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Ozet: Bu galismanm amaci, Tiirkiye ekonomisinde
1990-2006 doneminde pozitif ve negatif para
politikas1 soklarmin, ¢ikti ve fiyatlar iizerindeki
asimetrik etkilerini incelemektir. Calismada iki
asamalt OLS yontemi kullanilmistir. Negatif
soklarin, cikti ve fiyatlar {izerinde pozitif soklara
gore daha giiclii etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu
sonug, talep yonli asimetri goriisiini
desteklemektedir.
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negative sok asimetrisi, para politikast soku .para
politikasi.

The Asymmetric Effects of Positive and Negative
Monetary Policy Shocks In Turkish Economy

Abstract:The aim of this paper is to investigate the
asymmetric effects of positive and negative monetary
policy shocks on output and prices in Turkish
economy for the period of 1990-2006. Using two-step
OLS method, it is found that the negative shocks
have grater effects on output and prices than positive
shocks. This result supports the view of demand side
asymmetry.

Keywords: Asymmetric effects, positive and
negative shock asymmetry, monetary policy shocks,
monetary policy.

GiRiS

Iktisat literatiirinde, para politikalarnim  uzun
donemde yansizlig1 genellikle kabul edilen bir goriis
olmasma ragmen, para politikalarinin kisa donem
etkilerinin yonii ve siddeti yogun olarak
tartisilmaktadir. Paranin kisa dénem etkileri {izerine
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tartisma alanlarindan biri de para politikasi soklarmin
(PPS) asimetrik etkileridir. Para politikast soklarinin
ekonomi iizerinde yarattig1 etkinin siddetinin, sokun
yoniine, sokun biiyiikliigiine ve sokun yasandig
doneme goére degismesi, para politikast soklarinin
asimetrik etki gostermesi olarak tanimlanmaktadir.
Para politikalarinin tek yone donebilen bir disliye
benzer asimetrik etkiler gdstermesi, politika
yonetenler agisindan Onemli bir konudur. Para
politikalarinin ~ arzulanan sonuglara ulagabilmesi,
ekonominin  politikaya nasil tepki verdiginin
bilinmesini gerekli kilar. Bu durumda gerek merkez
bankas1 kaynakli gsoklarin arzulanan sonuglari
vermesi, gerekse de istem disi yasanan soklarin
etkilerine gerekli miidahalelerin dogru yapilabilmesi
igin, para politikas1 soklarmim asimetrik etkileri her
ekonomi  Ozelinde dogru algilanmalidir. Bu
calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in, pozitif ve
negatif para politikasi soklarinin asimetrik etkilerini
test ederek, arz ve talep yonlii asimetri goriiglerinden
hangisinin gecerli oldugunu incelemektir. ikinci
boliimde asimetrik etki tiirleri tanimlanarak, pozitif
ve negatif sok asimetrisi ile ilgili literatiir incelenecek
ve arz ve talep yonli asimetri goriisleri agiklanacaktir.
Ugiincii  boliimde ¢alismada kullanilacak ampirik
yontem ele alacak, dordiincii boliimde ise ¢alismada
kullanilacak veriler agiklanacaktir. Besinci bolimde
testlerin sonuglari sunulacaktir. Son bdéliimde ise
sonuglara iliskin degerlendirme yapilacaktir.

POZITIF ve NEGATIF SOK ASIMETRIiSi

Para politikasinin asimetrik etkiler gostermesi, iktisat
teorisinde tamamiyla yeni bir kavram degildir. J. M.
Keynes’ten bu yana genislemeci para politikalarinin
bir sinirt oldugu bilinmektedir (Florio, 2004: 410).
1920°1i yillara degin, para politikalarinin simetrik
etkileri oldugu fikri egemen iken, Biiyiik Buhran
doneminde genislemeci para politikasinin ekonomiyi
canlandirmada  bagarisiz  kalmasi  ile  para
politikalarinin  basaris1 sorgulanmaya baslanmistir
(Morgan, 1993: 22). Bu doénemde faiz oranlarinin
disiik  diizeylerde seyretmesi FED tarafindan
genislemeci para politikast uygulamasi olarak
degerlendirilmekte, ancak ekonomik canlanma
izlenen bu politikalara ragmen saglanamamaktaydi.
Ancak M. Friedman ve A. Schwartz’m (1990) para
politikalarinin tarihini inceleyen ¢aligmalarmin, bu
donemde izlenen politikalarin genislemeci olmayip,
daraltict  politikalar oldugunu ortaya koymasi,
asimetrinin temel kanitini zayiflatmis, 60’live 70°1li
yillarda asimetriye olan inanci sarsmustir. Ancak,
Friedman ve Schwartz’in bu déneme iligkin tespitleri,
sadece siki para politikasinin basarisina isaret
etmekte, genislemeci politikanin aynmi 6lgiide basarili
olmadigini ise ispatlamamaktadir (Morgan, 1993: 22).
Yani bu  durum  asimetrik  etki  fikrini
zay1flatmamaktadir.
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Iktisat literatiiriinde tanimlanmus birden gok asimetrik
etki tiirii bulunmaktadir. Bu asimetrik etki tiirleri
soklarin yoniine gore, siddetlerinin degistigi, “pozitif
ve negatif sok asimetrisi”, soklarin biyiikligiine gore
siddetlerinin degistigi “biiyiik kiigiik sok asimetrisi”
ve soklarinin etkilerinin canlanma ve durgunluk
donemlerine gore degistigi “durum asimetrisidir . Bu
calismada bu asimetri tiirlerinden negatif ve pozitif
sok asimetrisi incelenecektir. Bu asimetri negatif para
politikas1 soklarinin ¢ikt1 iizerinde pozitif para
politikasi soklarina gore daha giiclii etki gostermesi
olarak tanimlanmaktadir. Pozitif ve negatif sok
asimetrisinin  varligi, parasal genislemenin anti
resesyon politikasi olarak etkin bir ara¢ olmayacagi
anlamina gelmektedir.

Pozitif ve negatif sok asimetrisi ile ilgili olarak
literatiirde yapilmis 6nemli ¢alismalardan ilki Cover
(1992)’in  galigmasidir. Pozitif ve negatif sok
asimetrisini incelendigi literatiirde birgok c¢alisma
bulunmaktadir Ancak literatiirde yapilmig
calismalarda birbiri ile ¢eligir goriinen bazi sonuglara
ulasilmasina neden olabilecek bazi  unsurlar
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bu c¢aligmalarin
bazilarmin enflasyonist ortanu inceliyor olmalaridir. *
Asimetrik etkiler ve enflasyon arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir (Rhee, 1995: 32). Bu durumda
enflasyonun olmadigi donemlerde etkilerin simetrik
olmasimmin  pozitif ve negatif sok asimetrisi
diisiincesini zaylﬂatmamaktadlr.§ Celisir sonuglara
rastlanmasimnin  bir diger olast nedeni ise para
politikas1 sokunu belirlemede hangi gostergenin
secildigidir. Soklar1 takip etmede kullanilabilecek
bircok gosterge bulunmaktadir™. Soklarin etkilerini
incelemeye yonelik yapilan bir c¢alismada, bu
gostergelerin her birinin, tek basina kullanimi, yanlis
ya da eksik yorumlara neden olabilmektedir.
Tanimlama sorunu olarak adlandirilabilen bu durumu

T Morgan (1993), Rhee ve Rich (1995), Macklem ve
digerleri (1996), Demery ve Duck (2000), Senda
(2001), DeLong ve digerleri (1988), Kandil (2002) ve
Thoma (1994), asimetri literatiirinde pozitif ve
negatif soklarm asimetrik etkilerinin varligina iliskin
ampirik bulgular sunan bazi ¢aligmalar arasindadir.
Evens (1986) ve Rawn ve Sola (1999)’1n galismalari
ise soklarin asimetrik etkilerine iligkin ampirik
kanitlara ulasamamis ¢alismalardir.

! Rhee ve Rich (1995) caligmalarinda, asimetriye
iliskin ampirik sonuglarm biiyiik 6lgiide enflasyon
tarafindan tahrik edildigini gostermislerdir.

S Ball ve Mankiw (1994) ve Caballero ve Engel
(1992) ¢alismalarinda enflasyon ortaminin asimetriyi
giiclendirdigi diisiincesini destekleyen sonuglara
ulagmiglardir.

™ Bu gostergeleri, parasal gdstergeler, faiz oranlari,
getiri egrileri ve sozel gostergeler olarak dort temel
gruba ayirmak miimkiindiir.
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asabilmek icin literatiirde yapilan bir¢ok g¢alismada
birden ¢ok gésterge birlikte kullanilmigtir.

Iktisat literatiiriinde pozitif ve negatif sok asimetrisini
incelemeye yonelik olarak yapilan ¢aligmalari iki ana
gercevede incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki, arz
egrisinin egimine dayanan arz yonlii asimetri, digeri
ise para piyasast kosullarma dayanan talep yonli
asimetridir (Kandil, 2002: 288-289). Bu iki tip
asimetri goriigiine gore de negatif para politikast soku,
¢kt lizerinde pozitif soklara gére daha giiclii etkilere
neden olmaktadir. Ancak fiyatlar {izerindeki
asimetrinin yonii iki yaklagimda da birbirinden
ayrilmaktadir. Arz yonli asimetriye gore fiyatlar
pozitif soklara daha giiglii tepki verirken, talep yonlii
asimetriye gore ise negatif soklara daha giiglii tepki
vermektedir. Tablo 1, arz ve talep yonlii asimetri
goriislerinin, soklarin ¢ikti ve fiyatlar {izerindeki
ongoriilerini ve bunlarin nedenlerini 6zetlemektedir.



Tablo 1: Arz ve Talep Yonlii Asimetri

P arasl:) ‘;::l"kas' Arz Yonlii Asimetri Talep Yonlii Asimetri
Yonii |Gosterge| Cikti | Fiyatlar Neden Cikt1 | Fiyatlar Neden
YR Gl | Zayf | || Gisti | Gili | Negatif soklar
Neg. Ftki Etki Firmalar negatif Etki Ftki ekonomik
M2 azalir soklarda fiyatlarmi birimlerin
diisiirmede isteksiz harcamalarini ve
iken, pozitif ekonomide kredi
i azalir . ... |soklarda fiyatlarini kullanimini azaltir
Poz. Zay1.f Guql.u yiikseltirler Zayl,f Zay{f iken, pozitif soklar
"o Ax Etki Etki Etki Etki arttirmayabilir
ar|
Arz Yonla Asimetri: - +
Bu yaklasim kisa donem arz egrisinin digbiikey AP” <AP
cizilmesine dayanir. Bu yaklasima gore fiyat ve
dcretlerin  asagtya dogru esnek olmamasi ve P
ekonomideki kapasite kullanimmm durumu para
politikast soklarmin asimetrik etki gdstermesine A a5
neden olmaktadir /. Bu unsurlar, fiyatlarin pozitif w P
para politikas1 soklarina daha giiglii tepki vermesine PR N
neden olmakta, dolayisiyla negatif para politikast P,
soklarinin fiyatlar tizerindeki etkileri daha zay1f, ¢ikti I |
iizerindeki etki ise daha giiglii olmaktadir. Sekil 1, P_ i !
. e iy P ‘
ayni siddete sahip iki para politikas1 sokunun, ¢ikt1 ve ! ‘
fiyatlar iizerindeki etkilerinin siddetini i |
gostermektedir. Toplam talepte sok sebebiyle L_.._,i
meydana gelen degisimlerin, ¢iktt ve fiyatlar ‘I', ; \‘, >
L . o ~ . Y
tizerindeki etkileri klyaslan@lgmda ¢iktinin negatif Sekil 1: Arz Vinlii Asimetride Soklarm Ciktr Ve Fiyatlar Uzerindeki
soktan, fiyatlarm ise pozitif soktan daha ¢ok Etkisi

etkilendigi goriilmektedir.

AY™ >AY"

7 Caballero ve Engel (1992), Tsiddon (1993), Ball ve
Mankiw (1994), Demery ve Duck’in (2000)
calismalari, asimetrik fiyat ayarlamalarinin para
politikalarinin asimetrik etkiler gostermesine neden
oldugunu ispatlamig g¢alismalar arasindadir. Kandil
(1995) ise  calismasinda, {icretlerin  esnek
olmamasinin asimetri ile iligkisini tespit etmistir.
Evans (1986) ise calismasinda asimetrik etki ve
kapasite kullanimi arasindaki iligkiyi incelemis,
kapasite kullaniminin  diisiik olmast durumunda

asimetrik etkilerin gézlemlenemedigini tespit etmistir.

Sekilde goriildiigli gibi, fiyatlar talep soklarina
asimetrik tepki gostermektedir. Bunun nedeni ise
firmalarn  fiyat diistirme konusunda isteksiz
olmalaridir.  Ciinkii fiyat degisimleri firmalar
acisindan birtakim maliyetler tasimaktadir (Morgan,
1993: 23). Firmalarin bu konudaki isteksizlikleri,
negatif soklarda fiyatlarin pozitif soklara gore daha az
degismesine ve dolayisiyla ¢iktt diizeyinin soka aksi
bir soka kiyasla daha giiglii tepki vermesine neden
olmaktadir. Pozitif bir sok yasanmasi durumunda ise
firmalar fiyat degisimi konusunda isteksiz olma
egilimini terk etmektedirler. Dolayisiyla fiyatlar bu
gelismeden daha ¢ok etkilenmekte ve sonugta ¢ikti
negatif soka kiyasla daha az degismektedir. Arz
egrisinin konveks ¢izilmesi, toplam talepte meydana
gelen ayni siddete sahip iki degisimin, fiyatlar ve
¢ikt1 lizerinde ayni siddete sahip etkiler gostermesine
engel olmaktadir. Ayrica enflasyon ortaminin varligi
da soklarin sonuglarini etkilemektedir. Ciinkii arz
egrisinin egimi ile trend enflasyonu arasinda bir iliski
bulunmaktadir. Trend enflasyonunun pozitif olmasi
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fiyat yapigkanligin1 artirmakta, toplam arz egrisinin
daha konveks ¢izilmesine neden olmaktadir. (Senda,
2001: 87). Dolaysiyla trend enflasyon asimetriyi
etkilemekte, asimetrinin derecesi trend enflasyonun
varligt durumunda artmaktadir (Agenor, 2001: 7;
Parker ve Rohtman, 2003: 2; Rhee, 1995: 31).

Talep YonlU Asimetri:

Negatif goklarin ¢ikti ve fiyatlar {izerinde daha giiglii
etkilere neden olacagini belirten talep yonlii asimetri
ise, ekonomideki kredi kullaniminin durumuna
baghdir. Kredi kullanimi mekanizmalarinda, tiiketici
davraniglart ve firmalarin net degerleri, asimetrik
etkilerin goriilmesine yol agabilmektedir (Agenor,
2001:9).

Bir ekonomide tiiketici davraniglart ve firmalarin net
degeri, kredi kisitlarint ve bu kisitlarin baglayiciligimi
etkileyebilmektedir. ~ Kredi  kullaniminin ~ bu
gelismelerden etkilenmesi ise ekonominin para
politikas1 soklara verdigi tepkinin siddeti lizerinde
belirleyici olmaktadir. Kredi kisitlarinin tiiketici
davraniglarint  asimetrik  etkilemesi, siki  para
politikasinin daha giicli etkiler gdstermesine neden
olabilmektedir (Jackman ve Sutton, 1982: 124).
Negatif para politikasi soku nedeniyle faizlerin
artmast tiiketicilerin harcamalarini kismalarina neden

olmaktadir. Ancak pozitif para politikasi soku
nedeniyle faizlerdeki diisme kredi kisitlariin
gevsemesine neden  olmakta iken, tiiketim
harcamalart aksi kadar siddetli artmayabilmektedir.

Negatif soklarin etkilerinin daha gii¢lii olmasinin bir
baska nedeni ise firmalarin net degeri ile kredi
kullanimlari arasindaki iligkidir. Firmalarin dis finans
primi, firmalarmm net degerinden etkilenmektedir
(Bernanke ve Getrler, 1989). Bir firmanin net degeri
ile dig finans primi arasinda ters yonli bir iliski
bulunmaktadir. Negatif soklar firmalarin net degerini
etkilemekte ve Dbodylece dis finans primini
artirmaktadir. Dig finans primi ise finansal yayilma
mekanizmasina  doniisebilmekte ve dolayisiyla
negatif PPS’nin etkileri, bu mekanizma sebebiyle
daha giiclii olabilmektedir (Kaufmann, 2002: 228).
Bu durum ise siki para politikasinin etkisini daha da
artirmaktadir (Giir, 2003: 26). Ancak pozitif bir PPS
yasanmast durumunda kredi kisitlarmin gevsemesi
firmalarin ~ kredi kullanimini aksi  kadar
etkileyemeyebilmektedir. Ciinkii soklar nedeniyle
nakit akimlari ve net degerleri olumlu etkilenen
firmalar yatinmlart icin ihtiya¢ duyduklar1 fon
miktarin1 i¢ fonlardan kargilama imkanlari artacak
dolayisiyla kredi kullanimi aksi bir sok kadar
degismeyecektir.

Sekil 2: Talep Yénli Asimetride Soklarm ikt ve Fiyatlar (Tzerindeki

Sekil 2°de goriildiigi gibi, ayni siddete sahip iki PPS toplam talebi ve dolayisiyla ¢iktt ve fiyatlar diizeyini asimetrik
etkileyecektir. Negatif soklar, ciktiy1 ve fiyatlar1 pozitif soka gore daha fazla etkileyecektir.

AY >AY"
AP~ > AP"

YONTEM

Bu calismada, asimetrik etkiler iizerine yapilan
calismalar arasinda ilk olarak Cover’in ¢aligmasinda
kullandig1, iki asamali yontem kullanilmugtir. ¥ ki

# Morgan (1993), Karras (1996) Karras ve Stokes
(1999, a,b), Parker ve Rothman (2003), Malone
(2000), Lenz (1997), Garibaldi (1997), Kandil (2002)
ve  Dresler’in  (2004)  c¢alismalari,  asimetri
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samada da denklemlerin tahmininde OLS yoOntemi
kullanilmigtir. Para politikasi sokunu tahmin igin ilk
asama denklemlerinde tamimlama sorununa neden
olmamak icin hem parasal biiyilikliik hem de faiz
orani esitlikleri kullanilmistir.

literatiiriinde iki asamali yontemin kullanildig1 benzer
¢aligmalardandir.



Birinci asama esitlikleri:

n n n n n
L :a)"_zale + z]MZH +§ }zft)ﬁi +2@E;4 +§ ‘§;YH +,
il i=0 i=0 i=0 i=0

n n n n n
Mg, =+ M, + 0 +D iR+ P+ G e
i 0 0 =0

=0

()

2

Bu esitliklerde yer alan artik terim ise, para politikasi soklarin1 gostermektedir. Faiz esitliginde negatif artiklar, pozitif

Poz i,

= u; , pozitif artiklar ise, negatif soklart Neg _it = u: , M2 esitliginde ise, pozitif artiklar pozitif

Poz _M 2t = e;' , negatif artiklar ise negatif soklar1 Ve eg _M 2t = et_ gostermektedir.

Bu esitliklerden elde edilen sok degiskenleri, ¢ikt1 ve fiyatlarin tahmin edildigi ikinci asama denklemlerinde bagimsiz

degisken olarak kullanilmistir. Ikinci asama esitlikleri:
n n n n n B
Y=Y R DAY D GRE (+Y N iy
=0 = = = =0
n n n n n
VDR QG DG D[P e M+ [iNg Moy
=0 =0 H 0 0
n n n n n
P0G 4D IR ADGEAD GRE [+D GNg iy
i i =0 =0 i

i S s s

Asimetrik etkiler, yukarida verilen ikinci asama
esitliklerinde yer alan PPS degiskenlerinin katsayilari
test edilerek incelenmistir. Bu testler i¢in Wald Testi
uygulanmistir. Iki asamali yoéntemin kullanildig:
caligmalarda, asimetrik etkilerin degerlendirilmesinde
kullanilabilecek ii¢ farkli yontem bulunmaktadir.
(Macklem ve digerleri, 1996: 12). Bunlar; pozitif ve
negatif sok katsayilarinin toplamimin sifirdan farkl
olup olmadigini test etmek, her gecikme donemi i¢in
ayr1 ayri katsayilarin birbirine esit olup olmadigini
test etmek, katsayilarin toplaminin birbirine esit olup
olmadigini test etmektir. Arz ya da talep yonli
asimetriden hangi tip asimetrinin olduguna karar
vermek icin fiyatlar tizerindeki etkiler incelenmistir.
2001 krizinin politik aracin takibinde Onemli bir
kirilma noktasi olmasi nedeniyle, temel dénem 1990—

3)

“)

)

(6)

2001 ve 2001-2006 yillarin1 kapsayan iki alt doneme
ayrilmistir. Fiyatlar {izerine yapilan testler temel
donem ve iki alt donem i¢in de uygulanarak
analizlerin gercegi yansitma gilicii artirilmaya
calisiimustir.

VERILER

Calismada faiz oranlarmi yansitmada gecelik faiz
oranlar1 ortalamasmimn biiyiime hizi (it ), parasal
biiytikliikleri yansitmada M2 para stoku biiylime hizi
(M 2t ), ciktiy1 takip etmede ise sanayi lretim

endeksi biiylime hizi ( Yt ) kullanilmistir.  Aylik
gozlemlere ulasim kolayligi sebebiyle, ~GSMH
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rakamlar1 yerine sanayi {retim endeksi, halkin
tasarruf  aligkanliklari  sebebiyle de  parasal
gostergelerden M2 tercih  edilmistir.  Fiyatlart

yansitmada TUFE biiyiime hizi (), déviz kuru
degiskeni olarak YTL/dolar alig kuru biiylime hizi
(Et ) tercih edilmistir. Seriler Tiirkiye ekonomisi igin

1990-2006 donemini kapsayan aylik gozlemlerdir.
Tim degiskenlere mevsimsellik testi uygulanmis,
doviz kuru disindaki seriler Seasonal Adjustment
Tramo/Seats yontemi ile mevsimsellikten
arindirilmigtir.  Serilerin -~ biiylime  hizlart  bu
islemlerden sonra hesaplanarak denklemlere dahil
edilmistir. Degiskenlerin esitliklere, geriye dogru kag
doénem gecikmeli olarak dahil edilecegine ise, Akaike
ve Schwartz kriterleri, degiskenlerin katsayilarinin
anlamliligi ve katsayilarin teori ile uyumluluguna
bakilarak karar verilmistir.

TEST SONUCLARI

Temel doneme iliskin faiz soklarinin ¢ikt1 tizerindeki
etkilerini  gosteren  esitlikte yer alan  sok
degiskenlerine ait katsayilarin Wald testi sonuglart
Tablo 2’de verilmistir. Sonuglar gdstermistir ki
negatif soklara ait katsayilarmin toplaminin sifira esit
oldugu hipotezi %1 anlam diizeyi i¢in, her doneme
iliskin pozitif ve negatif soklara ait katsayilarinin
birbirine esit oldugu hipotezi ise, %10 anlam diizeyi
icin, pozitif soklara ait katsayilarin toplaminin negatif
soklara ait katsayilarin toplamina esit oldugu hipotezi
ise %5 anlam diizeyi i¢in ret edilmislerdir.

Tablo 2: Cikt1 Uzerinde Asimetrik Etki Sonuclar:

1990-2006
Top (Poz i) 0,5786
Top (Neg i) 18,2134%**
[Poz i=Neg i 3,5236*
Top(Poz_i)=Top (Neg i)| 4,4203**

*o¥E L REE grasiyla %10, %5
ve %1 anlam diizeylerinde H,
hipotezinin ret edildigini
gostermektedir.

% Bu tip gecikmesi dagitilmis modellerde, bu iki
katsayry1 olabildigince diisiik ¢ikarabilecek gecikme
donemlerine  karar  verilirken,  degiskenlerin
katsayilarina ve katsayilarin anlam diizeylerine dikkat
edilmesi gerekmektedir. (Hill ve digerleri, 2001:
$.326)
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Temel doneme iligkin verilerle yapilan testlerin
sonuglari gostermektedir ki, faiz soklar1 Sanayi
Uretim Endeksini asimetrik etkilemektedir. Negatif
faiz soklari ¢iktiy1, pozitif faiz soklarma goére daha
giiclii etkilemektedir.

AY >AY"

Soklarin  fiyatlar tizerindeki etkilerine iligkin
esitliklerde yer alan soklara iliskin katsayilarina
uygulanan Wald test sonuglari ise asagidaki tabloda
verilmistir. Hangi tip asimetrik etkinin gdzlendigine
dogru karar verebilmek igin, asimetriye iligkin
yapilan testler, hem faiz soklar1 hem de M2 soklari
i¢in, hem temel donem igin hem de iki alt donem igin
uygulanmustir.



Tablo 3: Fiyatlar Uzerinde Asimetrik Etki Sonuclari

1990-2001 1990-2006 2001-2006
(M2) (M2) @
Top (Poz) 1,2072 2,6069 1,0225
Top (Neg) 3,1172% 3,3452% 16,6043 %**
[Poz=Neg 3,0067 2,6206* 3,074%*
[Top (Poz)=Top (Neg) 2,9441%* 3,6459% 5,8553%*

* Rk EREE girastyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerinde Hy hipotezinin ret edildigini gostermektedir.

Soklarin simetrik etkileri oldugu hipotezinin ret
edilemedigi bir dénem bulunmamaktadir. Higbir
doneme iliskin pozitif PPS’ nin etkilerinin negatif
PPS’ soklarinin etkilerinden daha giiclii olduguna
iliskin bir bulguya rastlanmamistir. Temel dénemde,
M2 soklarmin fiyatlar {izerindeki etkilerinin simetrik
olduguna iligskin hipotezlerin ii¢ii de %10 anlam
diizeyi igin ret edilmistir. Aymi soklarin ilk alt
doénemde etkilerine iliskin testlere bakildiginda ise
benzer sonuglara ulagildigi goriilmektedir. Faiz
soklarinin fiyatlar iizerindeki etkilerine bakildiginda
ise, negatif soklarmm toplam etkisinin sifira esit
oldugu %1 anlam diizeyinde, her déneme iligkin
soklarin ayni siddete sahip etkilere neden oldugu
hipotezi ve negatif soklarin toplam etkilerinin, pozitif
soklarin toplam etkilerine esit oldugu hipotezleri %5
anlam diizeyi i¢in ret edilmistir. Sonuglar
gostermektedir ki, negatif soklar, fiyatlar {izerinde,
pozitif soklara gore daha giiclii etkilere sahiptir.

AP~ > AP*

Fiyatlar iizerindeki asimetrinin yoniine iliskin
bulgular, Tiirkiye ekonomisinde talep yonlii
asimetrinin bulundugunu gostermektedir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Para politikalarinin kisa dénem reel etkilerinin yonii
ve siddeti, iktisat literatiiriinde oldukca yogun
tartigma  alanlarindan  biridir.  Para  politikasi
soklarinin ekonomik degiskenler iizerinde asimetrik
etkiler gostermesi, bu alanda yapilan tartigmalar
arasindadir. Ekonomik degiskenlerin, soklara verdigi
tepkilerin siddetinin, soklarin yoniine, biyiikliigline
ve ekonominin durumuna gore degismesi, para
politikas1 soklarinin asimetrik etkiler gostermesi
olarak  tamimlanmaktadir.  Soklarin  etkilerinin,
soklarin yoniine gore farkli siddette gergeklesmesi,
pozitif ~ve negatif sok asimetrisi  olarak
tanimlanmaktadir. Pozitif ve negatif sok asimetrisini
aciklamaya yonelik, Arz ve talep yonlii asimetri
olmak iizere iki farkli goriis bulunmaktadir.
Ucretlerin  katih@ma dayanan arz yénli asimetri
goriigiine gore, negatif soklar ciktiyr daha giicld,
fiyatlar1 ise daha zayif etkilemektedir. Kredi
piyasasindaki kosullara dayanan talep yénlii asimetri

goriigiine gore ise, negatif soklar hem ¢iktiyr hem de
fiyatlari, pozitif —goklara gore daha gicli
etkilemektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde
¢ikt1 lizerindeki etkiler incelenerek, pozitif ve negatif
sok asimetrisinin varlif1 ve fiyatlar iizerindeki etkiler
incelenerek de pozitif ve negatif sok asimetrisine
iligkin gelistirilmis goriislerden hangisinin gegerli
oldugu arastirilmistir. Ulagilan sonuglari maddeler
halinde su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

e  Soklarin ¢kt iizerindeki etkisi
gozlemlendiginde Tiirkiye ekonomisi igin
pozitif ve negatif sok asimetrisi oldugu
goriilmektedir. Yani negatif soklar ¢iktiy1
daha fazla etkilemektedir.

e  Para politikast soklarinin fiyatlar iizerindeki
etkileri de asimetriktir. Negatif para politikasi
soklar1 fiyatlar tizerinde daha giiclii etkilere
sahiptir.

e  Fiyatlar tizerindeki asimetri ¢ikt1 tizerindeki
asimetriye gore daha giigliidiir.

e Asimetrik etkilerin yoniine iligkin elde edilen
sonuglar Tiirkiye ekonomisinde talep yonlii
asimetrinin arz yonli asimetriye gore daha
gliclii bir rol oynadig goriilmektedir.

Bu sonuglar 1s1¢inda Tiirkiye ekonomisinde para
politikasinin durgunlukla miicadelede giiclii bir arag
olmadig1 goriilmektedir. Ayrici siki para politikasinin
fiyatlar1  diiglirme  gilicliniin ~ genislemeci  para
politikasinin fiyatlar1 artirma giicline gore daha fazla
oldugu goriilmektedir. Bu durumda enflasyonla
miicadelede para politikalarinin basarili olma sansi,
deflasyonla miicadeleye gore daha yiiksektir.
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Para Politikas1 Soklarimin Cikt1 Uzerindeki Etkisi

i soklar1 1990-2006 i soklar1 2001-2006 M2 soklari 1990-2001
Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1
C 0,006169 *** [C 0,001833 |C 0.004978
(3,020,224) (1,236497) (0.7214006)
Poz_i (t) 2,07E-05  [Poz i (t) -0,000661 [Poz M2 (t-1) -0.455286**
(0,089992) (-1,151378) (-2.017424)
Poz_i (t-1) -0,000198  [Poz i (t-1) -4,34E-05 [Poz_M2 (t-2) 0.262129
(-0,810686) (-0,044773) (0.735826)
Poz_i (t-2) -0,000112  [Poz i (t-2) -3,21E-0,5 [Poz M2 (t-3)  -0.195116
(-0,477938) (-0,045222) (-0.708997)
Poz_i (t-3) 0,000124  |Neg_ i (t) 0,002664* [Neg M2 (t-1)  -0.253664
(0,477638) (2,334003) (-0.831482)
[Neg i (t) 0,000168 * [Neg_i (t-1) -0,004062* [Neg_M2 (t-2) -0.143134
(1,897,052) (-2,207904) (-0.460364)
[Neg_i (t-1) -0,000563*** |Neg_i (t-2) 0,003151*** [Neg M2 (t-3)  0.570837**
(-3,048,298) (2,948705) (2.0155006)
[Neg_i (t-2) 0,000444 *** |E (t) 0,000812 [P (t) 0.005392%**
(2,662,267) (0,833727) (2.560861)
[Neg_i (t-3) -0,000473 *** [E (t-1) -0,001747* [P (t-1) -0.009079***
(-3,487,325) (-1,862306) (-2.843725)
E (t) -0,000898*** Y (t-1) -0,277166* [P (t-2) 0.006397***
(-3,265,641) (-2,012504) (2.801604)
P (t-1) -0,002663 ** Y (t-2) -0,239872* [E (t) -0.002778***
(-1,982,931) (-1,783864) (-3.978624)
P (t-2) 0,002743 * |Y (t-3) -0,152601 [E (t-1) 0.001927**
(1,879,666) (-1,345039) (2.260098)
P (t-3) -0,003220 ** |Y (t-4) -0,474164*** [E (t-2) -0.00139**
(-2,466,633) (-4,115028) (-2.208428)
P (t-4) 0,003747 *** [Y(t-5) -0,346825** |Y (t-1) -0.700437***
(3,692,609) (-2,107159) (-7.689755)
Y (t-1) -0,640431 *** [Ma(1) -0,997434*** [Y (t-2) -0.254995%*
(-8,145,002) (-11,12348) (-2.328102)
Y (t-2) -0,187484 ** Y (t-3) 0.02682
(-2,041,603) (0.300194)
Y (t-3) -0,083456
(-0,827162)
Y (t-4) -0,223392 ***
(-3,024,911)
R2 0,47589 0,653344 0.426439
Log likelihood 3,962,526 151,9088 2.505.849
Akaike Kriteri ~ -4,067,232 -4,640978 -3.845.654
Schwarz Kriteri  -3,755,063 -4,11279 -3.477914
F-istatistigi 8,973,137*** 5,923361%** 5.254033%**
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Degiskenlere iliskin t degerleri parantez iginde gosterilmistir. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerinde

anlamli degiskenleri gostermektedir. Ayni bilgi, fiyatlara iligkin denklemler i¢in de gegerlidir.

Para Politikasi Soklarinin Fiyatlar Uzerindeki Etkisi
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i Soklar12001-2006 i Soklar1 1990-2006 | M2 Soklar1 1990-2006 (| M2 Soklar1 1990-2001
| Degisken Katsay1 [Degiskenler Katsay: Degisken Katsay1 [ Degisken  Katsayi
C 1.030.016***|C 6,758702 |IC -1.894.216 |C 4.401.458%**

(3.374807) (-1,680203) (-0.00985) (9.228029)
[Poz_M2 (t- oz M2
Poz i(t-1)  0.011327 |[Poz_i(t-1)  0,003155 (1) -1.409.057 |(t-1) 2.703.012
(0.771251) (-0,278847) (-0.100888) (0.216552)
[Poz_M2 (t- oz M2
Poz_i(t-2) 0.054357** |Poz_i (t-2) 0,02417 |2) -9.889.538 [(t-2) -2.027.275
(2.454187) (-1,634606) (-0.702199) (-117.697)
Poz M2 (t- eg M2
Poz_i(t-3) -0.009807 |[Poz_i(t-3)  -0,00277 |]3) -190.729 |[(t-1) 290.694**
(-0.546841) (-0,16972) (-143.849) (2.558809)
Poz M2 (t- eg M2
Poz_i(t-4) -0.004013 |Neg_i(t-1)  0,00102 |[4) 7.808.001 |[(t-2) 6.947.623
(-0.170411) (-0,302864) (0.68186) (0.588944)
Poz M2 (t-
Poz_i(t-5) -0.013653 |Neg_i(t-2) -0,01011* [|5) -1.325.831 |[Y (t-1) 6.587.286*
(-0.712181) (-1,89553) (-1.333.623) (1.977172)
Poz M2 (t-
Neg_i(t-1)  0.020124 |Neg_i (t-3)  0,023741 [6) -5.274.182 |[Y (t-2) -0.17249
(0.564834) (-1,31931) (-0.6728) (-0.03057)
0,103822 [Poz_M2 (t-
Neg_i(t-2) -0.022879 |E (t-1) Hxx 7) -3.349.592 |E (t-1) 0.11673**
(-0.4308) (-2,606589) (-0.435946) (2.126208)
Poz M2 (t-
[Neg_ i (t-3) 0.053457* |E (t-2) 0,029914 (8) -2.118.898*[E (t-2) -0.022185
(1.937799) (-1,044221) (-1.973753) (-0.882367)
[Neg M2 (t-
[Neg_i(t-4) 0.114444** AR(1) 1,13413 ***1) 1.105.304 (E (t-3) 0.062963*
(2.319158) (-6,03107) (0.990102) (1.781354)
[Neg M2 (t- -
Neg_ i (t-5) 0.089696** |AR(2) -0,12897 |2) -1.928.076 |[P (t-1) 0.784366***
(2.067741) (-0,68211) (-0.154884) (-3.597953)
-0,93565 |[Neg_M2 (t-
E (t-1) 0.065014** [IMA(1) Hxx 3) 0.181672 |[P (t-2) 0.388956
(2.487078) (-29,4625) (0.012225) (1.612.556)
[Neg M2 (t-
E (t-2) 0.040921%** 4) 783.519 [P (t-3) -0.067514
(2.185231) (1.178.728) (-0.557865)
- [Neg M2 (t-
Y (t-1) 6.779.267*** 5) 9.990.394 |P (t-4) -0.31096***
(-3.646245) (1.166.094) (-2.786157)
[Neg M2 (t-
P (t-1) 0.577474%*%* 6) 1.951.818**[Ma (1)  0.981294%**
(4.927812) (2.314099) (59.52261)
- [Neg M2 (t-
P (t-2) 0.412837%%* 7) 1.479.129*
(-2.949363) (1.772972)
eg M2 (t-
P (t-3) 0.190984* |];) 1.954.715%*




P (t-4)

(1.760323)
-0.080183*
(-1.859305)

Y (t-1)
E (t-1)
E (t-2)
E (t-3)
P (t-1)
P (t-2)
P (t-3)
P (t-4)

P (t-5)

Ma(1)

(2.354089)
2.077.424
(0.684989)
0.11436**
(2.384758)
0.014974
(0.690852)
0.040629*
(1.812207)
0.956295%*4
(3.479282)
-0.018423
(-0.073338)
-0.164918
(-1.181.118)
0.075668
(0.783099)
0.151256*
(1.974668)

0.798616%*
(-13.4423)

R2
Log
likelihood
Akaike
Kriteri
Schwarz
Kriteri

F-istatistigi

0.810145

-59.206

2.375.569

2.977.707

11.7975 ***

0,583398
-351,539
3,909017

4,117129
22,15135

skokosk

0.621351

-3.217.037

4.031.257

4.523.389
9.214661

skosksk

0.295923

-2.464.658

4.286.325

4.631.081

3.212289 ***

Degiskenlere iliskin t degerleri parantez i¢inde gosterilmistir. *, **, *** girastyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerinde
anlamli degiskenleri gostermektedir. Ayni bilgi, fiyatlara iligkin denklemler i¢in de gegerlidir.
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