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Oz

Para politikasi ile biiyiime arasindaki iliskiyi arastiran ampirik ¢alismalar incelendiginde, literatiiriin
genis oldugu, ancak analizlerde genellikle dogrusal yaklasimlarin tercih edildigi goriilmektedir. Bu
yaklagimlar, para-iiretim iliskisini, ekonominin konjonktiirel kosullar1 gdzetilmeksizin agiklamaktadir.
Bu c¢alisma, ekonominin genisleme ve daralma donemlerinde uygulanan para politikasinin ¢ikti
iizerindeki etkisinin asimetrik olup olmadigin1 aragtirmay:r amaglamaktadir. Bu amagcla para-iiretim
iligkisi, Markov rejim degisimi modeli ile tahminlenmis ve para politikasinin Tiirkiye’deki etkilerinin
asimetrik oldugu sonucuna ulagilmistir. Markov rejim degisimi modeli bulgular1 Tiirkiye ekonomisinin
biiyiime rejiminde ortalama %1.82 biiytidiigiinii, daralma rejiminde ortalama %3.39 kii¢iildiigiini ve
doviz kurundaki artiglarin biiylimeyi yavaslattigini gostermektedir. Son olarak Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin genisleme rejiminde reel etki meydana getirebildigi ancak durgunluk ile
miicadelede reel etki yaratamadigina dair ekonometrik kanitlar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikas1 Asimetrisi, Konjonktiir Karsit1 Para Politikasi, Dogrusal Olmayan
Zaman Serileri, Markov Rejim Degisim Modeli

Asymmetric Effects of Monetary Policy: State Asymmetry in Turkey
Abstract

When empirical studies investigating the relationship between monetary policy and growth are
examined, it is seen that the literature is extensive, however linear approaches are generally preferred in
empirical analysis. These approaches explain the money-production relationship without considering
the cyclical conditions of the economy. This study aims to investigate whether the effect of the
implemented monetary policy on the output is asymmetric during the expansion and contraction periods
of the economy. For this purpose, the money- production relationship is estimated by Markov regime
switching model and it is concluded that the effects of monetary policy in Turkey are asymmetric.
Markov Regime Switching model findings show that Turkish Economy grows 1.82% on an average in
the expansion shrinks 3.39% on an average in the contraction and an increase in the exchange rate slows
the economic growth in Turkey. Finally obtained econometric evidence shows that The Central Bank of
Turkey can bring real effect in expansion regime but not create real impact in the fight against recession.
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Giris

Para politikas1 lizerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde para politikasi ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma oldugu goze ¢arpmaktadir. Ancak s6z
konusu caligmalarda genellikle dogrusal ekonometrik yontemler tercih edilmistir. Oysa para
politikasinin ortaya ¢ikarttig1 etkilerin, ekonominin genisleme ve daralma rejimlerinde ayni ya
da dogrusal olup olmadig1 uzun siiredir iktisatcilar tarafindan tartisilmaktadir. 1920’li yillarin
sonlarina kadar para politikasinin etkilerinin simetrik olduguna dair goriis yaygindi. Bu goriise
gore iktisadi aktivite genisletici para politikalariyla hizlandirilabilmekte ve daraltici para
politikalariyla yavaslatilabilmekteydi. Ancak bu goriis, 1929 Biiyiikk Buhrani’nda genisletici
para politikasinin etkin sonu¢ vermemesi sonucu sarsilmistir. S6z konusu dénemde siki para
politikasinin ekonomiyi yavaglatma iizerindeki etkisinin, gevsek politikanin canlandiric
etkisinden daha gii¢lii bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir (Zakir ve Malik, 2013, s. 2). Sonug
olarak, para politikasinin asimetrik etkilerinin varligina dair tartismalar baglamistir.

1930’1u yillarda; para politikasinin toplam ekonomik faaliyet iizerindeki etkilerinin
asimetrik ve ekonominin genisleme rejiminde daha etkili oldugu Keynes ve Pigou tarafindan
iddia edilmistir. 1960’11 yillarda ise, daralma donemlerinde para politikas1 uygulamalariyla
daha etkin sonuglar alinabilecegi one siiriilmiistiir (Garcia ve Schaller, 2002, s. 102). Keynes,
"[stihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi" isimli kitabinda, para politikasinin efektif talep
yetersizligini Onlemede yetersiz oldugunu One siirmiistiir. Keynes’e gore bu yetersizligin
nedeni; fiyatlarin asagi yonlii kati, yukari yonlii ise esnek olmasidir. Bu mekanizma literatiirde
“ipi ¢cekme (pushing on a string)” teorisi olarak adlandirilmigtir. Para politikasinin asimetrik
etkileri i¢in ipi ¢ekme teorisini Barnichon, Matthes ve Sablik (2017) bir benzetme yardimiyla
aciklamigtir: “Bir ucunda para politikast diger ucunda ise ekonomi olan bir ip oldugunu
varsayalim. Ekonomi enflasyonist bir siirece girdiginde, ekonomiyi sogutmak amaciyla
daraltic1 para politikas1 uygulamak, fiyat istikrarini saglamak i¢in ekonominin bagl oldugu ipin
para politikasi tarafindan ¢ekilmesine benzemektedir ve ise yarar bir politikadir. Ote yandan
yavaglamakta olan bir ekonomiyi canlandirmak i¢in genisletici para politikas1 uygulamak ise
ipi itmeye benzer ve ¢ok etkili degildir”. Son donemde yapilmis olan calismalar, para
politikalarmin etkilerinin iilkelere ve uygulandigi doneme o6zgii sonuglar dogurdugunu,
dogrusal olmadigini, bir bagka deyisle de asimetrik oldugunu gostermektedir (Ergeg, 2009b;
Sola, Spagnolo ve Spagnolo, 2007; Tenreyro ve Thwaites, 2016; Thoma, 1994). Para
politikalarmin iktisadi faaliyet tizerinde meydana getirdigi etkileri incelemeye yonelik olarak

gergeklestirilen ampirik ve teorik ¢alismalar, para politikasinin ¢esitli nedenlerle asimetrik
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etkileri olabilecegini ortaya koymustur (Rhee ve Rich, 1995; Thoma, 1994). Harcamalarin is
dongiisiindeki farkli noktalarda reel faiz oranlarina daha ¢ok veya daha az duyarli olmasi,
finansal sistemdeki bozukluklar, para politikasinin aktariminin farkli zamanlarda siddetlenmesi
veya azalmasi, fiyatlarin daha kat1 ya da daha esnek olmasi, para politikasinin sistematik
bilesenlerinin farkli davraniglarda bulunmasi gibi nedenlerle asimetrik etkiler ortaya
cikabilmektedir (Tenreyro ve Thwaites, 2016, s. 44).

Iktisadi teoride tanimlanmis olan dort tip para politikas1 asimetrisi bulunmaktadir
(Ergec, 2009a, s. 69). Bunlar: “beklenen ve beklenmeyen para politikalarin asimetrik etkileri”,
“yon asimetrisi”, “biiyiikliik asimetrisi” ve “durum asimetrisi” olarak siralanmaktadir.
Beklenen ve beklenmeyen para politikalarin asimetrik etkilerine gore, toplum tarafindan
beklenmeyen para politikasi uygulamalarinin ¢ikt1 iizerinde etkileri, toplum tarafindan
beklenen para politikalarinin ¢ikti {izerindeki etkisinden biiyiik olmaktadir. Yon (pozitif ve
negatif sok) asimetrisi, daraltici bir para politikasinin ¢ikt1 iizerinde yarattig1 etkinin, ayni
siddetteki bir genigletici para politikasinin yarattif1 etkiden farkli olmasi durumunu ifade
etmektedir. Biiyiikliik asimetrisi (biiyiik ve kiiclik soklarin asimetrik etkileri), biiyiik parasal
soklarin, kiicliik parasal soklara nazaran daha biiyiik reel etkiler ortaya cikarmasi olarak
tanimlanmaktadir. Durum asimetrisi ise, parasal soklarin ¢ikti iizerindeki etkilerinin,
ekonominin i¢erisinde bulundugu iktisadi durumla alakali oldugunu belirtmektedir. Buna gore,
ekonominin daralma ve genisleme donemlerinde uygulanan es siddetli parasal soklar farkli
neticeler doguracaktir.

Para politikasinin tiiketim, yatirim, ¢ikti ve igsizlik gibi makro iktisadi biyiikliikler
iizerindeki asimetrik etkilerinin incelendigi genis bir literatiir mevcut olmakla birlikte, varlik
fiyatlar1 iizerindeki asimetrik etkiye dair de pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Ornegin: Cover (1992),
Thoma (1994), Rhee ve Rich (1995), Karras (1996a) ve Karras (1996b) uygulanan pozitif ve
negatif para politikast soklarinin ¢ikt1 izerindeki yon asimetrisini; Garcia ve Schaller (2002),
Kakes (1998) ve Kato, Ui, ve Watanabe (1999) para politikasinin ekonominin farkli
rejimlerindeki durum asimetrisini; Weise (1999) ile Donayre (2014) biiyiiklik asimetrisini,
Khundrakpam (2017) ise beklenen ve beklenmeyen para politikast soklarinin asimetrik
etkilerini incelemislerdir. Bu bilgilere ilave olarak, para politikas1 asimetrisini arastiran se¢ilmis

baz1 ¢alismalar kapsamli bir sekilde tablo 1°de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Para Politikas1 Asimetrisini Arastiran Kapsamli Literatiir

Yazar Dénem  Ulke/Bolge Degiskenler Yontem Sonuglar
Cover (1992) 1951- ABD Parasal biiyiime orani, iki asamali Yon asimetrisi
1987 faiz ve GSMH EKK mevcut
Morgan 1963- ABD Politika faizi, s6zel iki asamali Yon asimetrisi
(1993) 1992 gostergeler ve ¢ikt EKK mevcut
Thoma 1960- ABD M1 ve endiistriyel Dogrusal Yon asimetrisi
(1994) 1989 tiretim endeksi olmayan VAR  mevcut
modeli
Rhee ve Rich  1961- ABD M2, faiz ve biiyiime Iki asamali Yon asimetrisi
(1995) 1990 EKK ve mevcut
MRDM?
Karras 1953- 18 Avrupa M1 biiyiime orant, faiz iki asamali Yon asimetrisi
(1996a) 1990 tilkesi ve GSYIH EKK mevcut
Karras 1950- 38 iilke M1 biiyiime orant, faiz Iki asamali Yon asimetrisi
(1996b) 1990 ve GSYIH EKK mevcut
Lenz (1997)  1975-  Isvigre M1, reel GSMH, parasal ki asamali Yon asimetrisi
1994 taban, devlet tahvili EKK mevcut
getirisi, net dis ticaret
Kakes (1998) 1971- ABD, Endiistriyel tiretim MRDM Durum  asimetrisi
1995 Almanya, endeksi ve kisa donem mevcut
Ingiltere, faiz oranlari
Belgika ve
Hollanda
Malone 1962- ABD M2 para arz1 biiyiimesi Iki asamal Yon asimetrisi
(2000) 1999 ve endiistriyel ¢ikt1 EKK mevcut degil
Wong (2000)  1959- ABD Endiistriyel tiretim Rolling VAR Yon asimetrisi
1994 endeksi, politika faizi, mevcut
emtia fiyatlart ve merkez
bankasi rezervleri
Agénor 1978- Kore, Malezya, Piyasa faiz orani, VAR modeli Asimetrik etki
(2001) 1999 Filipinler ve reeskont orani, parasal mevcut
Tiirkiye taban ve ¢ikt1
Dolado ve 1977- Ispanya Politika faizi ve reel MRDM Durum  asimetrisi
Maria 1997 GSYTH biiyiimesi mevcut
Dolores
(2001)

Markov Rejim Degisimi Modeli
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Garcia ve 1947- ABD Tiiketici fiyatlari, M1, MRDM Durum  asimetrisi
Schaller 1993 politika faizi ve biiylime mevcut
(2002)
Sensier, 1960- Ingiltere Biiyiime ve banka bono ~ STAR? Durum asimetrisi
Osborn, ve 1994 faizi modeli mevcut
Ocal (2002)
LovePiger  1954-  ABD Reel GSYIH, GSYIH MRDM Durum  asimetrisi
(2005) 2002 deflatorii, piyasa faizi ve mevcut

endiistriyel liretim

endeksi
Telatar ve 1990- Tirkiye Endiistriyel iiretim STVECM Yon, biiyiiklik ve
Hasanov 2004 endeksi, TUFE ve durum  asimetrisi
(2006) gecelik bankalararasi mevcut

faiz orani
Ergec 1990- Tirkiye M2 biiyiimesi, faiz Iki asamali Yon asimetrisi
(2009Db) 2006 oranlari, sanayi tiretim EKK mevcut

endeksi, TUFE ve doviz

kuru
Kucukkale 1987- Tiirkiye Endiistriyel tiretim Otoregresif Beklenen ve
ve Yamak 2006 endeksi, M1, nominal sistem beklenmeyen para
(2009) hiikiimet harcamalari, yontemi politikas1

TUFE ve déviz kuru asimetrisi mevcut
Tanriover ve  1990- Tiirkiye M1, reel GSYIH, TUFE, Iki asamali Yon asimetrisi
Yamak 2010 biitce ac1g1, doviz kuru EKK mevcut
(2012) ve li¢ aylik mevduat faizi
Kandemir 1981- ABD Politika faizi, endiistriyel MRDM Durum asimetrisi
Kocaaslan 2009 tiretim endeksi ve mevcut
(2013) finansal derinlik
Bigici (2015) 1998- 11 Orta Asya M2, TUFE ve sanayi Iki asamali Yon asimetrisi

2014 ve Balkan iretim endeksi EKK mevcut
iilkesi

Ulke ve 1990- Tirkiye Bankalar aras1 gecelik Dogrusal Yon asimetrisi
Berument 2014 faiz orani, endiistriyel olmayan mevcut
(2015) ¢ikt1 biiylimesi, doviz otoregresif

kuru ve TUFE model
Yilanci, 1990- Tirkiye Faiz, ¢ikti, sermaye Asimetrik etki  Yon asimetrisi
Tirasoglu, ve 2013 piyasasi, doviz kuru ve tepki mevcut
An (2016) TUFE fonksiyonu

2 Yumusak Gegisli Otoregresif (smooth transition autoregressive) Model
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Kiling ve 2006- Tiirkiye Kiling ve Tung (2014) MRDM Durum asimetrisi
Tung (2019), 2017 para politikasi soklari mevcut

gostergesi, sektorel ve

toplam endiistriyel

uretim endeksleri

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Para politikasinin varlik fiyatlar1 iizerindeki asimetrik etkilerini inceleyen ¢alismalara 6rnek
olarak ise Chen (2007) ile Balke, Brown, ve Yiicel (2002) gosterilebilir: Chen (2007) para
politikasinin hisse senedi getirisi lizerindeki asimetrik etkisi; Balke, Brown, ve Yiicel (2002)
ise para politikasinin petrol fiyatlar tizerindeki asimetrik etkileri tizerine ¢alismiglardir.

Cover (1992) gelistirdigi iki asamali EKK metodolojisiyle, para politikas1 asimetrisi
literatiiriiniin énciilerinden olmustur. Izleyen dénemde gerceklestirilen cok sayida galigma bu
yontemi kullanmistir. Bu yaklagima gore ilk asamada para politikasinin igsel bilesenlerinin
bulunabilmesi i¢in para politikas1 siireci tahminlenmektedir ve modelden elde edilen hata
terimleri para politikas1 gostergesi olarak kullanilmaktadir. Ikinci asamada ise, ¢ikt1 siireci
tahminlenerek para politikasinin yon asimetrisi Ol¢iilmektedir. Rhee ve Rich (1995)
ekonominin parasal degiskenlere verdigi tepkinin, asimetrik etkiler meydana getirebilecegine
dair goriisti sorguladiklar1 ampirik ¢alismalarinda, (Cover, 1992)’nin gelistirdigi metodolojiyi,
beklenen enflasyon serisine dayanacak sekilde Markov Rejim Degisimi Modeli ile genisleterek
para politikasinin yon asimetrisini incelemistir. Markov Rejim Degisimi Modeli daha sonralari,
bu ¢alismada da oldugu gibi, durum asimetrisinin analizi i¢in kullanilmistir. Ciinkii bu model
iktisadi dalgalanmalarin doniim noktalarmi basar1 ile tahminleyerek, ele alinan donemi
genisleme ve daralma rejimlerine ayirabilmektedir. Dolado ve Maria Dolores (2001) ile Lo ve
Piger (2005) durum asimetrisi i¢in Markov Rejim Degisimi Modelini kullanan c¢aligsmalar
arasindadir. Ayrica, durum asimetrisinin analizi i¢in Star Modeli ve STVECM gibi modeller de
tercih edilmistir. Sensier, Osborn, ve Ocal (2002) Star Modelini, Telatar ve Hasanov (2006) ise
STVECM modelini tercih eden ¢aligmalar arasindadir. Bu ¢aligmalarin biiyiik kismi gelismis
ekonomiler i¢in yapilmistir ve Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomileri i¢in yapilmis olan
caligmalarin sayisi oldukea azdir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yon ve biiyiikliik asimetrilerinin varligini inceleyen Telatar ve
Hasanov (2006) negatif parasal soklarin, ekonominin baslangi¢ durumuna bakilmaksizin,
pozitif soklarin etkisine kiyasla daha biiyiik ¢ikt1 ve daha kii¢iik fiyat etkisine sahip olduguna
dair bulgular elde etmislerdir. Ayrica, farkl biiytikliikteki parasal soklarin, ¢ikt1 biiyiimesini ve

enflasyon oranlarini orantisal olarak etkiledigi bulunmustur. Bu sonuglar Tiirkiye’nin kisa
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donem arz egrisinin disbiikey oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Ote yandan yon asimetrisinin
is ¢evrimleri acisindan da incelendigi ¢alismada, gevsek para politikasinin ¢ikti biiyiimesi
(enflasyon orani) izerindeki etkisinin artan kapasite kullanimi ile azaldigi (arttig1) ve siki para
politikalarinin etkilerinin is ¢evrimine gore degiskenlik gdstermedigi bulunmustur. Ergeg
(2009a) hazirladig: teorik ¢alismada, para politikasi asimetrisi kavramini ele almis ve para
politikasi asimetrisine neden olan mekanizmalar agiklayarak teorik bir ¢ergeve ¢izmistir. Bu
teorik ¢alismanin devami niteliginde bir ¢alisma olan Ergec (2009b), Tiirkiye ekonomisi i¢in
yon asimetrisini test etmistir. Elde edilen analiz bulgulari, Tiirkiye ekonomisinde negatif
parasal soklarin iiretim ve enflasyon lizerindeki etkilerinin, pozitif para soklarindan daha biiytik
oldugunu gostermektedir. Kucukkale ve Yamak (2009) ise, Tiirkiye’deki, beklenmeyen para
politikas1 soklarmin reel iktisadi faaliyet iizerindeki asimetrik etkisini Ol¢iilmeyi
amaclamiglardir ve beklenmeyen para politikast soklarmin dogrudan ve olduk¢a anlamli
asimetrik etkileri oldugunu saptamislardir. Tiirkiye Ekonomisi i¢in yon asimetrisini inceleyen
bir diger c¢alisma olan Tanriover ve Yamak (2012), negatif para soklarinin nétr oldugunu,
pozitif para soklariin ise ¢iktiyi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigini iddia
etmektedirler. Ulke ve Berument (2015) ise, sik1 para politikasinin iktisadi teoride agiklandig
tizere doviz kurunu, ¢iktiy1 ve fiyatlar genel seviyesini disiirdiigiine, gevsek para politikasinin
bu li¢ degiskeni tam aksi yonde etkiledigine ancak, bu etkinin giiciiniin sik1 para politikasina
kiyasla diisiik olduguna dair bulgular elde etmislerdir. Buna ilave olarak, uygulanan sokun
siddeti arttirildik¢a, dar ile genis para politikalarinin meydana getirdigi etkilerin aralarindaki
farkin biiyiidiigii ve Tiirkiye’de yon asimetrisinin mevcut oldugu sonucuna ulagmislardir.
Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin ¢ikti, sermaye piyasasi, doviz kuru ve fiyatlar genel
seviyesi lizerindeki etkilerinin asimetrik olup olmadigini inceleyen Yilanci, Tirasoglu, ve Ari
(2016) tarafindan elde edilen bulgular ise, Tiirkiye’de yon asimetrisinin mevcut oldugunu ve
sik1 para politikasinin doviz kurunu arttirdigim gdstermektedir. Ote yandan genisletici para
politikalarinin endiistriyel tiretimi arttirdigi, hisse senedi fiyatlarini, fiyatlar genel seviyesini ve
doviz kurunu ise azalttig1 gozlemlenmistir.

Buraya kadar agiklanmis olarak ¢aligmalar, genel olarak Tiirkiye’deki yon, biiyiikliik ve
beklenen/beklenmeyen para politikas1 soklar1 asimetrilerini incelemislerdir. Para politikasinin
durum asimetrisi ise genel olarak sanayilesmis ekonomiler ig¢in incelenmistir ve durum
asimetrisinin Tiirkiye i¢in analiz edildigi ¢alisma sayis1 yok denecek kadar azdir. Bu ¢alisma
Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin, ekonominin genisleme ve daralma donemlerinde reel
cikti lizerinde asimetrik bir etkiye sahip olup olmadigini arastirarak literatiire katkida

bulunmay1 amaglamaktadir.
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Tirkiye i¢in para politikasinin durum asimetrisini inceleyerek literatiire katkida bulunan
Kiling ve Tung (2019) Tiirkiye’de durum asimetrisinin mevcut oldugu ve ekonominin daralma
doneminde uygulanan para politikasi soklarinin daha etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Buna
ilave olarak analizde kullanilan sektorel veriler, para politikasinin sektorel bazda yarattig
asimetrik etkiler hakkinda detayli bilgi vermektedir. Ote yandan Kiling ve Tung (2019) analizde
kullanmis oldugu modelde doviz kuru degiskenine dogrudan yer vermemistir. Doviz kuru
degiskeni modele, modelde kullanilan Kiling ve Tung (2014) para politikas: soklar1 gostergesi
vasitasiyla dolayli olarak eklenmistir. Bu calismada ise, para politikasinin asimetrik etkileri
konjonktiir karsit1 para politikasi kapsaminda incelenmektedir. Konjonktiir karsit1 iktisat
politikasi literatiirii ise dis ticarete ve disa bagimliliga dolayisiyla da doviz kuruna siklikla atifta
bulunmaktadir. Bu nedenle Kur degiskeni bu c¢alismada kullanilan modele dogrudan
eklenmistir ve doviz kuru degisimlerinin etkisi yorumlanarak Tiirkiye Ekonomisinin daralma
doénemlerinde kur vasitasiyla ortaya ¢ikan dis finansman ihtiyacindaki, ara mallarindaki ve nihai
mallardaki disa bagimlilik gibi faktorlerin yarattigi ters etki, para politikasinin durum asimetrisi
kapsaminda degerlendirilerek literatiire katkida bulunulmustur.

1. Para Politikas1 Asimetrisini Ac¢iklayan Teoriler

Agénor (2001)’e gore para politikasinin asimetrik etkilerinin ortaya ¢ikisini agiklayan
bes teori bulunmaktadir. Bunlar: nominal iicret yapiskanliklari, menii maliyetleri ve asimetrik
fiyat katiliklari, iktisadi kapasite, beklentiler ve son olarak kredi kullanimima dair
kisitlamalardir. Karras (1996b)’e gore bu teoriler para politikasi asimetrisini arz yonli olarak
aciklamaktadirlar ve para politikas1 asimetrisinin talep yonii ipi ¢ekme goriisii ile ifade
edilmektedir. Para politikas1 asimetrisi kavraminin kapsamli bir sekilde agiklanabilmesi
amaciyla ¢aligmanin, izleyen alt basliklarinda, para politikasi asimetrisi teorileri agiklanacaktir.

1.1. Nominal Ucret Yapiskanliklar

Keynesyen iktisat¢ilar, mal ve emek piyasalarinin soklara verecegi tepkinin yavas
olacagini iddia etmektedirler. Bir bagka deyisle, fiyatlar ve iicretler, piyasay1 temizlemek i¢in
hizli hareket etmemektedir (Fisunoglu & Tan, 2009, s. 48). Bu durum, fiyat ve iicretlerin
yapiskanlig1 (katilig1) olarak adlandirilmaktadir. Toplum tarafindan beklenmekte olan para
politikalari, baz1 fiyatlarin ve iicretlerin kati olmasi kosuluyla reel etki yaratabilmektedir.
Ozetle, nominal fiyat ve iicretlerin gerceklesen degisiklige hizlica uyarlanamamasi
gerekmektedir. Aksi takdirde ekonomiye enjekte edilen ilave para, fiyatlar genel seviyesini de

ayn1 oranda arttiracagindan, reel bir degisim meydana gelmeyecektir (Blinder, 2008, s. 1).
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Keynesyen iktisada gore, ticretler asagi yonlii kati, yukar1 yonlii ise esnektirler. Buradan
cikartilacak olan sonug, pozitif para politikasi soklarinin notr olacagi, negatif para politikasi
soklarinin ise nétr olmayacagidir. Bu baglamda, iicret ayarlamalarindan kaynaklanan para
politikas: asimetrisi iki kosula baglidir (Agénor, 2001, s. 5):

o Birincisi, ig¢iler nominal ticret kesintilerine karst ¢ikacaklardir. Bu ifade, reel
iicretlerdeki asagi yonlii hareketin tek kaynaginin daha yiiksek oranda enflasyon olabilecegini
ima etmektedir.

. Isciler asag1 yonlii reel iicret ayarlamalarina karsi ¢ikacaklardir ancak, reel iicret
artislarina direng gostermeyeceklerdir.

Sonug olarak yukar1 yonlii fiyat ayarlamasi, asagi yonlii fiyat ayarlamasindan daha hizli
gerceklesecektir ve bu da para politikalarinin asimetrik etkiler olusturabilmesine neden
olacaktir. Nominal iicret yapiskanliklari, yon asimetrisine neden olabilmektedir (Ergeg, 2009a,
S. 76)

1.2. Menii Maliyetleri ve Asimetrik Fiyat Katihklar:

Saticilar fiyatlarin1 ancak menii maliyetleri olarak adlandirilan maliyetlere katlanarak
degistirebilmektedirler (Golosov ve Lucas Jr, 2007, s. 171). Bu maliyetler yeni kataloglarin
basimi ve saticilarin yeni fiyatlardan haberdar edilmesi gibi harcama kalemlerini
kapsamaktadir. Menti maliyetleri oldukca kiiciik maliyetlerdir, bu nedenle fiyat yapiskanlig
modellerine olduk¢a zayif bir temel sagladiklar diisiiniilmektedir. Ancak bu goriis hatalidir.
Kiiciik menii maliyetleri makro boyutta ele alindiginda, biiyiik refah kayiplarina neden
olabilmektedirler (Mankiw, 1985, s. 529). Menii maliyetlerinin varligi fiyatlarin asagi yonlii
kati, yukar1 yonlii olarak ise esnek olmasina yol agarak, para politikasinin etkilerinin asimetrik
olmasina neden olmaktadir (Agénor, 2001, s. 6). Bu ifade firmalarin fiyatlardaki ytikselise ve
disiise farkl tepkiler verebilecegi anlamina gelmektedir. Bir bagka deyisle ¢iktinin, genisletici
ve daraltict para politikast uygulamalarina verecegi tepki asimetrik olmaktadir (Ball ve
Mankiw, 1994).

Keynesyen iktisadi modelin kat1 {icret ve fiyatlari ile {iretim faktorlerinin azalan marjinal
verimlilige sahip olmasi1 varsayimi birlestirildiginde, disbiikey toplam arz egrisi meydana
gelmektedir (Florio, 2004, s. 419). Bu egri, ters ¢evrilmis bir L harfi seklindedir. Dis biikey arz
egrisi tam istihdama kadar yatay (Keynesyen durumda oldugu gibi) ve tam istihdamda dikey
(Neoklasik durumda oldugu gibi) pozisyondadir. Disbiikey toplam arz egrisi Sekil 1’°de

gosterilmektedir.
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Sekil 1. Digbiikey Arz Egrisi

P
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Kaynak: Karras, 1996b, s. 607

Disbiikey toplam arz egrisinden goriilecegi iizere, ayni biiyiikliikteki ancak farkli
yonlerdeki talep soklari, ¢ikt: ve fiyat diizeyinde asimetrik etkilere neden olmaktadir. Ornegin,
pozitif bir para politikas1 soku, negatif bir para politikasi sokuna nazaran, ¢iktida daha az oranda
degisme, fiyatlarda ise daha fazla oranda de§ismeye yol agmaktadir. Para politikasinin reel
etkilerinin ortaya ¢ikmasi i¢in fiyat katiliklarinin gerekli kosul oldugu g6z oniine alindiginda,
genisletici para politikalarinin genel olarak fiyatlara, daraltici para politikalarinin ise genel
olarak ¢iktiya yansidig goriilmektedir. Ote yandan, iktisadi konjonktiire gére uygulanan makro
ihtiyati politikalarin ¢ikt1 tizerindeki etkisi goz Oniine alindiginda, daralma doneminde
uygulanan gevsek para politikasinin, genisleme doneminde uygulanan siki para politikasindan
daha etkili oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Nominal fiyat ve licret yapiskanligi literatiirde yon
asimetrisi, blyiiklik asimetrisi ve son olarak durum asimetrisinin kaynagi olarak
gosterilmektedir (Ergeg, 2009a, s. 77).
1.3. Iktisadi Kapasite

Emek ve sermaye gibi iiretim faktorlerinin arzlarinin kisa donemde sabit olmasi, iktisadi
kapasitenin sinirli oldugu anlamina gelmektedir. Para politikasi soklarina firmalar tarafindan
verilen tepkinin siddeti, firmalarm kapasite kullanimindan etkilenebilmektedir. Ornegin
genisletici bir para politikas1 sokunun etkileri, kapasite kullaniminin diisiik oldugu firmalarda

daha biiyiik olabilmektedir (Arslan ve Ergeg, 2011, s. 91).
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Evans (1986) gerceklestirdigi ¢calismada, kapasite kullanim orani ile para politikasinin
reel etkileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Sekil 2, bu iliskiyi gorsel olarak agiklamaktadir.
Sekil 2’de yer alan SRAS egrisi, kisa donem toplam arz1 gdstermektedir. Uzun donem toplam
arz egrisi ise, LRAS olarak adlandirilmistir ve dogal ¢ikt1 diizeyinde dik konumdadir. 1k
durumda, toplam talebin AD.1 konumunda, kapasite kullaniminin diisiik oldugu, dogal ¢ikti
diizeyinin altinda bir noktada oldugunu diisiinelim. Yiizde 1 oraninda ger¢eklesen genisletici
para politikas1 sonucu artan toplam talep AD diizeyine, toplam ¢ikt1 y.1’den y” diizeyine, fiyatlar

genel seviyesi ise, ¢ikt1 p-1’den p” diizeyine gelecektir.

Sekil 2: Kapasite Kullanim Diizeyi ve Para Politikas1

InP

p*+.01

Kaynak: Evans, 1986, s. 304

Tekrar yilizde 1 oraninda gerceklesen genisletici para politikast sonucu artan toplam
talep AD+1 diizeyine gelerek kapasite kullanim oranini arttiracak, toplam ¢ikti y*’dan y+1
diizeyine, fiyatlar genel seviyesi ise, ¢ikti p’dan p+1 diizeyine gelecektir. Grafikten agik¢a
goriilmektedir ki, kapasite kullaniminin daha yiiksek oldugu ikinci parasal sokta, para
politikasinin fiyatlar tizerindeki etkisi daha biiyiik, 6te yandan ¢ikt1 izerindeki etkisi ise daha
diistiktiir. Kapasite kullanimi daha yiiksek bir diizeye getirilmek istendiginde, bir noktadan
sonra genisletici politikalar reel etki meydana getiremeyeceklerdir. Bu sonug, SRAS egrisinin
digbiikey olmasindan kaynaklanmaktadir (Evans, 1986, s. 305). Bu mekanizmaya gore,
ekonomi biiyiidiik¢e, firmalar kisa donem iiretim kapasitelerini arttirmay1 zor bulmaktadirlar,
sonu¢ olarak da enflasyonun, daha yiiksek kapasite kullanim diizeylerinde, toplam talebe

gosterdigi duyarlilik artmaktadir (Peersman ve Smets, 2001, s. 7). Kapasite kullanim orani
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literatiirde, yon ve durum asimetrilerinin nedeni olarak kabul edilmektedir (Ergeg, 2009a, s.
76).
1.4. Beklentiler

Para politikas1 uygulamalarinin simetrik olmayan etkiler meydana getirmesinin bir
baska sebebi de, hane halklarinin ve firmalarin gelecege dair beklentileridir. Ciinkii merkez
bankalari, kullandig1 para politikasi enstriimanlari ile toplam talebi etkileyerek reel degisim
yaratabilmektedirler. Bu baglamda uygulanan politikanin basarisi, toplumun ekonominin
gidisatina dair iyimser veya kotimser olmasma gore g¢esitlilik gosterebilmektedir.
Beklentilerdeki farklilik, bir baska deyisle iyimserlik veya kotiimserlik, uygulanan para
politikasinin ortaya ¢ikartacagi etkinin giiciinii degistirebilmektedir ve bu faktoér genel olarak
durum asimetrisine neden olmaktadir (Ergeg, 2009a, s. 76).

Para politikasinin asimetrik etkilerinin olmasinin bir nedeni, firma ve tiiketici giiveninin,
bir baska ifadeyle beklentilerin, is ¢evrimlerine gore degisken nitelikte olmasidir. Iyimserligin
genisleme donemindeki daraltic1 para politikasinin giiclinii zayiflattigr gibi, kotiimserlik de
daralma donemindeki genisletici para politikasinin etkilerini zayiflatmaktadir. Ornegin, bir
firmanin gelecege dair beklentileri veya hane halkinin istihdam beklentisi karamsar oldugunda,
diisen faiz oranlar1 yatinmi veya tiiketimi, dolayisiyla da milli geliri arttiramayacaktir. Bu
ifadenin tersi de dogrudur. Beklentilerdeki degiskenlik, firmalarin ve hanehalklarinin daralma
donemlerindeki karamsarliklarinin siddetinin, genisleme donemlerindeki iyimserliklerinden
daha biiyiik olmasi durumunda para politikasi asimetrisine neden olabilmektedir (Malone,
2000, s. 7; Morgan, 1993, s. 22). Bu durum firmalarin ve hanehalklarinin, yatirim ve harcama
karar1 alirlarken faiz oranlarina gosterdikleri duyarliligin, daralma doneminde genisleme
doneminden daha az oldugu anlamina gelmektedir (Morgan, 1993, s. 23). Yatirimlarin faiz
orani elastikligi toplam iktisadi faaliyetin yavasladigi donemlerde daha kiigiiktiir, ¢linkii kisa
donemli belirsizliklerdeki artig, yeni yatirim projelerinin ertelenmesine neden olmaktadir (Huh,
1998, s. 30). Firmalarin gelecekleri hakkindaki endiseleri, faiz oranlarindaki diislise ragmen
yatirimlarin = artmamasina neden olabilmektedir. Benzer durum, tiiketicilerde de
gozlemlenebilmektedir. Faiz oranlarindaki diisiis tiiketimi artiramayabilmektedir. Ozetle,
iktisadi genigleme donemlerindeki faiz artist muhtemelen yatirimlar diistirmektedir ancak tersi,
eski bir 6zdeyis ile acikladig1 lizere dogru olmayabilmektedir: “Bir at1 suya gotiirebilirsiniz
ancak, onu igmeye zorlayamazsimiz” (Kriesler ve Lavoie, 2007, s. 391). Bu {inlii benzetmede,
durgunlukta para politikasinin kullanilmasi bir ipe benzetilmektedir, bu ip ¢ekilerek ekonomi

dizginlenebilmekte ancak itilerek hizlandirilamamaktadir (Kriesler, 2002, s. 628).
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1.5. Kredi Kullanimina Dair Kisitlamalar

Ekonomik biiyiime i¢in krediler, hem gerceklestirilecek olan yatirim projelerinin
finansman ihtiyacini karsilamasi, hem de tiiketim i¢in gerekli fonlar1 saglayarak toplam talebi
arttirabilmesi vasitasiyla biiylikk 6nem tasimaktadir. Ancak fon arzinin kaynagi olan
tasarruflarin kisitlh olmasi, kredi imkanlarinin da kisitli olmasina neden olmaktadir. Bu
kisitlarin siddetinin, 6zellikle de konjonktiiriin daralma fazinda geri donmeyen krediler, likidite
sikisikligi vb. nedenlerle artmasi, asimetrik etkilerin meydana gelmesine neden olabilmektedir.
Kredi kisitlarinin isleyisi parasal aktarim mekanizmasmnin kredi kanali vasitasiyla
gerceklesmektedir ve genel olarak durum asimetrisi ile yon asimetrisinin nedeni olarak
gosterilmektedir (Ergeg, 2009a, s. 79).

Finansal piyasalardaki asimetrik bilginin varligi, kredi kisitlamalarina neden
olmaktadir. Bu finansal kisitlar, ¢esitli nedenlerle, firmalarin net degerinin diisilk oldugu
daralma donemlerinde daha baglayict olabilmektedirler. Bu durumda, siki para politikasi
sonucu artan faiz oranlarinin yatirim tlizerinde iki etkisi bulunacaktir. Bunlar, geleneksel faiz
orani kanalinda ifade edildigi iizere, sermaye maliyetinin artig1 sonucu yatirimdaki diigiis ve
likiditenin azalmasi sonucu yatirim talebinin azalmasi olarak 6zetlenebilirler. Sonug olarak,
daralma donemlerinde uygulanan para politikalarinin etkisi daha gii¢lii olacaktir (Garcia ve
Schaller, 2002, s. 102-103).S1k1 para politikasinin uygulandigi bir ortamda artan faiz oranlari
ve iflas riski, bankalarin bazi kisilere bor¢ vermekte daha isteksiz olmalarma neden
olabilmektedir. Ote yandan artan faiz oranlarinin, firmalarin dis finansman primini arttirmasi
sonucu firmalarin bilangolarinin bozulmasi, bankalarin kredi arzin1 azaltan bir baska etkendir.
Boyle bir durumda kredi kullanimina getirilen kisitlar baglayici olacaktir ve {iretimde diisiis
meydana gelecektir (Florio, 2004, s. 421).

Kredi piyasasindaki kisitlamalar, literatiirde yer alan ve para politikas1 uygulamalarinin
etkinliginin daralma donemlerinde, genisleme donemlerinde oldugundan daha etkili oldugunu
ongoren teorilerden birisidir. Bu teoriye gore, finansal piyasalarda mevcut olan asimetrik bilgi,
aracilik maliyetlerini arttirarak dis finansman priminin artmasina neden olmaktadir. Aracilik
maliyetleri ise, firmanin net degeri ile ters orantilidir. Firmalarin net degeri konjonktiir yanlisi
bir degiskendir. Bu ifade ise, firmalarin aracilik maliyetlerinin daralma déneminde arttigini,
genisleme doneminde ise azaldigini ima etmektedir. Firma bilan¢olarinin gii¢lii oldugu
genisleme donemlerindeki finansman ihtiyaci, firmalarm dagitilmamis karlarindan
karsilanabilmektedirler. Bu donemlerde firmalarin dis finansman primi diisiik olmaktadir. Bu

baglamda, finansman primlerini etkileyen para politikalarinin, genisleme dénemlerinde 6nemli
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bir etkisi olmamaktadir. Ote yandan nakit akisinin diisiik ve firmalarin dis finansmana daha
bagimli oldugu daralma dénemlerinde, para politikasinin gii¢lii bir etki yaratmasi daha olasidir.
Parasal bir sikilagtirma faiz oranlarnin yiikselmesine yol agarak firma bilancolarini
kotiilestirmekte ve yiiksek dis finansman primiyle faiz oranlarini daha da yiikseltmektedir
(Kakes, 1998, s. 2).

Firmalarin boyutlar1 bu etkiyi derinlestiren bir bagka faktordiir. Kredi arzindaki diistisler
bliylik firmalar1 daha az oranda etkilemektedir. Ciinkii biiyiik firmalar fonlarini dig finansman
primlerindeki artiglardan etkilenmeksizin, sermaye piyasalar1 araciligi ile arttirabilmektedirler.
Aksine kredi kisitlar1 kiiciik firmalar i¢in daralma donemlerinde, genisleme doneminde
oldugundan daha baglayicidir (C. Shen, 2000, s. 197). D1s finansman priminde meydana gelen
artiglar, kiiclik firmalar1 yatirimda kesintiye zorlamaktadirlar. Bu durumda, para politikasinin
etkinligi, ekonominin bulundugu is ¢evriminin safhasina gore degismektedir (Florio, 2004, s.
421).

Kredi temelli para politikas1 asimetrisinin agiklamas1 Kakes (1998) tarafindan Sekil 3
ile yapilmistir. Sekil 3’iin dikey ekseninde fon maliyetini gosteren faiz orami ( r ), yatay
ekseninde ise yatirim ( I ) yer almaktadir.

Sekil 3. Finansal Hizlandiran

T S2

W Tov I I 1
Kaynak: Kakes, 1998, s. 3
Buna gore, D firmalarin yatirim fonu talebini, S1ve Sz ise fon arzin1 gostermektedir.
Firmalar W yatirim diizeyine kadar r faiz orani ile fon talep edebilmektedirler. Bu diizeye kadar
firma dis finansman primi 6demek zorunda degildir veya finansmanini i¢ kaynaklarindan

saglayabilmektedir. Firma, W diizeyinin {izerindeki yatirim seviyelerinde dig finansman primi
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Odeyerek daha yiiksek faiz oranlarina katlanmak zorundadir. Dis finansman primi ise, yatirim
diizeyi ile birlikte biiyliyen yatirnmdaki beklenen riske bagli olarak artmaktadir. Denge yatirim
diizeyinde toplam yatirimlar [*seviyesinde olup, tam rekabet¢i sermaye piyasasini ifade eden
ve dis finansman priminin olmadig1 yatirim diizeyi olan I, seviyesinin altindadir. Daraltic1 bir
para politikasi, faiz oranlarinda artisa neden olarak fon arzi egrisinin igeriye dogru Si
diizeyinden S, diizeyine kaymasina neden olacaktir. Daha yiiksek orandaki faiz oranlari,
bor¢lananlarin temerriit riskini arttiracagindan, dis finansman primi 6nceki diizeyinden daha
biiyiik bir oranda olacaktir. Sonug olarak Sy egrisi S1 egrisinden daha dik konuma gelecektir.
Dolayisiyla parasal sikilastirmanin etkisi, dis finansman priminin artis etkisi ile bliylimiistiir.
Ozetle kredi sistemi, parasal soklari etkilerini bor¢lanan firmalarm net degeri, teminatlar1 ve
kredi kisitlart arasindaki etkilesim vasitasiyla devamli kilan ve bu etkileri arttiran bir yayilma
mekanizmasi iglevi gormektedir (Kaufmann, 2002, s. 278).

1.6.  Ipi Cekme Teorisi

Para politikas1 asimetrisini ac¢iklamanin en iyi yollarindan birisi, ip benzetmesini
kullanmaktir. Bunun i¢in bir ucunda para politikasi, diger ucunda da ekonomi olan bir ip oldugu
varsayilir. Enflasyon yiikseldiginde siki para politikas1 kullanmak ekonomiyi kontrol altinda
tutmak icin ipi ¢ekmeye benzemektedir ve olduk¢a iyi islemektedir. Ancak daralma
donemindeki ekonomiyi gevsek para politikasi ile canlandirmaya ¢aligmak, ipi itmek gibidir ve
etkili degildir (Barnichon vd., 2017, s. 1).

Merkez bankasinin iktisadi faaliyeti tesvik etmek i¢in uyguladig diisiik faiz politikasi
bankalarin kredi vermekte, firmalar ile hane halklarinin ise bor¢ almakta isteksiz davrandigi
zamanlarda arzu edilen sonuglar1 veremeyebilmektedir. Bu durum Friedman (1968) tarafindan
“Bir ati suya gotiirebilirsiniz ancak, onu su i¢meye zorlayamazsiniz” benzetmesi ile
aciklanmistir. Bu durumda kredi kisitlart baglayici olmaktan g¢ikacaktir ve faiz oranlarim
diistirticii etkisi olan gevsek para politikasinin ¢ikti iizerinde biiyilik bir etkisi olmayacaktir
(Florio, 2004, s. 421).

Ipi ¢ekme ifadesi, ilk olarak 1935 tarihli bankacilik yasasi konulu kongre oturumlari
sirasinda, Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan yapilan eylemlerle baglantili olarak
kullanilmistir (Wood, 2005, s. 231). Bu ifadenin ilk kullanildig1 donem, Biiyiik Buhran’da, para
politikasinin etkisizliginin tartisildig1 zamana denk gelmektedir. Ipi gekme teorisi, finansal kriz
kaynakli kredi piyasasi soklar1 sebebiyle para politikasinin kredi maliyetlerini diigiirmede
yetersiz oldugunu ifade etmektedir (Mishkin, 2009, s. 573). Bir baska deyisle ekonominin zay1f

oldugu donemlerde para politikasi ile yapilabilecekler oldukg¢a sinirli olmaktadir.
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Para politikasi 6nlemlerinin etkinliginin, ekonominin igerisinde bulundugu konjonktiirel
duruma bagli olabilecegi fikri, Keynes’in likidite tuzagi olarak adlandirdigi olguya
dayanmaktadir. Buna gore, faiz oranlarinin daha da diisliriilmesinin miimkiin olmadigi
diizeylerde, faiz oran1 kanaliyla gerceklestirilen genisletici para politikasi etkinsiz olacaktir ve
bir ipi itmek gibidir (Kakes, 1998, s. 2).Sonug olarak, para politikasinin daima ve her ekonomik
yapida etkinsiz olacagi iddia edilemeyecek olsa da, bazen ve bazi yerlerde etkisiz olabilecegi
arglimani, artik tartismali degildir (Krugman, 2008, s. 858).

2. VERI VE YONTEM

2.1. Veri

Literatiirde para politikas1 gostergesi olarak genellikle M1, M2 ve M3 gibi parasal
biiytikliikler ile birlikte ¢esitli faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Ancak parasal biiytikliiklerin para
politikas1 gostergesi olarak kullanilmasi bir takim sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu
sorunlardan ilki, para politikasinda meydana gelen her degisikligin, parasal biiyiikliiklere
yanstyamayabilecegi gercegidir. Bununla birlikte, cesitli parasal biiyiikliik olgiileri farkli
yonlerde degiserek parasal durus hakkinda birbirleri ile c¢elisen goriiniimler
sergileyebilmektedirler. Sonug olarak, ekonometrik modele parasal gostergelerin eklenmesi,
para politikast soklarinin eksik ya da hatali yorumlanmasina neden olabilmektedir (Florio,
2004, s. 414-415; Garcia ve Schaller, 2002, s. 111; Morgan, 1993, s. 21). Tiim bu etkenler goz
Oniine alindiginda, politika faizlerinin parasal biiyiikliiklerden daha istikrarli gostergeler oldugu
iddia edilmektedir (Garcia ve Schaller, 2002, s. 103; Ravn ve Sola, 2004, s. 42). Ayrica, merkez
bankalar1 ekonomideki zayifliklara politika faizi vasitasiyla hizli bir sekilde miidahale ettikleri
i¢in, politika faizi parasal durusu daha iyi temsil etmektedir (Garcia ve Schaller, 2002, s. 103).
Merkez bankas1 miidahalelerinin biiyiik bir kismi, piyasa faiz oranlarin etkileyen politika faizi
degisiklikleriyle gerceklestirilmektedir (Ravn ve Sola, 2004, s. 52). Bu ve benzeri nedenlerle,
politika faiz oranlarinin para politikas1 gostergesi olarak kullanimi literatiirde olduk¢a yaygindir
(Hoppner vd., 2008, s. 2356; Lenz, 1997, s. 443). Para politikasi gostergesi olarak faiz oraninin
kullanilmasinin bir bagka avantaji, parasal biiylikliiklere gore daha hizli ve daha basit bir sekilde
Olglilmesidir (Mishkin, 2005, s. 91). Bu nedenlerle bu calismada, para politikas1 gostergesi
olarak OECD veri tabanindan elde edilmis olan bankalar aras1 gecelik faiz oran1 kullanilmistir.
Para politikasinin ekonomik konjonktiir tizerindeki asimetrik etkilerinin 6l¢iilmesi amaciyla ise,
GSYIH biiyiimesi degerlerinden faydalamlmstir. Biiyiime verileri, St. Louis Federal Rezerv
Bankasi veri tabanindan temin edilmistir. Konjonktiir karsiti1 iktisat politikalar1 hakkinda

yapilan caligmalar, dis ticaret iligkilerine ve ekonomik bagimliliga siklikla atifta bulunmaktadir.
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Bu nedenle reel déviz kuru ekonometrik modele kontrol degiskeni olarak eklenmistir ve OECD
veri tabanindan alinmiglardir. Modelde kullanilan degiskenler logaritmalar1 alinarak
kullanilmistir ve Tiirkiye ekonomisinin 1998:C2-2019:C2 donemini temsil etmektedir. Veri
seti® 255 gozlem igermektedir.

2.2. Yontem

Uygulanan para politikalarinin meydana getirdigi etkilerin iktisadi dalgalanmalara gore
cesitlilik gosterip gostermemesi olarak agiklanan para politikasinin durum asimetrisi, Hamilton
(1989) markov rejim degisimi yontemi ile test edilmistir. Markov rejim degisimi Yontemi A.A.
Markov’un 1906 yilinda yaptig1 gozlemlere dayanmaktadir. A.A. Markov, gazlarin kapali bir
kaptaki hareketlerini inceleyerek gaz taneciklerinin belirli bir Oriintliyli takip etmedigi ve
tanecik hareketlerinin stokastik oldugu sonucuna varmistir. Brownian hareketi olarak
adlandirilan bu siire¢ markov rejim degisimi modelinin temelini olusturmaktadir. Markov rejim
degisim modeli, zaman serilerinin asimetrik etkilerini géz Oniine alma 6zelliginden Gtiiri,
iktisadi dalgalanma analizlerinde 6nemli yer teskil etmektedir. Bu ¢alismada, markov rejim
degisim yontemi yardimiyla “para politikasinin ekonomi tizerindeki etkileri asimetrik midir?”
sorusuna yanit aranmistir.

Para politikas1 ve iktisadi dalgalanmalar {izerinde gerceklestirilen ampirik ¢aligmalar,
para politikasi soklarinin is ¢evrimlerinin motoru niteliginde oldugunu géstermektedir (Canova
ve Nicold, 2002, s. 1157). Bu iliski, “genisletici bir para politikasi soku, ekonominin daralma
rejiminden genisleme rejimine ge¢cme olasiligini ne yonde etkiler?” veya “genisleme
doneminde olan bir ekonomiye gelen negatif parasal sok, iilkenin daralma rejimine girme
olasiligin arttirir m1?” sorulariyla drneklendirilebilmektedir ve rejim gegis olasiliklarini ifade
etmektedir. Bu olasiliklar markov rejim degisimi metodolojisiyle elde edilmistir ve ¢alisma
kapsaminda degerlendirilmistir.

ABD Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu (NBER) Is Cevrimleri Degerlendirme
Komitesi, ABD ekonomisine ait iktisadi dalgalanmalarin kronolojik yapisini incelemektedir.
Bu baglamda ABD’nin ekonomik faaliyetinin izledigi dip ve zirve noktalar1 kayit altina
aliarak, konjonktiirel analizlerin yapilmasina olanak saglanmaktadir. James D. Hamilton,
1953-1984 donemindeki c¢eyreklik ekonomik biliylime oranlarmi kullanarak, ABD
ekonomisinin iktisadi dalgalanmalarini gelistirdigi yontem ile tespit etmeye calismistir.

Yontem sonucu elde edilen iktisadi doniim noktalari, ABD Ulusal Ekonomik Arastirmalar

3 Analizde kullanilms olan veri seti, ulusal veri kaynaklarmdan arzu edilen genislikte ve frekansta veri bulunamamis olmasi
nedeniyle uluslararasi kaynaklardan temin edilmistir.
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Biirosu Is Cevrimleri Degerlendirme Komitesi tarafindan ilan edilen tarihler ile tutarh
bulunmustur. Bir bagka deyisle, Hamilton (1989) modeli, iktisadi dalgalanmalarin déniim
noktalarin1 basar1 ile tahminleyerek, ele alinan donemi genisleme ve daralma rejimlerine
ayirabilmektedir. Inceleme sonucunda sadece bir rejim bulunmasi durumunda ise, model
standart dogrusal bir tahminleme ydntemine indirgenmektedir (Kakes, 1998, s. 5). Ote yandan,
Tiirkiye ekonomisi i¢in ABD’deki Is Cevrimleri Degerlendirme Komitesi benzeri bir kurulus
mevcut degildir ve bu konuda resmi agiklamalar yapilmamaktadir (Ulke ve Berument, 2015, s.
7). Markov rejim degisikligi yontemi, iktisadi rejimleri tahminlemedeki basarisiyla bu eksikligi
giderebilmektedir.

Markov rejim degisimi modeli bu avantajlar1 sayesinde, pek ¢ok degisken arasindaki
asimetrik iliskiyi aciklamak icin kullamilmigstir. Ornegin, Abiyev, Ceylan, ve Ozgiir (2015)
petrol fiyatlarinin biliylime iizerindeki konjoktiirel etkisini; Barisik, Cevik, ve Cevik (2010)
ekonomik biiylime ile issizlik oran1 arasindaki asimetrik iligskiyle birlikte istihdam yaratmayan
biiyiime kavramini; Bilgili, Tiiliice, ve Dogan (2012) dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
konjonktiirel belirleyicilerini; Kabadayi (2013) rejim degisimlerini; Bilman ve Utkulu (2010)
enflasyon farki ile ¢ikt1 agigini; Demir ve Cergibozan (2017) Feldstein-Horioka hipotezini;
Driffill ve Sola (1998) hisse senedi fiyat1 balonlari1 ve Koy (2017) spot ve vadeli piyasa
iligkilerini incelemislerdir. Dogrusal olmayan rejim degisim modelleri iktisat literatiiriine farkl
bir bakis acis1 kazandirmistir. Para politikast asimetrisi literatiirli incelendiginde, bu alanda
gerceklestirilen galismalarin ilk drneklerinde yon ve biiyiikliik asimetrilerinin galigildigi®, son
donemlerde ise makro ihtiyati politikalar gelistirilebilmesi amaciyla rejim degisim modelleriyle
analiz edilen durum asimetrisine agirlik verildigi® gériilmektedir.

Bu caligmada markov rejim degisim modellerinin bir ¢esidi olan markov rejim degisimi
otoregresif modeli “MS-AR” kullanilmistir. MS-AR modeli genel olarak MS(m)-AR(p) olarak
ifade edilmektedir. Bu ifadedeki “m” parametresi incelenen serideki rejim sayisini, p degeri ise
modeldeki bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinden olusan otoregresif kismi
gostermektedir. MS(m)-AR(p) modeli genel olarak denklem 3.1°deki gibi gosterilmektedir:

Xe=sty + (1 =Sl + & (3.1)

(13 2

Denklem 3.10°da yer alan “g”ifadesi ortalamas1 0 ve varyansi1 6%(e~N(0,6%) olan hata

(IS4

terimidir. “s¢” parametresi ise, géozlemlenemeyen durum degiskenidir ve bu ¢calisma kapsaminda

4 Bkz. Cover(1992), Morgan(1993), Thoma(1994), Rhee ve Rich(1995), Karras(1996b) ve Karras(1996a).
5 Bkz. (Kakes, 1998), (Kato vd., 1999), (Weise, 1999), (J. Juan Dolado ve Maria Dolores, 2001; Juan J. Dolado ve Maria-
Dolores, 2006), (Garcia ve Schaller, 2002), (Lo ve Piger, 2005), (Kazanas vd., 2011), (Kandemir Kocaaslan, 2013).
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ekonominin daralma ile genisleme rejimleri i¢in 0 ya da 1 degerini almaktadir. Durum degiskeni
1 degerini aldig1 zaman model,
Xe=m te (3.2)
durum degiskeninin 0 degeri i¢in ise,
Xe=Hpt+ & (3.3)
seklinde elde edilmektedir. Sistemde iki veya ikiden fazla rejim olmasi durumunda,
durum degiskeni k farkli deger alabilecek ve model asagidaki hale gelecektir.
Xe=ps,+& , s=1,2,...k (3.4)
Tek veya ¢ok degiskenli markov rejim degisimi modeli, modele bagimsiz degiskenin p
adet gecikmeli degerlerinin eklenmesiyle MS-AR(p) modeli olarak genisletilebilmektedir:
Xe = c(se) + Pr(se)Xp—q1 + -+ Bp(S)Xi—p + (s)ue (3.5)
MS-AR(p) modelleri yardimiyla, iktisadi konjonktiiriin hangi déneminde olundugu, bu
rejimin devam etme olasiligi veya bu rejimden bir diger rejime gegmenin olasiligi
belirlenebilmektedir. Bu olasiliklar rejim gecis olasiligi olarak adlandirilmistir ve asagidaki

matris ile gosterilmektedirler:

_ (P11 P12
Pij = (p21 Pzz) (3.6)
Rejim gegis matrisindeki her bir deger,
S .
P( = ) =py , j=1.2 3.7
Stae piy J (3.7)

seklindeki kosullu olasilik fonksiyonu seklinde gosterilebilmektedir. Bu fonksiyondaki
“” indisi, icerisinde bulunulan rejimi, “4” indisi ise igerisine girilecek olan rejimi
gostermektedir. Ornegin P12 kosullu olasilik degeri, siirecin birinci rejimden ikinci rejime
gecme olasiligimi gostermektedir. Sabit rejim gegis olasiliklar1 vasitasiyla, serinin igerisinde
bulundugu rejimin devam etme siiresi de belirlenebilmektedir. Buna gore serinin birinci rejimde

devam etme siiresi,

1
1-p11

(3.8)

Ikinci rejimde devam etme siiresi ise,
1

1-p22

denklemi ile elde edilebilmektedir.

(3.9)
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3. Ekonometrik Bulgular
3.1.  Duraganhk Analizi Bulgular

Duraganlik, bir zaman serisinin ortalamasinin ve varyansinin zaman boyunca degisken
olmamas1 olarak tanimlanmaktadir. Ancak iktisadi zaman serilerinin yapilar1 ve dogalari
geregince ortalamalar1 ve varyanslar1 degisken olabilmektedir. Duragan olmayan serilerin
kullanildig1 regresyon modelleri, yaniltici ve gercek¢i olmayan analiz bulgularinin elde
edilmesine yol agmaktadir ve bu durum sahte regresyon olarak ifade edilmektedir (Granger ve
Newbold, 1974, s. 117). Bu sorundan kaginmak amaciyla, serilerin duraganliginin test edilmesi
ve duragan hale getirilmis seriler ile modelleme yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu
caligma kapsaminda kullanilan veriler i¢in duraganlik sinamasi ilk olarak geleneksel bir birim
kok testi olan Dickey ve Fuller (1979, 1981) ADF® testi ile yapilmistir. Bunun yani sira, zaman
serilerinde meydana gelen yapisal kirilmalar, yapisal kirilma tarihinden itibaren zaman boyunca
degismeme Ozelligine sahip olan yeni bir ortalama ve varyans olusturabilmektedir. Gergekte
duragan olabilen bu serilerde uygulanan geleneksel birim kok testleri, birim kokiin var
oldugunu ifade eden bos hipotezi reddemeyebilmektedir. Bu olgu sahte birim kdk olarak
adlandirilmaktadir ve bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in yapisal kirilmalara izin veren birim kok
testleriyle de sinama yapilmasi gerekmektedir (Barisik ve Cevik, 2008, s. 73; Korkmaz, Zaman,
ve Cevik, 2008, s. 24; Liu ve Chen, 2018, s. 317). Bu amagla bu ¢alismada yapisal kirilmalar
hesaba katan Zivot ve Andrews (1992) “ZA” birim kok testi de uygulanmustir.

Tablo 2. Birim Kok Sinamasi

Degisken ADF ZA

Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
Gsyih -1.75%** -8.47%**
Faiz -1.77 -0.11%** -1,56 -8.54***
Kur -1.75 -8.33%** -2.44 -7.88***

*, ¥ ve ¥4 girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

ADF ve ZA birim kok testleri GSYTH serisinin diizeyde duragan olduguna dair bulgular
vermektedir. Faiz serisi i¢in yapilan ADF ve ZA birim kok sinamalari, serinin diizeyde duragan
olmadigini, ancak serinin birinci farkinin %1 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir. Ote yandan, Kur degiskeni icin yapilan birim kok sinamalarinin bos hipotezi
olan “Seride birim kok yoktur” ifadesi her iki birim kok testi tarafindan %1 anlamlilik

diizeyinde reddedilmistir. Kur serisi, birinci farkinin alinmasiyla duragan hale gelmektedir.

6 Genisletilmis Dickey-Fuller testi
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3.2. Markov Rejim Degisim Modeli Bulgulari

Para politikas1 asimetrisinin test edilmesi i¢in tahminlenmis olan ekonometrik model

asagidaki gibidir:
gsyih, = lagll = s)+ays,) + [y (L = s) + ¥ s lgsyin_y +.+[pf 1 - 5.)
+ ¥ slgsyingy + [By(1 — 504815 faiz,_ o+ [85(1 — 5,)+8y5,lhewr, +[ap(1 — 5.)+0y5, e,

Calismada MS(2)-AR(4) modeli kullanilmistir. Bu ifade modelde iki rejim (daralma ve
genisleme) oldugunu ve Hamilton (1989) ile uyumlu olarak modelin dordiincii derece
otoregresif oldugunu ifade etmektedir. Tahminlenmis olan GSYIH biiyiime denklemi, GSYIH
bliylimesinin dort donem gecikmeli degerlerini icermektedir. Bdoylelikle gecmis biiylime
dénemlerinin cari biiyiime iizerindeki etkisini dlgerek biiylimenin siirdiiriilebilirliginin kontrol
edilmesi amaclanmaktadir. Otoregresif siire¢ ile bir iktisadi degiskenin gecmiste aldig
degerlerin icerdigi bilgi yardimiyla, degiskenin gelecekteki degerleri hakkinda c¢ikarim
yapilabilmektedir.

GSYIH biiyiime denklemi para politikasi asimetrisinin varligini incelemek amaciyla,
para politikasi soku gostergesi olan Faiz degiskenini de igermektedir. Para politikas1 soklar1
bankalar aras1 gecelik faiz oranlari ile 6lgiilmiistiir. Friedman (1961)’e gore para politikasinin
reel etkileri ti¢ ila alt1 aylik bir donem sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle Faiz degiskeni
ekonometrik modele bir donem gecikmeli degeri ile eklenmistir. Son olarak, konjonktiir karsitt
iktisat politikas literatiiri dis ticarete ve disa bagimliliga siklikla atifta bulundugu i¢in Kur
degiskeni modele kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Tahminlenmis olan MS(2)-AR(4)
modeline ait bulgular Tablo 3’de raporlanmustir:

Tablo 3. MS(2)-AR(4) Modeli Tahmin Sonuglari

Gsyih Parametre Katsay1 Std.Hata p-degeri
Kur 0 -15.14 6.86 0.03**
Gsyiht-1 v(1) -0.05 0.08 0.52
Gsyiht-2 Y(2) -0.13 0.08 0.11
Gsyiht-3 Y(3) 0.02 0.08 0.76
Gsyiht-4 Y(4) 0.10 0.08 0.19
Daralma Rejimi

Faizt-1 BO 1.35 3.00 0.65
Sabit Terim a0 -3.39 0.63 0.00***
Genisleme Rejimi

Faizt-1 p1 -5.34 1.67 0.00***
Sabit Terim al 1.82 0.24 0.00***

(*, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.)
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Tahmin sonucu elde edilen sabit terim katsayilari, “0” indisiyle ayristirilmis olan rejimin
daralma rejimi, “1” indisiyle ayristirilmis olan rejimin ise genisleme rejimi oldugunu
gostermektedir. Modelde yer alan sabit terim katsayilari, bagimli degiskenin GSYIH biiyiimesi
olmas1 nedeniyle, biiyiime ve daralma donemlerindeki ortalama ekonomik biiylime degerleri
hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore Tiirkiye ekonomisi biiyiime rejiminde iken ortalama
%1.82 biiylimiis, daralma rejiminde ise ortalama %3.39 oraninda kiigiilmiistiir. Her iki
parametre de en yliksek anlamlilik diizeyi olan %1 seviyesinde anlamlidir. Ayrica, her iki rejim
icin hesaplanmis olan standart hata degerleri ayr1 ayr incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinin
genisleme donemlerindeki ortalamadan sapmalarinin daha az oldugu, dolayisiyla bu
donemlerin daha istikrarli olduklar1 gortiilmektedir.

Iktisadi teoriye gdre faiz oranlari, ekonomik biiyiime ile ayn1 yonde seyretmelidir.
Ancak Sekil 4 tizerinde de goriilebilecegi lizere Tiirkiye’de faiz-biliylime iliskisibirbirleri ile ters
yonliidiir. Bu iliski FED ve ECB gibi biiyilk merkez bankalarmin parasal genisleme
politikasinin baslamasiyla ortaya ¢ikan doviz bollugu sebebiyle zayiflasa da stirmiistiir. Tiirkiye
Ekonomisinin daraldigi donemlerde politika faizi diisiiriillememis, aksine arttirilmistir. Dig
finansman ihtiyaci, ara mallar1 ve nihai mallardaki digsa bagimlilik gibi faktorler Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasa ekonomilerinin, konjonktiir karsiti politika gelistirmelerini
giiclestirmektedir. Bu ters etki ise, doviz kuru vasitasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle doviz
kuru MS(2)-AR(4) modeline bu ters etkinin sinanmasi ve ihmal edilmis degisken sorunundan
kacinmak amaciyla kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

Analiz bulgularina gére Kur degiskeni istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamlidir.
Iktisadi teoriye gore doviz kuru ile toplam iktisadi faaliyet arasinda pozitif yonlii iliski
mevcuttur. Bu iliskiye gore doviz kurunda meydana gelecek artig, ihra¢ mallarinin nispi
fiyatlarin1 diigiirerek ihracati ve toplam talebi arttirmakta, ithal mallarmin nispi fiyatini ise
arttirarak ithalat1 ve dolayisiyla sizintilar1 azaltmaktadir. Ancak ekonometrik analiz sonucu elde
edilen bulgular, doviz kuru ile ekonomik biliylime arasinda ters yonlii bir iligkinin varligina
isaret etmektedir. Buna gore, kurda meydana gelecek olan 1 birimlik artis GSYIH biiyiimesini
15 birim azaltmaktadir. Bu iliskinin sebebinin, dis iilkelere finansmanda, iiretimde ve tiiketimde
olan ekonomik bagimliliktan kaynaklandig: iddia edilebilir. Kurda meydana gelen artiglar

liretimin, tiikketimin ve yabanci sermayenin maliyetini arttirarak biiyiimeyi yavaslatmaktadir.
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Sekil 4. Tirkiye Ekonomisinde ekonomik biiylime ve faiz oranlarinin genel gériiniimii
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—— BUYUME —— FAIZ

Veri Kaynagi: OECD

Tahminlenmis olan MS(2)-AR(4) modeli bulgulari, para politikast 6lgiisii olan Faiz
degiskeninde meydana gelecek olan bir birimlik artisin, GSYIH biiyiimesini ekonominin
daralma rejiminde %1.35 arttiracagi, ekonominin genisleme rejiminde ise %5.34 oraninda
azaltacagi goriilmektedir. Bu bulgular 1s1ginda Tiirkiye’de para politikasinin etkilerinin
asimetrik (para politikasinin durum asimetrisi) oldugu sdylenebilir.

Iktisat teorisine gore faiz oranindaki artis, parasal aktarim mekanizmasi vasitasiyla
biliylimeyi yavaslatmaktadir. Faiz degiskeninin iktisadi rejimlere gore elde edilmis olan tahmin
katsayilar1 incelendiginde, genisleme rejimi bulgulariniktisadi teoriler ile uyumlu oldugu
goriilmektedir. Ekonominin genisleme doneminde uygulanan para politikast soklar1 biiylimeyi
yavaglatirken,ekonominin daralma doneminde uygulanan para politikas1 soklar1 biiyiimeyi
hizlandirmaktadir. Bunun sebebi ise daha Once belirtildigi tizere, Tiirkiye Ekonomisinin
daralma donemlerinde kur vasitasiyla ortaya ¢ikan dis finansman ihtiyaci, ara mallar1 ve nihai
mallardaki disa bagimlilik gibi faktorlerin yarattigr ters etkidir. Doviz kurlarindaki artis i¢
piyasada faaliyet gostermekte olan firmalara dis ticaret avantaji kazandirarak toplam ihracati
arttirmaktadir. Ote yandanfirmalarin ddviz cinsinden borglari, artan kur etkisiyle firmalarin
bilangolarinda bozulmaya yol acarak firma net degerini diisirmektedir. Tirkiye’de negatif
bilanco etkisi, Tiirkiye’deki doviz cinsi bor¢glanmanin ¢ok yliksek diizeylerde oldugu hesaba
katildiginda, pozitif dis ticaret avantajin1 bastirarak net etkinin negatif olmasina yol agmaktadir
(Alp, 2013). Bu ¢alismanin sonuglar1 da ayni etkiye isaret etmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda
Tiirkiye Ekonomisinin daralma donemlerindeki Faiz-biiylime iliskisi pozitif yonliidiir. Bir

bagka deyisle TCMB, ekonomi daralirken doviz kuru iizerindeki baskiy1 hafifletmek amaciyla
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faiz artirnmi yoluna giderek, hem iilkeye sermaye ¢ekerek hem de doviz cinsinden borglarin
yiikiinii azaltarak bliylimeye katki saglamaktadir.

Ancak Faiz degiskeni, ekonominin genigleme rejiminde %1 seviyesinde anlamliyken,
daralma rejiminde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Elde edilen sonuglar literatiirdeki
cesitli calismalar ile tutarlidir. Morgan (1993), negatif parasal soklarin toplam ¢iktiy1
azalttigini, pozitif parasal soklarin ise reel etkisi olmadigini iddia etmektedir. Benzer sekilde
Shen vd. (2016), merkez bankalarinin enflasyonu kontrol yeteneginin, biiyiimeyi etkileyebilme
yeteneginden daha yiiksek oldugunu 6ne siirmektedir. Ulke ve Berument (2015) Tiirkiye
Ekonomisi {izerinde yaptiklar1 calismada, siki para politikasinin gevsek para politikasindan
daha etkili oldugu sonucuna varmislardir. Literatiirde, genisleme donemlerinde uygulanan para
politikalarinin, daralma doénemlerinde uygulanan para politikalarindan daha etkili sonuglar
verdigini gosteren pek ¢ok calisma mevcuttur’,

Markov rejim degisimi modelinde gézlemlenemeyen durum degiskeni s, zamanda
kesikli degerler alabilen bir markov zinciri ile modellenebilmektedir. Bu modelleme durum
degiskeninin rassal davraniglarinin anlagilmasina yardimei olmaktadir ve rejim gegis olasiliklar
matrisi olarak adlandirilmaktadir. Rejim gegis olasiliklart matrisi Tablo 4’de raporlanmustir.

Tablo 4. Rejim Gegis Olasiliklart Matrisi
P = [Poo Po1] 0.39 0.61
Pyo P11 0 08 0.92

Rejim ge¢is olasiliklart matrisine gore, Tiirkiye ekonomisi cari donemde daralma
rejimindeyken, izleyen doénemde ekonominin daralma rejiminde devam etme olasiligt
P00=0,39’dur. Daralmay1 izleyen dénemde ekonominin genisleme rejimine gegis olasiligi ise
P01=0.61 degerini almaktadir. Ekonominin genisleme doneminden daralma donemine gecis
olasilig1r P10=0,08 iken cari donemde genisleme rejiminde olan Tiirkiye ekonomisinin takip
eden donemde genisleme rejiminde devam etme olasiligi P11=0,92 olarak bulunmustur. P11
degeri Tirkiye Ekonomisi’nin hizli biiyliyen dinamik yapisiyla uyumludur. Mevcut rejimin
devam etme olasiliklarin1 gosteren Poo ve Ozellikle de P11 yiiksek degerler almislardir. Elde
edilen test bulgular1 Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle de genisleme donemlerinde konjonktiirel
kalicilik, bir bagka deyisle devamlilik oldugunu goéstermektedir.

Sonug¢ ve Oneriler

Para politikas1 literatiirii incelendiginde, para politikasi ile ekonomik biiylime etkilesimi

siklikla incelenmis ancak analizde genellikle dogrusal yaklasimlar tercih edilmistir. Bu

yaklagimlar, para-iiretim iligkisini, ekonominin igerisinde bulundugu konjonktiirel kosullar:

7 Bkz. Tenreyro ve Thwaites(2016), Rhee ve Rich(1995), Kato vd.(1999)ve Zakir ve Malik(2013)
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gbzetmeksizin aciklamaktadir. Ote yandan para politikasinin ekonominin genisleme ve daralma
donemlerindeki etkisinin ayn1 olup olmadigi, bir baska deyisle dogrusal olup olmadigi, uzun
stiredir makro iktisatgilar tarafindan tartisilmaktadir. Bu hususun aydinlatilmasi, uygulanan
para politikasinin basaris1 i¢in biiyiik énem tasimaktadir. Ornegin bir ekonomik sistemde
gevsek para politikasinin ekonomik durgunluk tizerinde ancak sinirli etki meydana getirebildigi
onceden biliniyorsa, parasal otoriteler durgunluk zamanlarinda gerekli olan genisletici etkinin
yaratilabilmesi i¢in farkli 6nlemler alabilecektir.

Markov rejim degisim modeli ile iktisadi rejimlere gore elde edilmis olan faiz degiskeni
tahmin katsayilar1 incelendiginde, ekonominin genisleme doneminde uygulanan para politikasi
soklarininetkilerinin asimetrik oldugu goriilmektedir. Faiz degiskeni, ekonominin genisleme
rejiminde %1 seviyesinde anlamliyken, daralma rejiminde istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu bulgular, parasal soklarin ekonomilerin daralma donemlerinde daha giicli
etkiler yaratacagini ifade eden arz yonlii para politikast asimetrisi teorileri ile ¢elismektedir.
Ote yandan, séz konusu bulgular Keynes’e atifta bulunan ve ekonomi zayif oldugunda, para
politikasiyla yapilabilecek pek bir seyin olmamasi seklinde ifade edilen ipi ¢ekme teorisi ile
bliylik benzerlik gostermektedir. Ancak para politikast asimetrisi literatiirii incelendiginde,
sanayilesmis lilkelerde uygulanan parasal soklarin, ekonomilerin daralma dénemlerinde daha
etkin sonug¢ verdigi goriilmektedir. Bu bulgular para politikasi ile ekonominin zayif oldugu
donemlerde bile gli¢lii sonuclar elde edilebilecegini gostermektedir.

Ote yandan ipi ¢ekme teorisi, likidite tuzag kavram iizerine kurulmustur. Bir baska
deyisle faiz oranlar1 miimkiin olan en diisiik diizeydedir. Bu nedenle ekonominin zayif oldugu
donemlerde genisletici para politikalariyla faizi daha da diistirmek miimkiin degildir. Ancak
Tiirkiye Ekonomisinde faiz oranlari kriz donemlerinde diismemekte, aksine yiikselmektedir
(bkz. Sekil 4). Bu sebeple, Tiirkiye Ekonomisi i¢in para politikast asimetrisini ipi ¢gekme teorisi
ile de agiklamak ¢ok miimkiin degildir. Genel olarak doviz kuru ile toplam iktisadi faaliyet
arasinda pozitif yonlii iliski mevcuttur. Bu iliskiye gére doviz kurunda meydana gelecek artis,
thra¢ mallarinin nispi fiyatlarini diisiirerek ihracati ve toplam talebi arttirmakta, ithal mallarinin
nispi fiyatini ise arttirarak ithalati ve dolayistyla sizintilar1 azaltmaktadir. Ancak ekonometrik
analiz sonucu elde edilen bulgular, doviz kuru ile ekonomik biiylime arasinda ters yonlii bir
iliskinin varliina isaret etmektedir. Bu bulgu, Tiirkiye ekonomisi i¢in elde edilmis olan para
politikas1 asimetrisi bulgular ile birlestirildiginde ortaya cok onemli sonuglar ¢ikmaktadir.
Parasal otoriteler kisa vadeli nominal faiz oranlarini, merkez bankasi tepki fonksiyonlari ile
ayarlamaktadirlar ve bu fonksiyonun temelinde Taylor kurali vardir. Taylor kurali ise 6ziinde,

riizgara karst durmak olarak nitelendirilebilecek konjonktiir karsiti para politikasini ifade
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etmektedir. Geligsmis tiilkeler genel olarak konjonktiir karsiti para politikasi uygulamakta,
ekonomi yavagladiginda gevsek, ekonomi hizlandiginda ise siki para politikasi
uygulamaktadirlar. Aksine, gelisen piyasa ekonomilerinde uygulanan para politikalar
genellikle konjonktiir yanlis1 niteliktedir. Bu g¢alisma kapsaminda Tiirkiye Ekonomisinin
daralma donemlerindeki Faiz-biiylime iligkisi pozitif yonliidiir. Bir baska deyisle TCMB,
ekonomi daralirken doviz kuru iizerindeki baskiy1 hafifletmek amaciyla faiz artirimi yoluna
giderek, hem iilkeye sermaye ¢ekerek hem de doviz cinsinden borglarin yiikiinii azaltarak

biliylimeye katki saglamaktadir.
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