild recessions) ve bunlari
izleyen Buylk Buhranla birlikte para politikasinin basarisi sorgulanmaya
baslamigtir, Cunkiu bu donemlerde, geniglemeci para politikasinin ekonomiyi

canlandirmada basarisiz oldugu gériilmektedir.”

1929 yilinda Amerikan ekonomisinde, kisa donemli faiz oranlarinin %1
den daha dusik bir diizeyde seyretmesine ragmen, 1934 yilina gelindiginde,
krizin hala devam etmesi; genislemeci para politikalarinin basarisiz olmasi
seklinde yorumlanmaktaydi. Cunkii FED (Amerikan Merkez Bankasl) faiz
oranlarinin bu durumunu geniglemeci para politikasi uygulamasi olarak

degerlendirmekteydi’.

FED, geniglemeci para politikasi uygulayarak Biyuk Buhranda krize
derhal uyum gostermis, reeskont kredisi oranlarini derhal distirmus, bankacilik
sistemine rezerv pompalamis ama rezervler yeterli olmamigtir. Ancak tim
bunlara ragmen is c¢evrelerinin banka 0Odunclerine talebi cok az artis
gostermigtir. Her seyden 6te yatirimlarin faiz esnekliginin distk olmasi, izlenen

bu genislemeci para politikasinin basariya ulasmasina engel olmustur.”?

Ancak M. Friedman ve A. Schwartz'in Buylk Buhran yillarinda izlenen
para politikalarinin tarihini inceleyen calismalarinda, bu donemde vyuritilen
para politikalarinin genislemeci degil, aksine daraltici politikalar oldugunu ortaya
koymuslardir. Cunkd Buyudk Buhran yillarinda faiz oranlarinin dusirtlmesine
ragmen para arzinda siddetli bir daralma yasanmigtir. Parasal tabanda bir

azalma meydana gelmemesine ragmen para arzinin daralmasina, mevduatlarin

Florio, a.g.e., s. 410.

Morgan, a.g.e., s. 22.

Morgan, a.g.e., s. 2 2.

Thomas Mayer, Monetary Policy in The United States , (Random Hause, 1968), s.219-221.
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dolagsimdaki nakde orani ve mevduatlarin rezervlere oranlarindaki azalma

neden olmustur.”®

izlenen para politikasin yonune iliskin, Friedman ve Schwartz’ in bu
tespiti ise asimetrinin temel kanitini zayiflatmig, 1960l ve 1970li yillarda
asimetriye olan inanci sarsmistir. Mayer 1969’da yasanan bu gelismeleri, “Para
politikasi asimetrisi en dnemli delilini kaybetmistir’ seklinde ifade etmistir’.
Ancak Friedman ve Schwartz’'in bu dénemde izlenen para politikasinin yénine
iligkin gozlemleri, sadece siki para politikasinin bagarisina isaret etmekte,
ancak genigslemeci para politikasinin ayni o6lcide basarnli oldugunu ise

ispatlamamaktadir’.

Gunumuze degin iktisat literatiriinde, para politikasi soklarinin asimetrik
etkileri oldugu, bircok arastirmada tespit edilmistir. Bu calismada da, “Asimetrik
Etkilerin Nedenleri” ve “Asimetrik Etkilerin Tarleri” baghklari altinda, literattirde
yapilmis calismalara deginilecektir. Para politikasinin asimetrik etkileri, genelde
cikti Gizerinde olusan etkileri kiyaslamak seklinde incelenmesine karsin, fiyatlar
Uzerindeki etkiler de asimetrik etkilere iligkin literatirde incelenen bir konu
olmustur. Literatirde para politikasi soklarinin bagka makro ekonomik
degiskenler Gzerinde de asimetrik etkilere neden olup olmadigini incelemeye
yonelik calismalar da yapilmistir. Ornegin, Karras ve Stokes® yaptiklari
calismada, para politikasi soklarinin ¢ikti Gzerindeki asimetrik etkisinin yaninda,
tuketim harcamalari gibi temel makro ekonomik biyuklikler tzerindeki asimetrik

etkilerini de incelemislerdir.

Para politikasinin olusturulmasinda, asimetrik etkilerin varliginin tespit
edilmesinin 6nemli olmasi bu asimetrinin nedenlerinin de bilinmesini 6nemli

kilmaktadir. Ayrica asimetrik etkilerin varligini ve nedenlerini inceleyen

" Thomas Mayer, James S. Deusenbery, Robert Z. Aliber, Money, Banking, and the

Economy , (W.W. Norton, 1990), s. 432.

Mayer, a.g.e., s. 150.

Morgan, a.g.e., s. 22.

Georgias Karras and Houston H. Stokes, “Why Are the Effects of Money-supply Shocks
Assymetric? Evidence from Prices, Consumption and Investment,” Journal of
Macroeconomics , Vol.21 (1999), s. 713-727.
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calismalarin 6nemli olmasinin yaninda, asimetrinin derecesini ve enflasyon gibi
dinamiklerin asimetri ile iligkisini inceleyen calismalar da 6nemlidir. Ornegin,
para politikasi uygulayicilari, politikanin etkisini tahmin etmede politikanin
yonine dikkat etmenin yaninda, trend enflasyonun derecesine de dikkat etmek
durumundadirlar.”’ Literatiirde yapilmis bir cok calismada, trend enflasyon’®,
ortalama enflasyon’, beklenen enflasyon®® ve cekirdek (kor) enflasyon®
kavramlari ayni iktisadi olguyu tanimlamak icin kullaniimistir. Bu calismada,

trend enflasyon kavrami tercih edilmigtir.
1. 2. Asimetrik Etki Turleri

Para politikasi soklarinin cikti Gzerindeki asimetrik etkilerini temelde dort

gruba ayirmak mamkundur. Bunlar:

» Beklenen ve beklenmeyen gsoklarin asimetrik etkileri.
» Pozitif negatif soklarin asimetrik etkileri.
* Bilyuk ve kicguk soklarin asimetrik etkileri.

» Para politikasinin durum asimetrisidir.

Tanimdan da anlasilabilece@i gibi birbiriyle karsilastirilabilecek soklarin
cesitliligi, birden c¢ok asimetrik etki tirinin de tanimlanmasini beraberinde
gerektirmektedir. Bir ekonomide yasanabilecek para politikasi soklarini,
beklenen-beklenmeyen, pozitif-negatif, buydk kicik olarak ayristirmak
mumkdnddr. Beklenmeyen soklarin  ¢ikti  Uzerindeki etkilerinin  beklenen
soklardan daha gugclu olmasi, negatif soklarin ¢iktida yarattigi etkinin pozitif

soklara gore daha guclia olmasi, buyuk soklarin ¢ikti Gzerinde etkisi olmamasina

" Takashi Senda, “The Asymmetric Effects of Money Supply Shocks and Trend Inflation,” The

Journal of Money Credit and Banking,  Vol.33, No.1 (Febuary 2001), s. 87.

Laurence Ball and N. Gregory Mankiw, “Asymmetric Price Adjustment and Economic
Fluctuations,” Economic Journal , 104, (1994), s. 247-261.

Wooheon Rhee, “Asymmetric Effects of Money on Inflation: Evidence From Korean Data,”
International Economic Journal , Vol. 9, No. 4, (Winter 1995), s. 32

Daniel Tsiddon, “The (Mis) Behaviour of the Aggregate Price Level,” Review of Economic
Studies , No: 60, (1993), s. 889-902.

Ricardo J. Caballero and Eduardo M.R.A. Engel, “Price Rigidities, Asymmetries and Output
Fluctuations,” Working Paper, NBER, No. 4091 (1992)
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karsin kicuk soklarin c¢iktida bir degismeye neden olmasi, bu soklara iligkin
asimetri turlerine 6rneklerdir. Ekonomide yasanan soklarin, sokun yasandigi
konjonkttr donemine gore farkh siddette etkilere neden olmasi durumu da bir
baska asimetrik etki trddir. Durgunluk déneminde yasanan para politikasi
soklarinin canlanma doneminde yasanan gsoklara gore ciktt Uzerindeki
etkilerinin daha gugclu olmasi olarak agiklanan bu durum para politikasinin
durum asimetrisi olarak adlandirilmaktadir. Ancak, bu dort grup asimetrik etkiyi
de kendi icinde birbiri ile iligkilendirerek asimetrik etki ttrlerini cogaltmak

muamkunddr.
1.2.1. Beklenen ve Beklenmeyen $Soklarin Asimetrik Etkileri

Yeni klasik literatirun ilgilendigi asimetri turt olan beklenen ve
beklenmeyen para politikasi soklari asimetrisi; beklenen para politikasi
soklarinin c¢ikti Gzerinde bir etkiye neden olmamasina ragmen, beklenmeyen
para politikasi soklarinin c¢ikti Gzerinde etkili olmasi seklinde tanimlanabilir.
Literatirde beklenen ve beklenmeyen politik soklarin farkli etkileri oldugunu
tespit etmis bircok calisma bulunmaktadir. Barro’nun®* ve Mishkin'in®®
calismalari, literatirde bu tespiti yapilmis calismalar arasindadir. Asimetri
literatriniin gelisimine bakildiginda, para politikasinin ¢ikti Gzerindeki etkilerini
incelemede beklenen beklenmeyen sok asimetrisi Uzerine odaklanan
geleneksel yaklasimin gunumuzde populerligini kaybettigi gortlmektedir. Eski
calismalar bu tip asimetriyi destekler sonuclar sunsa da, yeni calismalar
beklenen soklarin da reel etkileri oldugunu ortaya koymaktadir.®* Ancak

yasanan soklarin beklenen soklar olmasi, asimetri derecesini etkilemektedir.

8 Robert J. Barro, “Unanticipated Money Growth and Unemployment in the United States,”

American Economic Review , LXVII (1997), s. 101-115.

Fredric S. Mishkin, “Does Anticipated Policy Matter? An Economic Investigation,” Journal of
Political Economy , XC (1982), s. 22-51.

Morten O. Ravn and Martin Sola, “A Reconsideration of the Empirical Evidence on the
Asymmetric Effects of Money-Supply Shocks: Positive vs. Negative or Big vs. Small?,”
Working Paper Universitat Pompeu Farba , (1999), s. 2.
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1.2.2. Pozitif ve Negatif Soklarin Asimetrik Etkileri

Pozitif bir para politikasi sokunun (para politikasi gostergelerindeki artig-
genislemeci para politikasl) cikti Gzerinde yarattigi etkinin, ayni siddete
(buydklige) sahip negatif bir sokun (para politikasi gostergesindeki azalma-
daraltici para politikasi) ¢iktl Gzerinde yarattigi etkiden daha zayif olmasi, pozitif

ve negatif para politikasi sokunun asimetrisi olarak isimlendirilir.

Beklenmeyen para arzi degisikliklerinin etkileri Gzerine yapilan literatr
calismalari, pozitif ve negatif soklarin etkilerini ayristirmada basarili degildir.®
Gunumuzde beklenmeyen soklarin yani sira beklenen soklarin da, pozitif ve

negatif asimetrik etkileri oldugunu destekleyen calismalar yapiimistir.

Iktisat literatiirinde pozitif ve negatif soklarin gikti Uizerindeki asimetrik
etkilerini aciklamaya yonelik bircok calisma yapilmistir. Bu calismalari iki temel
cerceveye ayirmak mumkinddr. Bunlardan ilki, standart Keynesyen gorise
dayanan arz yonlu, digeri ise para piyasalarindaki kosullara dayanan talep
yonli asimetridir.®® Asagida yer alan Sekil 3, arz ve talep yonli asimetriyi

Pozitif ve Negatif Sok Asimetrisi

Arz Yonli Asimetri Talep Yonlu Asimetri
* Negatif Soklarin ¢ikti Uzerindeki - Negatif Soklarin ¢ikti tzerindeki
etkileri daha gugli etkileri daha gucli

Ozetlemektedir.

« Negatif para politikasi sokunun . Negatif para politika_5|_ sokunun
fiyatlar izerinde etkisi daha zayif fiyatlar izerinde etkisi daha guclu

Sekil 3: Pozitif ve Negatif Sok Asimetrisi

Kaynak: Tarafimizdan derlenmigtir

% Cover,a.g.e., s. 1261.

8 Magda Kandil, “Asymmetry in the Effects of Monetary and Government Spending Shocks:
Contrasting Evidence and Implications,” Economic Inquiry , Vol. 40, No. 2, (April 2002), s.
288-289.
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Arz yonli asimetri gorusi, kisa donemli toplam arz egrisinin pozitif egime
sahip olmasina dayanmaktadir. Fiyat ve Ucretlerin asagiya dogru esnek
olmamasli, para politikasi soklarinin asimetrik etkiler godstermesine neden
olmaktadir. Talep yonlu asimetri ise ekonominin talep cephesindeki asimetrik
davraniglarin, para politikasinin asimetrik etki gdstermesine neden oldugu
gorusundedir. Bu goruslerin ikisi de negatif soklarin ¢ikti Gizerinde daha guglu
etkileri oldugunu ileri sirmektedir. Bu iki gérusin, negatif soklarin ¢ikti Gzerinde
neden daha guclu etkiler gosterdigine iliskin dayanaklari “Asimetrik Etkilerin

Nedenleri” isimli baslik altinda ayrintili olarak incelenecektir.

Bu iki goérisun para politikasi sokunun fiyatlar Gzerindeki asimetrik
etkisine iligkin yargisi ise birbirinden farklidir. Konveks arz egrisi goértsine gore
negatif bir para politikasi soku, fiyatlar Uzerinde pozitif soklara gore daha zayif
etkiler ortaya c¢ikarirken, talep yonlu asimetri fikrinde ise, negatif para politikasi
sokunun fiyatlar tzerindeki etkisi pozitif soklara gére daha guclidar. Asimetri
literatirinde bu iki gorusin islevselligini karsilastirmak icgin, para politikasi
soklarinin fiyatlar tzerindeki etkisi incelenir. Ancak para politikasi goklarinin
fiyatlar Uzerindeki etkisi dusuntldiginde, pozitif negatif sok asimetrisi Uzerine
arz yonlu asimetri fikrinin, talep yonli asimetriye gore daha baskin oldugu

gorulmektedir.®’

Pozitif ve negatif sok asimetrisi ile ilgili olarak literaturiinde yapilan dnemli
incelemelerden ilki, Cover'in calismasidir. Bu calismada Cover, Barro ve
Mishkin’ in calismalarinda kullandiklari ekonometrik yonteme benzer bir yontem
kullanarak, negatif soklarin daha gucli etkileri oldugunu tespit etmistir.2®
Literatirde Cover'inkine benzer bir yontem kullanarak ayni etkiyi tespit etmis
bircok calisma bulunmaktadir.?® Karras®™ ve Lenz'in®* calismalari, bu calismalar

arasinda yer almaktadir.

87 Kandil, a.g.e., s. 289.

® Cover, a.g.e., s. 1262.

o Sylvia Kaufmann, “Is there an Asymmetric Effect of Monetary Policy over Time? A Bayesian
Analysis Using Austrian Data,” Empirical Economics , Vol. 27, (2002), s. 278.
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Cover'i destekler bulgular sunan diger calismalara érnek Morgen®, Rhee
ve Rich®, Macklem, Paquetve ve Phaneuf®, Demery ve Duck®, Senda®,
101 .

is

DeLong ve digerleri®’, Kandil® ve Thoma'dir.*® Evens'® ve Ravn ve Sola'® ise

Cover’in aksine yaptiklari calismalarda asimetrik etkileri tespit edememislerdir.

Ancak genel olarak siralanan bu ¢calismalara iliskin bazi 6nemli noktalara
deginmek gerekmektedir. Pozitif negatif sok asimetrisini inceleyen bu
calismalarda birbiri ile geligir gérinen bazi sonuglara rastlanmasina neden
olabilecek temelde U¢ unsur vardir. Bunlardan ilki, asimetrik etkiyi tespit eden
calismalarin biyuk bir kisminin, enflasyonist bir ortami inceliyor olmalaridir.
Ornegin, Rhee ve Rich calismalarinda asimetrik etkilerin amprik sonuglarini
sorgulamaktadirlar.'®® Calismalarinda sonuglarin bilyiik élgiide enflasyon
tarafindan tahrik edildigini gostermislerdir. Ihmh bir enflasyonun yasandigi bir
donemde asimetrik etkilerin varligina iligkin bulgulari tespit etmek guctir. Rhee
asimetrik etkiler ile enflasyon arasindaki pozitif iliski icin guclu kanitlar ileri
stirmiistiir.® Ancak enflasyonun olmadigi dénemlerde etkilerin simetrik olmasi,

pozitif negatif sok asimetrisi dusiincesini zayiflatmamaktadir. Ball ve Mankiw*®*

% Georgias, Karras, “Why Are The Effects of Money-Supply Shocks Asymmetric? Convex

Aggregate Supply or Pushing on a String?,” Journal of Macroeconomics Vol: 18, s. 605-
619.

C. Lenz, “Asymmetric Effects of Monetary Policy in Switzerland,” Swiss Journal of
Economics and Statistics No: 133, s. 441-454.

Morgan, a.g.e., s. 21-33.

W. Rhee and R. Rich, “Inflation and the Asymmetric Effects of Money on Output
Fluctuations,” Journal of Macroeconomics , Vol. 17 (1995), s. 683-702.

Macklem ve digerleri, a.g.e.

David Demery and Nigel Duck “Asymmetric Effects of Aggregate Demand: An Empirical Test
of a Menu-Cost Model,” Journal of Macroeconomics , Vol. 22, No. 1 (Winter 2000), s. 29-
51.

Senda, a.g.e., s. 65-89.

De Long, ve digerler, a.g.e., s. 433-494.

% Magda Kandil, “Asymetric Nominal Flexibility and Economic Fluctuation,” Southern
Economic Journal , Vol. 61 (1995), s. 674-695.

M. Thoma, “Subsample Instability and Asymmetries in Money-Income Causality,” Journal of
Econometrics , Vol. 64 (1994), s. 279-306.

Paul Evens “Does the Potency of Monetary Policy Vary with Capacity Utilization?,”
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Poli  cy, 24 (Spring 1986), s. 303-332.
191 Ravn and Sola,a.g.e.

192 Phee and Rich, a.g.e., s. 683-702.

1% Rhee, a.g.e., s.32.

194 Ball and Mankiw, a.g.e., s. 276-261.
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ve Caballero ve Engelin’® calismalar, enflasyon ortaminin asimetriyi

guclendirdigi fikrini destekleyen calismalardir.

Vurgulanmasi gereken bir baska konu da, Cover'i destekler bulgular
sunan calismalarda parasal soku tanimlamada (para politikasinin yoénuna
takipte) kullanilan gostergelerin segimine iligkindir. Para politikasi sokunu dogru
yansitacak bir gostergenin  secilmemis olmasi, ulasillan sonuglarin
sorgulanmasini gerektirir. Cover, para politikasi sokunu belirleme seklinin
sonuglara yanlis etkide bulunmasina engel olmak amaciyla (tanimlama
problemine neden olmamak icin) bu sireci {c farkh sekilde yapilandirmistir.*®
Bir bagska 6nemli konu da asimetriyi test eden calismalarda kullanilan test

yonteminin sonuclara etkisidir.

Sonugclarin gesitliliginin dayandigi bir bagska dnemli konu da asimetrinin
varliginin ve siddetinin dayanaginin ne oldugudur. Ornegin, asimetriyi tetikleyen
en 6nemli unsurlardan birisi olan enflasyonun yasanmadigi dénemlere iligkin
simetrik etkiler tespit eden bir calisma, asimetriyi reddetmektense asimetri
kaynagini incelemektedir. Zira asimetrik etkiyi arastiran literatir gcogunlukla
asimetrinin varligini test etmeye yonelik olup, nispeten nedenlerini irdeleyen

calismalar ise sinirlidir.*%’

Sonug olarak tum farkli tanimlama ve tahmin yontemleri pozitif ve negatif
sok asimetrisini desteklemektedir; negatif para politikasi soku c¢ikti tzerinde
daha guclu etkilere sahiptir. Bu bulgu ise, bir anti resesyon politikasi olarak
parasal genislemenin, etkin bir ara¢c olamayacagi seklinde bir politik 6énermeyi

beraberinde getirmektedir.'®®

195 Caballero and Engel, a.g.e., s. 247-261.

1% cover, a.g.e., s.1262.

%7 Florio, a.g.e., s. 416-417.

108 Georgios Karras and Houston H. Stokes, “On The Asymmetric Effects of Money-supply
Shocks: International Evidence from a Panel of OECD Countries,” Applied Economics,
Vol.31, (1999), s. 227.
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1.2.3. Buyuk ve Kuguk $Soklarin Asimetrik Etkileri

Bu asimetri turl, geleneksel Keynesyen literatirden farkh olarak,
meydana gelen soklarin buyukliklerine gore yarattiklari etkileri kiyaslamaktadir.
Yeni Keynesyen literatur ile iligkili olan bu asimetri tlrd, nominal talep ve c¢ikti
arasindaki iliskinin dogrusal olmamasina dayanmaktadir.’®® Meni maliyetleri
kanalina dayanan bu asimetri tiriine goére, kicuk para politikasi soklari reel
etkilere neden olmakta iken, biyiik soklar reel etkilere neden olmamaktadir.**°
Firmalar menlt maliyetlerinden kaginmak amaciyla, nominal talepteki kuguk
degismeler karsisinda fiyatlarini degigtirmeme edgilimindedirler. Bu durum
karlarinda bir azalmaya neden olsa da, menu maliyetleri ile kiyaslandiginda
tercih edilebilir bir durumdur. Bu durumda gerceklesen kigcuk bir para politikasi
soku, firmalarin bu davranisi nedeniyle c¢ikti Gzerinde reel etkilere neden
olmaktadir. Ancak firmalarin bu egilimi buylik para politikasi soklari ile
kargillagsmalari durumunda degismektedir. Firmalar blyuk soklarda fiyatlarini
degistirirler. Cunkl katlanilan ment maliyetleri, fiyatlarin degistiriimeme
nedeniyle azalacak olan kar miktari ile kiyaslandiginda daha dusuk kalmaktadir.
Firmalarin bu davranisi nedeniyle blyik soklar ¢ikti tzerinde reel etkilere

neden olamamaktadir.**!

Burada soklarn buydk kictk olarak ayirirken neye dikkat edilmesi
gerektigi onemlidir. Bu ayrimdaki sinir, ment maliyetlerinin buyukligu ve reel
katiliklarin direnci ile iliskilidir.**? Siphesiz ki bu sinir, her ekonomide

bahsedilen bu unsurlarin farkhlik géstermesi nedeniyle de degisebilmektedir.

Ravn ve Sola’nin**® ve Weise'in'** calismalari, bu asimetri tipini destekler
bulgular sunan calismalara o6rnek olarak verilebilir. Weise'in calismasi

gostermektedir ki, bu asimetri tirini etkileyen unsurlardan birisi de incelenen

199 Ravn and Sola, a.g.e., s. 2.

110 Agénor, a.g.e., s. 8.

1 Ravn and Sola, a.g.e., s. 2.
112 agénor, a.g.e., s. 8.

113 Ravn and Sola, a.g.e.

114 \Weise, a.g.e., s. 85-108.
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zaman dilimidir (horizon). Eger 3 yillik zaman dilimine bakilirsa, kugik gsok
etkileri daha giicli olmakta iken kisa dénemde ise bu soklar giigstizdur.**
Yasanan bir para politikasi sokunun reel etkilerini incelerken, etkiler belirli bir
dénemden sonra gozlemlenebilmektedir. Christiano, Eichenbaum ve Evens'*®
yaptiklari calismada reel sektdriin ve hane halkinin, yasanan bir negatif para
politikasi sokuna gosterdigi tepkiye iligkin iki gecikme tespit etmislerdir. Bu
calismada, negatif para politikasi sokundan sonra reel sektdriin finansal
piyasalardan kullandigi fon miktarinin bir yil boyunca artmaya devam ettigi
ancak bir yildan sonra dustiglu ve hane halkinin da finansal piyasalardan
kullandigi fon miktarinin, yasanan bir negatif para politikasi sokundan sonra

” Christiano,

birkac ceyrek dénem degismedigi sonucuna ulasilmistir.*
Eichenbaum ve Evens’e gtre bu gecikmenin nedeni, reel sektdriin siki bir para
politikasindan sonra nominal harcamalarini hemen kisamamasi ve hane

halkinin finansal aktiflerini ve yakumlaltklerini kisa sirede ayarlayamamasidir.

1.2.4. Ekonominin Durumuna Gore Soklarin  Asimetrik Etkileri

(Durum Asimetrisi)

Para politikasi soklarinin etkileri, sokun yasandigr donem ile yakin iligki
icindedir. Ekonominin durgunluk ya da canlanma déneminde olmasi,
ekonominin soka verdigi tepkiyi etkilemektedir. Para politikasi soklarinin cikti
Uzerinde, sokun yasandigi déneme gore (durgunluk-canlanma) farkli siddette
etkiler yaratmasi, asimetri literatirinde durum (state) asimetrisi olarak

tanimlanmaktadir.

Para politikasinin, durgunluk ve canlanma dénemlerinde ayni etkiye
sahip olup olmadigi makro iktisatcilar tarafindan tartisila gelen bir konudur.
Aslinda para politikasinin etkisinin duruma baglh olma dusincesi yeni bir

dustince degildir. Literatirde bunun ilk ifadesi likidite tuzagidir (pussing on a

15 weise, a.g.e.,s. 103-105.

116 | awrence J. Christiano, Martin Eichenbaum and Charles Evans, “The Effects of Monetary
Policy Shoks: Evidence from the Flow and Funds,” Review of Economics Statistics , Vol.
78, No. 1 (1996), s. 16-34.

117 Christiano, Eichenbaum and Evans, a.g.e., s. 16-17.
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string).**®

Keynes ve Pigou, daralmanin ciddi boyutlarda yasandigi
donemlerinde para politikasinin, ¢ikti Gzerindeki etkisinin daha az olup
olmadigini tartismislardir. 1960’larda ise toplam arz egrisinin saginin daha dik
olmasli nedeniyle canlanma déneminde para politikasinin daha az etkin olmasi

ile ilgili olarak yogun tartismalar yapiimigtir.**°

Bu asimetri turine iliskin ginimuizde verilebilecek en gincel 6rnek,
Japon ekonomisidir. Japon Merkez Bankasi, 1991'den bu yana genislemeci
para politikasi uygulamakta iken Japon ekonomisinde bir canlanma
gorulmemigtir. Suphesiz ki genislemeci politika, blyuk ve sirekli negatif

sokunun devaminda, okyanusa bir tas atmanin &tesine gidememektedir.**

Literatirde yeni bir dusince olmayan bu asimetri turint aciklamaya
yonelik birgcok model geligtirilmistir. Guncel gorugleri iki temel cerceveye
ayirmak mumkindir. Bunlar,*** asagiya dogru kati fiyatlara dayanan Konveks
arz egrisi (kisa donem) ve finansal piyasalardaki aksakliklara ve dis finans
primine dayanan kredi piyasasi aksakliklari (finansal accelerator) gorisudur.
Sekil 4, durum asimetrisi Uzerine geligtirilen teorik ¢ercevelerin dayanaklarini
gostermektedir. Bu iki teorik ¢ergevenin ikisi de durgunluk dénemlerinde para
politikasinin daha gucli oldugunu ileri sirmektedir. Bu sonucun ortaya
cilkmasinda etkili olan unsurlar ise iki cercevede birbirinden farklihk

gostermektedir.

118

o Kakes, a.g.e., s. 2.; Karame and Olmedo, a.g.e., s. 2.

René Garcia and Huntley Schaller, “Are the Effects of Monetary Policy Asymmetric?,”
Carleton Economic Papers (July 1999), s. 1.

Ryo Kato, Takashi, Ui. and Tsutom.u Watanabe, “Asymmetric Effects of Monetary Policy:
Japaneese Experience in the 1990,” Reserch and Statistics Department Bank of Japan
Working Paper , No. 99-2, (1999), s. 2.

121 Kakes, a.g.e., s. 2-4, Peersman and Smets, Monetary Transmission in Diverse Economies
kitabindan s. 28.; Kaufmann, a.g.e., s. 277-278.; Karame and Olmedo, a.g.e., s. 2.
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Konveks Arz Egrisi Kredi Piyasasi Aksakliklari
e Para politikasi durgunlukta » Para politikasI durgunlukta
daha guclu daha guclu
e Fiyatlarin  asagiya  dogru » Finansal piyasalardaki

katiligina dayanir aksakliklara (dis finans
primine) dayanir.
» Finansal hizlandirici
(accelerator)

Sekil 4: Durum Asimetrisi

Kaynak: Tarafimizdan derlenmigtir

Bu teorik catillarin bu durumu ne sekilde acikladiklarina, asimetrik
etkilerin nedenleri isimli baslktan ziyade burada deginilmesi daha tutarli
olacaktir. Cunku asimetrik etkilerin nedenleri isimli baslikta deginilen birgok
unsur (6rnedin kapasite kullanimi, kredi kullaniminin durumu gibi), para
politikasinin  durgunluk déneminde daha gucli olmasini etkileyebilecek

potansiyele sahiptir.

1.2.4.1. Konveks Arz E grisi

Kisa donemli arz egrisi pozitif bir egime sahiptir ve konveks olarak ¢izilir.
Konveks arz egrisinin egimi, ¢ikti ve enflasyonun yiksek oldugu dénemlerde,
disuk oldugu donemlere gore daha azdir. Yani arz egrisi ¢iktinin ve fiyatlarin
yuksek oldugu dénemlerde daha dik olmaktadir. Bu nedenle ayni siddete sahip
iki para politikasi gokunun (biri durgunluk biri de canlanma doneminde
gerceklestigi varsayilir ise) cikti ve fiyatlar Gzerindeki etkileri kiyaslandiginda,
cikti Uzerindeki etkinin durgunlukta, canlanma dénemine gore daha guclu
oldugu, fiyatlar Gzerindeki etkinin ise tam tersi canlanma déneminde daha guclu
oldugu gorulmektedir. Toplam talep egrisinin iki farkli bolgede ayni siddette

kaymas! durumunda, cikti ve fiyatlarda yasanan gelisme kiyaslandiginda,
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ctktinin durgunluk déneminde daha fazla degistigi, fiyatlarin ise canlanma
doneminde daha fazla degistigi gérilmektedir. Bu teori; ayni zamanda pozitif-
negatif soklar kiyaslandiginda da, negatif soklarin cikti (fiyat) Gzerindeki
etkilerinin daha gucli (zayif) oldugunu ileri stirmektedir.*?> Toplam talep
egrisinin ayni giddette artmasi ve azalmasi yani, AD egrisinin saga ve sola esit
dizeylerde kaymasi halinde, ciktidaki degisimin negatif soklarda daha gugclu,
fiyatlardaki deg@isimin ise pozitif soklarda daha gucli degismelere neden oldugu

gorulebilmektedir.

Asagida yer alan Sekil 5'te goruldiga gibi, AD egrisinde meydana gelen
cesitli kaymalar (para politikasi soku sebebiyle meydana gelen talep soklar)
neticesinde fiyatlarda ve ciktida meydana gelen degisim kiyaslandiginda,
negatif talep soklarinin c¢iktt Gzerindeki etkisinin daha gucli oldugu
gorulmektedir. (pozitif negatif para politikasi soku asimetrisi), Ayrica para
politikasinin ciktyr etkileme gicunin konveks arz egrisinin Ust kisimlarina

yaklastikca da azaldigi gortlmektedir (durum asimetrisi).

AS

AD22

. = <> % .
Y12 Y1 Y1 Y22 Y2 Y2! Y

Sekil 5: Para Politikasi Soklarinin Ekonominin Durumuna Gore Etkileri

Kaynak: Kakes, a.g.e., s.5.

122 Kakes, a.g.e., s. 4-5.
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3

S-s fiyat ayarlamalari*®® modelleri ve menii maliyetleri modelleri,***

konveks arz egrisi ile iligkili olarak gelistirilen modellere drneklerdir.
1.2.4.2. Kredi Piyasasi Aksakliklar

Parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalina dayanan bu
yaklasim, finansal piyasalardaki asimetriye dayanarak para politikasi etkilerinin
durgunluk ve canlanma donemlerinde farkli oldugunu ileri strmektedir.
Bernanke ve Getrler kredi kanalini, bitce dengesi kanali ve banka 6dungleri
kanall olmak iizere ikiye ayirmaktadir'® Temelde iki guruba ayrilabilen bu
yaklasimda'®® vyer alan modellerin hepsinde, para politikasi durgunluk
donemlerinde canlanma donemlerine gore daha guclu etki yaratir. Bu etkiyi
incelemeye yonelik, bazi ¢caligmalar pozitif negatif sok ayrimini anlamsiz bulsa
da'?’ genel olarak degerlendirildiginde, bircok calismada 6zellikle durgunluk
donemi negatif soklarin canlanma déneminde yasanan negatif soklara gore

daha guclu etkilere (¢ikti Uzerinde) sahip oldugu gorulmektedir.

Geleneksel faiz kanalina gore, kisa donemli faiz oranlarinin degisimi,
sermayenin maliyetine etki ederek, sabit yatirimlar gibi faiz oranlarina duyarli
harcamalari etkiler. Ancak bircok amprik ¢alisma, yatirrm harcamalari tzerinde,
sermayenin maliyetinin etkisinin az oldugunu, satislar ya da nakit akimlari gibi
finansal hizlandirici (accelerator) degiskenlerinin yatirimlari etkilemede daha
gucli oldugunu goéstermektedir.'®® Asagida yer alan Sekil 6, kredi piyasasi
aksakliklarinin, durgunluk déneminde para politikasi soklarinin etkilerini nasil

guclendirdigini gostermektedir.

2% Daniel Tsiddon, “On The Stubbornnes of Sticky Prices,” International Economic Review

Vol. 32., s. 69-75.

Ball and Mankiw, a.g.e., s. 247-261

125 Bernanke and Getrler, a.g.e., s. 27-48.

126 Karame and Olmedo, a.g.e., s. 3.

27 Weise, a.g.e., s. 103-105.

128 Kouki Masuhara, “Dynamic Analysis of Financial Constraints and Effect of Interest Rate
Channel,” Working Paper , (January 2003), s. 1-2.

124
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Kredi Piyasasi Aksakliklari
« Parasal aktarim mekanizmalari
« Finansal piyasalardaki aksakliklar
» Eksik bilgilenme

Net Deger Banka Odiingleri
Para politikasi 6ding alanlarin net ¢ Para politikasi, bankalarin para yaratma
degerini etkiler gucini etkiler
Net deger firmalarin dis finans kullanim e Siki para politikasi finansal kisitlara
olanaklarini etkiler. neden olur
Durgunluk déneminde firmalarin net
degerleri duser
Siki para politikasi finansal kisitlara
neden olur

Finansal Yayillma Mekanizmasi
(Propogation)
¢ Durgunluk déneminde finansal kisitlarin
baglayicihgi firmalar icin artar
¢ Durgunluk déneminde finansal kisitlar daha
¢ok firmaya uygulanir

® Durgunluk déneminde para politikasi daha
gucli etkilere neden olur

Sekil 6: Kredi Piyasasi Aksakliklari ile Durum Asimetrisi Arasindaki ligki

Kaynak: Tarafimizdan derlenmigtir.

Genel olarak finansal hizlandirici olarak isimlendirilen bu modeller*?®
finansal piyasalardaki bilgi aksakliklarinin, para politikasindan (6zellikle de siki
para politikasindan) nasil olumsuz etkilenecegi ve bu nedenle de daraltic

etkileri nasil giclendirecegi lzerine kurulmustur.®*® Finansal hizlandirict,

129 Kakes, a.g.e., s. 2-3.

%0 B s, Bernanke and M. Gertler “Agency Cost, Net Worth and Business Fluctuations,
American Economic Review Vol. 79 (1989), s. 14-31.; B. S. Bernanke, M. Gertler and S.
Gilchrist, “The Financial Accelerator and Flight to Quality,” The Review Economics and
Statistic , Vol. 78, (Fabruary 1996) s. 1-15.
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yasanan bir sokun etkilerinin, kredi piyasasindaki aksakliklar sebebiyle daha da

buytimesidir.*3

Bu iki tip modellerde de asimetrik bilginin varhidi finansal kisitlara neden
olmakta, dolayisiyla da ekonomik ajanlar bu durumda finansal kisitlar ile
karsilasmaktadir.**? Asimetrik bilgilenme sorunun finansal kisitlara nasil neden
oldugu, asimetrik etkilerin nedenlerinden ekonomide kredi kullanimi baghginda
anlatilacaktir. Farmer**® calismasinda, finansal kisitlarin asimetrik bilgi ile

iligkisini modellemistir.

Parasal aktarim mekanizmalarina vurgu yapan bu modellerden ilk grup,

reel konjonktir teorilerine son finansal teorilerin devami niteliginde olan, éding

verenlerin (alanlarin) finansal dengelerine vurgu yapmaktadir.’** Bernanke ve
137

Getrler,"®* Calomiris ve Hubbard,**® Gertlerin®*’ calismalari bu cercevede

sekillenen calismalardandir.

Sekil 7: Firmalarin Net Degeri ile Politik Soklarin Etkileri Arasindaki iligki

Kaynak: Kakes, a.g.e., s.3.

31 Bernanke, Gertler and Gilchrist, a.g.e.,s. 1.

%2 Garcia and Schaller, a.g.e., s. 2.

138 R.E. Farmer, “Money and Contrats,” Review of Economic Studies , Vol. 55 (1988), s. 431-

446.

Karame and Olmedo, a.g.e., s. 3.

135 Bernanke and Gertler (1989), a.g.e., s. 14-31.

%% Charles W. Calomiris and R. Glenn Hubbard, “Firm Heterogeneity, Internal Finance and
Credit Rationing,” The Economic Journal , Vol. 100 (March 1990), s. 90-104.

137 Mark Gertler, “Financial Capacity and Output Fluctuations in an Economy Period Financial
Relationships,” Review of Economics Statistics , Vol. 59 (1992), s. 455-472.

134
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Yukarida yer alan Sekil 7, durgunluk déneminde para politikasi soklarinin
daha etkili olmasini, firmalarin net degerine dayanarak agciklamaktadir.**®
Sekilde yer alan S éding fon arzini, D ise fon talebini géstermektedir. Fon arz
ve talebini birbirine esitleyen sermaye miktari (yatirim miktari) I* dir. Ekonomide
negatif bir para politikasi soku yasanmasi durumunda, fon arz egrisi yukariya
kayacaktir. Ancak para politikasi sokunun firmalarin net degerlerini olumsuz
etkilemesi, fon arz egrisinin daha fazla kaymasina neden olacaktir. Ekonominin
durgunluk doéneminde olmasi firmalarin net degerlerini zaten olumsuz
etkilemekte iken, yasanan negatif para politikasi soku sebebiyle firmalarin net
degerinin daha da diusmesi, S egrisindeki kaymanin duzeyini daha da cok
etkilemektedir. Dolayisiyla yeni fon arz egrisi olan S?, S”dan daha yukarida ve
daha dik bir hal almaktadir. Clinki durgunluk déneminde net degeri azalan
firmalarin, negatif soklar sebebiyle net degerlerinin daha da dismesi, bu
firmalara 6ding verme istegini daha da azaltmaktadir. Dolayisiyla negatif sok
sebebiyle yatinmlar 1"den, I' dan daha disik bir diizey olan I" diizeyinde

gerceklesmektedir.™*°

Ikinci grup modeller ise banka o6diingleri lizerine insa edilmistir. Bu
modeller para otoritelerinin bankalarin para yaratma olanaklari tzerine kisitlar
koyarak, oding verilebilir fon miktarina tesir edebilmelerine dayanir.**

! ve Kashyap, Steine ve Wilcox'un'** calismalari bu

Bernanke ve Blinder'
cercevede yapilmis calismalardandir. Bu grup modellerde ise, banka oduncleri
ekonominin  durumuna  gore, para  polittkasina  asimetrik  tepki

gosterebilmektedir.**®

138

Kakes, a.g.e., s. 3.
139

Firmalarin net degeri ile borglanma maliyetleri arasindaki iligki, asimetrik etkilerin

nedenlerinden ekonomide kredi kullanimi bashginda anlatilacaktir.

149 Karame and Olmedo, a.g.e., s. 3.

“ Ben S. Bernanke and Alan S. Blinder, “The Federal Funds Rate and the Channels of
Monetary Transmission,” The American Economic Review , Vol. 82, No: 4 (1992), s. 901-
921.

142 A, K. Kashyap, J C. Stein and D.W. Wilcox, “Monetary Policy and Credit Conditions:
Evidence from the Composition of External Finance,” American Economic Review , Vol. 83,
(1993), s. 78-98,

4% Scott Dressler, “The Asymmetry of the Bank Lending Channel,” (February 2004), s. 3.
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Bu iki gurupta (tip) yer alan modellerde de, finansal kisitlarin birgok
firmaya uygulanmasi nedeniyle finansal yayilma (Propogation) mekanizmasinin
durgunluk déneminde daha giicli oldugu iddia edilir.’** Finansal piyasa
firiksiyonlari literatiriindeki son calismalar, kredilerin soklarin dogrusal olmayan
propagatorii olarak hareket ettigini gosterir.**> Genisleme déneminde firmalar,
finansal ihtiyaglarini artan gelirleri ile kargilayabilecekleri i¢in, digsal finansman
gelirlerin artmadigl durgunluk dénemine kiyasla énemini yitirir ve bu nedenle
canlanma doéneminde para politikasi bu sirece pek etkide bulunamaz. Ancak
daralma doéneminde firmalarin finansal olarak disariya bagimliigi artmaktadir.
Bu durum da para politikasinin etkisinin artmasina neden olmaktadir.**°
Finansal kisitlarin durgunluk déneminde baglayiciiginin artmasi, érnegin artan
faizler nedeniyle yatirimlardaki azalmayr daha da siddetlendirecektir. Cunki
yatinmlarda, sermaye maliyetlerinin artmasi nedeniyle gerceklesen azalmaya
ek olarak, artan faizler sonucu bor¢ 6deme olanaklari kotulesen firmalarin
likidite ihtiyaclarinin artmasi nedeniyle de bir azalis gerceklesecektir.*’
Konjonktlr dinamiklerinin dogasi geregi, finansal hizlandirici durgunluk

déneminde daha giclii islemektedir.**®

Yukarida Ozetlenmeye caligilan bu iki tip modelin sinandigi ve durum
asimetrisinin test edildigi bircok calisma bulunmaktadir. Farkli yéntemlerin
kullanildigi bu calismalarin neredeyse tamaminda durum asimetrisini destekler

bulgulara ulasilmistir.**°

%4 Karame and Olmedo, a.g.e., s. 3.; Christina Atanasova, “Credit Market Imperfections and

Business Cycle Dynamics: A Nonlinear Approach,” Studies in Nonlinear Dynamics and
Econometrics , Vol. 7, Issue 4 (2003), s. 2-3.; Nathan S. Balke, “Credit and Economic
Activity: Credit Regimes and Nonlinear Propagation of Shocks,” The Review of Economics
Statistics , (2000), s.344.

%% Balke, a.g.e., s. 344.

198 Kakes, a.g.e., s. 2.

Y7 Garcia and Schaller, a.g.e., s. 2.

1“8 Atanasova, a.g.e., s. 2.

149 3. Mark Holmes and Ping Wang, “Do Monetary Shoks Exert Nonlinear Reel Effects on UK
Industrial Production?,” Business Cycle Volatility and Economic Growth Resea rch
Paper, No. 00-4, (Agust 2000).; Gert Peersman and Frank Smets, “Are The Effects of
Monetary Policy in The Euro Area Greather in Recessions Then in Booms?,” European
Central Bank Working Papers , No. 52 (March 2001); Weise 1999, a.g.e.; Kashyap and
digerleri, a.g.e.; Kaufmann, a.g.e.; Kakes, a.g.e.,
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Ancak para politikasi soklarinin duruma goére asimetrik etkileri
arastirilirken, konjonktir dalgalanmalarina neden olabilecek parasal olmayan
faktorlerin  kontrol edilmesi ©6nemli bir sorundur. Para disi faktorlerin
dalgalanmaya neden olabilecek énemli bir faktér olduguna isaret eden bulgular
bunun dnemli bir sorun olabilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlari
gibi, para disi bu faktérler durum asimetrisi incelenirken iyi kontrol edilmelidir.**°

2. ASIMETRIK ETKILERIN ORTAYA CIKIS NEDENLERI

Para politikasi soklarinin makro ekonomik degiskenler Gzerinde yarattigi
etkilerin neden asimetrik olduguna iligkin teorik olarak bircok aciklama
geligtiriimistir. Bu nedenlerin bir¢coklari ayni zamanda birden ¢ok asimetriye
birlikte dayanak olabilmektedir. Yani bir neden ayni zamanda birden c¢ok
asimetrik etkinin nedeni olabilmekte ya da bir asimetrik etkinin ortaya ¢cikmasina
burada aciklanacak unsurlardan birden fazlasi ayni zamanda dayanak
olabilmektedir. Para politikasi soklarinin etkilerinin asimetrik olmasina neden
olabilecek bes unsur bulunmaktadir. Bunlar;

* Nominal tcret yapiskanliklari,

» Kapasite kullaniminin durumu,

* Gelecege yonelik beklentiler,

» Asimetrik fiyat yapigkanliklari ve meni maliyetleri

e Kredi kullaniminin durumudur.
2.1. Nominal Ucret Yapi skanliklari

Bilindigi gibi Keynesyen ekonominin merkezinde fiyat ve Ucret
yapiskanliklari bulunmaktadir. Nominal Ucretlerin yukariya dogru esnek ancak
asaglya dogru kati olmasi, tcret yapigkanligi olarak tanimlanmaktadir. Mankiw

ve Romer™, iicret ve fiyat yapiskanliklarina iliskin mikro temelleri olusturacak

%0 Macklem ve digerleri, a.g.e., s. 1.

1 N. Gregory Mankiw and David H. Romer, New Keynesian Economics (MIT Press, 1991)
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son teorik galismalari toparlamiglar ve bunu Yeni Keynesyen makro ekonomi
olarak adlandirmislardir. Bu yeni cizgiyi takip eden bircok calisma'®? Yeni
Keynesyen cercevede para politikasi soklarinin asimetrik etkilerini arastirmigtir.
Ancak bu cercevede Ucret ayarlamalari Gzerine yapilan pek az calisma
bulunmaktadir. Yapilan c¢alismalarda genel olarak fiyat ayarlamalarindaki
asimetri Uzerinde durulmustur. Kandil calismasinda, asimetrik Ucret
endekslemesinin ve fiyat ayarlamalarinin, para politikasinda asimetrik etkilere
neden oldugunu gostermistir. *** Ancak nominal (cret yapiskanliklarinin para

politikasi soku asimetrisine neden olabilmesi iki unsura baglidir. Bunlar'>*;

» Caligsanlarin, nominal Ucretlerdeki bir kesintiye diren¢ gostermeleridir.
Boyle bir durumda, reel Ucretlerdeki bir artisin dniine ancak yuksek
enflasyon ile gecilebilir, Enflasyon ortaminin bunu tamamiyla
onleyecek kadar yiksek olmamasi, asimetrik etkiye neden olabilir.

« scilerin reel Ucretlerdeki azalmaya direng gdstermelerine ragmen,

artisa diren¢ géstermemeleridir.

Bu iki unsur, Ucretlerin asagiya dogru yavas, ancak yukariya dogru ise
hizli ayarlanmasina neden olur ki bu da ¢ikti Gzerinde para politikasinin pozitif-
negatif sok asimetrisine yol agabilir.

2.2. Kapasite Kullanimi Durumu

Asimetrik etkilere neden olabilecek bir diger unsur ise, ekonomideki
kapasite kullaniminin durumudur. Bu unsur hem pozitif-negatif sok asimetrisine
hem de durum asimetrisine de neden tegkil edebilmektedir. Parasal bir
geniglemenin etkilerinin, Uretim kapasitesince kisitlanma ihtimali vardir. Bu
ihtimal, ekonomide kapasite kullanimi arttik¢ca yani tam istihdama yaklasildikca

daha da giclenmektedir. Boyle bir durumda faiz oranlarindaki azalma nedeniyle

152 Tsiddon, a.g.e.; Ball and Mankiw, a.g.e.; Caballero and Engel, a.g.e.

%% Kandil, a.g.e., s. 674-695.
%% Agénor, a.g.e., s. 5-6.
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talepte meydana gelen bir artis, ¢ciktidan ziyade fiyatlar artiracaktir. Evens™®
yaptigi calismada, kapasite kullaniminin distuk olmasi durumunda asimetrik

etkinin olmadigini tespit etmistir.

2.3. Gelece ge Yonelik Beklentiler

Para politikasinin asimetrik etkilerinin nedenlerinden biri de tlketicilerin
ve is cevrelerinin gelecege yonelik beklentilerinde konjonktir dénemlerine gore
degisimdir.™*® Daha cok durum asimetrisine neden olan beklentilerdeki degisim,
daha basit ifade ile kétumserlik ve iyimserlik, para politikasinin ¢ikti tizerindeki

etkisinin siddetine etki edebilmektedir.

Kotumserlik, gecmiste de ginumuzde de, genigslemeci para politikasinin
zayifigini aciklamak icin en yaygin muiracaat edilen gerekgelerden biridir.
Blyuk Buhran’da bu gerekcenin payini aciklayabilmek icin (genigslemeci
politikanin neden ise yaramadigini kétimserlik araciligi ile aciklamak icin) “ati
suya goturebilirsiniz ancak zorla su igiremezsiniz” benzetmesi kullaniimistir.
Greespan 1992'de ayni gerekceyi genislemeci politikanin iyi islememe nedeni

olarak sunmustur.*>’

Ancak gelecege yonelik beklentilerin, para politikasi soklarinin asimetrik
etkiler gostermesine neden olabilmesi igin, iki varsayimin gegerli olmasi
gerekir.’®® Bu varsayimlardan ilki, kétumserlik ve iyimserligin konjonktiir
donemlerine gore asimetrik olmasi, yani durgunluk dénemindeki kétimserligin
canlanma doénemindeki iyimserlikten daha siddetli olmasidir. Bir diger varsayim
ise, Ekonomik birimlerin gelecege yotnelik kaygilarinin arttigr donemlerde faiz

oranlarina kargi duyarliliklarinin azalmasidir.

% Evens, a.g.e.

196 Agénor, a.g.e., s. 5.; Florio, a.g.e., s. 417-422.; Morgan, a.g.e., S. 22.
" Morgan, a.g.e., s. 22
%8 Morgan, a.g.e., s. 22.
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Birinci varsayimin gegerli olmasi, ekonomik birimlerin durgunluk
doneminde faiz oranlarina daha az dikkat etmelerini de beraberinde getirecektir.
Firmalarin gelecek endiselerinin artmasi, genislemeci bir para politikasi
sokunun yatinm miktarini arttirmasina engel olabilir. Dolayisiyla, Uretim
kapasitenin dusik oldugu durgunluk donemlerinde firmalar, faiz oranlarina karsi
daha az duyarli hale gelir."> Bu durum tiiketicilerin de ayni kaygilarla hareket
etmesi nedeniyle de desteklenmektedir. Clunku tuketicilerin endiselerinin yiksek
oldugu yani koétiumser olduklari dénemlerde, faizlerin dusmesi tuketimi

canlandirmayabilir.

Ancak unutulmamahdir ki, ilk varsayimin gecerliligi bu gerekcenin
asimetriye neden olabilmesini saglamaktadir. Yani bu gerekc¢enin gecerliligi icin
kotimserlik nedeniyle geniglemeci politikanin etkinliginde meydana gelen
azalmanin, iyimserlik nedeniyle siki para politikasi etkinliginde meydana gelen
azalmadan daha fazla olmasi gerekir.®®® Bu gerekce tek basina durum
asimetrisini aciklamaya yeterli olabilir iken (tatmin edici) genigletici politikanin

daha az etkin olmasini agiklamada ise tek neden olarak gosterilemez.***

2.4. Asimetrik Fiyat Yap! skanliklari ve Menu Maliyetleri

Keynesyen ekonomistlere gore fiyat ve Ucretlerin esnek olmamasi,
nominal soklarin reel etkiler yaratmasina neden olmaktadir. Fiyatlarin ve
ucretlerin esnek olmama nedenini, zimni sézlesmeler, sosyal kaliplar, etkin
Ucretler, stok modelleri ve konjonktirin tersi mark-up fiyatlamasi teorileri gibi

nedenlere aciklayan bircok arastirma yapiimistir.

Fiyatlarin asagiya dogru esnek olmamasi ve menU maliyetleri para

politikasi soklarinin asimetrik etkiler gostermesine neden olabilmektedir.*®®

%9 Agénor, a.g.e., s. 5.

%% Malone, a.g.e., s. 7.

'®1 Morgan, a.g.e., s. 23.

192 | aurence Ball and David Romer, “Real Rigidities and the Non-Neutrality of Money,” The
Review of Economics Statistics , Vol. 57, (1990), s. 183.

183 Ball and Mankiw, a.g.e., s. 248.
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Fiyatlardaki yapigkanlik, asimetri literatiriinde hem pozitif negatif sok asimetrisi,
hem bilyuk kiguk sok asimetrisi, hem de durum asimetrisine dayanak olarak

gosterilmektedir.

Fiyat yapiskanliklarinin asimetrik etkiye neden olma fikrinin dayanagi,
firmalarin fiyat ayarlamalar icin bir takim maliyetlere katlanmasi gerekliligidir.***
Fiyat yapigkanliklarinin ve meni maliyetlerinin, yasanan para politikasi
soklarinda asimetrik etkilere neden olabilecegine iliskin bircok model
gelistiriimistir. Bu modellere 6rnek olarak, Caballero ve Engel,**® Tsiddon®,

" Damery ve Duckin'® calismalari gosterilebilir. Bu

Ball ve Mankiw,*®
calismalar, asimetrik fiyat ayarlamalarinin, para politikasinin asimetrik etkiler

gostermesine neden oldugunu ispatlamis calismalardir.®®

Fiyat yapiskanliklari, hem teorik hem de ampirik olarak, asimetrik etkiyi
aciklamada en tatmin edici neden olarak gériilmektedir.!”® Firmalarin fiyatlarini
dusurmede isteksiz olmasi, fiyatlarin yapigskan olmasina neden olmakta, bu da
para politikasi gsoklarinin asimetrik etkiler gostermesine neden olmaktadir.
Firmalar yasanan bir negatif para politikasi sokunda fiyatlarini, meni
maliyetlerinden kacginmak amaciyla dusurmek istemeyeceklerdir. Ancak
yasanan para politikasinin pozitif olmasi durumunda, firmalar bu egilimlerini terk
edecekler ve menlu maliyetlerine katlanarak fiyatlarini arttiracaklardir.
Dolayisiyla ekonomideki c¢ikti diizeyi, negatif para politikasi soklarina, pozitif
soklara gore daha c¢ok tepki verirken, fiyatlar ise tam tersi negatif para politikasi

171

soklarina daha az tepki verecektir.”"~ Clunkl pozitif bir sok durumunda fiyatlar,

negatif soklara gére daha cabuk degisim gostermektedir.*"

%% Morgan, a.g.e., s. 23.

165 Caballero and Engel, a.g.e.

166 Tsiddon, a.g.e.

167 Ball and Mankiw, a.g.e.

%8 Demery and Duck, a.g.e., s. 29-51.

169 agénor, a.g.e., s. 6; Senda, a.g.e., s. 65.

170 Morgan, a.g.e., s. 24.

! Randall E. Parker and Philip Rothman, “An Examination of the Asymmetric Effects of Money
Supply Shocks in the Pre-World War | and Interwar Periods,” East Carolina University,
Department of Economics Working Paper, (May 2003), s. 2.; Morgan, a.g.e., s. 23,;
Karras and Stokes, a.g.e., s. 227.; Rhee, a.g.e., s. 31.

2 Ball and Mankiw, a.g.e., s. 248.
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Yasanan para politikasi sokunun buyidkligine goére de asimetrik etki
ortaya clkabilmektedir. Para politikasinda yasanan kucuk bir sok, firmalarin
menl maliyetlerinden kacinma isteklerini arttiracagi icin, firmalar bu durumda
fiyatlarini degistirmeyecek, dolayisiyla da yasanan kucik sok sebebiyle cikti
Uzerinde bir etki gerceklesebilecektir. Ancak yasanan sokun buyldk olmasi,
firmalarin menu maliyetlerine katlanmayi arzular dizeyde bir fiyat hareketine
neden olabilir, bu durumda da firmalar bu soku fiyatlarina yansitabilir ve bdylece
de buyidk sok fiyatlarda bir degismeye neden olarak, cikti Uzerinde bir
degismeye neden olmayabilir.*”

Tum bu gortsler, konveks arz egrisine dayanmaktadir. Toplam arz
egrisinin, beklenen fiyat duzeyinin ustindeki fiyatlar igcin dik bir hal aldigi
varsayllmaktadir. Boyle bir toplam arz egrisi L seklinde ya da konveks arz egrisi
olarak tanimlanmaktadir. Boyle ¢izilen bir arz egrisinde, toplam talep egrisinde
meydana gelen ayni siddetteki iki kaymanin yani ayni siddete sahip iki para
politikasi sokunun, fiyatlar genel duzeyi ve c¢ikti Uzerindeki etkilerinin siddeti
birbirinden farkli olacaktir. Ayrica konveks arz egrisinin Ust kisimlarinda
yasanan bir sok ile alt kisimlarinda yasanan bir talep sokunun, soklarin
siddetlerinin ayni olmasi durumunda dahi, birbirinden farkli siddette etkileri
olacaktir. Yani talep sokunun canlanma ve durgunluk déneminde yasanmasi

durumunda durum asimetrisi gdozlenmektedir.

Senda’nin calismasi gostermektedir ki, toplam arz egrisinin egimi trend
enflasyonuna baghdir. Trend enflasyonun pozitif olmasi fiyat yapiskanhgini
arttirmaktadir Bu ise toplam arz egrisini daha konveks bir duruma getirir.*”* Yani
asimetrik etkilerin varligi ile trend enflasyon arasinda da bir iliski bulunmaktadir.
Cuinku fiyat asimetrisi ile enflasyon arasinda simetrik bir iliski bulunmaktadir.*”

Teorik calismalar firmalarin, enflasyon trendinin pozitif olmasi durumunda

78 pgénor, a.g.e., s. 7-8

" Senda, a.g.e., s. 87.
% Senda, a.g.e., s. 87.
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fiyatlarini yiikseltme egiliminde oldugunu géstermektedir.}’® Ball ve Mankiw'in®’’

Meni Maliyetleri modelinde, trend enflasyonun pozitif bir deger almasi
durumunda, enflasyon kendiliginden nispi fiyatlari ayarlayacagi icin, negatif
soklarda ve kucuk soklarda, firmalarin mend maliyetlerinden kacinma egilimi
artacaktir. Dolayisiyla trend enflasyonun varligi asimetrinin derecesini
arttiracaktir.’’® Ancak Senda calismasinda, nominal bilyiime hizinin standart
dagiliminin yiksek oldugu ekonomilerde asimetri derecesinin yiksek oldugunu,
ve asimetri derecesi ile trend enflasyonun derecesi arasindaki iliskinin monoton
olmadigini goOstermigtir. Yani trend enflasyonunun derecesinin belirli bir

diizeyden sonra artmasi, asimetri derecesini diisiirmektedir. *"°

2.5. Ekonomide Kredi Kullaniminin Durumu

Para politikasi, kredi kisitlari ve kredi talebi arasindaki etkilesim
sebebiyle de asimetrik etkilere neden olabilmektedir. Hem pozitif negatif sok
asimetrisini hem de durum asimetrisini aciklamakta kullanilan bu goris, parasal

aktarim mekanizmalarindan biri olan, kredi kanalina dayanmaktadir.

Kredi kisitlari sebebiyle siki para politikasi, 6zelliklede durgunluk
doneminde bankalari, 6din¢ verme konusunda daha isteksiz yapabilmekte ve

bu sebeple de asimetrik etkiler ortaya cikabilmektedir.®

Cunkd bu davranis
kredi tayinlama ve c¢iktida bir azalmaya neden olmakta iken, aksi bir sonug

genislemeci para politikasinda goriilmemektedir.*®*

Negatif para politikasi sokunun toplam talebi pozitif soklara gére daha
cok etkilemesini, yani negatif pozitif sok asimetrisinin bankalar ile iligkisini, De

Long ve digerleri kendi s6zleri ile su sekilde ifade etmektedir; “..Bankalar saglhkh

7% Morgan, a.g.e., s. 23.

177 Ball and Mankiw, a.g.e.

178 Agénor, a.g.e., s. 7; Parker and Rothman, a.g.e., s. 2; Rhee, a.g.e., s. 31.

% senda, a.g.e., s. 65-66.

'8 Morgan, a.g.e., s. 23.

'8! pietro Garibaldi, “The Asymmetric Effects of Monetary Policy on Job Creation and
Destruction,” IMF Working Paper , No. 97/57, (April 1997), s. 4.
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olabilir ya da batabilir. Batmalari durumunda bunun negatif makroekonomik

uzantilari olacaktir. Ancak olumlu yonde olmayacaktir”. 8

Bu goris, para politikasi soku asimetrisini, kredi piyasasindaki asimetrik
bilgilenme sorunu ve bu sorunun firmalara maliyeti ile agiklamaktadir. Asimetrik
bilgilenme sorunu, kredi piyasasinda, kredi kisitlarina neden olmakta ve bu
kisitlarin bagliyicihgr ekonominin durgunluk ve canlanma dénemlerinde ve
ayrica pozitif ve negatif soklar durumunda degisebilmektedir. Kredi kisitlarinin
para politikasi asimetrisine yol agcmasi Uzerine literatir oldukca genistir. Bu
literatirde yapilan calismalar, finansal sdzlesmeler, finansal aracilarin varligi,
iflas miessesesi, kredi tayinlama imkani ve benzeri gibi, kredi piyasalarinin
bircok farkli karakteristigini rasyonalize etmeyi amaclamaktadir. Kismi olarak bu
sebepten dolayi, kismen de hangi bilgilenme friksiyonlarinin asimetri ile iligkili
oldugu konusunda fikir birligi olamamasi nedeniyle, temel girdileri ve tahminleri
bakimindan birbirinden farklilasan, literatiirde bircok model gelistirilmistir.*®®
Ancak bununla birlikte, yapilan bu calismalardan finansal hizlandiriciligin

temelini olusturan bazi giiclii sonuclar cikarmak mimkindiir. Bunlar;*®*

* Dis finansman i¢ finansmana gore daha pahalidir,

* Dis finans pirimi ile firmalarin net degeri arasinda ters yonlu bir iligki
bulunmaktadir,

* Dis finansman primindeki artis ve dis finansman ihtiyacinin artmasi,

net degeri azalan firmalarin harcama ve Uretimlerini azaltmaktadir.

Ekonomide kredi kullanimi mekanizmalarinda, tiketicilerin davraniglari

ve firmalarin net degerleri, hem durum asimetrisine hem de pozitif negatif sok

5

asimetrisine neden olabilmektedir.’®® Asagida yer alan Sekil 8, kredi

kullaniminin hangi nedenlerle asimetrik etkiye neden oldugunu gostermektedir.

182 Karras and Stokes, a.g.e., s. 228.

'8 Bernanke, Getrler and Gilchrist, a.g.e., s. 2.
'8 Bernanke, Getrler and Gilchrist, a.g.e., s. 2.
% Agénor, a.g.e., s. 9.
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Pozitif-Negatif Sok Asimetrisi
ve Durum Asimetrisi

Asimetrik Tuketici Davraniglar Firmalarin Net Degeri

Sekil 8: Kredi Kullanimi ve Asimetrik Etki

Tarafimizdan derlenmistir

Tlketici davraniglarinin asimetriye nasil neden olabilecedi aciklayan
calismalara ornek olarak Jackman ve Sutton’nun ¢alismasi verilebilir. Jackman
ve Sutton’nin faiz orani ve enflasyonun tiketime etkisini analiz etmek igin
yaptiklari ¢calismalarinda goruldugu gibi, kredi kisitlarinin tiiketici davraniglarini
asimetrik etkilemesi, siki para politikasinin daha guclu etkiler gostermesine
neden olabilir.*® Negatif para politikasi soku sebebiyle faiz oranlarinin artmasi,
tuketicilerin harcamalarini kismalarina neden olabilmektedir. Ancak pozitif para
politikasi soku sebebiyle faiz oranlarindaki disme, kredi kisitlarinin
gevsemesine neden olmakta iken, tiketici harcamalarini aksi kadar siddetli
arttirmayabilmektedir. Cunki sudrekli gelir hipotezinin vurgu yaptigi gibi,

tuketiciler harcamalarini zamana yaymaktadirlar.

Negatif para politikasi sokunun daha gucli etkilere neden olmasinin bir
baska nedeni de firmalarin net degeri ile kredi kullanimlari arasindaki iligkidir.
Bernanke ve Gertlerin'®’ calismalarinda belirtildigi gibi, dissal finans, firmalarin
net deg@eri ile oldukca iligkili bir kavramdir. Cunkl disuk bir net deger firmalarin

finansal araci ile problem yasamasina neden olmaktadir.

Finansal piyasalarda yasanan bilgilenme sorununun firmalarin finansman
maliyetlerini nasil etkileyecedini Hubbard yaptigi calismada aciklamigstir.

Firmalar asimetrik bilgilenme sorunu sebebiyle finansal kisitlar ile

'8 Richard Jackman and John Sutton, “Imperfect Capital Markets and the Monetarist Black

Box: Liquidity Constraints, Inflation and the Asymmetric Effects of Interest Rate Policy,” The
Economic Journal , No0.92, (March 1982), s. 124.
187 Bernanke and Getrler, a.g.e.
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karsilagmaktadir. Finansal kisitlarin  yatinmlar Gzerindeki belirleyiciligini
incelemeye yonelik bircok calisma yapilmistir.’®® Yapilan bu calismalarin

ulastigi iki temel sonug vardir. Bunlar;

» Diger kosullar sabit iken, yatirrm degiskeni ile firmalarin net degeri ya
da i¢ fonlarin deg@isimi arasinda anlamh bir iliski vardir.
* Bu iligki, asimetrik bilgilenmeden kaynaklanan sermaye piyasasi

aksakliklari ile karsilasmasi muhtemel firmalar icin daha da énemlidir.

Hubbard asimetrik bilgilenme ile firmalarin fon maliyetleri arasindaki

iliskiyi asagidaki sekil yardimiyla aciklamaktadir.*®®

S (W)
S (WY

w° w! K® k! K" K

Sekil 9: Asimetrik Bilgilenme ve Fon Maliyetleri

Kaynak: Huppard, a.g.e., s.193.

Yukaridaki sekilde dikey eksende reel faiz orani, yatay eksende ise
sermaye miktari gorilmektedir. D egrisi fon talebini gostermekte ve firmanin
yatinm olanaklari tarafindan belirlenmektedir. S ise fon arz egrisidir ve
belirleyicilerinden biri de firmanin finansal durumunu yansitan firmanin net

degeridir. Firmanin net degerinin W° olmasi durumunda S ve D egrilerinin

188 R. Glenn Hubbard, “Capital-Market Imperfections and Investment,” Journal of Economic
Literature , Vol 36, (Mar 1998), s. 193.
% Hubbard, a.g.e., s. 196.
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kesistigi sermaye miktari K° dir. Eksiksiz piyasa (complete-markets)
yaklagimina gére, bu firma, reel faiz orani olan r° dan arzuladi§i yatirim miktari
olan K" | gerceklestirebilecektir. Ancak gortildugi gibi fon arz egrisi, W° sermaye
miktarina kadar yatay eksene paralel seyretmekte iken, W° diizeyinden sonra
pozitif bir egime sahip olmaktadir. Dolayisiyla bu firma, ancak K° kadar bir
yatinmi gerceklestirebilecektir. Ayrica bu yatinm miktarinin ancak W° kadari ic
finansmandan karsilanmakta, K°- W° kadari ise dis finansmandan
kargillanmaktadir. Ayrica i¢ finansmanin firma icin maliyeti, alternatif reel faiz
geliri olmakta iken, dis finansmanin maliyeti, r° dan daha yiiksek bir reel faiz

oranidir.

Bu iki maliyet arasindaki fark ise, bu firmanin digsal finans pirimi olarak
tanimlanmaktadir. Bu pirimin miktari yani iki faiz orani arasindaki farkin nedeni
ise arz egrisi olan S’nin dirsek yapmasidir. S’nin dirsek yapmasinin nedeni ise,
asimetrik bilgilenme sorunudur. Soyle ki, gerceklestirilecek yatirima iliskin, firma
yoneticileri ile disaridan firmaya borg¢ verenlerin sahip oldugu bilgi dizeyi ayni
degildir. Firma yoneticilerin yatinm projesine ve firmaya iligkin bilgi duzeyleri
daha yuksektir. Burada finansal hizlandiricihigr anlamak igin, finansal piyasalari
asil- vekil yaklagimi ile disiinmek en uygun catidir.’®® Asilin ve vekilin esit bilgi
dizeyine sahip olmamasi, yatirim projesinin finansmanini daha maliyetli bir hale
getirmektedir. Soyle ki bir yatirrm projesinin girdilerini sermaye ve yumusak
sermaye (soft capital) olarak ikiye ayiralim.*®* Sermaye, yatirm projesi icin
gerekli tesis ve ekipmandan olugmakta iken, yumusak sermaye ise, projenin
verimliligini  etkileyebilen, organizasyon harcamalari  gibi  girdilerden
olusmaktadir. Sermayenin bir kismi i¢ fonlardan bir kismi da dis fonlardan temin
edilmekte iken, yumusak sermayenin tamami girisimci tarafindan temin

edilmektedir.

Disaridan firmaya bor¢ verenlerin, yumusak sermayenin optimum
kullanihp kullanilmayacagi, projenin iyi yonetilip yonetilmeyecedi gibi konularda
sahip oldugu bilgi duzeyi, girisimcinin sahip oldugu bilgi diizeyine esit degildir.

1% Bernanke, Getrler and Gilchrist, a.g.e., s. 2.

! Hubbard, a.g.e., s. 195-196.
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Bu sebeple proje risklidir. Girisimcinin projeyi iyi yonetip yonetmeyecegi, durust
davranip davranmayacagi konusundaki riski dusiUrecek unsur, projedeki, ic
finansman payinin dizeyi olacaktir. Yani girisimcinin projeye yatirdigi i¢ fon
miktarinin artmasi ile disaridan bor¢ verenlerin projeye guveni artacaktir. Bu
firmanin projeye yatirabilecedi i¢ fon miktari ile de firmanin net degeri dogru
yonla bir etkilesim igindedir. Yani bir firmanin, net degerinin artmasi, i¢ fonlarin
artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla net degerdeki artis, hem firmanin
guvenilirligini arttiracagi icin hem de projeye yatirilabilecek ic fon miktarini
arttirdigi igin, projenin iyi yonetilecegine dair gtiveni arttiracak ve fon arz egrisini
saga, S (W')' e kaydiracaktir. Goéruldigi gibi net degerdeki bu artis, yatirim
miktarint K dan K" e, projeye yatirilacak i¢ fon miktarini da W® dan W'e
cikarmakta ve dis finans icin 6denecek reel faiz oranini azalttigi icin de dis

finans primini azaltmaktadir.

Goruldaga gibi finansal piyasalardaki asimetrik bilgilenme firmalarin dig
finans primini arttirmakta, firmalarin net degerlerinin artmasi ise dis finans

primini azaltmaktadir.

Para politikasi digsal finans primini (dis finans- i¢ finans)
etkileyebilmektedir. Siki para politikasi firmalarin mali tablolarini yani firmalarin
net degerlerini etkilemekte ve bdylece dis finansman primlerini arttirmaktadir.
Digsal finans primi ise finansal tetikleme/yayilma mekanizmasina
donusebilmekte ve dolayisiyla yasanan negatif bir para politikasi sokunun
etkileri, bu mekanizma ile daha da guiclii olabilmektedir.*®? Bu durum, siki para

politikasinin etkisini daha da arttirmaktadir.*%®

Bu iliski ayni zamanda para politikasi soklarinin durum asimetrisini
aciklamak icin de kullaniimaktadir. Durgunluk déneminde firmalarin net degeri
duserken, canlanma doneminde artmaktadir. Ancak canlanma ddneminde
firmalarin i¢ fonlarn artmakta ve de finansman maliyetleri dismektedir.

Dolayisiyla boyle bir dénemde uygulanan para politikasi, durgunluk déneminde

192 Kaufmann, a.g.e., s. 278.

%8 Gir, a.g.e., s. 26.
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uygulanan para politikasina kiyasla daha zayif etkilere neden olmaktadir.***
Cunkt canlanma donemlerinde satiglari artan firmalarin  dig finansa
bagimliliklari azalmakta dolayisiyla da durgunluk dénemine kiyasla para
politikasina duyarhliklari azalmaktadir. Onemli finansal aracilik maliyetleri ile
karsilagan tuketiciler, kuguk firmalar ya da zayif bilangosu olan firmalar,
ekonomik durgunlugun asil yukinid cekmektedir. Ters bir makro ekonomik
sokta, bu ekonomik birimlerin finansal piyasalara erisimi nispeten diger
ekonomik birimlere gére daha cok azalmaktadir (kaliteye kacig). Sonuc olarak
bu ekonomik birimlerin ekonomik aktiviteleri digerlerine gbére daha cabuk ve

daha sert azalmaktadir.'®®

1% peersman and Smets, a.g.e., s. 28.

1% Bernanke, Getrler and Gilchrist, a.g.e., s. 1-2.
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UCUNCU BOLUM
POZITIF ve NEGATIF PARA POLITIKASI SOKLARININ
ASIMETRIK ETKILERI ve TURKIYE ORNEGI (1990-2006)

Para politikasi soklarinin ekonomik degdiskenler Uzerinde gosterdikleri
etkiler, soklarin yonu, siddeti ve sokun yasandigi dénemde ekonominin
durumuna gore degisebilmekte, bu duruma da para politikasi gsoklarinin
asimetrik etkileri denilmektedir. Bu asimetrik etkilerin ttrleri ve nedenlerinin
neler oldugu ve teorik yaklasimlarin hangi asimetri fikirlerinin varhgini nasil

temellendirdikleri bu ¢alismanin ikinci bélimunde incelenmigtir.

Calismanin bu bolimunde ise, sbz konusu asimetri turlerinden g¢ikti
Uzerinde pozitif ve negatif sok asimetrisinin Turkiye ekonomisinde 1990-2006
doneminde varhgi tespit edilmeye calisiimis, ardindan fiyatlar Gzerinde soklarin
etkileri test edilerek teorik olarak arz yonla asimetri gorusi ile talep yonlu
asimetri goruglerinden hangisinin Turkiye ekonomisinde gecerli olduguna karar
verilmeye calisiimistir. Bu iki asimetri yaklasimi da, pozitif ve negatif soklarin
cikti  Gzerindeki asimetrisinin  yona konusunda birbiri ile ayni gorusleri
savunmakta iken, fiyatlar tGzerindeki asimetrik etkiler konusunda birbirinden
ayrilmaktadir. Arz yonlu asimetri fikri, pozitif soklarin fiyatlar tzerinde daha
guclu etkilere neden oldugunu ileri surer iken, talep yonlu asimetri fikri ise
negatif soklarin fiyatlar Uzerinde daha gucli etkilere neden oldugunu ileri
surmektedir. Dolayisiyla Turkiye ekonomisinde soklarin fiyatlar Gzerindeki

etkileri test edilerek, hangi tip sokun daha guclu etkilere neden olduguna karar
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verilecek ve bu karar dogrultusunda hangi tip asimetri fikrinin Turkiye
ekonomisinde gecerli oldugu tespit edilmeye caligilacaktir.

Bu dogrultuda sekillenecek olan bu boélimde 6nce asimetrik etkileri
incelemeye yonelik gelistirilen alternatif yontemler siralanacak, ardindan bu
yontemi kullanan c¢alismalara o©rnekler verilecektir. Ardindan Turkiye
ekonomisinde incelenen dénemin genel yapisina iliskin bilgiler sunulacak daha
sonra ise bu calismada kullanilacak yontem aciklanacaktir. Calismada
kullanilacak serilere iligkin bilgiler verildikten sonra, yapilan testlerin sonuglarina
deginilecek ve elde edilen sonuglar, calismanin amaci dogrultusunda

yorumlanacaktir.

1. PARA POLITIKASI SOKLARININ AS iIMETRIK ETKILERININ TEST
EDILMESI

Para politikasi goklarinin asimetrik etkilerini incelemeye yonelik
literattirde farkl yontemlerin kullanildigi birgok g¢aligsma bulunmaktadir. Negatif
pozitif sok asimetrisi, asimetriyi incelemeye yonelik mevcut literatiirde en ¢ok
incelenen asimetri tird olmustur. Bu calismalarda izlenen temel ampirik
yontemlerin neler oldugu asagidaki baslikta siralanacak, bu calismada
kullanilacak yoOntemin detaylari ise bu bélumun ikinci temel bagliginda
anlatilacaktir.

1.1. Asimetrik Etkileri Test Etmede Kullanilan Alte rnatif Yontemler

Para politikasi goklarinin asimetrik etkilerini incelemeye yonelik yapilan
calismalarda birgcok yontemin kullanildigi gorilmektedir. Bu calismalarda en ¢ok
kullanilan yontemlerden ilki, ilk olarak James Peery Cover tarafindan kullanilan
iki agamali en kucuk kareler yaklagimdir. Bu yontemin, 6zellikle pozitif negatif
sok asimetrisini incelemek amaciyla yapiimis ¢aligmalarda siklikla kullanildigi

gorulmektedir.
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Asimetri literatirinde yer alan ampirik calismalarda yaygin olarak
kullanilan yaklagimlardan bir digeri ise, VAR temelli yaklasimdir. Bu yaklasim
hem pozitif negatif sok asimetrisi hem de durum asimetrisini incelemek icin
kullanilmaktadir. Sims’in 1980 yilindaki ¢alismasindan bu yana, VAR modelleri
parasal aktarma mekanizmalari Gzerine ampirik literatiirde oldukga yogun
kullaniimaya baslanmis,*®® ekonominin para arzi soklarina nasil tepki verdigini
incelemeye yonelik temel ekonometrik araglardan biri olmustur.®” Ancak VAR
metodolojisi kullanilarak yapilan calismalarda likidite ve fiyat anomalilerine

rastlanmasi, bu yéntemin kullaniminda rastlanan olumsuzluklardan biridir.**®

Literatirde asimetrik etkileri incelemek icin yapilan calismalarda
kullanilan bir diger yontem ise, rejim degisimi yaklagimidir. Markov-Switching
bunlardan biridir. Ancak, diger iki yonteme kiyasla bu ydntemin kullanildigi
calisma sayisinin daha az oldugu gorilmektedir. Bu yaklagsim durum

asimetrisini inceleyen literattr calismalarinda kullaniimaktadir.
1.2. Asimetrik Etkileri Test Etmeye Yo6nelik Yapilan Caligmalar

iki asamali en kiicuk kareler yontemi ile yapilmis calismalardan ilki olan
Cover’in calismasinda Cover, Barro ve Mishkin’ in calismalarinda kullandiklari
ekonometrik yonteme benzer bir yontem kullanarak asimetrik etkilerin varligini
tespit etmistir.'®® Cover ABD ekonomisi igin 1951-1987 araligini kapsayan
ceyrek donem verileri kullanarak gerceklestirdigi calismada, para politikasi
gostergesi icin ¢ farkli esitlik kullanmistir. Cover bu esitliklerden elde ettigi
politik sok gostergelerini ¢ikti esitliginde kullanarak, pozitif negatif sok
asimetrisini test etmis ve negatif soklarin, cikti tGzerinde pozitif soklara gore

daha guclu etkileri oldugunu tespit etmigtir. Cover, ¢ikti diizeyini arttirmak icin,

1% Ben Sju-cheong, Fung. and Marcel, Kasumovich, “Monetary Shocks in the G-6 Countries: Is

There a Puzzle?,” Journal of Monetary Economics , Vol. 42, (1998), s. 575-576.
197 Karame and Olmedo, a.g.e., s. 2.
%8 Fung and Kasumovich, a.g.e., s. 576.
%99 Cover, a.g.e.
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politika uygulayicilarin para miktarinin varyansini diusirmeleri gerektigi seklinde

Fridman tarzi bir sonuca ulagmistir.

iki asamali OLS yénteminin kullanildigi bir diger calisma ise Morgan’in
calismasidir.?®® 1963-1992 vyillarini kapsayan ceyrek dénem gozlemleri ile
yaptidi calismada Morgan, para politikasi soklarini takip etmek icin iki farkh
sure¢ kullanmistir. Morgan, faiz oranlari ve s6zel gosterge olarak kullanilan
Boschen-Mill endeksini kullanarak sok degiskenlerini tiretmis, buradan elde
edilen degiskenlerin ¢ikti Gzerindeki etkilerini test ederek, negatif para politikasi
soklarinin ¢iktl Gzerinde daha guglu etkileri oldugu sonucuna ulagmigtir.

Ayni yontemin kullanildigi calismalara bir baska o6rnek, Karras ve
Stokes'un calismalaridir.”®* ABD ekonomisi icin 1960-1993 yillarini kapsayan
ceyrek donem gozlemleri ile yapilan bu calismada da negatif soklarin cikti
Uzerinde daha anlamh etkileri oldugu sonucuna ulasiimistir. Para politikasi
sokunu belirlemek icin sadece parasal buyudkliklerin kullanildigr bu calismada,
soklarin fiyatlar Gzerindeki etkilerinin test edilmesi ile pozitif negatif sok
asimetrisine iligkin teorik yaklasimlardan hangisinin gecerli olduguna karar
verilmeye calisilmigtir. Ancak fiyatlar Gzerindeki etkilerin simetrik olugu
sonucuna ulasarak, pozitif negatif sok asimetrisi Uzerine iki teorik yaklasimin da
ayni iglevsellige sahip oldugu gortusini savunmuslardir. Bu calismada pozitif ve
negatif goklarin, 6zel tuketim harcamalari ve sabit sermaye yatirimlari
Uzerindeki etkileri de incelenmis, 0zel tuketim harcamalari tzerinde simetrik
etkilere ulasilir iken, sabit sermaye vyatirimlarinda asimetrik etkiler tespit
edilmistir. Ayni yazarlar, bir bagka calismada da asimetrik etkilerin uluslararasi
bir olgu olup olmadigini incelemislerdir.?®* 1963-1993 vyillarini kapsayan 12
OECD ulkesine ait c¢eyrek donem verilerini kullanarak gergeklestirilen bu

calismada, negatif soklarin cikti Gzerinde daha gucli etkileri oldugu ancak

200 Morgan, a.g.e.

21 Georgias, Karras. and Houston H. Stokes. “Why Are the Effects of Money-supply Shocks
Assymmetric? Evidence from Prices, Consumption and Investment,” Journal of
Macroeconomics , Vol:21, (1999)

22 Georgias, Karras and Houston H., Stokes. “On The Asymmetric Effects of Money-supply
Shocks: International Evidence from a Panel of OECD Countries,” Applied Economics
Vol.31, (1999)
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fiyatlar Uzerinde negatif ve pozitif soklarin simetrik etkileri olmasi sebebiyle, arz
yonllt asimetri ve talep yonli asimetri goruslerinin ayni iglevsellige sahip oldugu

sonucuna ulasiimigtir.

iki agamali OLS'nin kullanildi§i bir baska calisma ise Parker ve
Rothman'in calismasidir.”®® Amerikan Ekonomisi igin 1873-1941 donemini
inceleyen bu calismada birden ¢ok alt doneme iligkin testler yapilmistir. Birinci
dinya savagsl oncesi donem icin politik soklara iliskin simetrik etkilerin tespit
edildigi bu calismada iki savas arasi dbnem icin asimetrik etkiler tespit
edilmistir. Bu calismada negatif ve pozitif soklari elde etmek icin hem parasal

blyuklukler hem de faiz oranlari kullaniimistir.

Malone'nun c¢aligmasi, iki asamal en kicuk kareler ydnteminin
kullanildigr  calismalardan biridir.?®* Amerikan ekonomisine ait 1962-1999
yillarina ait aylik goézlemlerle gerceklestirilien bu calismada da politik soklar elde
etmek icin parasal blyukluklerden M2 ve faiz oranlari kullaniimigtir. Malone,
elde edilen bu sok degiskenlerinin cikti ile iligkisini sektorel bazda incelemis,

asimetrik etkilerin varhgini kanitlayan sonuclara ulagsamamistir.

Lenz, Garibaldi, Kandil ve Dreessler’ in caligsmalari iki asamall en kiguk
kareler yontemi kullanilarak pozitif ve negatif sok asimetrisini incelemis
calismalara 6rnek gosterilebilinecek diger caligmalardandir. Bu calismalarda
asimetrik etkinin varhgi tespit edilmistir.

Literatirde VAR metodolojisi kullanilarak yapilan calismalar da
bulunmaktadir. Weis'in calismasi bu calismalardan biridir.?>> ABD ekonomisi
icin 1960-1995 araligini kapsayan geyrek donem verileri ile gergeklestirilen bu
calismada Weis, pozitif ve negatif soklarin etkilerinin neredeyse simetrik

oldugunu tespit ederken, durum asimetrisine iliskin ise durgunluk déneminde

293 parker and Rothman, a.g.e.

204 Malone, a.g.e.
2% Weis, a.g.e.
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politik soklarin daha gucli oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica soklarin
blyukluklerine gore etkilerinin de degistigi sonucuna ulagmigtir.

VAR metodolojisinin kullanildi§i bir baska calisma ise, Karame ve

® Amerikan ekonomisine iligkin gdzlemlerle

Olmedo’nun calismalaridir.?
gerceklestirilen bu ¢alismada para politikas! soklarinin ekonominin durumuna

gore asimetrik oldugu sonucuna ulasiimistir.

Agénorun®® calismasi da bu yaklasim cercevesinde sekillenmis
calismalardan biridir. Agénor, ceyrek donem verileri ile gerceklestirdigi
calismasinda, gelismekte olan dort tlke ekonomisinde para politikasi soklarinin

asimetrik etkilerini incelemistir.

Bu ¢aligmalarin birgogunda VAR metodolojisi hem durum asimetrisi hem
pozitif ve negatif sok asimetrisi hem de blyuk kicik sok asimetrisini

incelemeye yonelik kullaniimigtir.

Para politikasi soklarinin genellikle, ekonominin canlanma ve daralma
donemlerindeki etkisini inceleyen c¢aligmalarda kullanilan bir yontem olan
Makrov-Switching yonteminin kullanildi§i calismalara 6rnekler ise, Kaufman,

Rhee, Ravn ve Sola, Garcia ve Schaller, Kakes'in calismalaridir.

Kauffman,?®® Avusturya verilerini kullanarak yapti§i calismasinda durum
asimetrisini destekler bulgular elde etmistir. Rhee®® ise 1971-1992 arasi ceyrek
donem Kore ekonomisi verilerini kullanarak, para politikasi soklarinin enflasyon
uzerinde asimetrik etkilerini ve trend enflasyonun bu asimetri ile iligkisini
incelemigtir. Rhee ilk hipotezi destekler nitelikte zayif bulgulara ulassa da ikinci

hipoteze iliskin gucli sonuclar elde etmistir.

26 Karame and Olmedo, a.g.e.

207 Agénor, a.g.e.
208 Kauffman, a.g.e.
% Rhee, a.g.e.
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Rejim degisimi modeli kullanan calismalardan biri de Ravn ve Sola’nin
calismasidir.?® ABD ekonomisine iliskin ceyrek dénem verilerin kullanildigi bu
calismada hem pozitif negatif sok asimetrisi hem de biyuk kicik sok asimetrisi
tespit edilmeye calisiimistir. Bu calismada klcik soklarin buyik soklara gore
daha gicli etkileri olduguna iliskin gucli sonuclara ulasiimis ancak pozitif

negatif sok asimetrisinin varligina iligkin gug¢li bulgulara ulagilamamistir.

Garcia ve Schaller de®™* vyaptiklari calismada Makrov-Switching
yontemini kullanarak, para politikasi soklarinin ekonominin durumuna gére
asimetrik etkilerini incelemigler, durum asimetrisini destekler bulgulara

ulasmiglardir.

2. TURKIYE EKONOMISINDE POZITIF ve NEGATIF PARA POLITIKASI
SOKLARININ AS IMETRIK ETKILERI

1990-1999 yillarina genel olarak bakildiginda bu dénem, Turkiye
ekonomisi igin, siyasi istikrarsizlik, finansal istikrarsizlik, istikrarsiz buyume,
kronik butce aciklari, yuksek enflasyon, yuksek reel faizler, bor¢ stokundaki hizl
artis, yapisal reformlarda gecikme gibi sorunlarin yasandigi bir dénemdir.
Dolayisiyla bu donemde Merkez Bankasi sadece enflasyon [Uizerine
odaklanmada basarisiz olmustur.?*?> Ozel bankalarin karli bulduklari kamu
aciklarini finanse etmeye yonelmeleri de bu dénemde yaganan olumsuz ortami

daha da guiclendirmistir.?*®

Para politikasi, para arzi, kisa vadeli faiz oranlari yada doviz kurlar gibi
enflasyon (zerinde belirleyici olan degiskenlerin kontroline dayanmaktadir.

Ancak merkez bankalari, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide

219 Ravn and Sola, a.g.e.

" Garcia and Schaller, a.g.e.

2 Timur Onder, “Para Politikasi: Araclari, Amaclari ve Tirkiye Uygulamasi” (TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Mayis 2005), s. 202-206.

13 Fatma, Dogruel ve A. Suut, Dogruel, Turkiye'de Enflasyonun Tarihi , (Ekonomik ve
Toplumsal Tarih Vakfi Yayini, Aralik 2005), s. 210.
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bu U¢ degiskenden sadece bir tanesini dogrudan kontrol edebilmektedir. Merkez
bankalarinin bu degiskenlerden t¢unu de ayni anda kontrol etmesi ise mimkin
olmamaktadir. Literatiirde bu durum imkansiz ticli olarak isimlendirilmektedir.**
Herhangi bir monopolct davranigi gibi, merkez bankalari piyasada ya fiyati ya
da urindn miktarini belirleyebilir iken, ikisini de ayni anda belirleyememektedir.
1990-1999 yillarinda izlenen para politikalarina bakildiginda, genel olarak
parasal buyukliklerin hedef olarak secildigi gorilmektedir. 2001 yilindan sonra
ise Merkez Bankasl, enflasyon hedeflemesi ile faiz orani hedefine

odaklanmistir.

Tablo 1: Tiurkiye Ekonomisinde Bazi Makro Ekonomik Géstergeler (1990-2006)

En Agriikh Sanayi | GSYIiH Kur
Yillar || Yiksek |Basit ON | TUFE | Uretim GFS.YItT (1|987 Degisim $8('tI'L Degisim
ON Faiz Endeksi iyatlarila) Hizi e Hizi

1990 225 52.02] 60.30 9.50] 83578.5 9.25| 0.003
1991 180 72.23] 66.00 2.67| 84352.7 0.93] 0.004, 50.51
1992 109 65.34] 70.10 4.93] 89400.7 5.98] 0.007| 61.78
1993 80 62.95 66.10 8.08] 96590.5 8.04] 0.011] 62.67
1994 720, 133.52| 106.30] -6.16] 91320.7] -5.46] 0.031] 175.91
1995 2100 72.25 93.60] 12.71] 97887.8 7.19] 0.046] 49.73

1996 130, 76.51] 80.40 7.49| 104745.1 7.01 0.082] 78.01
1997 80, 70.39] 85.70] 11.58] 112631.2 7.53] 0.153] 86.89
1998 85 74.52] 84.60 1.21] 1161135 3.09] 0.263] 71.29
1999 79 73.22] 64.90] -3.71] 110646.0f -4.71] 0.424] 61.40

2000 1950 54.15] 54.90 6.04| 118789.1 7.36] 0.624] 47.32
2001 6200 93.22] 54.40| -8.68] 109885.3] -7.50] 1.232| 97.22

2002 62| 49.52| 45.00 9.48| 118612.3 7.94] 1428 15.97
2003 51 36.04] 25.30 8.74] 125485.2 5.79] 1.415 -0.94
2004 26/ 21.85 10.60 9.81] 136692.6 8.93] 1.336 -5.58
2005 18 14.81) 10.14 5.35] 146780.7 7.38] 1.350 1.05

2006 1751 15.61] 10.51 5.85| 155732.5 6.10 1.370 1.48
Kaynak: TCMB verilerinden derlenmisgtir.

Yukarida yer alan Tablo 1, 1990-2006 arasi donemde Turkiye
ekonomisinde bazi makro ekonomik degiskenlerin seyrini gostermektedir.
Degiskenlerin zaman icinde gelisimine bakildiginda 1994, 2000 ve 2001
yillarinda yasanan krizlerin sonuclari goértlmektedir. 1990 vyilinda gecelik

faizlerin goérdigu en yuksek rakam %225 iken, bu rakam 1994, 2000 ve 2001

214 ~

Onder, a.g.e., s. 35.
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yillarinda sirasiyla %720, %1950 ve % 6200 dizeyinde gergceklesmistir. Gecelik
faizlerin agirlikl ortalamasina bakildiginda ise ayni dénemlere ait degerler
siraslyla %133, %54 ve %93 olarak gerceklesmistir. 2000 yilinda yasanan krizin
yilin son aylarinda gerceklesmesi bu yila ait gecelik faizlerin agirhkl

ortalamasinin nispeten dusiuk gerceklesmesine neden olmustur.

Sanayi Uretim endeksinin gelisimine bakildiginda da krizlerin c¢ikt
Uzerindeki etkileri gorulmektedir. Endeksin 1994, 1999 ve 2001 yillarinda
negatif degerler aldigi, en siddetli daralmanin ise -%8,68 ile 2001 yilinda
yasandigi gorulmektedir. Amerikan dolari kurundaki degisime bakildiginda ise
kurun degisim hizina ait en yiksek rakamlar 1994 ve 2001 yillarinda
yasanmistir. TL 1994 yilinda %175 deger kaybetmis iken, 2001 yilinda %97,22
deger kaybetmisgtir.

TUFE'nin gelisimi incelendiginde ise donem basinda %60,30 olan
endeksin, 2006 yilinda %10,51'e geriledigi gorulmektedir. Endeks degerinin
1990-2000 araliginda nispeten yuksek seyrettigi yani fiyat istikrarinin
saglanmasinda basarisiz oldugu, 2001 yilindan sonra ise endeksin geriledigi,
yani fiyat istikrarinin  saglanmasinda gorece basarinin yakalandigi
gorulmektedir. 1990-2006 doneminde para politikasina iliskin yasanan

gelismeler ise asagida 6zetlenmeye calisiimistir.

1990 yili, Turkiye Ekonomisi igin Merkez Bankasinin para programini
kamuoyuna acikladigi ilk yildir. Daha 6nceleri de para programlari uygulanmis,
ancak hedefler kamuoyuna aciklanmamistir. Ancak 1991 yilinda ortaya c¢ikan
korfez savasi 1990 yilinda yururlige giren programin devamina engel olmustur.
1991 vyilinda Merkez Bankasi para piyasalarinda istikrari korumayi

hedefleyerek, rezerv paradaki biiyimeyi kontrol altina almayi hedeflemistir.

1992 yilinda ilan edilen para programi, 1990 yilindaki program gibi
bankanin bilancosu Gzerinde kontroli amaglamakta, bilancoda yer alan parasal

blayuklukleri hedef se¢cmektedir. Ancak 1992 yili ilan edilen program ise, kamu
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aciklarinin kontrol edilememesi, Hazinenin avans limitine yilin ilk aylarinda
ulasmasi ve kamu kesimine verilen kredilerin hizla artmasi sonucu

215 Merkez bankasi 1993 yilinda yeni bir para

uygulanamaz hale gelmistir.
programi aciklamamistir. Bunun nedeni, kamu finansman aciklarinin denetim

altina alinamamasinin, parasal bulyiikliiklerin kontroliinii zorlastirmasidir.?*

1994 yilinda ise yasanan finansal kriz ve bunu takip eden 5 Nisan
kararlari ekonomimizde 6nemli bir yere sahiptir. Krizden 6énce hem ddviz
kurlarinin hem de faiz oranlarinin baski altina alinmaya calisiimasi, olusan
belirsizlik nedeniyle kredi derecelendirme kuruluglarinin tlke notunu dusirmesi
bu krizin nedenleri arasinda yer almaktadir. Ayni yil tlkede yerel secimlerin
yapillmasi sebebiyle uygulanan secim ekonomisi ve alinmasi gereken
Oonlemlerin bu sebeple tam uygulanamamasi bu krizin siddetini daha da

arttirmistir. %!’

5 Nisan kararlarinin para politikasi acisindan en o6nemli
sonuclarindan biri, Hazineye verilen avans miktarinin %15’ten kademeli olarak

%3’e dusurulmesidir.

1990-1994 yillarinda Merkez Bankasinin, sermaye giriglerini sterilize
edememesi, Hazineye dogrudan kredi saglayan ve bankacilik sistemi kredi
hacmi Uzerinde yeterli baskilyr yapamayan bir kurum olmasi, yapilan analizler

icin genelde 1994 yilinin baz yili olarak alinmasina neden olmaktadir.?*®

1998 yilinda Merkez Bankasi ara verdigi para programlarini aciklamaya
tekrar baslamistir. Bu programda da parasal buyuklikler hedef olarak
secilmistir. 1998 yilinda Rusya da yasanan kriz ve bunu takip eden secim

ortami programin devamini mimkin olmaktan ¢ikarmistir.

2000 ve 2001 yillarinda para politikasi uygulamalari ise, 1999'un

sonlarinda yudrarluge giren kura dayall enflasyonu dislirme programi

215

Gur, a.g.e., s. 55.
2% Onder, a.g.e., s. 188.
2" Gir, a.g.e., s. 56.
8 Gir, a.g.e., s. 57.
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dogrultusunda sekillenmigtir. Merkez bankasi 2000 yilinda 1 $+0,77 Auro olan
kur sepetinin gunlik degerini 1,5 yillik sure i¢in agiklamistir. Ancak 6nce Kasim
2000 ardindan da Subat 2001 krizleri bu programin sonlanmasina neden
olmustur. Bu slrece bakildiginda, enerji fiyatlarindaki artis ve TL’nin
degerlenmesi ile ithalattaki artisin cari dengeleri bozmasi, 6zellestirme ve
yapisal reformlarda meydana gelen gecikmeler ve bunlarin yarattigi tedirginlikle
sermaye girislerinin olumsuz etkilenmesi ve buna bagli olarak da likiditede
yasanan sikisiklik, gecelik faizlerin hareketlenmesine neden olmustur. Kasim
2000 de yasanan krizin ardindan, Aralik ayinda, IMF ile imzalanan anlagsma ile
10 milyar dolarlik bir kaynakla destek alinmis,?*® ancak alinan bazi énlemlerin
glven kazanmaya yeterli olmamasi ve yapisal reformlardaki gecikmelerin
devam etmesi, kirilgan yapidaki mali sistemi tekrar krize getirmistir. Subat krizi
ise siyasi bir gerginlik ile baglamigtir. Subat krizinden sonra kura dayall
program terk edilerek, TL dalgalanmaya birakilmigtir.

Genel olarak bakildiginda, 1990-2001 arahdinda, pasif para politikasl,
2001 yihindan sonra ise faiz oranlarinin kontrolinu iceren aktif para politikasi

tercih edilmistir.?%°

2001 yihndan sonra izlenen para politikalari, 2001 Nisan ayinda
aciklanan Gucli Ekonomiye Gecis Programi cercevesinde sekillenmistir. 1211
sayill Merkez Bankasi Kanununda, 25.4.2001 tarih ve 4651 sayili Kanun ile
degisiklik yapilmigtir. Bu yasa ile TCMB’nin amaci fiyat istikrari olarak
belirlenmistir. Banka fiyat istikrarini saglamak icin, uygulayacagl para
politikasini ve kullanacagi para politikasi aracini dogrudan kendi belirlemektedir.
Bu degigiklikle birlikte, kamuya kredi kullandiriimasi veya avans verilmesi
uygulamalari da yasal olarak ortadan kaldirilmistir.?%*

2% pogruel ve Dogruel, a.g.e., s. 210.

2 Gyr, a.g.e., s. 68.

2L Durmus. Yilmaz, TCMB Bagkani, “75. Yil Olagan Genel Kurul Toplantisi Acilis Konusmasi”
(Ankara; Nisan 2007), s. 2. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2007/75-2007-genelkurul.pdf,
(Erisim Tarihi; Mayis 2007)
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2002 yihindan itibaren para politikasi uygulamalarinda enflasyon
hedeflemesi donemi s6z konusudur. Bu donemde 2002-2005 yillari arasinda
ortik hedefleme stratejisi kullaniimig, ardindan da acik hedefleme stratejisine
gecilmistir.???> Enflasyon hedeflemesinin diinya (lkelerinde poptlaritesi de
2000’li yillara gelindiginde artmistir. 91 Ulkeyi kapsayan bir ¢calismada ulasilan
sonuglar gostermistir ki, bu Ulkeler arasinda agikga enflasyonu hedefleyen
Ulkelerin orani 1990’da %14 iken 1999 da bu oran %40’a yukselmistir. Bu 91
tlkeden hedeflerin aciklayan Ulkelerin sayisi 1990 yilinda 50 iken, 1999 yilinda

aciklayan ulke sayisi 89'a yiikselmistir.?*®

Gunumuzde gelinen noktaya bakildiginda Turkiye Ekonomisinde fiyat
istikrarinin saglanmasinda, gecmis dénemler dikkate alindiginda goérece basari
saglandigi  gorulmektedir. Merkez Bankasrnin  sagladigi  bagimsizlik
dogrultusunda beklentileri yonetmede de goreli basar yakaladigr gorulmektedir.
Beklenen enflasyon ve hedeflenen enflasyon arasindaki fark 2002 yilinda 13,3
puan iken, bu fark 2005 yilinda 0,4 puana gerilemistir.?** Bu basarinin
nedenlerinden biri de Merkez Bankasinin etkin bir iletisim politikasi izleme
amacinda olmasidir. Ayrica enflasyonda yasanan geligsmelerden biri de
belirsizligin azalmasi anlamina gelen, enflasyondaki oynakhgin azalmasidir.
2001 yilinda 1,99 olan enflasyondaki oynakhk, 2004 vyilinda 0,71e
gerilemistir.??® Yasanan olumlu gelismelerden biri de déviz kurlarinin enflasyona
gecis etkisinin azalma egiliminde olmasidir. Fiyat istikrarinda saglanan basari
dogrultusunda vyerli para cinsinden fiyatlamanin yaygin olmasi ve kurdaki
dalgalanmalarin gecici olarak algilanmasi, bu gelisimin nedenlerindendir.?®
Bankacilik sisteminin acik pozisyonunun gecmise kiyasla distk seyretmesi ise

ulasilan gérece olumlu noktalardan biridir.
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Yilmaz, a.g.e., s. 2.
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Siireyya, Serdengecti, “Fiyat istikrar”, SBF Konferansi, Ankara, Kasim 2002., s. 13-14.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_ istikrar.pdf, (Erisim Tarihi; Mayis,
2007)

Sireyya, Serdengecti, “73. Hissedarlar Genel Kurul Olagan Toplantisi Agilis Konugmasi”
(Nisan, 2005), s. 6. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/ 2005/73-2005-genelkurul.pdf, (Erisim
Tarihi; Mayis, 2007)

?%5 serdengecti, (2005) a.g.e., s. 11.

2% serdengecti, (2005) a.g.e., s. 12.
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2.1. Caligmada Kullanilacak Yontem

Bu calismada para politikasi soklarinin asimetrik etkilerini inceleyen
calismalar icinde ilk kez Cover tarafindan kullaniimig olan, iki asamah OLS
yontemi kullanilacaktir. 1ki asamal en kigik kareler yontemi, parametrelerin
tanimlandigi yapisal tahminler icin en cok kullanilan yéntemdir.??” Bu yéntem,
en kucuk kareler yonteminin kullanildigi iki adet regresyon esitliginin bulunmasi
sebebiyle, iki asamali en kucuk kareler yontemi olarak adlandirilmaktadir. Bu
yontemin ilk asamasinda, para politikasi soku tahmin edilecek, bu esitlikten elde
edilen pozitif ve negatif sok gostergeleri ¢ikti ya da fiyatlarin tahmin edilecegi
ikinci bir egitlikte bagimsiz degisken olarak kullanilarak, soklarin bagimh
degisken Uzerindeki etkileri test edilecektir. Bu strecin ilk ve ikinci
asamalarindaki esitliklerin tahminlerinde ise gecikmesi dagitiimig modeller
kullanilacaktir.

Gecikmesi dagitiimis modeller (GDM), ekonominin dinamik dogas! ve
ekonomik verilerin dinamik karakteristikleri dikkate alinmig olan modellerdir.
Aciklayici degiskendeki herhangi bir gelismenin etkilerinin ortaya ¢ikmasi belirli
bir gecikmeden sonra olabilmektedir. iktisatta bagimli degiskenin bagimsiz
degiskene bagimhligi ender olarak esanlidir. Genellikle bagimh degdisken,
badimsiz degiskene belirli bir zaman periyodundan sonra tepki vermektedir ki

228 Ornegin gelir vergisinde meydana

bu sutreye de gecikme denilmektedir.
gelen bir artig, tuketicilerin harcanabilir gelirlerini azaltacak, dolayisiyla bu
tuketicilerin harcamalarini azaltmalari sebebiyle de Ureticilerin karlarinda bir
dusus yasanacaktir. Ancak gelir vergisinde meydana gelen bir degismenin bu
etkileri ortaya ¢ikarmasi aninda olmayip, zamanda belirli bir donem gecikmeden
sonra mumkun olmaktadir. Gecikmesi dagitiimis modeller, bu etkilerin gecikmeli
olarak ortaya cikmasi Uzerine ya da ortaya c¢ikan bir etkinin gecmis dénem

gecikmeleri kaynakli olmasi Uzerine calismaktadir. Asagidaki sekilde, bir

22l R. Carter Hill, William E. Griffiths and George G. Judge, Undergraduate Econometrics

(John Wiley ve Sons Sirketi Yayinlari, 2001), s. 311.
228 Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri (Literatir Yayincilik, 1999), s. 585.
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ekonomik kararin ya da eylemin etkilerinin donemsel uzantilari sematize

edilmistir 2%
Ekonomik Eylem
t donemi
Etki Etki Etki
t donemi t+1 dénemi t+2 dénemi

Sekil 10: Ekonomik Eylem ve Donem Gecikmesi

Kaynak: Hill, Griffiths ve Judge, a.g.e., s. 311.

Ayni sdrecin tam tersi dusundldigunde, herhangi bir dénemdeki
gelismenin, kendisinden o6nceki donemlerdeki bazi gelismelerden etkilendigi
gorulmektedir. Bu gecikmelerin ortaya ¢ikma nedenleri ise, psikolojik, teknolojik

ve kurumsal nedenler olmak {izere ii¢ grupta toplanabilmektedir.?*°

Ornegin y, xin simdiki ve gecmis donem degerlerinin bir fonksiyonu
olsun,

Yo = 06 X))

Yo =a+ B+ Xt Bt e

Bu durumda, y degigkenin t donemi gozlemlenen degeri, X'in t donemi ve
gecmis donemlerdeki degerlerine baglidir. Burada ©nemli olan soru,
gecikmelerin gecmiste ne kadar doneme dagitilacagl, yani x'in ka¢ denem
gecikmeli degerlerinin  alinacagidir. Gecikmenin kag dbnem geriye
goturulecegine karar verilir iken, katsayilarin anlamliliklarindan, katsayinin
isaretinin teori ile uyumlulugundan ve Akaike ve Schwartz kriterlerinden

faydalanilabilir. Arzulanan bu iki kriterin de olabildigince dusik ¢ikmasi, yani bu

229 Hill, Griffiths and Judge, a.g.e., s. 311.
20 Gujarati, a.g.e., s. 589-590.
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iki  kriteri de olabildigince dusik c¢ikarabilecek gecikme ddnemlerinin
katsayilarinin ve anlam diizeylerinin dikkate alinarak secilmesidir.”** Bahsedilen

bu stire¢ adim adim ilerlemeyi gerektiren uzun bir sirectir.

Yukarida mantigi 6zetlenmeye calisilan, gecikmesi dagitilmig modellerin
kullaniminin  kolay olmasina ragmen, bazi sakincalari bulunmaktadir. Bu

sakincalar sunlardir.?*

* Gecikmenin en ¢ok ka¢c donem geriye uzatilacagina iliskin dnsel
bir yol gdsterici bulunmamaktadir.

* Gecikme donemlerinin  uzatilmasi  serbestlik  derecesini
dusurmektedir ki, iktisatta cok fazla gecikme kullanilabilecek
uzunlukta zaman serileri bulmak oldukca zordur.

« ktisadi zaman serisi verilerine ait ardi ardina degerlerinin birbiri ile
iligki icinde olma egilimi, tahminlerde coklu dogrusallik sorunu
yaratabilir.

* Gecikme donemlerinin adim adim hesaplanmasi, bu modeli

kullananlari, veri eseleme suclamasiyla karsi karsiya birakabilir.

ilk asamada regresyon esitlikleri, para politikasini yansitmada gosterge
olarak kullanilacak degigkenleri tahmin igin kullanilacaktir. Bu c¢alismada
gosterge degisken olarak gecelik faiz oranlari ve M2 para stokunun biylime
oranlari kullaniimistir. ilk asama regresyon esitliginin her déneme iliskin artigi,
para politikasi soku serisini vermektedir. ilk esitlikten elde edilen bu seri ikinci
esitlikte bagimsiz degisken olarak kullanilarak, bagimli degisken olarak
kullanilacak olan ¢ikti ve fiyatlar tizerindeki etkileri test edilecektir. ilk asamada

kullanilacak esitlikler agsagidaki gibidir.

R OCIRED W VERED WIIED W1 S ETTRNCED

3L Hill, Griffiths and Judge, a.g.e., s. 326.
% Gujarati, a.g.e., s. 591.



83

M2 =0+ AM2.+ D ai +Y (R, + D 4E, +Y 6V, ve (02

Bu denklemlerde yer alan artik terimler, bagimli degiskende
beklenmeyen degismeleri gostermektedir. Yani yukaridaki denklemlerin

artiklari, para politikasi soklarini gostermektedir.

i _soklan =u,

M2_soklari= e

Bu calismanin ilk esitliginde kullanilacak olan faiz oranlarina iligkin pozitif
artiklar, negatif para politikasi soklarini, negatif artiklar ise pozitif para politikasi
soklarini ifade etmektedir.

Poz_j=y

Neg_j=y
M2'nin tahmin esitliginden turetilen pozitif artiklar ise pozitif para politikasi
soklarini gostermekte iken, negatif artiklar ise negatif para politikasi soklarini

ifade etmektedir.

Poz_ M2 =¢

Neg_ M2 = ¢

Bu esitliklerden elde edilecek para politikasi sok degiskenleri ikinci
asama esitliklerinde bagimli degisken olarak kullanilacaktir. ikinci asamada
hem ¢iktt hem de fiyatlar duzeyi icin regresyon esitlikleri kullanilacaktir. Cikti
diizeyinin tahmin edilerek, gsoklarin etkilerinin test edilecegi ikinci asamada

kullanilacak cikti esitlikleri sunlardir:
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Y=wtY R 4N HE, +DcY, +Ya Poz i+Yq” Neg, # 1 (0.3)
i=0 i=0 i=1 i=0 i=o0

Y :w"'ZyE—i +Z¢| B, +Z<Y—i +Zﬁ+ Poz M +Zﬁ_ Neg N+ 1 (0.4)
i=0 i=0 i=1 i=0 i=0
Ikinci agamada kullanilacak fiyatlar diizeyi esitlikleri ise agagidaki gibidir:

R=w+Y Y, +D R +> G E, +>a Poz,i+da Neg, i L (0.5)

= i=1 i=0 i=0 i=0
R=w+) YR, +) ¢ E . +) Y, +Zﬁ+ Poz M +z:£?)_ Neg M+t (0.6)
= i=0 i=0 i=0 i=0

ikinci asamada olusturulacak bu esitliklerde yer alan pozitif ve negatif sok
degiskenlerinin incelenmesi ile de asimetrik etkilerin varhgina iligkin analizler

yapilacaktir.

iki asamali OLS yontemiyle yapilan testlerde, negatif pozitif para
politikasi soklarinin asimetrik etkilerini degerlendirmede kullanilabilecek (g farkli
yol bulunmaktadir.?®® Bunlardan ilki pozitif soklarin veya negatif soklarin
katsayilarinin toplu olarak sifirdan anlamli olarak farkh olup olmadiklarini test
etmektir. Bu testte pozitif soklarin katsayilarin toplaminin 0 dan farkli olup
olmadig! ve negatif soklarin katsayilarinin sifirdan farkli olup olmadiklari test
edilmektedir. Boylece bir bitiin olarak pozitif ve negatif soklarin ¢iktli ya da
fiyatlar Gzerinde etkisi olup olmadigl anlasiimaya caligiimaktadir. Bu yéntemde,
hem ciktt hem de fiyatlar esitliklerinde kullanilan soklarin katsayilari ile

yapilacak sinamalarda sifir hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:

HO:Zn:a'i*:O HO:Zn:ai‘:O

i=0 i=0

233 Macklem ve digerleri, a.g.e., s. 12.
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Bir diger yontem, her gecikme donemi icin ayri ayri negatif ve pozitif
soklarin katsayilarinin birbirine esit olup olmadigini test etmektir. Boylelikle her
gecikme doneminde pozitif ve negatif soklarin bagimh degisken utzerindeki
etkileri kiyaslanarak, hangi sokun daha guclu etkilere neden olduguna karar
verilmek istenmektedir. Bu sinamalar i¢in kullanilacak temel hipotezler

asagidaki gibi kurulmaktadir:

Uclincii yol ise pozitif soklarin katsayilarinin toplami ile negatif soklarin
katsayilarinin toplaminin birbirinden esit olup olmadigini test ederek, bagimh
degiskenin pozitif ve negatif soklara verdigi tepkilerin kimulatif olarak esit olup
olmadigini tespit etmektir. Boylelikle toplam etki itibariyle pozitif soklarin timin
glctu ile negatif soklarin timinin glca kiyaslanarak hangi soklarin daha guclu
olduguna karar verilmeye calisiilmaktadir. Bu sinamalar icin temel hipotezler

asagidaki gibi kurulmaktadir:

I
o
I
o

oI
M-
™
I
M-
N

u
o
I
<}

Yukarida aciklanan hipotezlerin sinamalari icin Wald testi kullanilacaktir.

Bu esitlikte yer alan sok degiskenlerinin c¢ikti ve fiyatlar Gzerinde
yaratacag! etkiler ikinci bolumde de anlatildi§i gibi iki teorik cercevece farkli
degerlendirmektedir. Asagida verilen Tablo 2 de, konveks arz egrisi gorisine

dayanan arz yonlu asimetri ile kredi aksakliklari gérisine dayanan talep yonlu
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asimetri yaklagimlarinda, negatif ve pozitif soklarin ¢ikti ve fiyatlar Gzerindeki
etkilerinin ne gsekilde sonucglanacagina iligkin degerlendirmelerinin  Ozeti

sunulmaktadir.

Tablo 2: Pozitif ve Negatif Sok Asimetrisine Iliskin Asimetri Gorugleri

Paraggll'ﬂkas' Arz Yonlu Asimetri Talep YOnlu Asimetri
P Cikti Fiyatlar Cikti Fiyatlar
Yonu (Gosterge |y, ainde | Uzerinde Neden Uzerinde | Uzerinde Neden
i artar - _ _ -~ Negatif soklar
Negatif GEut(;kliu ZEat{Iif Firmalar negatif Gl;gkliu Gugclu Etki | ekonomik birimlerin
M2 azalir soklarda fiyatlarini harcamalarini ve
_ _dU§Urme_d_e isteksiz ekonomide kredi
Pozitif i azalir Zayif Guglu | iken, pozitif soklarda Zayf Zayif kullanimini azaltir
o M2 A Etki Etki fiyatlarini yikseltirler Etki Etki iken, pozitif soklar
rtar arttirmayabilir

Kaynak: Tarafimizdan derlenmisgtir.

Negatif ve pozitif soklarin ¢ikti Gzerindeki etkileri iki goriuste de birbirinin
aynidir. Faiz oranlarinin artmasi ya da parasal bluyukligun azalmasi seklinde
ortaya cikan bir negatif para politikasi soku, faiz oranlarinin azalmasi ya da
parasal buyukluklerin artmasi seklinde ortaya ¢ikan bir pozitif para sokuna gore
ciktida daha guglu etkilere neden olmaktadir. Yani negatif para politikasi ¢iktiyi,
pozitif para politikasi sokuna gore daha fazla etkilemektedir. Arz yonli asimetri
fikri gbrist bu durumu, fiyat ve Ucretlerin asagilya dogru esnek olmamasi ile
aciklamakta iken, talep yonlu asimetri fikri bu durumun nedenini tiketicilerin
harcama aligkanliklari ve ekonomideki kredi kullaniminin  durumu ile
aciklamaktadir. Ancak ayni nedenlerle bu gorusler, soklarin fiyatlar tGzerinde
yaratacag! etki acisindan birbirinden ayrilmaktadir. Arz yonli asimetri géristine
gore pozitif para politikasi soklari fiyatlar Gzerinde daha guclu etkilere sahip
iken, talep yonlu asimetri gorusine gore, negatif soklar fiyatlar tGizerinde daha

glclu etkilere sahiptir.

Arz yonli asimetride negatif soklarda firmalar fiyatlarini dusiurmekte
isteksiz iken, pozitif soklarda firmalarin fiyatlarini arttirma noktasinda bir direnci
s6z konusu olmamakta, bu durum fiyatlar Gzerinde pozitif soklarin daha gicl

etkiler gdstermesine neden olacak bir asimetriye neden olmaktadir.
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Talep yonlu asimetride, negatif para politikasi soklarinda halkin tiketim
harcamalari ve firmalarin kredi kullanimi dismekte iken, pozitif para politikasi
soklarinda aksi bir durum her zaman ortaya cikmayabilmektedir. Dolayisiyla,
negatif soklarin toplam talep ve fiyatlar Gzerindeki azaltici etkisi, pozitif soklarin
arttirici etkisine gore daha dusuk olmaktadir.

Bu calismada, ikinci asama esitliklerinde yer alan pozitif ve negatif
soklara iligkin katsayilar analiz edilerek, Turkiye ekonomisinde oOncelikle ¢ikti
uzerinde asimetrik etkinin varligi test edilecek, daha sonra da pozitif ve negatif
soklarin fiyatlar Gzerindeki asimetrik etkilerinin varligi ve yonu test edilerek
teorik yaklagsimlardan hangisinin Turkiye ekonomisinde gecerli olduguna karar

verilmeye caligilacaktir.

2.2. Veri Seti

Bu calismanin para politikasi soklarinin yonini tahmin etmek igin
olusturulan ilk asama denklemlerinde iki ara¢ degigsken kullaniimistir.
Gostergelerin birbirlerine kiyasla cesitli avantaj ve dezavantajlari olmasi ve bu
yluzden tek bir gostergenin en iyi gosterge olma niteligi tasimamasi sebebiyle bu
calismada da asimetrik etkileri incelemeye yonelik literatir calismalarinin
hemen hemen hepsinde oldugu gibi birden ¢ok alternatif ara¢ degisken tercih

edilmistir.

Faiz oranlarini yansitmada gecelik faiz oranlarin ortalamasi, parasal
blyuklukleri yansitmada da M2 para stoku tercih edilmigtir. Ciktiyi takip etmede
ise, sanayi Uretim endeksi kullanilmistir. Sanayi tGretim endeksinin 1997 yilina
kadar olan eski serisi, yeni seri kullanilarak incelenen dbéneme kadar
uzatiimistir. Aylik verilere ulasiimasi bakimindan kolayligi, GSMH rakamlari
yerine sanayi Uretim endeksinin tercih edilmesine neden olmustur. Fiyatlar
genel seviyesini yansitmada, TUFE, ddéviz kuru icin ise YTL/$ alis kuru tercih

edilmigtir.
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Yapilan testler icin Eviews 5.1 ekonometri paket programi kullaniimistir.
Tum degiskenlere mevsimsellik testi uygulanmis, doviz kuru disindaki seriler,
Seasonal Adjustment Tramo/Seats yontemi ile mevsimsellikten arindiriimigtir.
Serilerin buyime hizlarn bu iglemlerden sonra hesaplanarak denklemlere dahil
edilmistir.

Birinci ve ikinci asama denklemlerinde, tim degiskenlerin bir dnceki
doneme gore biayume hizlarn kullaniimistir. Politik sok degiskenlerinin taretildigi
birinci agama denklemlerinde, 1994 ve 2001 krizleri dikkate alinarak krizin para
stoku ve faiz orani gostergelerinde neden olduklari asiri degisimin, modellerin
tahminini anlamsizlastirmamasi icin kukla degiskenler modele dahil edilmistir.
Yaratillan kukla degigkenler, faiz orani icin 1994’Gn 2. ve 3. aylar igin, 2001
yihnin ise 2. ayi i¢in, M2 igin ise 1994'Un 5. 6. ve 7 aylari igin ve 2001'in 3. ayI

icin kullaniimistir.

Calismada Turkiye ekonomisi igin yapilan analizler 1990-2006 yillari
arasini kapsamaktadir. Bu donem, 2001 krizinin politik aracin takibinde dnemli
bir kirllma noktasi olmasi sebebiyle 1990-2001 ve 2001-2006 yillarini kapsayan
iki alt doneme ayrilmistir. Cesitli testler, temel dénem ve iki alt doneme de
uygulanarak, analizlerin gercegi yansitma guca arttirilmaya calisiimistir. Bu
donem cesitliligin, tek bir géstergenin net Ustinlige sahip olmamasi sebebiyle
analizleri daha da gercekgi kildigina inaniimaktadir. 2001 yilinin ara dénem igin
belirleyici olduguna dair kanaat, 2001 yilindan 6nce parasal hedeflerin arac

degisken olarak daha cok tercih edilmesi sebebiyle olusmustur.

Temel donemin daha geriye uzatilamamis olmasinin nedeni Turkiye'de
finansal piyasalarin  gelisiminin daha erken bir zamanda ivme
kazanamamasidir. Calismada daha fazla alt dénemin kullanilamamasinin
nedeni ise, gozlem sayisinin yeterince fazla olmamasidir. Aylk veriler ile
yapilan bu analizlerin temel donemi 200 adet aylk veriyi kapsamaktadir.

Go6zlem adedinin c¢cok fazla olmamasinin yaninda, gecikmesi dagitiimig
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modellerin kullanimi da daha c¢ok sayida alt donemin analiz edilmesini

guclestirmektedir.
2.3. Testlerin Uygulamalari

Yapilan testler takip kolayhdr saglamak igin iki alt bashk altinda
toplanacaktir. Once ilk asama esitliklerine iliskin tahminler yapilacak, pozitif ve
negatif sok degiskenlerinin elde edilme sireci ele alinacaktir. Ardindan elde
edilen bu serilerin ¢ikti ve fiyatlar tzerindeki etkilerinin incelenecegi ikinci

asama denklemleri olusturulacaktir
2.3.1. Para PolitikasI Gostergeleri Tahmin Denkleml  eri

Para politikasi soku ttretmek icin olusturulan ilk agsama denklemlerinden
ilki, gecelik faiz oraninin tahmin edildigi esitliktir. Bu esitlikte ara¢ degisken
kendi gecmis dederlerinin, M2nin, fiyatlar genel seviyesinin, doviz kuru ve
ciktinin cari ve gecmis degerlerinin bir fonksiyonudur. Bu esitligin artigi (u.) ise,
gecelik faiz oranlarinda beklenmeyen degismeleri yani para politikasi soklarini

gostermektedir. Esitlik asagidaki gibi yazilabilmektedir;
I :w+zaiit—i +Z:B|M 2 +ZJ|/Ft)+ +z¢?|':r+ +Z4Y+ +yu
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

Temel donem icin bu esitligin tahmin sonuclari Tablo 3'de sunulmustur.
Tabloda yer alan degigkenler ve gecikme donemleri, katsayilarinin
anlamhligina, Akaike kriterinin degerine ve iktisat teorisinin katsayilarinin
isaretine gore ongorisu dogrultusunda belirlenmistir. D94i ve DO1i ise krizler

dikkate alinarak olusturulan kukla degiskenlerdir.
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Tablo 3: Faiz Orani Tahmin Denklemi (1990:04-2006:06)

Bagimsiz De giskenler Katsay! t- istatisti  gi
C -4,94134 -5,766534
M2 (t) -149,9467 -2,105802 **
M2 (t-1) 164,245 2,680533 ***
P (t-1) 1,319237 1,946744 *
Y (t-1) 72,07949 1,790589 *
E (t-1) 0,477215 1,910546 *
E (t-2) -0,91848 -2,045854 **
D94 97,71365 8,365813 ***
DO1i 894,7587 45,27056 ***
i (t-1) 0,682542 6,10304 ***
MA (1) -0,665654 -3,40117 ***
MA (2) -0,326195 -1,654674 *
R? 0,913444
Log likelihood -861,2416
Akaike Kriteri 8,8206
Schwarz Kriteri 9,0199
F-istatistigi 178,4454 ***

*, xk ok girasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerinde anlamli degiskenleri gostermektedir.

Bu esitligin artiklarindan faiz oranlari kullanilarak pozitif ve negatif para

politikasi degiskenleri Uretilmistir. Negatif artiklar faiz oranlarinda beklenmeyen

azalmay! temsil ettigi icin pozitif para politikasi sokunu, pozitif artiklar ise

beklenmeyen faiz artiglarini temsil ettigi icin negatif para politikasi sokunu

gostermektedir.

Poz_j=y

Neg_ =y

Bu seriler ikinci asama denklemlerinde bagimsiz degisken olarak

kullanilacaklardir.

ik asama esitligi ayni zamanda parasal biiyiklik gostergesi olan M2 icin

de tahmin edilmigtir. Gecelik faiz oranlarini tahmin eden esitlik ile ayni bagimsiz

degiskenler kullanilarak tahmin edilen bu esitlik denklemi asagidaki gibidir:
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M2, :w+zn::5:M21—i +Zn:a'iit4 +ZH:J|/Ft)+ +Zn:¢?|-:l-+ +Zn‘,§'¥+ te
= i-0 =) i=0 =

Buradaki artik terimden de (g) para politikasi soku turetilecektir. Pozitif

degerli artiklar, M2 de beklenmeyen artigi isaret ettigi icin, pozitif soklari, negatif
artiklar ise, M2 de beklenmeyen azalmalari verdigi icin de negatif para politikasi
soklarini vermektedir.

Poz_ M2 =¢

Neg_ M2 = ¢

Tablo 4: M2 Tahmin Denklemi (1990:04-2006:06)

Bagimsiz De giskenler Katsay! t- istatisti  gi
C 0,032203 2,55218
i (t-1) -0,000134 -2,054726 **
P (t-1) 0,003633 3,895631 ***
P (t-2) -0,002216 -2,339524 **
Y (t-1) 0,079625 2,624415 ***
D94 M2 0,132424 11,39124 ***
D01 M2 0,204226 3,729172 ***
E (t-1) -0,00066 -1,902358 *
M2 (t-1) -0,488278 -10,0045 ***
M2 (t-2) 0,419211 6,969682 ***
M2 (t-3) 0,355309 5,684396 ***
M2 (t-9) 0,190219 3,763414 ***
M2 (t-12) 0,351786 8,615594 ***
MA (1) 0,862409 27,75562 ***
MA (5) -0,406919 -15,50928 ***
R? 0,693421
Log likelihood 482,0167
Akaike Kriteri -4,9948
Schwarz Kriteri -4,7357
F-istatistigi *** 27,7878 ***

*, xk ok girasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerinde anlamli degiskenleri gostermektedir.
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M2'ye ait esitligin tahmin sonuclari da yukarida verilen Tablo 4'de
sunulmustur. Bu esitlikte de degiskenler ve gecikme dbnemleri faiz orani

esitliginde oldugu gibi ayni yontemle kararlastirilmigtir.
2.3.2. Para Politikasi $oklarinin Cikti Uzerinde Etkisi

Ciktlyr takip icin kullanilan sanayi Uretim endeksinin, fiyatlar genel
seviyesinin (P), doviz kurunun (E), para politikasi soklarinin (Par.Pol.Sok.) ve

kendi gecikmeli degerlerinin (Y’) bir fonksiyonu oldugunu kabul ettigimizde:
Y = f (P,E Par. Pol SokY)

Bu fonksiyona iligkin ikinci asama denklemi asagidaki gibidir.
Yo=w+Y YR+ S E 4D Y+ q Poz i+ g Neg, i
i=0 i=0 i=1 i=0 i=0

Denklemde yer alan pozitif ve negatif sok degiskenleri ilk asama

denklemlerinin artiklarindan elde edilen degiskenlerdir. a" katsayisi, pozitif

para politikasi sokunun ciktiyr etkileme giiciinii gostermekte iken a; katsayisi,

negatif para politikasi sokunun ciktiyr etkileme gucini gostermektedir. Esitlikte

yer alan hata terimi u, ise, ¢iktida yasanan soklari vermektedir.

Asagida sonuglar Tablo 5'de sunulan tahminde, fiyatlar genel seviyesi
ve sanayi Uretim endeksinin dort doneme kadar gecikmeleri igin katsayilar
anlamh sonuclar verir iken, doviz kurunun sadece cari donem degeri icin
anlamh katsayiya ulasiimistir. Negatif ve pozitif para politikasi soklari ise cari
donemden baglayarak geriye dogru G¢ donem gitmektedir. Gecikme donemleri
Akaike kriteri dikkate alinarak belirlenmistir. Pozitif para politikasi soklarina
iliskin hicbir katsay! icin anlamli sonuclar gézlemlenememis iken, negatif para

politikasi sokunun cari donem igin katsayinin 0 dan farkli oldugu %210 anlamlilik
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dizeyinde, G¢c doneme kadar gecikmeleri icin de her gecikme doénemine iligkin
katsayinin 0’ dan farkl oldugu %21 anlam duzeyleri igin ret edilmistir.

Tablo 5: Faiz Soklarinin Cikti Uzerindeki Etkisi (1990:04-2006:06)

Degisken KatsayI t- istatisti @i
C 0,006169 *** 3,020,224
Poz_i (t) 2,07E-05 0,089992
Poz_i (t-1) -0,000198 -0,810686
Poz_i (t-2) -0,000112 -0,477938
Poz_i (t-3) 0,000124 0,477638
Neg_i (t) 0,000168 * 1,897,052
Neg_i (t-1) -0,000563 *** -3,048,298
Neg_i (t-2) 0,000444 *** 2,662,267
Neg_i (t-3) -0,000473 *** -3,487,325
E (1) -0,000898*** -3,265,641
P (t-1) -0,002663 ** -1,982,931
P (t-2) 0,002743 * 1,879,666
P (t-3) -0,003220 ** -2,466,633
P (t-4) 0,003747 **=* 3,692,609
Y (t-1) -0,640431 *** -8,145,002
Y (t-2) -0,187484 ** -2,041,603
Y (t-3) -0,083456 -0,827162
Y (t-4) -0,223392 *** -3,024,911
R? 0,475890
Log likelihood 3,962,526
Akaike Kriteri -4,067,232
Schwarz Kriteri -3,755,063
F-istatistigi *** 8,973,137
E-istatisti_gi
Top (Poz_i) 0,57816
Top (Neg_i) 18,2134 ***
Poz_i=Neg_i 3.523638 *
Top (Poz i) =Top (Neg_i) 4.420386 **

* *x %Rk katsayilar igin sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam dizeylerinde anlamli
degiskenleri, Wald testi icin ise Ho hipotezlerinin ret edilme anlam duzeylerini

gostermektedir.

Para politikasi soklarinin asimetrik etkileri icin ise Wald testi F istatistigi
sonuclari ayni tablonun son dort satirinda verilmektedir. Pozitif soklarin

katsayilarinin toplu halde sifirdan farkli oldugu yani pozitif soklarin timuntn
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ciktl tzerinde etkisi olmadigi hipotezi ret edilememis iken, ayni hipotez negatif
soklar icin %1 anlam dizeyinde ret edilmistir. Bu iki sonucla tutarh olarak,
toplam pozitif soklarin ¢ikti Gzerindeki etkilerinin negatif soklarin etkilerine esit
oldugu hipotezi de %5 anlam duzeyi icin ret edilmistir. Her gecikme doénemi icin
pozitif sok katsayisinin, negatif sok katsayisina esit oldugu hipotezi %10 anlam
dizeyi icin ret edilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda temel doneme faiz orani
icin bakildiginda pozitif negatif sok asimetrisinin varligi gértlmektedir. Negatif
para politikasi soklari, c¢ikti Uzerinde pozitif soklara gore daha gucli etkiler

yaratmaktadir.

Tablo 6: Faiz Soklarinin Cikti Uzerindeki Etkisi (2001:11-2006:06)

Degisken KatsayI t- istatisti @i
C 0,001833 1,236497
Poz_i (1) -0,000661 -1,151378
Poz_i (t-1) -4,34E-05 -0,044773
Poz_i (t-2) -3,21E-0,5 -0,045222
Neg_i (1) 0,002664 2,334003 *
Neg_i (t-1) -0,004062 -2,207904 *
Neg_i (t-2) 0,003151 2,948705 ***
E (1) 0,000812 0,833727
E (t-1) -0,001747 -1,862306 *
Y (t-1) -0,277166 -2,012504 *
Y (t-2) -0,239872 -1,783864 *
Y (t-3) -0,152601 -1,345039
Y (t-4) -0,474164 -4,115028 ***
Y(t-5) -0,346825 -2,107159 **
Ma(1) -0,997434 -11,12348 **+
R® 0,653344
Log likelihood 151,9088
Akaike Kriteri -4,640978
Schwarz Kriteri -4,112790

F-istatistigi ***

5,923361 ***

Top (Poz)
Top (Neg)
Poz=Neg
Top(poz)=Top (Neg)

E-istatisti_gi
15,44351 ***
13,47781 ***
7,522861 ***

14,79563 ***

* *x %% katsayllar icin sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerinde anlamli
degiskenleri, Wald testi icin ise Ho, hipotezlerinin ret edilme anlam duzeylerini

gostermektedir.
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Ayni modelin 2001-2006 donemi i¢in tahminine iligkin sonuglari Tablo 6’
da sunulmustur. Bu doénem sonuglari ile temel dbénem sonuglari
karsilastirildiginda, fiyatlar genel dizeyinin, cikti tGzerinde temel déneme goére

etkisi icin anlamli sonuglara ulagilamamistir.

Politik soklarin etkileri ise cari donemden baslayarak ancak iki donem
geriye goturalmasttr. Pozitif soklarin katsayilarinin her birinin teker teker 0’dan
farkh oldugu ret edilememis iken, negatif para politikasi soklarina iliskin
katsayilarin sifirdan farkh oldugu hipotezi cari donem ve bir gecikme dénemi
icin %10 anlam duzeyinde, ikinci gecikme donemi igin %1 anlam duzeyinde ret

edilmistir.

Asimetrik etkilere iligkin yapilan Wald testlerinin sonuglari incelendiginde
asimetrik etkilerin varligi bu gosterge ve bu dénem kullanilan model dahilinde

tespit edilememisgtir.

Cikti fonksiyonunu degistirmeden, sadece faiz orani kullanilarak elde
edilen sok degdigkenleri yerine, parasal gdsterge icin tahmin edilen ilk agsama

denklemlerinden elde edilen pozitif ve negatif sok degiskenleri olan Poz_ M2,
ve Neg_ M2 degiskenleri denklemde kullanilacaktir. Bu durumda ¢iktr esitligi

asagidaki hali almaktadir.
Y(:w+zy|:’()—i+z¢i E. +ZCY4 +Zﬁ+ Poz M¥+Zﬁ_ Neg N+ |
i=0 i=0 i=1 i=0 i=0

Bu esitlikte yer alan 3" katsayisi, pozitif para politikasi soklarinin giktiy!

etkileme gucuni gosterirken, S~ katsayisi negatif para politikasi soklarinin gkt

Uzerindeki etkilerini gostermektedir.

1991-2001 dénemine iligkin M2 goklari kullanilarak yapilan ¢ikti tahminin

sonuclari Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7: M2 Soklarinin Cikt tzerindeki Etkisi (1991:9-2001:11)

Degisken KatsayI t- istatisti @i
C 0.004978 0.721406
Poz_M2 (t-1) -0.455286 -2.017424**
Poz_M2 (t-2) 0.262129 0.735826
Poz_M2 (t-3) -0.195116 -0.708997
Neg_M2 (t-1) -0.253664 -0.831482
Neg_M2 (t-2) -0.143134 -0.460364
Neg_M2 (t-3) 0.570837 2.015506 **
P (1) 0.005392 2.560861 **
P (t-1) -0.009079 -2.843725 ***
P (t-2) 0.006397 2.801604***
E (t) -0.002778 -3.978624 ***
E (t-1) 0.001927 2.260098 **
E (t-2) -0.00139 -2.208428 **
Y (t-1) -0.700437 -7.689755 ***
Y (t-2) -0.254995 -2.328102 **
Y (t-3) 0.02682 0.300194
R? 0.426439
Log likelihood 250.5849
Akaike Kriteri -3.845654
Schwarz Kriteri -3.477914
F-istatistigi *** 5.254033 ***
F-istatisti gi
Top (Poz) 2.001578
Top (Neg) 0.24885
Poz=Neg 1.071519
Top(poz)=Top (Negq) 1.039199

*, ¥ ek katsayilar icin sirastyla %10, %5 ve %1 anlam dizeylerinde
anlamli degiskenleri, Wald testi icin ise Ho hipotezlerinin ret ediime

anlam duzeylerini gostermektedir.

Denklemde fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru cari dénemden baslayarak
iki gecikme donemi icin esitlige dahil edilmis iken, cikti endeksinin geriye dogru
uc gecikme donemi esitlige dahil edilmistir. Pozitif para politikasi sokunun ilk
gecikme donemine iligkin katsayinin 0’dan farkli oldugu %5 anlam dizeyinde ret
edilmis iken, diger gecikme duzeylerinin c¢ikti Gzerinde anlamh etkiler
yaratmadigi gozlemlenmistir. Negatif para politikasi icin sadece ucunci
gecikme doneminin c¢ikti Gzerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmigtir.
Sadece uglincu gecikme donemine iligkin negatif sok gostergesinin katsayisinin

O'dan farkli oldugu hipotezi %5 anlam dizeyinde ret edilmigken, diger tim
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gecikme donemlerine iligkin katsayilarin 0'dan farkli olduklar hipotezleri ret

edilememisgtir.

Negatif pozitif para politikasi soklarinin asimetrisi Uzerine yapilan
sinamalarin sonuglarina bakildiginda ise, asimetrik etkilerin varligini destekler

sonugclara ulagilamamistir.
2.3.3. Para Politikasi Soklarinin Fiyatlar Uzerinde Etkisi

Ekonomide fiyatlarin, gelirin, dévizin, para politikasi soklarinin ve
fiyatlarin gecmis donem degerlerinin bir fonksiyonu oldugu kabul ettigimizde,

fiyatlara iligskin bu fonksiyon su sekilde yazilabilir:
P=f (Y,E Par Pol Sok, P

Bu fonksiyon 1siginda ikinci asama denklemi asagidaki gibi
yazilabilmektedir.

R =w+Zn]< & +Zn)yF3.i +Zn]¢i E. +Zn]ai* Poz_ti+Zn]cx‘ Neg, i L
i i i i=0 i=0

Fonksiyonun artik terimi (u,) fiyatlarda yaganan soklari gostermektedir.
Poz_j ve Neg_ | ise birinci asama denklemlerden faiz orani esitligi denklem
kullanilarak elde edilen pozitif ve negatif sok degiskenleridir. o pozitif para

politikasi soklarinin fiyatlari etkileme gucund, a; ise negatif para politikasi

soklarinin fiyatlar Gzerindeki etkisini gostermektedir.

Temel donem icin fiyatlar esitligine iligkin tahmin sonuclart Tablo 8 de
verilmistir. Genel doéneme iligkin faiz oraninin kullanildigi esitlikte, pozitif ve
negatif sok degiskenlerinin (¢ doneme kadar gecikmelerinin modele dabhil
edildigi gorulmektedir. Bu degiskenlerin sadece negatif soklardan ikinci gecikme
doénemine ait olaninin katsayisinin 0’dan farkl oldugu %10 anlam diizeyinde ret
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edilmekte iken diger tum gecikme donemlerine iligkin pozitif ve negatif
degigkenlerine iligkin katsayilarin 0’dan farkliligi ret edilememistir.

Tablo 8: Faiz Soklarinin Fiyatlar Uzerindeki Etkisi (1990:04-2006:06)

ngg& sr,1llze " Katsay! t- istatisti @i
C 6,758702 1,680203
|_PO(-1) 0,003155 0,278847
I_PO(-2) 0,02417 1,634606
I_PO(-3) -0,00277 -0,16972
I_NA(-1) 0,00102 0,302864
I_NA(-2) * -0,01011 * -1,89553
I_NA(-3) 0,023741 1,31931
E_G(-1) *** 0,103822 *** 2,606589
E_G(-2) 0,029914 1,044221
AR(1) *** 1,13413 *** 6,03107
AR(2) -0,12897 -0,68211
MA(1) *** -0,93565 *** -29,4625
R® 0,583398
Log likelihood -351,539
Akaike Kriteri 3,909017
Schwarz Kriteri 4,117129
F-istatistigi *** 22,15135 ***

*, *keex katsayilar igin sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam dizeylerinde

anlaml degiskenleri gostermektedir

2001-2006 araligini kapsayan ikinci alt doneme iligkin faiz oraninin
kullanildigi fiyatlar esitligine iliskin tahmin sonuclari ise asagida verilen Tablo 9’
da sunulmustur. Bu esitlikte pozitif ve negatif para politikasi soklarinin beser
doneme kadar gecikmeli degerleri esitlige dahil edilir iken, déviz kuruna iligkin
iki gecikme donemi, ¢iktiya iliskin bir gecikme donemi, fiyatlar genel dizeyinin
ise dort gecikmeye kadar degerleri modele dahil edilmistir. ikinci alt doneme
iliskin tahmin sonuclari, temel déoneme kiyasla daha anlamli gérinmektedir.
Pozitif sok degiskenlerinden sadece ikinci gecikme donemine ait katsayinin
O'dan farkll oldugu %5 anlam dizeyinde ret edilebilir iken, negatif sok
degiskenlerinden dcuncl gecikme doneminin katsayisinin 0’dan farkli oldugu
%10 anlam dizeyinde, dordinci ve besinci gecikme doénemlerine iligskin

katsayilarin 0’dan farkh olduklari ise %5 anlam dizeyinde reddedilmektedir.
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Tablo 9: Faiz Soklarinin Fiyatlar Uzerindeki Etkisi (2001:05-2006:06)

Degisken Katsay! t- istatisti @i
C 1.030016 3.374807 ***
Poz_i (t-1) 0.011327 0.771251
Poz_i (t-2) 0.054357 2.454187 **
Poz_i (t-3) -0.009807 -0.546841
Poz i (t-4) -0.004013 -0.170411
Poz i (t-5) -0.013653 -0.712181
Neg_i (t-1) 0.020124 0.564834
Neg_i (t-2) -0.022879 -0.4308
Neg_i (t-3) 0.053457 1.937799*
Neg_i (t-4) 0.114444 2.319158*
Neg_i (t-5) 0.089696 2.067741*
E (t-1) 0.065014 2.487078 **
E (t-2) 0.040921 2.185231 **
Y (t-1) -6.779267 -3.646245 ***
P (t-1) 0.577474 4,927812 ***
P (t-2) -0.412837 -2.949363 ***
P (t-3) 0.190984 1.760323 *
P (t-4) -0.080183 -1.859305 *
R? 0.810145
Log likelihood -59.206
Akaike Kriteri 2.375569
Schwarz Kriteri 2.977707
F-istatistigi 11.7975 ***

F-istatisti gi

Top (Poz) 1.022581
Top (Neg) 16.60432***
Poz=Neg 3.074048*
Top(poz)=Top (Neg) 5.855354**

*, *kxxx katsayilar igin sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam dizeylerinde anlamli
degiskenleri, Wald testi icin ise Ho hipotezlerinin ret ediime anlam

dizeylerini gostermektedir.

Asimetrik etkiyi test etmek i¢in yapillan Wald testi sonuclarina
bakildiginda, pozitif soklarin katsayilarinin toplaminin 0'dan farkh oldugu
hipotezi ret edilememis iken, negatif soklara iliskin katsayilarin toplaminin 0’dan
farkh oldugu %1 anlam duzeyinde ret edilmistir. Dolayisiyla, pozitif soklarin
tumundn c¢iktt Gzerinde bir etkisinin olmadigi hipotezi ret edilememis iken,
negatif soklarin toplaminin c¢ikti Uzerinde etkisi olmadidi hipotezi ret
edilmektedir. Her gecikme donemi igin pozitif sokun etkisinin negatif sokun
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etkisine esit oldugu hipotezi de %5 anlam diizeyinde, pozitif soklarin fiyatlar
uzerindeki etkilerinin toplaminin, negatif soklarin etkilerinin toplamina esit
oldugu hipotezi de %5 anlam diizeyinde ret edilmistir. 2001-2006 déneminde,
faiz orani ile yapilan sinamalar neticesinde, fiyatlar Gzerinde negatif pozitif sok
asimetrisi oldugu gorulmektedir. Negatif para politikasi goklar fiyatlar tzerinde
daha guclu etkiler yaratmaktadir. Yani fiyatlar Gzerinde pozitif negatif sok

asimetrisinin oldugu gorulmektedir.

Fiyatlarin tahmin edildigi ikinci asamada ayni tahminler M2 esgitliginden

elde edilen sok degiskenleri Poz_ M2, ve Neg_ M2 ile de yapilacaktir. Bu
esitlik asagidaki gibidir.

n n n n n

R=w+} YR+ $E +2 CY, + ) f Poz M +3 f Neg M+

i=1

Bu denklemde yer alan B katsayisi, pozitif para politikasi sokunun

fiyatlarl etkileme gucint, £~ ise negatif para politikasi soklarinin fiyatlar

uzerindeki etkisinin gostermektedir. Bu esitligin hata terimi ise fiyatlarda

beklenmeyen degismeleri yani soklari vermektedir.

Bu esitligin temel donem i¢in tahmin sonuclari Tablo 10’da gosterilmistir.
Bu modelde sok degdiskenleri gecikmeleri sekiz donem kadar modele dahil
edilmistir. DOviz kuru ¢ gecikme donemine kadar, c¢ikti bir gecikme donemine
kadar, fiyatlar ise bes gecikme dénemine kadar modelde yer almiglardir. Pozitif
para politikasi soklarindan sadece sekizinci gecikme dénemine ait katsayinin
O0’'dan farkh oldugu hipotezi %10 anlam diizeyinde ret edilebilmis, diger tim
pozitif sok degiskenlerine ait katsayilarin 0’dan farkli oldugu hipotezleri ret
edilememigtir. Negatif sok dediskenlerinden ise sadece altinci yedinci ve
sekizinci gecikme doénemine iligkin katsayilarin 0’dan harklh olduklarina dair

hipotezler sirasiyla %5, %10 ve %5 anlam dizeylerinde ret edilebilmistir.
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Tablo 10: M2 Soklarinin Fiyatlar Uzerindeki Etkisi (1990:04-2006:06)

Degisken Katsay! t- istatisti  gi
C -189.4216 -0.00985
Poz_M2 (t-1) -1.409057 -0.100888
Poz_M2 (t-2) -9.889538 -0.702199
Poz_M2 (t-3) -19.0729 -1.43849
Poz_M2 (t-4) 7.808001 0.68186
Poz_M2 (t-5) -13.25831 -1.333623
Poz_M2 (t-6) -5.274182 -0.6728
Poz_M2 (t-7) -3.349592 -0.435946
Poz_M2 (t-8) -21.18898 -1.973753 *
Neg_M2 (t-1) 11.05304 0.990102
Neg_M2 (t-2) -1.928076 -0.154884
Neg_M2 (t-3) 0.181672 0.012225
Neg_M2 (t-4) 7.83519 1.178728
Neg_M2 (t-5) 9.990394 1.166094
Neg_M2 (t-6) 19.51818 2.314099 **
Neg_M2 (t-7) 14.79129 1.772972 *
Neg_M2 (t-8) 19.54715 2.354089 **
Y (t-1) 2.077424 0.684989
E (t-1) 0.11436 2.384758 **
E (t-2) 0.014974 0.690852
E (t-3) 0.040629 1.812207 *
P (t-1) 0.956295 3.479282 ***
P (t-2) -0.018423 -0.073338
P (t-3) -0.164918 -1.181118
P (t-4) 0.075668 0.783099
P (t-5) 0.151256 1.974668 *
Ma(1) -0.798616 -13.4423 ***
R kare 0.621351
Log likelihood -321.7037
Akaike Kriteri 4.031257
Schwarz Kriteri 4.523389
F-istatistigi *** 9.214661 ***
F-istatisti gi
Top (Poz) 2.606964
Top (Neg) 3,345240 *
Poz=Neg 2,620660 *
Top(poz)=Top (Neg) 3,645904 *

*, o+ xx katsayilar icin sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerinde
anlamli degiskenleri, Wald testi icin ise Ho hipotezlerinin ret edilme

anlam dizeylerini géstermektedir.

Wald testi sonuclarinda ise, pozitif soklarin katsayilarinin toplaminin 0’a

esitligi ret edilememis iken, negatif soklarin katsayilarinin toplaminin O’a esit
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oldugu hipotezi %10 anlam duzeyinde, her gecikme ddonemine iligkin pozitif ve

negatif soklarin katsayilarinin birbirine esit oldugu hipotezi ise %10 anlam

dizeyinde;

pozitif soklarin katsayilarinin negatif soklarin katsayilarinin

toplamina esit oldugu hipotezi ise %10 anlam diuzeylerinde ret edilmiglerdir.

Dolayisiyla temel donemde M2 gostergesine gore, fiyatlar Uzerinde negatif

pozitif sok asimetrisinin varligr gorulmekte, negatif soklarin pozitif soklara gore

daha guclu etkileri oldugu sonucu ¢cikmaktadir.

Tablo 11: M2 Soklarinin Fiyatlar Uzerindeki Etkisi (1991:09-2001:05)

Degisken KatsayI t- istatisti @i
C 4.401458 9.228029 ***
Poz_M2 (t-1) 2.703012 0.216552
Poz_M2 (t-2) -20.27275 -1.17697
Neg_M2 (t-1) 29.0694 2.558809 **
Neg_M2 (t-2) 6.947623 0.588944
Y (t-1) 6.587286 1.977172 *
Y (t-2) -0.17249 -0.03057
E (t-1) 0.11673 2.126208 **
E (t-2) -0.022185 -0.882367
E (t-3) 0.062963 1.781354 *
P (t-1) -0.784366 -3.597953 ***
P (t-2) 0.388956 1.612556
P (t-3) -0.067514 -0.557865
P (t-4) -0.31096 -2.786157 ***
Ma (1) 0.981294  59.52261 ***
R’ 0.295923
Log likelihood -246.4658
Akaike Kriteri 4.286325
Schwarz Kriteri 4.631081

F-istatistigi

3.212289 ***

Top (Poz)
Top (Neg)
Poz=Neg
Top(poz)=Top (Neq)

F-istatisti gi
1.207265
3.117207 *
3.0067
2.944163 *

*, ¥k girasiyla %10, %5 ve %1 anlam dizeylerinde anlamli degiskenleri,

Wald testi i¢in ise Ho hipotezlerinin ret edilme anlam dizeylerini

gostermektedir.

Ayni sinamalarin  1990-2001 arahdini kapsayan ilk alt dénem igin

yapilmasi durumunda ise, tahmin sonuglari Tablo 11’ de goésterilmigtir. Pozitif ve
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negatif soklara ait ikiser doneme kadarki gecikmeli degerlerin modele dahil
edildigi bu tahminde, ciktida gecikmeli degerler iki doneme kadar, doviz
kurunda Gc¢ doneme kadar, fiyatlarin gecikmeli degerleri ise dért doneme kadar
geriye goturalmustir. Soklara iliskin katsayilardan sadece negatif soklarin iki
donemlik gecikmesine ait katsayinin O'dan farkh oldugu hipotezi %5 anlam
dizeyinde ret edilebilmis, diger hicbir doneme iliskin soklarin katsayilarinin

0’dan farklihgi ret edilememistir.

Wald testi sonuglarinda ise, pozitif soklarin katsayilarinin 0’dan farkl
oldugu hipotezi ret edilememis iken, negatif soklarin katsayilarinin toplaminin
O’a esit oldugu hipotezi %10 anlam dizeyinde ret edilmigtir. Pozitif soklarin
fiyatlar Gzerindeki toplam etkisinin, negatif soklarin fiyatlar Gzerindeki toplam
etkisine esit oldugu hipotezi de %10 anlam duzeyinde ret edilmistir. Bu dénem
icin M2 gOstergesinden turetilen soklarin etkileri incelendiginde, asimetrik
etkinin varhgi gortulmekte, negatif soklarin fiyatlar tGzerinde daha guclu etkiler

yarattigi tespit edilmektedir.

2.4. Testlerin De gerlendiriimesi

ilk asama denklemlerinden elde edilen sok degiskenlerin kullanildigi ¢ikti
ve fiyatlar icin gerceklestirilen ikinci asama esitliklerinde elde edilen asimetri
testlerinin sonuclarini 6zetlemek igin Sekil 11 olusturulmustur. Sekilde daha
koyu alanla gosterilen donemlerde sonuglar %5, daha acik renk alan ile
gosterilen donemlerdeki sonuclar ise, %10 anlam dizeyinde istatistiki olarak

anlamhdir.
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Cikti Fiyatlar
Negatif 5. daha gug¢li| Negatif s. daha guglu
1990 [ |
M2
i 2001 M2
i
2006

Sekil 11: Pozitif ve Negatif Sok Asimetrisi Ozetleri

Cikti Uzerinde pozitif negatif goklarin simetrik etkilerinin oldugu hipotezi
temel donem icin faiz orani soklari ile yapilan testlerde %5 anlam dizeyinde ret
edilebilmistir. Temel dénem icin M2 soklari ile yapilan regresyon denklemi
anlamli sonuclar vermemistir. Bu durum, Sims’in ¢alismasinda ifade ettigi, faiz
oranlarinin reel aktiviteler icin parasal buyukliklere gore daha iyi tahmin
edilebilir bir guct olduguna dair fikri disundlduginde, asimetrik etkilerin

varhgini fikrini zayiflatmamaktadir.

Para politikasi soklarinin fiyatlar Gzerindeki etkilerine iliskin Wald testi
sonuglari ise ¢ikti tzerindeki asimetrik etki sonuclarina gore daha gucludir.
Temel doneme iligkin fiyatlar Gzerinde pozitif ve negatif M2 soklarin simetrik
etkilerinin oldugu hipotezi %10 anlam diizeyinde ret edilmistir. ilk alt ddnem olan
1990-2001 araliginda ayni hipotez yine %10 anlam diizeyinde ret edilmigtir.
Ikinci alt donem olan 2001-2006 araliinda ise pozitif ve negatif faiz soklarinin
simetrik etkileri oldugu hipotezi %5 anlam diuzeyinde ret edilmigtir. Fiyatlar
Uzerindeki etkilerin incelendigi testlerde asimetrik etkilerin gézlemlenemedigi
donem olmamigtir. Higbir doneme iligkin etkilerin simetrik olduguna iligskin
bulguya da rastlanmamistir. Ayrica fiyatlar Gzerindeki asimetrik etkinin yonine
iliskin celigkili bir sonuca da ulasiimamistir. Fiyatlar Uzerinde tim asimetrik
etkiler, negatif soklarin pozitif soklara gére daha gucli sonuclar verdigini

gostermektedir.
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Cikti ve fiyatlar Gizerinde yapilan testler sonucunda, negatif para politikasi
soklarinin pozitif soklara goére iki degisken Uzerinde de daha gucli etkileri
oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu sonuglar 1siginda Turkiye ekonomisinde,
asimetrik etkilere iligkin talep yonli asimetri goristinin gecerli oldugu
gorulmektedir.

Kredi aksakliklari goristine goére, negatif bir para politikasi sokunun
yasanmasi durumunda, toplam talep mutlaka azalacaktir. Ctink halkin tiketim
harcamalari ve bankalardan kullanilan krediler azalacaktir. Ancak pozitif bir

para politikasi yasandiginda tersi durum ortaya ¢ikmayabilir.

Sekil 12: Pozitif ve Negatif Soklarinin Toplam Talep
Uzerindeki Etkisi

Yukaridaki sekil ayni siddete sahip negatif ve pozitif para politikasi
soklarinin toplam talep lizerinde yarattig etkiyi gostermektedir. iki ayni siddete
sahip iki sokun AD'yi etkilemeleri neticesinde fiyatlar Uzerinde yaratilacak etki
aslinda ayni olmasi gerekmektedir.

AP* = AP
R-R=R-PR
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Ancak halkin tuketim aligkanliklari ve kredi piyasasindaki eksik
bilgilenme sorunu kaynakh banka kredilerindeki asimetri sebebiyle, toplam
talepteki daralma, genislemeden daha siddetli ya da diger bir ifadeyle toplam
talepteki genisleme, daralmadan daha az siddetli olacaktir. Bu durumda ayni
siddete sahip yonleri farkh iki para politikasi sokunun fiyatlar tzerindeki etkileri
farkli buyuklukte olacak, fiyatlardaki azalma, artisa gore daha fazla
gerceklesecektir.

AP < AP
R-R<R-R

Turkiye ekonomisi i¢in 1990-2006 arasi aylik gozlemler kullanilarak bu
calismada gerceklestirilen testlerin sonuclari gostermektedir ki negatif para
politikasi soklari, fiyatlar Gzerinde daha gucli etkilere neden olmaktadir. Turkiye
ekonomisinde bulgular talep yonla asimetri fikrinin varligini desteklemektedir.
Ancak talep yonlu asimetri fikrinin dayanaklari olan halkin tiketim aliskanhklari
ve bankalardan kredi kullanimi durumundan hangisinin Turkiye ekonomisinde
daha etkili oldugu bu calismada belirlenmemis olup, baska bir calismada

cevaplanabilecek bir sorudur.
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SONUC

Para politikasinin ekonomi Uzerinde kisa donemdeki etkileri, iktisat
literatirinde oldukg¢a genig bir tartisma alani olugturmaktadir. Bu baglamda
tartisilan konulardan biri de para politikasi soklarinin etkilerinin, politik sokun
yonilne, siddetine ve sokun yasandigi doneme gore farkli siddette olmasidir. Bu
durum, para politikasi soklarinin asimetrik etkiler gostermesi olarak
tanimlanmaktadir. Soklarin yon, siddet ve yasandidi ekonomik ortam olarak
bircok acidan degerlendirilebilmesi de birden c¢ok asimetrik etkinin
tanimlanmasini gerekli kilmaktadir. Bu asimetri turlerinden biri olan, negatif ve
pozitif sok asimetrisi, negatif para politikasi soklarinin ¢ikti Gzerinde pozitif para

politikasi soklarina gore daha gugclu etkilere neden olmasi olarak tanimlanir.

Negatif ve pozitif sok asimetrisinin nedenlerini aciklamaya iligkin teorik
olarak iki farkli yaklagim geligtiriimigtir. Bu yaklasimlar dogrultusunda, arz yonlu
asimetri ve talep yonlu asimetri olmak Uzere iki tip pozitif ve negatif sok
asimetrisi bulunmaktadir. Gerek arz yonli, gerekse de talep yonli asimetri
yaklagimlarina goére, negatif para politikasi soklari ¢ikti Uzerinde, pozitif para
politikas! soklarina gore daha gucli etkilere neden olmaktadir. Ancak bu iki
yaklasimin fiyatlar Gzerinde negatif soklarin yarattigi etkilerin siddetine iligskin
ongorileri birbirinden farklidir. Arz yonli asimetri yaklasimina gére, negatif para
politikasi soklarinin fiyatlar tzerindeki etkisi, pozitif soklara gore daha zayif iken,
talep yonlu asimetri yaklasimina gore ise, negatif para politikasi soklarinin

fiyatlar Gzerindeki etkisi pozitif para politikasi soklarina gére daha gacladar.

Arz yonli asimetri, fiyatlarin asaglya dogru esnek olmasina
dayanmaktadir. Negatif bir para politikasi sokunun yasanmasi durumunda,
firmalarin fiyatlarini distrme yoénindeki isteksizlikleri, fiyatlarin asagiya dogru

katilik gostermesine neden olmaktadir. Ozellikle enflasyonist ortamin varligi
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durumunda, negatif soklarin fiyatlari dusturmesi, firmalarin davranis kaliplari
sebebiyle daha da gu¢ bir hal almaktadir. Firmalarin bu konudaki
isteksizliklerinin nedeni, fiyat disdrmenin bir maliyet unsuru olmasidir. Menu
maliyetleri olarak adlandirilan bu maliyetler, fiyatlarin degisimi icin katlaniimasi
gereken maliyetleri agiklamaktadir. Fiyatlarin gerek dusirulmesi gerekse de
yukseltiimesi firmalara bazi maliyetler yiklemektedir. Negatif para politikasi
soklarinin yasandigi durumlarda firmalar bu maliyetler sebebiyle fiyatlarini
dusturme konusunda isteksiz iken, fiyatlarini arttirma yoninde ayni isteksizligi
sergileme egiliminde degildirler. Firmalarinin bu davranisinin nedeni, fiyat
artiglarinda mend maliyetlerinin artan fiyatlar ile kargilama olanagidir.
Firmalarin, negatif para politikasi soklarinda fiyatlarini distrme konusunda ki
isteksizlikleri, yasanan sokun ciktiyl distrmesine neden olmaktadir. Ancak
pozitif para politikasi soklarinda, firmalarin aksi tutum gdéstermesi ve dolayisiyla
fiyatlarini arttirmalari, sokun cikti Gzerindeki etkisini azaltmaktadir. Dolayisiyla

negatif para politikasi soklari, ¢ikti GUzerinde pozitif para politikasi soklarina gére

daha gugclu etkilere neden olmaktadir. (AY™ >AY")

Arz yonla asimetri gorustnde, soklarin fiyatlar tzerindeki etkileri de

dolayisiyla asimetriktir. Negatif para politikasi soklarinin fiyatlar Gzerindeki

etkileri, pozitif para politikasi soklarina gére daha zayiftir. (AP~ <AP")

Talep yonlu asimetri yaklagiminda da negatif para politikasi soklari gikti
Uzerinde pozitif para politikasi soklarina goére daha guclu etkilere neden
olmaktadir. Bu asimetri yaklasiminin dayanagi, halkin tiketim harcamalarindaki
ve asimetrik bilgilenme kaynakli banka kredilerindeki asimetrik davranislardir.
Negatif para politikasi soklarinda halkin tiuketim harcamalari ve firmalarin
bankalardan kullandiklari krediler azalmaktadir. Pozitif para politikasi soklarinda
ise halkin tiketim harcamalari ve firmalarin kredi kullaniminda ise bir artig
yasanmaktadir. Ancak iki sokun etkileri kiyaslandiginda, negatif sok sebebiyle
yasanan tuketim harcamalarinda ve kredi kullanimindaki azalma, pozitif sok

sebebiyle yasanan artiglara gore daha siddetli olmaktadir. Dolayisiyla negatif
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soklar c¢iktl Uzerinde pozitif soklara gore daha guclu etkilere neden olmaktadir.
(AY™ >AY")

Halkin tiketim harcamalarinin talep soklarina asimetrik tepki vermesinin
nedeni, tiketim harcamalarinin sdrekli gelirin bir fonksiyonu olmasidir. Yani
halk, negatif soklarda tiketim harcamalarini arttirir iken, pozitif soklarda ise
tuketim harcamalarini  ayni siddette arttirmayabilmektedir.  Firmalarin
bankalardan kullandiklar kredilerin talep soklarina asimetrik tepki vermesinin
nedeni ise kredi piyasasinda yasanan eksik bilgilenme sorunlaridir. Negatif para
politikasi soklarinda bankalarin kredi kullandirma olanaklari azalmakta,
dolayisiyla bankalarin kullandirdiklari kredi miktarlari da azalmaktadir. Ancak
pozitif para politikasi soklarinda bankalarin kredi kullandirma istekleri ve
dolayisiyla da kullandirdiklari kredi miktarlari ayni siddette artmayabilmektedir.
Ayrica, pozitif soklarda firmalarin nakit akimlarinda yasanan iyilesme sebebiyle
dissal finansa bagimliliklarin da azalmaktadir. Bu durum ise firmalarin pozitif
soklarda bankalardan kredi kullanma isteklerinin, negatif soklara gére daha
disuk siddette artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla ¢iktl, negatif para
politikas! soklarina, pozitif para politikasi soklarina goére daha guclu tepki

vermektedir.

Talep yonlu asimetri yaklagsimina gore fiyatlar Gzerinde de para politikasi
soklari asimetrik etkiler gostermektedir. Soklarin yoniine gore toplam talebin
asimetrik reaksiyon gostermesi fiyatlarinda bu yonde asimetrik degisim
gostermesine neden olmaktadir. Negatif para politikasi soklari sebebiyle toplam
talepte meydana gelen daralmanin, pozitif para politikasi soklari sebebiyle
yasanan toplam talep canlanmasina gore daha gucli olmasi, fiyatlarin da

negatif soklarda pozitif soklara gore daha siddetli degismesine neden

olmaktadir. (AP~ >AP")

Asimetri literatirinde soklarin fiyatlar Gzerindeki asimetrisinin yénine
bakilarak, bir ekonomide bu iki tip asimetriden hangisinin gecerli olduguna karar

verilmeye caligiimaktadir.
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Bu calismada iki asamali en kicuk kareler yontemi kullanilarak Tarkiye
ekonomisi icin para politikasi soklarinin asimetrik etkilerinin varhgi test edilmis
ve fiyatlar Gzerindeki asimetrinin yonine bakilarak, hangi tip asimetrinin gecerli
olduguna karar verilmigtir. Bu testler igin, 1990-2006 yillari arasi aylik gozlemler
kullaniimigtir.  Asimetri literatirinde yapilan calismalarda oldugu gibi bu
calismada da, tanimlama sorununa engel olmak icin para politikasi soklarini
takipte birden cok arac¢ degisken kullaniimistir. Para politikasi soklarini takip
etmek icin faiz oranlarindan gecelik faiz oranlari, parasal buyukluklerden ise M2
tercih edilmigtir. Ciktiyi takip igin sanayi tUretim endeksi, fiyatlar Gzerindeki etkiyi
takip icin ise TUFE tercih edilmistir. Yapilan testler i1siginda elde edilen

sonuclari asagidaki gibi 6zetlemek mumkandur:

e Turkiye ekonomisi ic¢in, incelenen déneme iligkin verilerle yapilan OLS
testleri gostermistir ki, negatif ve pozitif para politikasi soklari asimetrik

etkiler gostermektedir.

e Cikti Uzerinde pozitf ve negatif sok asimetrisinin  varhgi
reddedilememistir. Negatif para politikasi soklari ¢ikti Gzerinde pozitif
para politikasi soklarina gére daha gugclu etkilere sahiptir.

» Para politikasi soklarinin ¢ikti Uzerindeki asimetrik etkileri i¢cin yapilan
testlerde, sok gostergesi olarak gecelik faiz oranlarinin kullanildigi
esitliklerde M2'nin kullanildigi esitliklere gére daha yilksek R*ler elde

edilmistir.

* Gecelik faiz oranlarinda yasanan soklarin ¢iktl tzerinde simetrik etkileri
oldugu hipotezi 1990-2006 yillarini kapsayan temel dbénem igin
reddedilebilmigken, ikinci alt donem igin bu hipotez reddedilememigtir.
M2 soklarinin simetrik etkileri oldugu hipotezi ise hicbir donem icin

reddedilememistir.
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* Fiyatlar Uzerinde pozitif ve negatif sok asimetrisinin  varhgi
reddedilememistir. Negatif para politikasi soklarinin fiyatlar Gzerindeki

etkisi, pozitif para politikasi soklarina gore daha gucludur.

* Gecelik faiz oranlarinda yasanan soklarin fiyatlar Uzerinde simetrik
etkileri oldugu hipotezi ikinci alt donem icin reddedilmigken, M2 soklarinin
fiyatlar tzerindeki etkilerinin simetrik oldugu hipotezi ilk alt donem ve

genel dénem icin reddedilmigtir.

» Pozitif ve negatif para politikasi soklarinin fiyatlar tzerindeki etkilerinin
asimetrik olduguna iligkin sonuclar cikti tzerindeki etkilerin asimetrik

oldugunu gosteren sonuclara kiyasla daha gucludur.

* Negatif para politikasi soklari, hem c¢ikti Uzerinde hem de fiyatlar
Uzerinde daha guclu etkilere sahiptir. Asimetrik etkilerin yontune iligkin
elde edilen sonuglar gostermektedir ki, Turkiye ekonomisinde talep yonli
asimetri bulunmaktadir. $Soklarin fiyatlar tzerindeki etkilerine iligskin
yapilan testlerde asimetrinin yonune iligkin hicbir celiskili sonuca

rastlanmamistir.

Bu sonuclar 1siginda para politikasinin - ekonomik  durgunlukla
micadelede gucli bir arac olmadidi goérulmektedir. Clinki pozitif para politikasi
soklarinin ¢iktr Gzerindeki etkisi, negatif para politikasi soklarin ¢ikti Gzerindeki
etkisine gbore daha zayiftir. Fiyat istikrart amaci dogrultusunda
degerlendirildiginde ise, siki para politikalarinin fiyatlar diasirme gucunin,
genisletici para politikalarinin fiyatlari arttirma gucine gére daha siddetli oldugu
gorulmektedir. Cunku fiyatlar, pozitif para politikasi soklarina oranla, negatif
para politikasi soklarina daha gugli tepki vermektedir. Bu durumda, enflasyonla
mucadelede, para politikalarinin basarili olma sansi, deflasyonla mucadeleye

gore daha yuksektir.
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