Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,10(2)

PARA POLITIKASI SOKLARININ ASIMETRIK
ETKIiLERI'
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Ozet

Para politikas1 soklart ekonomi {izerinde asimetrik etkilere neden
olabilmektedir. Pozitif ve negatif sok asimetrisi, biiyiik ve kiigiik sok
asimetrisi ve durum asimetrisi olmak iizere, teoride tanmimlanan {ii¢ tip
asimetrik etki bulunmaktadir. Bu asimetri tiirlerini incelemeye yonelik
yapilan ¢alismalarda, fiyat ve iicret yapiskanliklari, kapasite kullaniminin
durumu, gelecege yonelik beklentiler ve kredi kullaniminin durumu
olmak tiizere bir¢ok nedenin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bu ¢alisma, bu
nedenleri ve para politikasinin asimetrik etkilere neden olma
mekanizmalarini analiz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik etki, para politikast soku, para
politikas1

' Bu cahsma Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali’nda “Para
Politikas1 Soklarmin Asimetrik Etkileri: Tiirkiye Ekonomisinde Pozitif ve Negatif Sok Asimetrisi”
ismiyle tamamlanarak 19 Ekim 2007 tarihinde savunulan doktora tezinden tiiretilmistir.
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THE ASYMMETRIC EFFECTS OF MONETARY
POLICY SHOCKS
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Abstract

The effect of monetary policy can be asymmetric. In economic theory
three types of asymmetric effects of monetary policy have been
described. They are positive and negative shocks asymmetry, small and
big shocks asymmetry, and state asymmetry. In the literature, major
causes for the asymmetry are rigidity of prices and wages, capacity
utilization, expectation, and credit markets. This paper analyzes the
causes and the mechanisms of asymmetric effects of monetary policy.

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

Para politikasinin reel etkileri makro iktisat literatliriiniin en genis
tartisma alanlarindan birisini  olugturmaktadir. Uzun dénemde para
politikalarinin ~ yansizlifi nispeten genel kabul edilse de, para
politikalarinin  kisa donem etkileri lizerine yogun bir fikir ayrilig
bulunmaktadir. Parasal aktarim mekanizmalarinin ¢esitlenmesine paralel
olarak bu konular da tartisilmaya devam edecek goriinmektedir.
Beklenmeyen para politikalar1 degisikliklerinin  makro ekonomik
degiskenler iizerinde yarattigi etkilerin siddetinin, politik degismelerin
yOniine, siddetine ve ekonominin durumuna gore farklilik gostermesi, bu
tartigma alanlarindan birisidir. Soklarin etkilerinin siddetinin, soklarin
baz1 ozelliklerine gore degismesi, iktisat literatiiriinde para politikasi
soklarinin asimetrik etkiler gostermesi olarak tanimlanmaktadir.

Toplam ¢ikti ya da fiyatlar genel diizeyi gibi bazi makro ekonomik
degiskenler lzerinde, para politikasi soklar1 simetrik olmayan etkiler
gosterebilmektedir. Yani yasanan bir sok sebebiyle makroekonomik
degiskenler lizerinde ortaya ¢ikan bir etki, benzer bir sokla kiyaslandigi
zaman daha farkli siddette gerceklesebilmektedir. Malon (2000, 3)
asimetrik etkilerin 6nemini, “bir ipi ¢ekebilirsin ama itemezsin...” diye
aciklamaktadir. Bu benzetmenin politik yansimasina oOrnek olarak,
ekonomik durgunlukla miicadele verilebilir. Ornegin  durgunluk
doneminde ekonomiyi canlandirmada, para politikas: etkili bir miicadele
aract olmaz iken, maliye politikalar1 para politikasina gore daha etkindir
(Agénor, 2001, 3). Para politikalarin olusturulmasinda asimetrik etkilerin
dikkate alinmasi, olusturulan politikanin basarisi i¢in gerekli olmaktadir.
Ciinkii para politikalarinin basarili bir bi¢imde yiiriitiilmesi i¢in, politika
yapicilarin uygulanacak politikanin ekonomi {izerindeki etkisini ve
uygulanacak  politika i¢in  uygun  zamanlamay1  dikkatlice
degerlendirmeleri gerekir (Claus ve Grimes, 2003, 1).

Para politikasinin asimetrik etkileri, iktisat teorisinde aslinda tamamiyla
yeni bir kavram degildir. J. M. Keynes’ten bu yana genislemeci para
politikalarinin bir sinirt oldugu bilinmektedir (Florio, 2004, 410). 1920’li
yillara kadar para politikasinin simetrik etkileri oldugu diisiincesi egemen
iken, Bilylik Buhranla birlikte para politikasinin basaris1 sorgulanmaya
baglamigtir. Cilinkii bu donemlerde, genislemeci para politikasinin
ekonomiyi canlandirmada basarisiz oldugu goriilmektedir (Morgan, 1993,
22). 1929 yilinda Amerikan ekonomisinde, kisa donemli faiz oranlarinin
%1 den daha diisiik bir diizeyde seyretmesine ragmen, 1934 yilina
gelindiginde, krizin hala devam etmesi; genislemeci para politikalarinin
basarisiz olmasi seklinde yorumlanmaktaydi. Ciinkii FED (Amerikan
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Merkez Bankasi) faiz oranlarinin bu durumunu genislemeci para
politikas1 uygulamasi olarak degerlendirmekteydi (Morgan, 1993, 22).
FED, genislemeci para politikast uygulayarak Biiyliik Buhranda krize
derhal uyum gostermis, reeskont kredisi oranlarmi derhal diistirmiis,
bankacilik sistemine rezerv pompalamis ama rezervler yeterli olmamustir.
Ancak tiim bunlara ragmen is ¢evrelerinin banka 6diinglerine talebi ¢ok
az artig gostermistir. Her seyden 6te, yatinmlarin faiz esnekliginin diistik
olmasi, izlenen bu genislemeci para politikasinin basariya ulagmasina
engel olmugtur (Mayer, 1968, 219-221).

Ancak M. Friedman ve A. Schwartz (1990)’m Biiyiikk Buhran yillarinda
izlenen para politikalarinin tarihini inceleyen ¢alismalarinda, bu dénemde
yiiriitilen para politikalariin genislemeci degil, aksine daraltici
politikalar oldugunu ortaya koymuslardir. Ciinkii Biiyilkk Buhran
yillarinda faiz oranlarinin diisiiriilmesine ragmen para arzinda siddetli bir
daralma yaganmustir. Parasal tabanda bir azalma meydana gelmemesine
ragmen para arzinin daralmasina, mevduatlarin dolasimdaki nakde orami

ve mevduatlarin rezervlere oranlarindaki azalma neden olmustur (Mayer,
1990, 432).

izlenen para politikasin yoniine iliskin, Friedman ve Schwartz’ m bu
tespiti ise asimetrinin temel kanitini zayiflatmis, 1960’11 ve 1970’li
yillarda asimetriye olan inanci sarsmig, “Para politikasi asimetrisinin en
onemli delilini kaybetmesi” olarak degerlendirilmistir (Mayer, 1968,
150). Ancak Friedman ve Schwartz’in bu doénemde izlenen para
politikasinin ydniine iliskin goézlemleri, sadece siki para politikasinin
basarisina isaret etmekte, ancak genislemeci para politikasinin ayni
Olclide basarili olmadigini ise ispatlamamaktadir (Morgan, 1993, 22).
Iktisat literatiirinde asimetrik etkilerin incelendigi bircok calisma
bulunmaktadir. Bu c¢aligmalarin bir ¢ogunda asimetrik etkilerin varligina
ilisgkin ampirik bulgulara ulagilmistir. Ancak literatiirde yapilmis
calismalarda birbiri ile ¢eligir goriinen bazi sonuglara ulasilmasina neden
olabilecek bazi unsurlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bu ¢aligmalarin
bazilarnin enflasyonist ortami inceliyor olmalaridir.” Asimetrik etkiler ve
enflasyon arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Rhee, 1995, 32). Bu
durumda enflasyonsuz donemlerde etkilerin simetrik olmasi sok
asimetrisi  diistincesini  zayiflatmamaktadir.’  Celisir  sonuglara

2 Rhee ve Rich (1995) calismalarinda, asimetriye iliskin ampirik sonuclarin bityiik Slgiide enflasyon
tarafindan tahrik edildigini gostermislerdir.

? Ball ve Mankiw (1994) ve Cappellero ve Engel (1992) calismalarinda enflasyon ortamimin
asimetriyi giiclendirdigi diisiincesini destekleyen sonuglara ulagmiglardir.
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rastlanmasinin bir diger olasi nedeni ise para politikasi sokunu
belirlemede hangi gostergenin segildigidir. Soklar1 takip etmede
kullamilabilecek birgok gosterge bulunmaktadir®. Soklarm etkilerini
incelemeye yonelik yapilan bir ¢alismada, bu gostergelerin her birinin,
tek basima kullanimi, yanlis ya da eksik yorumlara neden olabilmektedir.
Tanimlama sorunu olarak adlandirilabilen bu durumu asabilmek i¢in
literatiirde yapilan bircok calismada birden c¢ok gdosterge birlikte
kullanilmaktadir.

Asimetrik etkilere ilisin literatiirii 6zetlemeyi amaglayan bu calismanin
ikinci boliimiinde asimetrik etkilerin tiirleri ele alinmis, tiglincii boliimde
ise literatiirde asimetrik etkileri inceleyen ¢alismalarda, asimetrik
etkilerin nedenleri olarak degerlendirilen faktorler agiklanmaktadir. Son
boliim ise asimetrinin dzetlendigi sonug bolimiidiir.

2. ASIMETRIK ETKi TURLERI

Para politikasinin makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin
asimetrik olmasina iligkin, teoride tanimlanan dort tip asimetrik etki
bulunmaktadir. Bunlar; beklenen ve beklenmeyen para politikalarin
asimetrik etkileri, pozitif ve negatif sok asimetrisi, biiyiik ve kiigiik
soklarm asimetrik etkileri ve durum asimetrisidir. Soklarin beklenmeyen
degismeler olmasi1 sebebiyle, bu asimetri tiirlerinden ilkini, sok asimetrisi
olarak tanmimlamaktan ziyade, politikanin asimetrik etkileri olarak
tammlamak gerekmektedir. Dolayisiyla para politikalariin asimetrik
etkileri olarak dort, soklarin asimetrik etkileri olarak da {i¢ tip asimetri
bulunmaktadir.

2.1. Beklenen ve Beklenmeyen Para Politikas1 Asimetrisi

Yeni klasik literatiiriin ilgilendigi asimetri tiirli olan beklenen ve
beklenmeyen para politikasi asimetrisi; beklenmeyen para politikasi
degisikliklerinin ¢ikt1 {izerinde bir etkiye neden olmasma ragmen,
beklenen para politikas1 degisikliklerinin bir etkiye neden olmamasi
olarak tanimlanabilir. Barro (1997) ve Mishkin (1982)’nin ¢alismalari,
literatlirde bu tespiti yapan ilk ¢alismalardandir. Asimetri literatiiriiniin
gelisimine bakildiginda, para politikasinin ¢ikti {izerindeki etkilerini
incelemede beklenen beklenmeyen sok asimetrisi iizerine odaklanan
geleneksel  yaklasimin,  giinlimiizde  popiilerligini  kaybettigi
goriilmektedir. Eski ¢aligsmalar bu tip asimetriyi destekler sonuglar sunsa

* Bu gostergeleri, parasal gostergeler, faiz oranlari, getiri egrileri ve sozel gostergeler olarak dort
temel gruba ayirmak miimkiindiir.
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da, yeni caligmalar beklenen soklarin da reel etkileri oldugunu ortaya
koymaktadir. (Ravn ve Sola, 1999, 2). Ancak yasanan soklarin beklenen
soklar olmasi, asimetri derecesini etkilemektedir.

2.2. Pozitif ve Negatif Soklarin Asimetrik Etkileri

Pozitif bir para politikast sokunun ¢ikt1 iizerinde yarattigi etkinin, ayni
siddete sahip negatif bir sokun ¢ikt1 lizerinde yarattig1 etkiden daha zayif
olmasi, pozitif ve negatif para politikasi sokunun asimetrisi olarak
isimlendirilir. Pozitif ve negatif sok asimetrisi ile ilgili olarak literatiirde
yapilmig 6nemli ¢alismalardan ilki Cover (1992)’in ¢aligmasidir. Pozitif
ve negatif ok asimetrisinin incelemis, literatiirde bir¢ok c¢alisma
bulunmaktadir’ Bu ¢alismalari iki ana ger¢evede incelemek miimkiindiir.
Bunlardan ilki, arz egrisinin egimine dayanan arz yonlii asimetri, digeri
ise para piyasast kosullarina dayanan talep yonlii asimetridir (Kandil,
2002, 288-289). Bu iki tip asimetri goriisiine gore de negatif para
politikas1 soku, c¢ikti ilizerinde pozitif soklara gore daha giiclii etkilere
neden olmaktadir. Ancak fiyatlar {izerindeki asimetrinin yoni iki
yaklasimda da birbirinden ayrilmaktadir. Arz yonlii asimetriye gore
fiyatlar pozitif soklara daha gig¢li tepki verirken, talep yonlii asimetriye
gore negatif soklara daha giiglii tepki vermektedir.

Arz yénlii asimetri yaklasimi, kisa donem arz egrisinin disbiikkey
cizilmesine dayanir. Buna gore fiyat ve iicretlerin agsagiya dogru esnek
olmamas1 ve ekonomideki kapasite kullaniminin durumu, para politikasi
soklariin asimetrik etki gdstermesine neden olmaktadir. Bu unsurlar,
fiyatlarin pozitif para politikasi soklarina daha giiclii tepki yol agmakta,
dolayisiyla negatif para politikas1 soklarinin fiyatlar {izerindeki etkileri
daha zayif, ¢ikt1 lizerindeki etkileri ise daha giiclii gerceklesmektedir. Bir
baska ifadeyle, arz egrisinin digbiikey olmasi, toplam talepte meydana
gelen aymi siddete sahip iki degisimin, fiyatlar ve ¢ikt1 {izerinde ayni
siddete sahip etkiler gdstermemesinin nedenidir.

Negatif soklarin ¢ikti ve fiyatlar ilizerinde daha giiglii etkilere neden
olacagimi belirten talep yonli asimetri ise, ekonomideki kredi
kullaniminin durumuna baghdir. Kredi kullamm mekanizmalarinda,

’ Morgen (1993), Rhee ve Rich (1995), Macklem, Paquet ve Phaneuf. (1996), Demery ve Duck
(2000), Senda (2001), De Long ve digerleri (1988), Kandil (2002) ve Thoma (1994), asimetri
literatiiriinde pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkilerinin varligina iliskin ampirik bulgular sunan
bazi c¢alismalar arasindadir. Evens (1986) ve Rawn ve Sola (1999)’in ¢aligmalar1 ise soklarin
asimetrik etkilerine iliskin ampirik kanitlara ulagamamis ¢aligmalardir.
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tiketici davramslari ve firmalarin net degerleri asimetrik etkilerin
goriilmesine yol acabilmektedir (Agénor, 2001, 9). Bir ekonomide
tilketici davramiglart ve firmalarin net degeri, kredi kisitlarii ve bu
kisitlarin  baglayiciligim1  etkileyebilmektedir. Kredi kullanimimin bu
gelismelerden etkilenmesi ise ekonominin para politikasi soklarina
verdigi tepkinin siddeti iizerinde belirleyici olur. Sonugta negatif soklar,
ciktiy1 ve fiyatlan pozitif soklara gore daha fazla etkileyecektir.

2.3. Biiyiik ve Kiiciik Soklarin Asimetrik Etkileri

Bu asimetri tiirlinde geleneksel Keynesyen literatiirden farkli olarak,
meydana gelen soklarm biylikliiklerine goére yarattiklann etkiler
kiyaslanmaktadir. Yeni Keynesyen literatiir ile iliskili olan bu asimetri
tiirli, nominal talep ve ¢ikt1 arasindaki iliskinin dogrusal olmamasina
dayanir (Ravn ve Sola, 1999, 2). Menii maliyetleri kanalina dayanan bu
asimetri tiriine gore, kiicliik para politikasi soklar1 reel etkilere neden
olmakta iken, biiyiik soklarda benzer etkiler goriilmemektedir (Agénor,
2001, 8). Ciinkii firmalar menii maliyetlerinden kac¢inmak amaciyla,
nominal talepteki kiiclik degismeler karsisinda fiyatlarii degistirmeme
egilimindedirler. Bu durum karlarinda bir azalmaya neden olsa da, menii
maliyetleri ile kiyaslandiginda tercih edilebilir. Bu durumda gergeklesen
kiigiik bir para politikas1 soku, firmalarin bu davranigi nedeniyle ¢ikti
iizerinde reel etkilere neden olmaktadir. Ancak firmalarin bu egilimi
biiyiik soklar ile karsilagsmalari durumunda degismektedir. Firmalar
bliyiikk soklarda fiyatlarim1 degistirirler. Ciinkii katlamlan menii
maliyetleri, fiyatlarin degistirilmeme nedeniyle azalacak olan kar miktari
ile kiyaslandiginda daha diigitk kalmaktadir. Firmalarin bu davranisi,
biiyiik soklarm cikt1 iizerinde reel etkiler gostermesine engel olur®. Bu
asimetri tilirlinde, soklarin biiylik ya da kiiglik olarak ayriminda, menii
maliyetlerinin biiyiikliigii ve reel katiliklarin direnci dikkate alinmaktadir
(Agénor, 2001, 8).

2.4. Durum Asimetrisi

Para politikasi soklarinin hangi siddette etkiler gosterecegi, sokun
yasandig1 donem ile yakindan ilgilidir. Ciinkii ekonominin durgunluk ya
da canlanma doneminde olmasi, ekonominin soka verdigi tepkiyi
etkilemektedir. Para politikas1 soklarinin ¢ikt1 iizerinde, sokun yasandigi

% Ravn ve Sola’nin (1999) ve Weise’n (1999) caligmalari, bu asimetri tipini destekler bulgular sunan
¢aligmalara ornek olarak verilebilir
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doneme gore farkli siddette etkiler yaratmasi, asimetri literatiiriinde
durum asimetrisi olarak tanimlanir. Aslinda para politikasinin etkisinin
duruma bagli olma diisiincesi yeni bir diisiince degildir. Literatiirde
bunun ilk ifadesi likidite tuzagidir (Kakes, 1998, 2; Karame ve Olmedo,
2002, 2). Bu asimetri tiiriine iligkin giiniimiizde verilebilecek giincel
orneklerden biri Japon ekonomisidir. Japon Merkez Bankasi, uzun bir
donem genislemeci para politikast uygulamig, ancak ekonomide bir
canlanma goriilmemistir. Genislemeci para politikasi, biiylik ve siirekli
negatif sokun devaminda, etkili olmamistir (Kato Takashi ve Watanabe,
1999, 2).

Literatiirde yeni bir diisiince olmayan bu asimetri tiiriinii a¢iklamaya
yonelik birgcok model gelistirilmistir. Giincel goriisleri iki temel
cerceveye ayirmak miimkiindiir (Kakes, 1998, 2-4; Kaufmann, 2002,
277-278; Karame ve Olmedo, 2002, 2; Peersman ve Smets, 2002, 28).
Bunlar; asagiya dogru rijit fiyatlara dayanan digbiikey arz egrisi ve
finansal piyasalardaki aksakliklara ve dis finans primine dayanan kredi
piyasas1 aksakliklar1 goriisiidiir. Bu iki teorik cercevenin ikisi de
durgunluk donemlerinde para politikasinin daha giiglii oldugunu ileri
stirer. Ancak bu sonucun ortaya ¢ikmasinda etkili olan unsurlar iki
cercevede birbirinden farklilik gosterir.

Disbiikey Arz Egrisi:

Pozitif egimli ve digbiikey ¢izilen arz egrisinin egimi, c¢ikti ve
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, disiik oldugu donemlere gore
daha azdir. Yani arz egrisi ¢iktinin ve fiyatlarin yiiksek oldugu
donemlerde daha diktir. Bu nedenle ayni1 siddete sahip iki para politikasi
sokunun (biri durgunluk biri de canlanma doneminde gergeklestigi
varsayilir ise) cikt1 ve fiyatlar {izerindeki etkileri kiyaslandiginda, cikti
tizerindeki etkinin durgunlukta canlanma donemine gore daha giiclii
oldugu, fiyatlar iizerindeki etkinin ise tam tersi canlanma ddneminde
daha giiclii oldugu goriilmektedir. Toplam talep egrisinin iki farklh
bolgede ayni siddette kaymasi durumunda, ¢ikti ve fiyatlarda yasanan
gelisme kiyaslandiginda, ¢iktinin durgunluk doéneminde daha fazla,

fiyatlarin ise canlanma déneminde daha fazla degistigi goriillmektedir.
Kredi Piyasas1 Aksakliklari:
Parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalina dayanan bu yaklagim,

finansal piyasalardaki asimetriye dayanarak para politikas1 etkilerinin
durgunluk ve canlanma dénemlerinde farkli oldugunu ileri siirer.
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Temelde iki guruba ayrilabilen bu yaklasimda (Karame ve Olmedo,
2002,3) yer alan modellerin hepsinde, para politikasi durgunluk
donemlerinde canlanma donemlerine gore daha giiclii etki yaratir. Parasal
aktarim mekanizmalarina dayanan bu modellerden ilk grup, odiing
alanlarin finansal dengeleri iizerine, ikinci grup modeller ise banka
odiingleri iizerine insa edilmistir.” Kredi piyasas: aksakliklar1 ile durum
asimetrisini iligkilendirmeye calisilan bu iki tip modelin simandig1 ve
durum asimetrisinin test edildigi bir¢ok calismada durum asimetrisini
destekler bulgulara ulasilmistir.®

Geleneksel faiz kanalina gore, kisa donemli faiz oranlarinin degisimi,
sermayenin maliyetine etki ederek, sabit yatirimlar gibi faiz oranlarina
duyarli harcamalar1 etkiler. Ancak bircok amprik c¢alisma, yatirim
harcamalar1 {izerinde, sermayenin maliyetinin etkisinin az oldugunu,
satiglar ya da nakit akimlar1 gibi finansal hizlandirict (acceletor)
degiskenlerinin  yatirnmlar1  etkilemede daha giicli  oldugunu
gostermektedir (Masuhara, 2003, 1-2). Sekil 1° de kredi piyasasi
aksakliklarinin, durgunluk déneminde para politikast soklarinin etkilerini
nasil giiclendirdigi gosterilmistir.

Genel olarak finansal hizlandirici olarak isimlendirilen bu modeller
(Kakes, 1998, 2-3) finansal piyasalardaki bilgi aksakliklarinin, para
politikasindan (6zellikle de siki para politikasindan) nasil olumsuz
etkilenecegi ve bu nedenle de daraltici etkileri nasil giiclendirecegi
tizerine kurulmustur (Bernanke ve Gertler 1989, Bernanke, Gertler ve
Gilchrist, 1996). Finansal hizlandirici, yasanan bir sokun etkilerinin,
kredi piyasasindaki aksakliklar sebebiyle daha da biiylimesi olarak
tanimlanir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996, 1).

7 Bernanke ve Gertler (1989), Calomiris ve Hubbard (1990), Getrler; (1992), ’in calismalar ilk
gurupta, Bernanke ve Blinder (1992), Kashyap, Steine ve Wilcox (1993)’un c¢alismalar ise ikinci
gurupta sekillenen galismalardandir.

¥ Holmes ve Wang, (2000), Peersman ve Smets (2001), Weise (1999), Kashyap ve digerleri (1993),

Kaufmann (2002), Kakes (1998), bu ¢aligmalar asimetri literatiirinde durum asimetrisini destekleyen
bulgulara ulagmis ¢alismalardan bazilaridir.
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Kredi Piyasasi Aksakliklari

e Parasal aktarim mekanizmalari
e Finansal piyasalardaki aksakliklar
o Fksik bilgilenme

Net Deger Banka Odiingleri

Para politikasi 6diing alanlarin net Para politikasi  bankalarin  para
degerini etkiler yaratma gliclini etkiler

Net deger, dis finans kullanim Siki para politikas! finansal kisitlara
olanaklarini etkiler. neden olur

Durgunluk déneminde net degerler
diser.

Siki para politikasi finansal kisitlara
neden olur

Finansal Yayilma Mekanizmasi (Propogation)

Durgunluk déneminde finansal kisitlarin baglayiciligi artar
Durgunluk déneminde finansal kisitlar daha ¢ok firmaya
uygulanir

Durgunluk déneminde para politikasi daha giiclii etkilere neden
olur

Sekil 1: Kredi Piyasas1 Aksakliklari ile Durum Asimetrisi Arasindaki
Miski

Bu iki gurupta yer alan modellerde de asimetrik bilginin varligi finansal
kisitlara neden olmakta, dolayisiyla da ekonomik ajanlar bu durumda
finansal kisitlar ile karsilagmaktadir (Garcia ve Schaller, 1999, 2).
Asimetrik bilgilenme sorununun finansal kisitlara nasil neden oldugu,
asimetrik etkilerin nedenlerinden ekonomide kredi kullanimi bashginda
ele alinacaktir. Bu iki gurupta yer alan modellerde de, finansal kisitlarin
bircok firmaya uygulanmasi nedeniyle finansal yayilma (Propogation)
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mekanizmasimin durgunluk déneminde daha giiclii oldugu iddia edilir
(Atanasova, 2003, 2-3; Balke, 2000, 344; Bernanke ve Gertler 1989;
Karame ve Olmedo, 2002, 3). Finansal piyasa firiksiyonlar
literatlirlindeki son c¢alismalar kredilerin, soklarin dogrusal olmayan
propagatorii olarak hareket ettigini gosterir (Balke, 2000, 344).
Genisleme doneminde firmalar, finansal ihtiyaglarini artan gelirleri ile
karsilayabilecekleri i¢in digsal finansman, gelirlerin artmadigi durgunluk
donemine kiyasla 6nemini yitirir ve bu nedenle canlanma doneminde para
politikas1 bu siirece pek etkide bulunamaz. Ancak daralma doneminde
firmalarin finansal olarak disariya bagimliligi ve dolayisiyla da para
politikasinin etkisi artmaktadir (Kakes, 1998, 2). Finansal kisitlarin
durgunluk déneminde baglayiciliginin artmasi, artan faizler nedeniyle
yatirnmlardaki azalmay1 daha da siddetlendirecektir. Clinkii yatirimlarda,
sermaye maliyetlerinin artmasi nedeniyle gerceklesen diismeye ek olarak,
artan faizler sonucu bor¢ 6deme olanaklar1 kétiilesen firmalarm likidite
ihtiyaglarinin artmasi nedeniyle de bir diisme gerceklesecektir (Garcia ve
Schaller, 1999, 2). Konjonktiir dinamiklerinin dogas1t geregi, finansal
hizlandiric1 durgunluk doéneminde daha giiclii islemektedir (Atanasova,
2003, 2).

3. ASIMETRIK ETKIiLERIN NEDENLERI

Para politikast soklarinin makro ekonomik degiskenler iizerinde yarattigi
etkilerin neden asimetrik olduguna iliskin teorik bircok agiklama
gelistirilmistir. Bu nedenlerin birgoklari ayni zamanda birden ¢ok
asimetriye birlikte dayanak olmaktadir. Yani bir neden ayni zamanda
birden ¢ok asimetrik etkinin nedeni olabilmekte ya da bir asimetrik
etkinin ortaya ¢ikmasina burada agiklanacak unsurlardan birden fazlasi
ayni zamanda dayanak teskil etmektedir. Para politikas1 soklarmin
etkilerinin asimetrik olmasina neden olabilecek bes unsur vardir. Bunlar;
Nominal iicret yapigkanliklari, kapasite kullaniminin durumu, gelecege
yonelik beklentiler, asimetrik fiyat yapiskanliklar1 ve menii maliyetleri ve
kredi kullaniminin durumudur.

3.1. Nominal Ucret Yapiskanhklari

Nominal Tticretlerin yukariya dogru esnek ancak asagiya dogru kati
olmasi, ticret yapiskanligi olarak tanimlanmaktadir. Mankiw ve Romer
(1991), iicret ve fiyat yapiskanliklarina iliskin mikro temelleri olusturacak
son teorik caligsmalar1 bir araya getirmisler ve bunu Yeni Keynesyen
makro ekonomi olarak adlandirmiglardir. Yeni Keynesyen cercevede para
politikas1 soklarinin asimetrik etkilerini aragtiran bircok c¢aligsma
yapilmistir. Ancak bu g¢ercevede iicret ayarlamalari iizerine yapilan ¢ok
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az sayida ¢aligma bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda genel olarak fiyat
ayarlamalarindaki asimetri iizerinde durulmustur. Ancak, asimetrik ticret
endekslemesi de asimetrik fiyat ayarlamalann ile birlikte, para
politikasinin ~ asimetrik etkiler gostermesine neden olabilmektedir’
(Kandil, 1995). Ancak nominal iicret yapiskanliklarinin para politikasi
soku asimetrisine neden olabilmesi iki unsura baglidir (Agénor, 2001, 5-
6). Bunlar: Calisanlarin, nominal Ticretlerdeki bir kesintiye direng
gostermeleri ve reel iicretlerdeki azalmaya direng gostermelerine ragmen,
artisa direng gostermemeleridir. Boyle bir durumda, reel {icretlerdeki bir
artisin Oniine ancak yiiksek enflasyon ile gegilebilir, Enflasyon ortamimin
bunu tamamiyla Onleyecek kadar yiliksek olmamasi, asimetrik etkiye
neden olabilir. Bu iki unsur, {icretlerin asagiya dogru yavas, ancak
yukariya dogru ise hizli ayarlanmasina neden olur ki bu da ¢ikt1 iizerinde
para politikasinin pozitif-negatif sok asimetrisine yol agabilir.

3.2. Kapasite Kullanimi Durumu

Asimetrik etkilere neden olabilecek bir diger unsur ise, ekonomideki
kapasite kullamminin durumudur.'® Bu unsur hem pozitif-negatif sok
asimetrisine hem de durum asimetrisine neden teskil edebilmektedir.
Parasal bir genislemenin etkilerinin, iiretim kapasitesince kisitlanma
ihtimali vardir. Bu ihtimal, ekonomide kapasite kullanimi arttik¢a yani
tam istihdama yaklasildik¢a daha da giiclenir. Boyle bir durumda faiz
oranlarindaki azalma nedeniyle talepte meydana gelen bir artis, ¢iktidan
ziyade fiyatlar1 artiracaktir.

3.3. Gelecege Yonelik Beklentiler

Para politikasinin asimetrik etkilerinin nedenlerinden biri de tiiketicilerin
ve 13 c¢evrelerinin gelecege yonelik beklentilerinde konjonktiir
donemlerine ortaya ¢ikan degisimlerdir (Agénor, 2001, 5; Florio, 2004,
417-422; Morgan, 1993, 22). Daha ¢ok durum asimetrisine neden olan
beklentilerdeki degisim, daha basit bir ifade ile kotiimserlik ve iyimserlik,
para politikasinin ¢ikti {izerindeki etkisinin siddetine etki edebilmektedir.
Kotiimserlik, gecmiste ve giiniimiizde, genislemeci para politikasinin
zayifligim agiklamak i¢in en yaygin miiracaat edilen gerekgelerden
biridir. 1939 Ekonomik Krizinde bu gerekcenin roliinii agiklayabilmek
icin “ati suya goétiirebilirsiniz ancak zorla igiremezsiniz” benzetmesi

° Kandil (1995) ¢alismasinda, ticretlerin esnek olmamasinin asimetri ile iligkisini tespit etmistir.

kapasite kullaniminm diisiik olmasi durumunda asimetrik etkilerin gozlemlenemedigini tespit
etmisgtir.
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kullanilmigtir. Greespan 1992’de ayn1 gerekgeyi genislemeci politikanin
iyi islememe nedeni olarak sunmustur (Morgan, 1993, 22). Ancak
gelecege yonelik beklentilerin, para politikast soklarinin asimetrik etkiler
gostermesine neden olabilmesi i¢in, iki varsayimin gecerli olmasi gerekir
(Morgan, 1993, 22). Bu varsayimlardan ilki, kétimserlik ve iyimserligin
konjonktiir dénemlerine gore asimetrik olmasi, yani durgunluk
donemindeki kotlimserligin canlanma donemindeki iyimserlikten daha
siddetli olmasidir. Bir diger varsayim ise, ekonomik birimlerin gelecege
yonelik  kaygilarinin  arttigt  donemlerde faiz oranlarina  karsi
duyarhiliklarinin = azalmasidir. Birinci varsayimin  gegerli  olmasi,
ekonomik birimlerin durgunluk déneminde faiz oranlarina daha az dikkat
etmelerini beraberinde getirir. Firmalarin gelecek endiselerinin artmasi,
genislemeci bir para politikasi sokunun yatirim miktarini arttirmasina
engel olabilir. Dolayisiyla, tiretim kapasitenin diisiik oldugu durgunluk
donemlerinde firmalar, faiz oranlarina karsi daha az duyarli hale gelir
(Agénor, 2001, 5). Bu durum tiiketicilerin de ayni kaygilarla hareket
etmesi nedeniyle de desteklenmektedir. Ciinkii tiiketicilerin endiselerinin
yiiksek oldugu yani kotiimser olduklart donemlerde, faizlerin diismesi
tiilketimi canlandirmayabilir. Bu gerekge tek basina durum asimetrisini
aciklamaya yeterli iken (tatmin edici) genisletici politikanin daha az etkin
olmasini agiklamada tek neden olarak gosterilemez (Morgan, 1993, 23).

3.4. Asimetrik Fiyat Yapiskanhiklar: ve Menii Maliyetleri

Keynesyen ckonomistlere gore fiyat ve {lcretlerin esnek olmamasi,
nominal soklarin reel etkiler yaratmasina neden olmaktadir. Fiyatlarin ve
ucretlerin esnek olmamasini, zimni sozlesmeler, sosyal kaliplar, etkin
ticretler, stok modelleri ve konjonktiiriin tersi mark-up fiyatlamasi
teorileri gibi nedenlere agiklayan bircok arastirma yapilmistir (Ball ve
Romer, 1990, 183). Fiyatlarin asagiya dogru esnek olmamasi ve menii
maliyetleri para politikasi soklarinin asimetrik etkiler gdstermesine neden
olur (Ball ve Mankiw, 1994, 247). Fiyatlardaki yapiskanlik, asimetri
literatiiriinde hem pozitif negatif sok asimetrisi, hem biiyiik kiiciik sok
asimetrisi, hem de durum asimetrisine dayanak gosterilmektedir.

Fiyat yapiskanliklarinin asimetrik etkiye neden olma fikrinin dayanagi,
firmalarin fiyat ayarlamalar1 igin birtakim maliyetlere katlanmasi
gerekliligidir (Morgan, 1993, 23). Fiyat yapiskanliklarinin ve menii
maliyetlerinin, yasanan para politikasi soklarinda asimetrik etkilere neden
olabilecegine iliskin birgok model gelistirilmistir."" Fiyat yapiskanliklari,

' Capallero ve Engel (1992), Tsiddon (1993), Ball ve Mankiv (1994), Damery ve Duck’m (2000)
caligmalari, asimetrik fiyat ayarlamalarinin para politikalarinin asimetrik etkiler géstermesine neden
oldugunu ispatlamis ¢aligmalar arasindadir.
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hem teorik hem de ampirik olarak, asimetrik etkiyi agiklamada en tatmin
edici neden olarak gorilmektedir (Morgan, 1993, 24). Firmalarin
fiyatlarini diislirmede isteksiz olmasi, fiyatlarin yapigskan olmasina, bu da
para politikas1 soklarnin asimetrik etkiler gOstermesine neden
olmaktadir. Firmalar yasanan bir negatif para politikasi sokunda
fiyatlarini, menii maliyetlerinden kag¢inmak amaciyla diisiirmek
istemeyeceklerdir. Ancak yasanan para politikas1 sokunun pozitif olmasi
durumunda, firmalar bu egilimlerini terk edecekler ve menii maliyetlerine
katlanarak fiyatlarini arttiracaklardir. Dolayisiyla ekonomideki ¢ikti
diizeyi, negatif para politikas1 soklarina, pozitif soklara goére daha ¢ok
tepki verirken, fiyatlar tam tersine negatif para politikast soklarina daha
az tepki verecektir (Karras ve Stokes, 1999, 227; Morgan, 1993, 23;
Parker ve Rothman, 2003, 2; Rhee, 1995, 31). Ciinkii pozitif bir sok
durumunda fiyatlar, negatif soklara gore daha c¢abuk degisim
gostermektedir (Ball ve Mankiw, 1994, 247).

Yaganan para politikasi sokunun biiyiikliigiine gore de asimetrik etki
ortaya c¢ikabilmektedir. Para politikasinda yasanan kiiciik bir sok,
firmalarin menii maliyetlerinden kagimmma isteklerini arttiracagi igin,
firmalar bu durumda fiyatlarim degistirmeyecek, dolayisiyla da yasanan
kiiciik sok sebebiyle cikt1 {izerinde bir etki gerceklesebilecektir. Ancak
yasanan sokun biiyiik olmasi, firmalarin menii maliyetlerine katlanmay1
arzular diizeyde bir fiyat hareketine neden olabilir. Bu durumda firmalar
bu soku fiyatlarina yansitabilir ve bdylece biiyiik sok, fiyatlarda bir
degismeye neden olurken, ¢ikti {izerinde bir degismeye neden olmayabilir
(Agénor, 2001, 7-8).

Tim bu goriisler, arz egrisinin digbiikey c¢izilmesine dayanmaktadir.
Toplam arz egrisinin, beklenen fiyat diizeyinin iistiindeki fiyatlar i¢in dik
bir hal aldig1 varsayilmaktadir. Boyle bir toplam arz egrisi L seklinde ya
da digbiikey arz egrisi olarak tanimlanir. Boyle ¢izilen bir arz egrisinde,
toplam talep egrisinde meydana gelen aymi siddetteki iki kaymanin yani
ayni siddete sahip iki para politikast sokunun, fiyatlar genel diizeyi ve
cikt1 iizerindeki etkilerinin giddeti birbirinden farkli olacaktir. Ayrica
disbiikey arz egrisinin st ve alt kisimlarinda yasanan talep soklarimin
etkilerinin siddetleri, soklarin siddetlerinin ayn1 olmasi durumunda dahi,
birbirinden farkli olacaktir. Yani talep sokunun canlanma ve durgunluk
doneminde yasanmasi durumunda, durum asimetrisi gozlenecektir. Sekil
2’de arz egrisinin digbiikey ¢izilmesi durumunda soklarin ¢ikt1 ve fiyatlar
tizerindeki etkileri goriilmektedir. Negatif soklarin ¢ikt1 {izerindeki
etkilerinin siddeti, sokun gerceklestigi bolgeye gore degismektedir.
Yasanan soklarin ¢ikt1 {izerindeki etkisinin egrinin alt bolgelerinde daha
giicludir.
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Sekil 2: Para Politikas1 Soklarinin Ekonominin Durumuna Gore
Etkileri (Kakes, 1998, 5)

Ayrica enflasyonist bir ortam soklarin sonuglarimi etkiler. Ciinkii arz
egrisinin egimi ile trend enflasyonu arasinda bir iligki bulunmaktadir.
Trend enflasyonunun pozitif olmasi, fiyat yapiskanligini artirmakta ve
toplam arz egrisinin daha digbiikey olmasina neden olmaktadir. (Senda,
2001, 87). Dolaysiyla trend enflasyonu asimetriyi etkilemekte,
asimetrinin derecesi trend enflasyonun varligi durumunda artmaktadir
(Agenor, 2001, 7; Parker ve Rhotman, 2003, s.2; Rhee, 1995, 31).

3.5. Ekonomide Kredi Kullaniminin Durumu

Para politikasi, kredi kisitlar1 ve kredi talebi arasindaki etkilesim
sebebiyle de asimetrik etkilere neden olabilmektedir. Hem pozitif negatif
sok asimetrisini hem de durum asimetrisini agiklamada kullanilan bu
goriis, parasal aktarim mekanizmalarindan biri olan kredi kanalina
dayanmaktadir. Kredi kisitlar1 sebebiyle siki para politikasi, 6zellikle de
durgunluk déneminde bankalari, 6diing verme konusunda daha isteksiz
yapabilmekte ve bu sebeple de asimetrik etkiler ortaya g¢ikabilmektedir
(Morgan, 1993, 23). Ciinkii bu davranis kredi tayinlama ve ¢iktida bir
azalmaya neden olmakta iken, aksi bir sonu¢ genigslemeci para
politikasinda goriilmemektedir (Garibaldi, 1997, 4). Kredi kullaniminin
durumu ile para politikasi soku asimetrisi arasindaki iliski, kredi
piyasasindaki asimetrik bilgilenme sorunu ve bu sorunun firmalara
maliyeti ile aciklanmaktadir. Asimetrik bilgilenme sorunu kredi
piyasasinda, kredi kisitlarina neden olmakta ve bu kisitlarin bagliyicilig
ekonominin durgunluk ve canlanma donemlerinde ve ayrica pozitif ve
negatif soklar durumunda degisebilmektedir. Kredi kisitlarinin para
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politikas1  asimetrisine yol agmasi lizerine literatiirde yapilmis
calismalardan, finansal hizlandiriciligin temelini olusturan bazi gii¢li
sonuglar ¢ikarmak miimkiindiir. Bunlar; (Bernanke, Getrler ve Gilchrist,
1996, 2.)

e Dis finansman i¢ finansmana gore daha pahalidir,

e Dis finans pirimi ile firmalarin net degeri arasinda ters yonlii
bir iligki bulunmaktadir,

e Dis finansman primindeki artis ve dis finansman ihtiyacinin
artmasi, net degeri azalan firmalarin harcama ve lretimlerini
azaltmaktadir.

Finansal piyasalarda yasanan bilgilenme sorunu firmalarin finansman
maliyetlerini etkilemektedir. Ciinkii firmalar asimetrik bilgilenme sorunu
sebebiyle finansal kisitlarla karsilasir (Farmer, 1988). Finansal kisitlarin
yatirimlar {izerindeki belirleyiciligini incelemeye yonelik calismalarin
ulastig1 iki temel sonu¢ bulunmaktadir. Bunlar; yatirimlar ile firmalarin
net degerleri arasinda anlamli bir iligki olmasi ve asimetrik bilgilenme
kaynakli piyasa aksakliklar1 ile karsilasmast muhtemel firmalar ig¢in bu
iligkinin daha da Onemli olmasidir.(Hubbard, 1998, 193). Sekil 3’de
asimetrik bilgilenmenin firmalarin fon maliyetlerini nasil arttirdig
gosterilmistir.

A
f

1
I
!
1
[}

w’ whok® K K K
Sekil 3: Asimetrik Bilgilenme ve Fon maliyetleri
(Hubbard, 1998, 196.)

Sekilde yer alan D egrisi fon talebini gostermekte ve firmanin yatirim
olanaklar1 tarafindan belirlenmektedir. S ise fon arz egrisidir ve
belirleyicilerinden biri de firmanin finansal durumunu yansitan firmanin
net degeridir. Firmanmn net degerinin W° olmasi durumunda S ve D
egrilerinin kesistigi sermaye miktar1 K® dir. Eksiksiz piyasa (complete-
markets) yaklasimina gore, bu firma, reel faiz orani olan r° dan arzuladig
yatirim miktar1 olan K ’y1 gergeklestirebilecektir. Ancak goriildiigii gibi
fon arz egrisi, W° sermaye miktarma kadar yatay eksene paralel
seyretmekte iken, W' diizeyinden sonra pozitif bir egime sahip
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olmaktadir. Dolayisiyla bu firma, ancak K° kadar bir yatirmm
gerceklestirebilecektir. Ayrica bu yatirim miktarmin ancak W kadari i¢
finansmandan, K°- W° kadar1 ise dis finansmandan karsilanmaktadir.
Ayrica i¢ finansmanin firma i¢in maliyeti, alternatif reel faiz geliri
olmakta iken, dis finansmanin maliyeti, 1’ dan daha yiiksek bir reel faiz
oranidir. Bu iki maliyet arasindaki fark, bu firmanin digsal finans pirimi
olarak tanimlanmaktadir. Bu pirimin miktar1 yani iki faiz oram arasindaki
farkin nedeni arz egrisi olan S’nin dirsek yapmasidir. S’nin dirsek
yapmasimin nedeni, asimetrik bilgilenme sorunudur. Soyle ki;
gerceklestirilecek yatirima iligkin, firma yoneticileri ile disaridan firmaya
bor¢ verenlerin sahip oldugu bilgi diizeyi aymi degildir. Firma
yOneticilerinin yatirim projesine ve firmaya iligkin bilgi diizeyleri daha
yiiksektir. Burada finansal hizlandiriciligt anlamak igin, finansal
piyasalar asil- vekil yaklasim ile diistinmek en uygun ¢atidir (Bernanke,
Getrler ve Gilchrist, 1996, 2). Asilin ve vekilin esit bilgi diizeyine sahip
olmamasi, yatirim projesinin finansmanini daha maliyetli bir hale
getirmektedir. Soyle ki; bir yatinm projesinin girdileri sermaye ve
yumusak sermaye (soft capital) olarak ikiye ayrilmaktadir (Hubbard,
1998, 195-196). Sermaye, yatirim projesi icin gerekli tesis ve
ekipmandan olusmakta iken, yumusak sermaye projenin verimliligini
etkileyebilen, organizasyon harcamalar1 gibi girdilerden olusur.
Sermayenin bir kismui i¢ fonlardan, bir kismi1 da dis fonlardan temin
edilmekte iken, yumusak sermayenin tamamu firma tarafindan temin
edilir. Disaridan firmaya bor¢ verenlerin, yumusak sermayenin optimum
kullanilip kullanilmayacagi, projenin iyi yonetilip yonetilmeyecegi gibi
konulardaki bilgi diizeyi, firmanin sahip oldugu bilgi diizeyine esit
degildir. Bu sebeple proje risklidir. Girisimcinin projeyi iyi yOnetip
yonetmeyecegi, diiriist davranip davranmayacagi konusundaki riski
diistirecek unsur, projedeki, i¢ finansman paymin diizeyidir. Yani
firmanin projeye yatirdigi i¢ fon miktarindaki artig, digaridan borg
verenlerin projeye giiveni de artiracaktir. Bu firmanin projeye
yatirabilecegi i¢ fon miktar1 ile de firmanin net degeri dogru yonlii bir
etkilesim i¢indedir. Yani bir firmanin, net degerinin artmasi, i¢ fonlarin
artmasma neden olur. Dolayisiyla net degerdeki artis, hem firmanin
giivenilirligini arttiracagi hem de projeye yatirilabilecek i¢ fon miktarini
arttirdig i¢in, projenin iyi yonetilecegine dair giiveni arttiracak ve fon arz
egrisini saga, S (W')’ye kaydiracaktir. Goriildiigii gibi net degerdeki bu
artis, yatirim miktarim1 K dan K'’ya, projeye yatirilacak i¢ fon miktarimi
da W” dan W"ye ¢ikarmakta ve dis finans i¢in 6denecek reel faiz oranini
azalttig1 i¢in de dig finans primini azaltmaktadir. Goriildiigii gibi finansal
piyasalardaki asimetrik bilgilenme, firmalarin dis finans primini
arttirmakta, firmalarin net degerlerinin artmasi ise dig finans primini
azaltmaktadir. Para politikasi digsal finans primini (dig finans-i¢ finans)
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etkileyebilmektedir. Siki para politikas1 firmalarin mali tablolarii yani
firmalarin net degerlerini etkilemekte ve boylece dis finansman primlerini
arttirmaktadir. Digsal finans primi ise finansal tetikleme/yayilma
(propagation) mekanizmasina doniisebilmekte ve dolayisiyla yasanan
negatif bir para politikasi sokunun etkileri, bu mekanizma ile daha da
giiclii olabilmektedir (Kaufmann, 2002, 278). Bu durum, siki para
politikasinin etkisini daha da artirir (Gtir, 2003, 26).

Ekonomide kredi kullanim mekanizmalarinda, tiiketicilerin davranislari
ve firmalarin net degerleri, hem durum asimetrisine hem de pozitif
negatif sok asimetrisine neden olabilmektedir (Agénor, 2001, 9). Kredi
kisitlarmin  tiikketici  davraniglarini - asimetrik etkilemesi, siki para
politikasinin daha gii¢li etkiler goéstermesine neden olabilmektedir
(Jackman ve Sutton, 1982, 124). Negatif para politikas: soku nedeniyle
faizlerin artmasi tiiketicilerin  harcamalarini  kismalarina neden
olmaktadir. Ancak pozitif para politikast soku nedeniyle faizlerdeki
diisme kredi kisitlarinin gevsemesine neden olmakta iken, tiiketim
harcamalar1 aksi kadar siddetli artmayabilmektedir.

Negatif soklarin etkilerinin daha giiclii olmasinin bir baska nedeni
firmalarin net degeri ile kredi kullanimlar1 arasindaki iliskidir. Firmalarin
dis finans primi, firmalarin net degerinden etkilenmektedir (Bernanke ve
Getrler, 1989). Bir firmanin net degeri ile dis finans primi arasinda ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Negatif soklar firmalarin net degerini
etkilemekte ve bdylece dig finans primini artirmaktadir. Dig finans primi
ise finansal yayillma mekanizmasina doniisebilmekte ve dolayisiyla
negatif sokun etkileri, bu mekanizma sebebiyle daha giiclii olabilmektedir
(Kaufmann, 2002, 278). Bu durum ise siki para politikasinin etkisini daha
da artirmaktadir (Giir, 2003, 26). Ancak pozitif bir sok yasanmasi
durumunda kredi kisitlarinin gevsemesi firmalarin kredi kullanimini aksi
kadar etkileyemeyebilmektedir. Ciinkii soklar nedeniyle nakit akimlar1 ve
net degerleri olumlu etkilenen firmalar yatirimlari igin ihtiya¢ duyduklar
fon miktarini i¢ fonlardan kargilama imkanlar1 artacak dolayisiyla kredi
kullanimi aksi bir sok kadar degismeyecektir.

Bu iliski aym1 zamanda para politikast soklarimin durum asimetrisini
aciklamak i¢in de kullanilmaktadir. Durgunluk déneminde firmalarin net
degeri diiserken, canlanma doneminde artmaktadir. Ancak canlanma
doneminde firmalarin i¢ fonlart artmakta ve finansman maliyetleri
dismektedir. Dolayisiyla uygulanan para politikasi, durgunlukta
uygulanan para politikasina kiyasla daha zayif etkilere neden olmaktadir
(Peersman ve Smets, 2002, 28). Ciinkii canlanma donemlerinde satiglar
artan firmalarin dis finansa bagimliliklari, dolayisiyla da durgunluk
donemine kiyasla para politikasma duyarlhiliklari azalmaktadir. Onemli
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finansal aracilik maliyetleri ile karsilagan tiiketiciler, kiiciik firmalar ya da
zayif bilancolu firmalar, ekonomik durgunlugun asil yiikiinii gekmektedir.
Ters bir makro ekonomik sokta, bu ekonomik birimlerin finansal
piyasalara erisimi nispeten diger ekonomik birimlere gore daha da
azalmaktadir (kaliteye kagis). Sonu¢ olarak bu ekonomik birimlerin
ekonomik aktiviteleri digerlerine gére daha hizli ve daha sert diismektedir
(Bernanke, Getrler ve Gilchrist, 1996, 1-2). Ayrica banka 6diingleri de
ekonominin durumuna gdre, para politikasina asimetrik tepki
gosterebilmektedir (Dressler; 2004, 3).

SZ

1

! 1
A !
r

Sekil 4: Firmalarin Net Degeri ve Soklarin Etkileri Arasindaki fliski

Sekil 4, durgunluk doneminde para politikasi soklarmin daha etkili
olmasini, firmalarin net degerine dayanarak agiklamaktadir (Kakes, 1998,
3). Sekilde yer alan S 6diing fon arzini, D ise fon talebini gosterir. Fon arz
ve talebini birbirine esitleyen sermaye miktar1 I'’dir. Ekonomide negatif
bir para politikast soku yasanmasi durumunda, fon arz egrisi yukariya
kayacaktir. Ancak para politikasi sokunun firmalarin net degerlerini
olumsuz etkilemesi, fon arz egrisinin daha fazla kaymasina neden olur.
Ekonominin durgunluk déneminde olmasi firmalarin net degerlerini zaten
olumsuz etkilemekte iken, yasanan negatif para politikasi soku sebebiyle
firmalarin net degerinin daha da diismesi, S egrisindeki kaymanin
diizeyini daha ¢ok etkiler. Dolayisiyla yeni fon arz egrisi olan S?, S™den
daha yukarida ve daha dik bir hal alacaktir. Ciinkii durgunluk doneminde
net degeri azalan firmalarin, negatif soklar sebebiyle net degerlerinin
daha da diismesi, bu firmalara &diing verme istegini daha da
azaltmaktadir. Dolayisiyla negatif sok sebebiyle yatirimlar I"dan, I"’dan
daha diisiik bir diizey olan I" diizeyinde ger¢eklesmektedir.
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4. SONUC

Para politikast soklarinin ekonomi iizerindeki kisa donem etkilerinin
yonil ve siddeti, iktisat literatiirinde oldukca yogun tartisilan alanlardan
biridir. Bu alanda tartisilan konulardan biri de soklarin asimetrik etkileri
ve bu asimetrinin nedenlerinin neler oldugudur. Para politikasi soklarmin
ekonomi {izerindeki etkilerinin siddetinin, soklarin ydniine, soklarin
biiyiikliigline ve sokun yasandigr doneme gore farklilik géstermesi, para
politikas1 soklarinin asimetrik etkiler gdstermesi olarak tanimlanmaktadir.
Pozitif ve negatif sok asimetrisi, biiyiik ve kiiciik sok asimetrisi ve durum
asimetrisi olmak iizere, teoride tamimlanan ¢ tip asimetrik etki
bulunmaktadir. Yapilan bircok ampirik ¢aligmada bu {i¢ tip asimetriyi de
destekler kanitlara ulagilmstir.

Asimetrik etki tiirlerinden pozitif ve negatif sok asimetrisini agiklamaya
yonelik iki farkli goriisiin 6ne ¢iktigr goriilmektedir. Arz egrisinin sekli
iizerine gelistirilen arz yonlii asimetriye gore; negatif para politikasi
soklar1 pozitif soklara gore ¢ikt1 lizerinde daha giiclii; fiyatlar {izerinde ise
daha zayif etkilere neden olmaktadir. Kredi piyasasi tizerine gelistirilen
talep yonlii asimetri goriisiine gore ise; negatif soklar hem ¢ikt1 hem de
fiyatlar lzerinde daha giliglii etkilere neden olmaktadir. Asimetri
literatiirde iki goriisiin islevselligi, fiyatlar lizerindeki asimetrinin yonii
karsilastirilarak incelenmektedir. Ancak yapilan caligmalarda ulasilan
ampirik sonuglar iki goriisii de desteklemektedir. Dolayisiyla arz ve talep
yonlii asimetri goriisleri ayni islevsellige sahip goriinmektedir. Ancak iki
goriigiin de soklarin ¢ikt1 iizerindeki etkilerine iliskin Ongoriilerin ayni
olmasi ve bunu destekler ampirik bulgulara iki goriste de ulasilmasi,
negatif soklarin pozitif soklara gore c¢ikti lizerinde daha giiclii etkilere
neden oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Biiyiik soklarin kiigiik soklara gore daha giiclii etkilere neden olmasi
seklinde tanimlanan ve menii maliyetleri ile agiklanan, biiyiik ve kiiciik
sok asimetrisini incelemeye yonelik calismalarin diger asimetri tiirlerini
incelemeye yonelik ¢aligmalara kiyasla daha az oldugu goriilmektedir.
Ancak bu galigmalarin ampirik bulgulari olduke¢a giiglii ve geligkisizdir.
Bu asimetri tipini agiklamaya yonelik farkli goriislerin gelistirilmemis
olmasi, c¢alisma sayisinin ve sonuglarin birbiri ile tutarli olmasinin
nedeni olarak goriilebilir.

Durgunluk doneminde para politikast soklarinin etkilerinin canlanma
donemine gore daha giicli olmasi seklinde tanimlanan, durum
asimetrisini agiklamaya yonelik de iki teorik goriis gelistirilmistir. Bu
goriigler, toplam arz egrisinin sekline iliskin gelistirilen digbiikey arz
egrisi ve kredi kullanim kosullarina dayanan kredi piyasasi aksakliklar
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goriisleridir. Bu iki sininde de durgunluk ve canlanma doneminde
yasanan soklarm etkilerine iliskin sonuglar1 birbirinin aymdir. ki
yaklasim da durgunluk doneminde soklarin daha giiglii etkilere neden
oldugunu ileri siirmektedir. Ancak teorik olarak asimetrik etkileri
agiklamada kullandiklart nedenler birbirinden farklilagmaktadir. Cikti
iizerindeki asimetrik etkinin yoniiniin iki goriiste de ayni olmasi, bu iki
goriigiin iglevselliginin karsilastirilmasini zorlagtirmaktadir.

Asimetrik etkileri incelemeye yonelik yapilan ¢aligmalarda, fiyat ve ticret
yapiskanliklari, kapasite kullanimmin durumu, gelecege yonelik
beklentiler ve kredi kullaniminin durumu olmak iizere bir¢ok nedenin 6ne
ciktign goriilmektedir. Ancak gerek biiyiik ve kiiciik soklarin asimetrik
etkilerini gerekse durum asimetrisine iligkin literatiirde yer alan
caligmalarda, fiyat yapiskanliklart ve kredi kullanom durumu,
nedenlerinin daha siklikla degerlendirildigi goriilmektedir. Bunun nedeni
ozellikle asimetrik bilgilenme ve kredi kisitlar1 arasindaki etkilesim ve dis
finans primi ve yatirimlarin belirleyiciligi tizerinde finansal hizlandirici
unsurlarinin  6nemi gibi konularin, parasal aktarim mekanizmalar
tizerindeki tartigmalarin gelisimine paralel olarak artmasidir. Parasal
aktarim mekanizmalarmin gelisimi devam ettikge, para politikasinin
durgunluk doneminde daha giiglii etkilere ni¢in neden oldugunu
aciklamaya yonelik ¢aligmalarin gelecegin iktisat literatiiriinde daha fazla
yer alacagini simdiden tahmin etmek olanaklidir.

Ancak pozitif ve negatif sok asimetrisine ve durum asimetrisine yonelik
gelistirilen goriislerin  soklarin  ¢ikti  iizerindeki etkilerine iligkin
ongoriilerinin ayni1 olmast ve bunu destekler ampirik bulgulara tim
goriislerde ulasilmasi, para politikasinin ekonomiyi canlandirmada etkin
bir ara¢ olmadig fikrini desteklemektedir.
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