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OZET

Son yillarda tiim diinyada hizla gelisen teknoloji, bankacilik ve finans alaninda da
oldukca 6nemli bir role sahiptir. Bu nedenle, sektoriin yapisini incelemek, takip etmek, ona
gore plan ve ayarlamalar yapmak sadece bankacilik sektoriiyle ilgilenenler i¢in degil,
devletler ve Merkez Bankalar1 icin de biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Gelisen bu sektorii
degisik alt bagliklar altinda incelemek miimkiindiir. Merkez Bankalarmin para politikasi
uygulamalar1 bazi 6nemli iktisadi degiskenler (faiz orani, ¢ikti, issizlik orani, beklenen
enflasyon orani) tizerinde biiylik degisiklikler yaratabilmektedir. Bu nedenle, bu

uygulamalar bitun iktisadi aktorler tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Para politikasinin asimetrik etkileri, para arzi degisimlerinin ekonomide
istenilenden farkli etkiler yaratmasi anlamina gelir. Bu nedenle, para politikalarin tek
yone donebilen bir disliye benzetilmesi asimetrinin dogmasina sebep olmustur. Asimetrik
etki incelemeleri, literatiirde pek ¢ok arastirmaya konu olmus, Amerika'da 1930 yilinda
baslayan Biiyilkk Buhran'la daha da siddetlenmistir. Bu donemde izlenen para
politikalarmin istenilen sonuglari vermemis olmasi, asimetrik etki varliginin ortaya

¢ikmasina sebep olmustur.

Biiyiik Buhrani takip eden 1936 yilinda John Maynard Keynes tarafindan yazilan
Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi adl1 kitap, bu dénemin analizini igermekle birlikte,
asimetri incelemesinde de pozitif ve negatif sok ayrimina deginmistir. Sokun ydniine
iligkin olan pozitif ve negatif sok asimetrisinin yaninda sokun yasandigi doneme iliskin
durum, boyutuna iligskin ise biiyiik-kii¢iik asimetri kavramlar1 ortaya ¢ikmis ve calisma
alan1 daha da genislemistir. Daha sonra, digbiikey arz egrisinden kaynaklanan arz yonli
asimetri ve ipi cekme (pushing on a string) teorisinden'kaynaklanan talep yonli asimetri
kavramlar1 ortaya ¢ikmis, asimetrinin varligini test etmek ve hangi tiir asimetri oldugunu

ortaya koymak onemli bir inceleme konusu olmustur.

Pozitif ve negatif para politikas1 soklarinin fiyat ve hasila tzerindeki asimetrisini,

sectiimiz 11 adet Orta Asya ve Balkan iilkelerine gore ele aldigimiz calismamizda,

!Georgios Karras tarafindan 1999 yilinda ortaya atilmis, arz ve talep yonlii asimetri kavrammin dogmasina
sebep olmustur.



Cover'm 1992 yilinda yaptig1 bu konuya iliskin ¢aligmasi 6rnek olarak alinmis, Cover'in
(1992) kullandig1 iki asamali tahmin yontemi, otoregresif modele (AR) gore test edilmistir.
Sonu¢ kisminda; bankacilik ve finans sektoriiniin gelismekte oldugu 11 adet iilkede
asimetri test edilmistir. Analizlere gére arz veya talep yonlii ne ¢esit bir asimetri bulundugu

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Analizde; segilen 11 adet iilkenin M2 degeri (para arzi1 i¢in), tiiketici fiyat endeksi
degisimleri (fiyat seviyesi i¢in) ve sanayi tiretim endeksi (hasila diizeyi icgin) verileri
DataStream veri toplama programindan alinmis, karisik tarihlerle panel veri seklinde
STATA ekonometrikanaliz programinda AR modeli kullanilarak test edilmistir. Bunun igin
Cover'm (1992) caligmasinin ilk asamasi olan denklem tanimlama yapilmis, M2 arzi
denklemi tahmin edilmis, daha sonra bu denklemden hata terimleri pozitif ve negatif olarak
ayristirilmistir. Hata terimlerinden (soklar) elde edilen pozitif ve negatif soklar, sanayi
tiretimi ve fiyat seviyesi i¢in kullandigimiz enflasyon orani denklemine dahil edilerek

"sabit etki (fixed-effects) regresyon analizi" yapilmistir.

Sonug olarak, Orta Asya ve Balkan iilkelerinde birer yiikselen piyasa olduklari
varsayimi altinda arz yonlii asimetrinin var oldugu ortaya c¢ikmistir. Tahmin edilen
denklemlerin analizinden elde edilen soklarin yonleri dikkate alindiginda; negatif para
politikas1 soklar1 ¢ikt1 iizerinde giiglii, fiyatlar lizerinde zayif etkiye sahipken, pozitif para
politikas1 soklar1 ¢ikt1 iizerinde zayif, fiyatlar iizerinde gli¢lii etki yaratmaktadir. Bu
nedenle, bu piyasalarda pozitif para politikasi soklarinin fiyatlar iizerinde daha giicli
asimetrik etkiye sahip oldugu diisiiniilmiis, bunun nedeninde fiyat ve iicretlerin asagiya

dogru katilig1, yukar1 dogru esnekligi olabilecegi gercegi ortaya atilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi soku, Asimetrik etki, Pozitif ve negatif sok asimetrisi,

Ykselen piyasalar, Otoregresif model.



ABSTRACT

In recent years, rapidly evolving technology has a vital place in banking and
finance sector. For this reason, evaluating and following this sector's structure and also
making adjustments are important not only for people who are interested in, but also for
Central Banks and Governments. Also the topic of evaluating this sector has different sub
topics. Most important one of these is monetary policy and its effects on economic
variables. Monetary policy effects' study comes together with the asymmetric effects

investigation.

The asymmetric effects of monetary policy means that money supply changes find
different and undesirable answers in economy. So, asymmetry may pretend a gear which
turns to one direction. Investigation of monetary policy shocks' asymmetric effects have
been discussed in a lot of work. These works have been increased during period of Great
Depression in USA. In this period, failure of policies caused to emerge asymmetric effect

notion.

In the following year of Great Depression, 1936, John Maynard Keynes published a
book "The General Theory of Employment, Interest and Money". This book helped people
to understand asymmetry and its varieties. Then, two types of theory which explain
asymmetry came from Georgios Karras; convex aggregate supply curve (supply-side) and

pushing on a string (demand-side).

In this study, we explore the negative and positive monetary policy shocks on
output and price inflation for 11 Central Asia and Balkan states as an emerging market and
we take Cover's study as a role model. We used two-step estimation method like Cover
(according to autoregression model -AR-). In conclusion, we try to explain which kind of
asymmetry these 11 countries have, if they have asymmetry is it supply side or demand

side.

In analysis, countries M2 (for money supply), consumer price indexes (for price
level) and industrial production indexes (for output) are taken from Data Stream program.

These data are panel because of different dates. We also use STATA regression analyze

v



program in order to make "fixed effects regression” analysis. Our first stage was generation
of equation for money supply. Afterwards, error terms are separated from this equation as
positive and negative shocks. When we create industrial production index and inflation

equations, these positive and negative shocks are included for fixed effects regression.

According to the results, regression analysis helps us to understand there is a supply
side asymmetry in this emerging market. When we take into consideration the side of
positive and negative shocks, negative monetary policy shocks have stronger have stronger
effects on output and weaker effects on price, positive monetary policy shocks have
weaker effects on output and stronger effects on prices. Also we can say that positive
monetary policy shocks have a stronger effect on price level in this emerging market. Its

reason may be price and wage rigidities in downward and flexibilities in upward direction.

Key words: Monetary policy shocks, Asymmetric effect, Positive and negative shock

asymmetry, Emerging markets, Autoregressive model.
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GIRIS

Ik caglardan bu yana genisleyen, biiyiiyen, dillerine, kokenlerine, ekonomik
durumlarina goére ayrilan ve bagimsizlik ilan eden insan topluluklari, zamanla aligverisin
nasil yapilacagi, paranin nasil kullanilacagi gibi sorunlar1 geride birakip, iktisadi konular
tizerine yogunlagmaya baglamistir. Teknolojik gelismelerle her gecen giin hizla biiyiiyen ve
gelisen diinya, ekonomik ve finansal agidan da siirekli bir ilerleme siireci i¢ine girmistir.
Bu nedenle iilkeler, degisen sartlara ayak uydurmak ve yaratilan refah pastasindan daha

cok pay alabilmek i¢in giderek daha ¢ok rekabetci olmaya baslamiglardir.

Ulkelerin istenilen refah diizeyine ulasmalari icin, hiikiimetlerin ve para
otoritelerinin (Merkez Bankalari) maliye ve para politikalarini etkili bir sekilde yonetmesi
temel sart haline gelmistir. Ancak ekonomik anlamda refaha kavusmak igin maliye
politikalarina m1 yoksa para politikalarina mi1 yonelinmesi gerektigi uzun yillar
tartisilmistir. Biitlin iktisat¢ilar, ekonominin i¢inde bulundugu durumu, kendi ¢alisma ve
bilgilerine gore yorumlayarak, farkli diisiinceleri savunmaya, c¢esitli deneylerle tezlerini

ispatlamaya calismislardir.

Para ve maliye politikalarinin iktisat literatiiriindeki gelisimine baktigimizda, Adam
Smith'in 1776 yilinda yaymlanan "Uluslarin Zenginligi” ad1 kitabinin olduk¢a dnemli bir
yeri oldugu goriilebilir. Adam Smith kitabinda paranin sadece islem amaciyla talep
edildigi, reel degiskenler lizerinde higbir etkiye sahip olmadig1 goriisiinli savunmustur. Bu
gortsler, klasik iktisat akiminin da temelini olusturmaktadir Ancak 1929 yilinda yasanan
Biiyiik Buhran, klasik iktisadin elegtirilmesine sebep olmus ve bu durumu agiklamak i¢in

alternatif iktisat kuramlar1 gelistirilmistir.

John Maynard Keynes'in 1936 yilinda basilan "Istihdam, Faiz ve Paramn Genel
Teorisi” adli kitabinda ortaya koydugu analiz ile de klasik iktisadin yerini Keynesyen
iktisadi goriisii almistir. Keynesyen iktisat, klasik iktisadin tersine maliye politikasini

savunmus, ilicret ve fiyatlarin asagiya dogru kati oldugunu ileri stirmiistiir.

Keynesyen iktisat okuluna gore, ekonomiye en dogru miidahale ancak maliye

politikalar1 ile miimkiindiir. Ancak, 1970'li yillarda ortaya g¢ikan ekonomik sorunlara



¢Oziim bulunamamasi, Keynesyen iktisada da alternatif yaklasimlarin dogmasina sebep
olmus, maliye politikalarinin etkin bir yol oldugu goriisiinii zayiflatmaya baslamigtir.
1976’da Nobel odiiliine sahip olan Milton Friedman tarafindan ortaya atilan Monetarist
yaklasimla birlikte tekrar paraya yonelinmis, ekonomiye para arzi ile miidahale edilmesi

gerektigi savunulmustur.

Bu iktisat okullarinin farkli goriis ve degerlendirmelerine bakarsak, her kriz
doneminin ardindan yeni bir diisiincenin ortaya atildig1 ve ekonominin i¢inde bulundugu
zor kosullarin degerlendirilmeye ¢alisildigi goriiliir. Biitiin bu tartismalarin sonucu olarak
da para politikasinin -para arzinin ve degismelerinin- ekonomiyi nasil etkiledigi sorusu
giindeme gelmistir. Para politikast soklarimin (degismelerinin) ekonomi iizerindeki
etkisinin sokun siddeti, biiyiikliigii, yonii ve i¢inde bulundugu déneme gore degismesi para

politikasi soklarinin asimetrik etkisi olarak tanimlanir (Ergeg, 2007: 1).

Parasal degismelerin (soklarin) asimetrik etkiye sahip olup olmadiklarini bilmek,
ekonomiye dogru ve zamaninda miidahale agisindan son derece gereklidir. Zira asimetrik
etki oldugu takdirde; otoritenin uyguladig1 genislemeci para politikas1 dahi Biiyiilk Buhran
doneminde oldugu gibi ekonomiyi canlandirmaya yeterli olmayacaktir. Diinyay1 etkisi
altina alan, 1929 yillarinin sonunda baslayan bu kriz doneminde, Amerika Merkez
Bankasinin (FED) ekonomiyi canlandirmak ve krizin etkilerini hafifletmek adina politika
faiz oranlarimi diisiik seviyelerde tutmasi, genislemeci politika olarak degerlendirilmis
ancak ekonomik canlanma buna ragmen gergeklesmemistir. Kredi kullanim kapasitesinin
durumu, ekonomiye duyulan giivenin sarsilmasi gibi sebeplerden dolayi istenilen sonuglara
ulagilamamustir. Bu nedenle para politikalarinin ekonomi tizerinde asimetrik etkiye sahip
oldugu fikri ortaya ¢ikmig, para politikalarinin bu asimetrik etkileri ile ilgili pek cok
calisma yapilmistir; (Keynes (1936), Barro (1978), Ree&Rich (1995), Morgan (1993)).

Bu calismada 1992 yilinda James Perry Cover tarafindan yapilan, pozitif ve negatif
para arzi soklarmin ¢ikti ve fiyat seviyesi iizerindeki asimetrik etkisi konulu ¢aligmasi
model olarak alinmistir. Cover calismasinda, para arzi i¢in M1°1, diger degiskenler i¢cin 90
giinliik hazine bonosu fiyatini1 ve nominal gayri safi milli hasilay1 kullanmis ve asimetrinin
varligint Amerika i¢in test etmistir. Burada ise kar marj1 yliksek piyasalar hedef alinmus,

para arzi igin M2, fiyat seviyesi i¢in enflasyon ve ¢iktt i¢in de sanayi iiretim endeksi



kullanilmis ve bu degiskenler yapisal otoregressif model kullanilarak analiz edilmeye

calisilmgtir.

Birinci bolimde analiz icin temel olusturacak kavramlara yer verilmis, parasal
kavramlar arz talep analizi c¢ergevesinde incelenmis ve para politikalariin isleyisi ele
alimmistir. Daha sonra, parasal aktarim mekanizmalari ile para arzinin fiyat diizeyi ve
hasilaya hangi yollarla etkiledigi ve para politikasinin bu degiskenler iizerindeki asimetrik
etkilerine deginilmistir. Son olarak da ¢alismaya konu olan iilkelerin ekonomik durumlari

incelenmistir.

Ekonometrik yontem ve verilerin anlatildig: ikinci boliimde ise Cover' kullandig:
iki asamali tahmin ydntemi aciklanmustir. iki asamada da "sabit etki regresyon modeli
(fixed-effects)" kullanilmstir. Oncelikle, Cover'in galismasinin birinci asamasi olan model
kurma ve denklem tanimlama islemi ortaya konulmus, hata terimleri ayristirilmig ve daha

sonra ikinci asama olarak asimetrik etkilerin Wald testiyle analizi gerceklestirilmistir.

Sonug kisminda da sectigimiz 11 adet Orta Asya ve Balkan iilkesi i¢in, para arzinin
asimetrik etkileri tartisilmis, etkilerin yoni (arz-talep) belirlenmis ve bulgular para

politikas1 uygulamalar1 agisindan degerlendirilmistir



BOLUM I

KURAMSAL VE KAVRAMSAL CERCEVE

Kuramsal ve kavramsal ¢ergeveyi olusturan bu bdliimde sirasiyla, para arzi, talebi
ve para piyasasinda denge konular1 ele alinmistir. Ardindan, para politikasinin isleyisi ve
parasal aktarim mekanizmasiyla ulasilan fiyat diizeyi ve hasila incelenmis, daha sonra para
arzi1 degismelerinin bu makro ekonomik degiskenler tizerindeki asimetrik etkileri ve
nedenleri anlatilmistir. Birinci boliimiin son kismu ise, ¢aligmada kullanilan Orta Asya ve

Balkan tlkelerinin ekonomik parametrelerinin analizini icermektedir.

1.1. PARA ARZI VE PARA ARZINI ETKILEYEN FAKTORLER

Para arzi, bir lilkede mal ve hizmet satin almak i¢in kullanilan -degisim araci, hesap
birimi ve deger saklama niteligini tasiyan- tiim para ve para benzerlerinin toplam degeri
olarak tanimlanir. Tiim diinyada kabul gérmiis para arzi tanimlarinin yaninda her iilke

kendi bazinda para arzi tanimlayabilir (Mishkin, 2000: 23).

Tiirkiye icin gecerli olan para arzi tanimlarinin yaninda tilkelere gore degisik
tamimlarda yer alabilir. Ornegin; Tiirkiye’de 2000 yili sonrasinda reeskont uygulamasinin
sona ermesiyle, repo ve fonlara duyulan talep miktar1 artmig ve bunlar yeni parasal
bliytikliiklerin tanimlanmasini gerektirmistir. Bu ihtiyactan dolay1 para arzi tanimlar1 2007

yilinda asagidaki gibi degistirilmistir (Murat Yayinlari, 2014: 127).

Tablo 1: Para Arzi Tanimlari

M1: Dolasimdaki para + Bankalardaki TL vadesiz mevduat + TCMB’ deki TL vadesiz
mevduat + Bankalardaki yabanci para vadesiz mevduat + TCMB’ deki yabanci para
vadesiz mevduat

(Dolasimdaki para = Dolasima ¢ikan banknot + madeni para — banka
kasalarindaki para)

M2: M1 + Bankalardaki TL vadeli mevduat + TCMB’ deki TL vadeli mevduat +
Bankalardaki yabanci para vadeli mevduat + TCMB’ deki yabanci para vadeli mevduat

M3: M2 + Repo + Para piyasasi fonlar1 (B tipi likit fonlar) + Bankalarca ihrag¢ edilen
menkul kiymetler

Kaynak: iktisat Isletme. Murat Yayinlar;, 2014: 127




Bankacilik sisteminin bas aktorii olan ve para arzi otoritesini ellerinde bulunduran
Merkez Bankalarinin bilangosundaki pasif kalemleri ise para arzi unsurlarmi

olusturmaktadir;

e Rezerv para (emisyon + bankalarin mevduati + fon hesaplar1 + banka dis1 kesim
mevduati)

e Parasal taban (dolagimdaki para + banka kasalar1 + bankalarin TCMB nezdindeki
paralart)

e Merkez Bankasi parasi (parasal taban + TCMB nezdindeki kamu mevduati)

e Ddoviz yikiimliiliikleridir (Murat Yaynlari, 2014: 128).

Merkez Bankalar1 dolagimdaki ve banka kasalarindaki paraya dogrudan miidahale
edemediginden dolayi, bilangolarindaki bu kalemleri kullanarak halkin ve bankalarin
ellerinde bulundurduklar1 para miktarini belirler, kaydi para yaratir ve ekonomiye iginde
bulundugu duruma gore yon verir. Merkez Bankalar1 parasal taban ve para ¢ogaltanini

kontrol etmek yoluyla para arz1 siirecini yonetirler (Pinar ve Erdal, 2013: 28).

1.1.1. Parasal Taban ve Parasal Tabanin Belirlenmesi

Merkez Bankalar1 kisa donemde para arzinda degisiklik yapmak ve hedefledikleri
amaclara ulagsmak icin dogrudan kontrol altina alabildikleri; uluslararasi rezervler (altin,
doviz vb.), bankacilik sistemine verilen krediler (reeskont kredileri), kamu kesimine acilan

krediler ve agik piyasa islemleri aracihig1 ile para yaratirlar (Ozatay, 2013: 63).

Merkez Bankalar1 tarafindan bu sekilde yaratilan ve parasal taban olarak
adlandirilan yiiksek gii¢lii para, para garpani ile gogaltilir ve boylece para arzi lizerinde

dogrudan etki saglanmis olur.

Bu nedenle, parasal taban para arzinin 6ziinii olusturur. Kullanim esasina gore
dolasimdaki nakit ve toplam rezervler (zorunlu rezervler + serbest rezervler), kaynak
esasina gore ise merkez bankasi net i¢ ve dis varliklar toplami parasal tabanin tanimi olarak

kabul edilir (Murat Yayinlari, 2014: 127).



Kullanmim esasina gore;

MB = C + R

Parasal taban = Dolagimdaki Nakit + Toplam Rezervler (Serbest + Zorunlu)

Kaynak esasina gore;

Parasal Taban = Net I¢ Varliklar + Net Dis Varliklar

1.1.2. Para Carpam ve Unsurlari

Parasal tabani g¢ogaltmak i¢in kullanilan para c¢arpani dar ve genis olarak ele

alinmaktadir. Mishkin (2000: 46) ‘e gore dar anlamda para garpani (my);

1+c c¢: Nakit Tercih Orani

fbpp+e+cC e: Serbest Rezerv Orani

roo: Zorunlu Rezerv Oraninda

olusmaktadir.

Genis anlamda para ¢arpani (mz) ise bu tanima vadeli mevduat zorunlu rezerv orant

ve vadeli mevduat tercih orani eklenmesiyle olusur;

l+c+t rro : Vadeli Mevduat Zorunlu

oo+ (ro *t) +e+c Rezerv Orani

t: Vadeli Mevduat Tercih Orana.

Sonug olarak bu para ¢ogaltanlar1 parasal taban ile ¢arpilip para arzi lizerinde

dogrudan etkiye neden olur.

Genis anlamda para arz1 olan M2'yi kullandigimiz bu ¢alismamizda, para ¢arpanini

olusturan unsurlarin ayrintis1 asagida verilmistir.



1.1.2.1. Nakit Tercih Oram

Mevduat sahiplerinin ellerinde bulundurmak istedikleri nakit tercih orami (c) para
carpani ile ters orantilidir. Ornegin; nakit tercih oram arttigi takdirde para ¢arpam diisecek

ve para arzi1 da dolayisiyla azalacaktir. Nakit tercih oranini ise;

o Gelir duzeyi

e Enflasyon Orani

e Vadesiz mevduatlara 6denen faiz orani
e Banka panikleri

e Yasal olmayan faaliyetlerin hacmi gibi unsurlar belirler.

Bu unsurlarda azalma oldugu takdirde kisilerin nakit tercih oranlar1 azalacak ve para

carpani aracilifl ile para arzi artacaktir (Mishkin, 2000: 48).

1.1.2.2. Atil (Serbest) Rezerv Orani

Bir diger adi atil rezerv orani olan serbest rezervler, para carpani tanimindan da
yola ¢ikarak para arzi ile ters orantili olarak isler. Bankalarin, Merkez Bankalarinda rezerv
tutmaya razi olduklar1 bu oran; piyasa faiz orani, beklenen mevduat ¢ikisi, bor¢clanmanin
maliyeti ve finansal sistemdeki istikrarsizlik gibi faktorlerden etkilenir. Piyasa faiz oram
arttig1 durumlarda serbest rezerv tutmak yiiksek firsat maliyetine sahip olacak ve serbest
rezerv olarak tutulmak istenen miktar azalacaktir. Diger taraftan, beklenen mevduat
cikislarinda, gecelik ve interbank borg¢lanma maliyeti arttiginda ve finansal istikrarsizlik
oldugunda, bankalar ihtiyathh davranmak ve zarara ugramamak adina serbest rezerv tutma

istegini artirirlar. Serbest rezerv orani artar ise de para carpani ve para arzi azalacaktir

(Mishkin, 2000: 49).

1.1.2.3. Vadeli Mevduat Tercih Oran

Vadeli mevduat tercih orani (t) genis para ¢arpanmi tanimda payda yer aldigindan
dolay1 ¢arpan ile dogru orantilidir. Dolayistyla vadeli mevduat tercih orani arttig1 durumda

para ¢arpani ¢ogalir ve para arzi artar. Vadeli mevduat tercih oranini1 vadeli mevduatlara
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Odenen faiz orani, alternatif tasarruf araglarinin getirileri ve finansal sisteme duyulan giiven

belirler (Murat Yayinlari, 2014: 129).

1.1.2.4. Zorunlu Karsilhik Oram

Zorunlu rezerv orani, ¢ogaltan formiiliiniin paydasinda yer aldigindan dolay1 para
carpant ile ters orantilidir. Zorunlu rezerv oranlar1 artarsa; bankalarin Merkez Bankasinda
birakmak zorunda olduklar1 rezervler artacak ve bdylece piyasadaki para miktar1 (para
arz1) dogrudan azaltilmis olacaktir. Zorunlu rezerv oranini artirmak, Merkez Bankalarinin
yetkisi altinda olup, piyasaya dogrudan miidahale etmeleri agisindan onemli bir yere

sahiptir (Murat Yaynlari, 2014: 130).

1.1.2.5. Bor¢lanilmis ve Bor¢lanilmamis Parasal Taban

Bu béliime kadar Merkez Bankasinin para arzi iizerinde dogrudan etkisi oldugunu
ve parasal tabanin bu otorite tarafindan cesitli yollarla ( uluslararasi rezervler, reeskont
kredileri, kamu kesimine agilan krediler ve acgik piyasa islemleri ) yaratildigini ele aldik.
Ancak, Merkez Bankasinin reeskont kredisi kanali, para arzi tizerinde her zaman etkili bir
yol olmayabilir. Mishkin (2000: 51)'e gore Merkez Bankalari reeskont kredilerine
uygulanan faiz oranini belirlemekte ancak, bor¢lanip bor¢lanmamak bankalarin kararina
kalmaktadir. Bu nedenle, dogru analiz i¢in parasal tabanin bor¢lanilmis ve borglaniimamis
olarak ayri ayri incelenmesi geregi ortaya ¢ikmistir. Bor¢lanilmis parasal taban Merkez
Bankasinin parasal tabani reeskont kredileri ile yarattigi kismi, bor¢lanilmamis parasal

taban ise geriye kalan kismi ifade eder.

MBn =MB - DL Mbn = borg¢lanilmamig parasal taban

MB = parasal taban
DL=reeskont kredileri

Parasal tabanda boyle bir ayrima gidilmesinin sebebi Merkez Bankasinin reeskont
kredisini tam kontrol edememesiyle birlikte, agik piyasa islemlerinde tam ve giiglii etkiye
sahip olmasidir. Boylece para arzinda daha dogru ve direkt olarak etkiye sahip olunur

(Mishkin, 2000: 52).



1.2. PARA TALEBI

Para talebi; mikro diizeyde firmalarin ve bireylerin, makro diizeyde ise iilkelerin
ellerinde bulundurmak istedikleri para miktarin1 gosterir. Para talebinin analiz edilmesi,
diger yatinm araglar1 olan tahvil ve hisse senedi gibi gelir getiren araclarin olusturdugu
alternatif maliyetten dolay1 zora girmektedir. Ancak, para yinede bireylerin her zaman
ellerinde tutmak, sahip olmak istedikleri bir aragtir. Para talebini aciklamaya iliskin ¢esitli

kuramlar ortaya atilmis ve bu talebi belirleyen unsurlar incelenmistir (Oztiirk, 2014: 38).
1.2.1. Para Talebi Kuramlari
1.2.1.1. Para Talebinin Miktar Teorisi

Paranin klasik miktar teorisi, ilk olarak 1911 yilinda iinli iktisat¢1 Irving Fisher
tarafindan ortaya atilmistir. Klasik teoriye gore; paranin dolasim hizi, lilkedeki nihai mal

ve hizmetlerin fiyat ve miktarlarinin ¢arpiminin (nominal GSYIH) para miktarma orani

olarak ifade edilmistir (Oztiirk, 2014: 39).

P*Y V : Paranin dolasim hizi
V= ——M— M: Para arzi
M P : Fiyat Duzeyi

Y:ToplamUretim

Fisher ve diger klasik iktisat¢ilar, klasik miktar teorisi yaklasiminin olusturdugu ve
mibadele esitligi olarak da anilan bu denklemden yola ¢ikarak, paranin dolasim hizini
sabit kabul edip esitligi yeniden diizenlemislerdir. Bu diizenlemeye gore para arzindaki

degisme GSYH’ dan kaynaklanmaktadir.

Ancak daha sonra, Friedman’da dahil diger klasik iktisatcilar, iicret ve fiyatlarin
tam esnek oldugunu ve toplam fiiretimin (Y) normal zamanlarda tam istihdam diizeyinde
olacagini varsayarak, para miktarinin fiyatlar genel diizeyiyle dogrudan iliskili oldugunu

savunmuslardir.



Ozetle, miktar teorisine gére paranin dolasim hizi ve toplam iiretim sabit, fiyat ve

para miktari ise ayni oranda ve esittir (Mishkin,2000: 168).

1.2.1.2. Keynes’in Likidite Tercih Teorimi

Unlii iktisatg1 John Maynard Keynes tarafindan ortaya atilan bir diger para talebi
kurami ise likidite tercih kurami olarak adlandirilir. Keynes 1936 yilinda ¢ikardig
Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi adli kitabinda paranin dolasim hizinin sabit
oldugunu soyleyen klasik iktisat¢ilart reddetmis, faiz oranlarinin da énemini vurgulayan
bir para talebi teorisi gelistirmistir. Keynes'in likidite tercih teorisine gore insanlarin islem,
ithtiyat ve spekiilasyon giidiisliyle para talep ettikleri ortaya atilmistir. Sonug olarak, para
talebinin bu giidiiler tarafindan nasil ve ne sekilde etkilendigini incelemek, otoriteye para

politikalarin1 yonetme konusunda fikir verir (Oztiirk, 2014: 40).

Islem giidiisiiyle para talebi bireylerin giinliik aligverisleri i¢in ihtiya¢ duyduklart
para miktarin1 ifade eder. Keynes'e gore kisiler aligverislerinde, likiditesi yliksek
oldugundan dolay1 parayr diger alternatif yatirim araglarina tercih etmektedir. Bununla
birlikte, Keynes de diger klasik iktisat¢ilar gibi, bu giinliik para talebinin gelir ile dogru
orantili oldugunu savunmustur. Ihtiyat amaciyla para talebi ise, insanlarin alisveris igin
tuttuklart paranin yaninda, beklenmedik durumlar i¢inde para talep ettigini ifade eder.
Ihtiyat amaciyla para talebi islem amacinda oldugu gibi yine gelir ile orantilidir (Mishkin,

2000 171).

Likidite tercihinin ii¢lincii kismi ise spekiilasyon giidiisiidiir ve insanlarin sadece
islem ve ihtiyat amaciyla degil, servetlerini saklamak icin de ellerinde para tutmak
isteyebileceklerini savunur. Bu goriise gore, paranin sadece gelir ile degil faiz oranlari ile
de orantili oldugu Keynes tarafindan savunulmustur. Burada, paraya alternatif yatirim araci
olan tahviller onem kazanmus, bireylerin para m1 yoksa tahvil mi tercih edecekleri konusu
ele alinmistir. Bu nedenle tahvil ve paranin getirisi olan faiz oranlar1 dikkate alinmigtir.
Faiz oranlar1 yiikseldigi takdirde; tahvile olan talep artacak, para talebi azalacaktir.
Bununla birlikte faiz oranlar1 azaldig1 durumda ise; bireyler ellerinde getirisi diisiik olan

tahvili degil paray1 tutmay tercih edeceklerdir (Mishkin, 2000: 172).
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1.2.1.3. Friedman’in Modern Miktar Teorisi

1956'da Milton Friedman tarafindan yaymlanan "Paranin Miktar Teorisi: Yeni Bir
Yorum" adli makalede, Keynes'in likidite tercihine benzer bir teori ortaya atilmistir. Bu
teoriye gore; insanlarin ellerinde bulundurmak istedikleri para miktar1 belirli degiskenlere
baglidir. Bunlar; uzun dénemde beklenen ortalama gelir, paradan beklenen getiri, tahvilden
beklenen getiri, hisse senetlerinden beklenen getiri ve beklenen enflasyon oranidir. Talep
edilen reel para miktarinin fonksiyonu olan bu degiskenler, para talebi ile pozitif ve negatif
iliskililerdir (Mishkin, 2000: 180).

Refah diizeyi olarak da anilan uzun donemde beklenen ortalama gelir ile para talebi
arasinda pozitif; tahvil, hisse senedi ve beklenen enflasyon ile para talebi arasinda ise
negatif bir iliski s6z konusudur. Uzun donemde beklenen getirinin artmasi, bir baska
deyisle, refah diizeyinin yiikselmesi, para talebini artiracak ve bireyler refahi siirdiirmek

adina ellerinde para bulundurmak isteyeceklerdir.

Diger taraftan, paranin alternatif maliyeti olan hisse senedi ve tahvil getirileri
arttiginda, insanlar paranin firsat maliyetinden kacinmak i¢in tahvil ve hisse senedine
yonelecek, paraya olan taleplerini azaltacaklardir. Enflasyon orani ise ayni sekilde para
talebiyle negatif iligkili olup, beklenen enflasyonun artmasi mallarin fiyatlarinin da aym
oranda artmasi anlamina geldiginden, paraya nispeten mallardan beklenen getiri

yiikselecek ve para talebi azalacaktir (Oztiirk, 2014: 43).

Sonu¢ olarak, Milton Friedman (1968)'a gore; para ve mallar birbirini ikame
ettikleri i¢in, bir diger deyisle; paranin firsat maliyeti segenegi bol oldugu i¢in, insanlar bu
ikisi arasinda se¢cim yapabilme hakkina sahiptir. Burada, Keynes'in likidite tercihi
kuramindan ayr1 olarak paranin getirisini sabit olarak degil, degisken ve ikame edilebilir
olarak kabul edilmistir. Bununla birlikte, Friedman'in teorisine gore faiz oranlarmin etkisi
bankacilik sektoriiniin rekabetgi bir yapiya sahip olmasindan dolayi, para talebi {lizerinde

hafif kalmaktadir.

Bunun nedeni, rekabetin oldugu ortamda artan paranin getirisi olan mevduat faizleri

ile tahvil ve hisse senedinin getiri oranlarinin birlikte yiikselmeleridir. Rekabetg¢i ortamin
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getirdigi bu olgu, Friedman'a gore paranin getirisinden ¢ok, uzun dénem ortalama gelirin

para talebi iizerinde gii¢lii etkileri oldugu sonucuna ulastirir (Mishkin, 2000: 185).

1.2.2. Para Talebini Belirleyen Diger Unsurlar

Daha onceki bolumde yer alan Keynes ve Friedman teorilerindeki gelir ve servet
diizeyi, fiyatlar genel diizeyi ve faiz oranlar1 faktorlerinin disinda, para talebini etkileyen

bagka unsurlar da mevcuttur.

Bunlardan ilki kurumsal faktorlerdir. Bankacilik sektoriiniin  gelismesi igin
bireylerin ve firmalarin kredi alabilmesi, bankalar aras1 fon akiminin etkinliginin artmast,
O0deme risklerinin azalmasi, kredi temininde kolayliklar saglanmasi, vergi alinmamasi ve
bankacilik sisteminde teknolojik gelismeler yasanmasi, para talebini etkileyen kurumsal
faktorlerdir. Bununla birlikte, iicret ve maaglarin haftalik, aylik veya ii¢ aylik yatirilmas: da

para talebini yakindan ilgilendirir (Oztiirk, 2014: 45).

Ikinci bir faktor olan ddeme yontemleri, mal ve hizmetlerin degis tokusunu
kolaylastiran araglari, isletim siireci ve haberlesme agmi igene alir. Bu sistemlerin
gelismesi, para talebini ve paranin dolasim hizini1 yakindan ilgilendirir. Odeme yontemleri
ne kadar gelisirse, o kadar ¢ok para talep edilecek ve paranin dolanim hizi da buna bagh

olarak artacaktir (Oztiirk, 2014: 46).

Alternatif finansal araclarin yayginlig1 da para talebini etkileyen bir diger faktordiir.
Paranin firsat maliyeti, diger araglara oranla ne kadar azalirsa, paraya duyulan talep de o

kadar azalacaktir (Oztlirk, 2014: 46).

Son olarak, para talebini olumlu veya olumsuz etkileyebilecek olan bir diger
faktorde gelecege yonelik beklentilerdir. Kisiler, ileride ekonomik bozulma yasanacagini
ongordrlerse, portfoylerindeki hisse senedi, tahvil ya da gayrimenkul gibi yatirim

araglarinin miktarini azaltacak, paraya olan taleplerini artiracaklardir.
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Tam tersi durumda, yani ekonominin gelecegine iliskin olumlu beklentiler ve giiven
olustugu durumda ise bireylerin paraya olan talebi azalacak, diger alternatif yatirim

araclarmin talebi artacaktir (Oztiirk, 2014: 46).

1.3. PARA PIYASASINDA DENGE

1.3.1. Denge Faiz Oraninin Belirlenmesi

Para politikalar1 uzun donemde yansizdir ve Merkez Bankalar1 kisa donemde para
arzinda degisiklik yaparak hedefledikleri amaglara ulasmaya caligirlar. Para arzinda
istenilen sonuglara ulasmak i¢in, Merkez Bankasi parasi olarak da bilinen, bir Onceki
boliimde ayrintili bir sekilde incelenmis olan, parasal taban kullanilir ve zorunlu karsilik
oran1 degistirilerek para carpani aracilifiyla para arzi artirilip azaltilabilir. Bu bilgiler
1s181inda para politikasinin fiyat diizeyi ve hasila iizerindeki etkilerini kavramamiz igin,
para piyasasindaki dengeyi ve bu dengeden meydana gelen faiz oranimi incelemek

gereklidir (Hubbard ve O'brien, 2009: 864).

Sekil 1: Para Talebi Sekil 2: Para Talebi
i i (MP) MP)
. |
1 Ly
L MP
Gelir arttik¢a ayni faiz diizeyinde Para arz1 kisa donemde faizden
hasila ve para talebi artar. bagimsiz olarak artar veya azalir.

Yukaridaki sekillerde goriildiigli gibi; para talebi negatif egimliyken, para arz1 faiz
oranindan bagimsiz bir sekilde dikey eksene paralel ¢izilir. M/P arz egrisinin dikey eksene
paralel olmasinin sebebi; para arzinin faiz oranindan bagimsiz olarak belirlenmesidir. Para
talebini degistiren etkenler gelir ve fiyatlar genel seviyesi iken para arzinda degisiklik

yapmak Merkez Bankasinin kontrolii altindadir. Para arzini belirleyen en onemli faktor;
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otoritenin kontrolii altinda olan parasal tabandir. Merkez Bankasi parasal tabam
degistirerek piyasadaki para miktarin1 (para arzini) artirtp azaltma yetkisine sahiptir

(Unsal, 2013: 218).

Hasila diizeyi yiikseldigi zaman; para talebi yiikselir ve para talebinin para arzindan
fazla olmasi1 durumu para talep fazlasina neden olur. Para talep fazlasi alternatif yatirim
aract olan tahvilin arzinin talebinden fazla olmasina neden olur. Tahvil arzinin fazla
olmasi, fiyatlarinin diigmesine ve faiz haddinin tekrar yiikselip para talebinin azalmasina ve

para arz ve talebinin tekrar dengeye gelmesine yardimer olur (Unsal, 2013: 221).

Sekil 3: Para Arz-Talep Dengesi

i Para Arz:

AN

Para Talebi

Qm

Kaynak: Hubbard ve O’brien, 2009: 862

Denge faiz oraninda para arz ve talebi birbirine esittir, bir diger deyisle faiz orani
para arz ve talebinin dengede oldugu yerde belirlenir. Bu da, arz edilen paranin insanlarin
ithtiya¢ duydugu, talep ettigi, para miktarina esit oldugu, arz veya talep fazlasinin olmadigi
anlamia gelir. Merkez bankalar1 bu dengeyi degistirerek fiyat diizeyi ve hasila tizerinde

etki kurarlar ve boylece piyasa dengeye gelene kadar gerekli ayarlamalar1 yaparlar.

1.3.2. Para Arzindaki Degismenin Denge Uzerindeki Etkileri

Hiikiimetler veya para politikalarin1 kullanmaya yetkili Merkez Bankalar,
piyasanin durumuna gore iki tiirlii politika uygulayabilir. Ekonomi daralma yasadigi ve
hasilada diistis oldugu takdirde; geniglemeci para politikas: yiiriitlir, tam tersi durumda,

asir1 hasila artis1 ve fiyatlarin istenilenin iizerine ¢ikmasi durumunda ise; daraltici para
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politikas1 uygular ve piyasaya ellerinde bulundurduklar gesitli araglarla dogrudan veya

dolayl bir sekilde miidahale eder.

Genigletici para politikasin1 uygulamak isteyen para otoritesi para arzini artirir,
boylece para arz fazlasi ortaya cikar. Para arz fazlasindan kurtulmak isteyen bireyler,
alternatif yatirim araci olan tahvile yonelirler. Tahvilin talebinin artmasi, fiyatinin
yiikselmesine neden olur. Boylece paranin fiyati olan faiz orani diiser. Bu dongiiye
Keynes'in likidite etkisi adi verilir. Faiz oranlarinin diismesi, yatirnmlarin ve bdylece
hasilanin (gelir) artmasina yardimei olur. Bu etkiye de hasila etkisi adi verilir. Para arzi
artist asagidaki grafikte gorsel olarak sunulmustur. Kisaca; otorite, para arzini artirirsa kisa
donemde faiz orani, talep ve arz yeniden dengeye gelene kadar diiser. Faiz oranlarinin

diistirilmesi piyasay1 otomatik olarak dengeye getirir (Hubbard ve O'brien, 2009: 864).

Sekil 4: Genisletici Para Politikas1

i MS;  MS;

Kaynak: Hubbard ve O’brien, 2009: 864

Sekil 4'de goriildiigii gibi; para arzi artiginda MS (para arz egrisi) saga kayar ve
talep ile arz dengeye gelene kadar, faiz oraninda diisiis meydana gelir. Denge tekrar
saglandig1 takdirde; faiz oran1 da denge faiz orani olarak belirlenir. Bu yiizden, ekonomik

gerileme zamanlarinda genisletici para politikalart son derece etkili olur.

Daraltict para politikas1 uygulamasinda ise geniglemenin tam tersi durum s6z
konusu olur. Merkez Bankas1 para arzini -piyasadaki para miktarini- azalttig: takdirde; para
talebi fazlasi ortaya ¢ikar. Bu fazladan kurtulmak isteyen tasarruf sahipleri, ellerindeki

tahvilleri satarak, tahvil arzinin artmasina fiyatinin diigmesine sebep olur.
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Boylece, paranin fiyati olan faiz orani ytikselir. Bu etkiye likidite etkisi denir. Diger
taraftan, faizlerin yiikselmesi hasilanin diismesine neden olur. Daraltic1 politika etkisi

asagidaki grafikte gosterilmistir (Hubbard ve O’brien, 2009: 869).

Sekil 5: Daraltic1 Para Politikasi
i M5, M5,

|
.

,‘_

‘ MD

Kaynak: Hubbard ve O’brien, 2009: 869

Sekil 5'de gosterildigi gibi para arzi azaltildig: takdirde; faiz oran1 dengeye gelene

kadar artar. Boylece gereksiz olusan ekonomik genisleme daraltilmaya ¢alisilir.

Merkez Bankalarmin uyguladigi bu politikalara baktigimizda, ekonomik daralma
veya agir1 genisleme durumlarinda para arzini artirip azaltmak son derece etkili bir yoldur.
Para otoriteleri, ellerinde tuttuklar1 para arz1 silahini maliye politikalar ile koordine olarak

ya da hiikiimetten tamamen bagimsiz bir sekilde {ilkenin ¢ikarina gore kullanirlar.

Ancak c¢alismamizin esas amaci olan para politikalarinin asimetrik etkileri,
otoritenin istenilen sonuglari elde edememesine neden olur. Ekonominin iginde bulundugu
durum, yapilan diizenlemelerin boyutu ve yonii incelenmedigi takdirde, daraltic1 politika
izlemek isteyen ya da 1930’lu yillarda Biiyilk Buhran'da Amerika'nin yasadigi gibi
genislemeci politikalar yiiriten Merkez Bankalarinin hedeflerinin 6niinde engel
olusturabilirler.! Bdyle bir durumda izlenen politika, benzer politikalara oranla degisik

sonuclar dogurur ve otoritenin amacina ulasmayip sayginligini yitirmesine neden olabilir.

! Amerika Merkez Bankasi (FED) bu déneme iliskin her ne kadar geniglemeci politika yiiriittiigiinii savunsa
da M. Friedman ve A. Schwartz ‘in bu déneme iliskin ¢caligmalari politikalarin daraltic1 yonde oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu da asimetri fikrini 0 donem i¢in zayiflatmis, ancak Morgan (1993)’1n bu doneme ait
calismasi siki para politikalarina iliskin basarisizliga deginerek genislemeci politikanin ayni 6lgiide basarili
olup olmadigini ispatlamamaktadir. Bu da yeniden asimetri diigiincesini kuvvetlendirmistir (Ergeg, 2007: 68).
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1.4. PARA POLITIKASI VE ISLEYISI

1.4.1. Para Politikas1 Amac¢ ve Araclari

Para politikalari; Merkez Bankalarinin kontroliiyle para arzi ve faiz oranlarini
yoneterek ekonomik amaclara ulagsmak i¢in kullanilan eylemlerdir (Hubbard ve O'brien,
2009: 860).

Her llkenin Merkez Bankasi, kendi nihai hedefine gore para politikasi belirler. Para
politikalarinin uzun dénem yansizligi genellikle kabul géren bir olgudur. Bu nedenle,
Merkez Bankalar1 kisa donem i¢in kendilerine bir veya iki tane hedef koyar ve bu hedefler
dogrultusunda se¢mis oldugu politika araclariyla hareket ederler. Merkez Bankalarinin

ulagsmaya calistiklar1 hedefler asagidaki gibidir (Murat Yaynlari, 2015: 719);

e Fiyat istikrarin1 saglamak,
o Bdylece; goreli fiyatlarin izlenmesi kolaylasir.
o Enflasyon risk primi talebi azalir.
o Harcama ve yatirimlarin verimi artar.
o Dolarizasyon azalir.
o Gelir Dagilimu 1yilesir.
e Yiksek istthdam saglamak,
e Sirdurdlebilir bir ekonomik biyume elde etmek,
e Finansal istikrar saglamak,
e Faiz oranlarinda istikrar yakalamak,

e Doviz kuru istikrarini saglamak.

Bu ana hedeflerin hepsine ayni anda ulagmak teoride miimkiin olmadigindan
dolay1, Merkez Bankalar1 bir ya da birkacini segerek bu amag¢ dogrultusunda ara hedefler
ve araclar belirlerler. Birbirine uyumlu araclar ise; yuksek istihdam ve ekonomik blyiime,
finansal piyasalarda istikrar ve faiz oranlarinda istikrar olarak sayilabilir. Ekonomik
biiyiime ve fiyat istikrari, tam istihdam ve fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve édemeler
bilangosu dengesi, tam istihdam ve 6demeler bilangosu dengesi ise birbiriyle catisan
amaglardir ( Murat Yaynlari, 2014:137).
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1.4.1.1. Merkez Bankasi Faaliyet ve Ara Hedefleri
Merkez Bankalar belirledikleri nihai hedefe ulagsmak i¢in ise gesitli ara ve faaliyet
hedefi secerek kendilerine uygun bir politika olusturmus olurlar (Murat Yayinlari,

2014:137).

Faaliyet Hedefleri;

e Rezerv Biyiikliikleri ( Rezervler, bor¢lanilmayan rezervler, parasal taban)

e Faiz Orani (kisa vadeli politika faiz orani)

Ara Hedefler;
e Parasal Buyuklikler (M1,M2)

e Faiz Oranlari (kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1)

Merkez Bankalar1 ekonominin i¢inde bulundugu duruma gére yukarida saydigimiz
hedeflere cesitli araglar1 kullanarak ulagsmaya calisirlar. Otoritenin kullandig1 para

politikas1 araglari, dolayli ve dolaysiz olarak ikiye ayrilir (Pinar ve Erdal, 2013: 43);

Dolayh Para Politikas1 Araglar: Dolaysiz Para Politikas1 Araglar:
eFaiz orani eAcik piyasa iglemleri
oKredi politikasi eDestek imkanlari
eithalat teminat orani eReeskont politikasi
eZorunlu doviz devir orani e[ ikidite senedi ihract
eAsgari Odeme Orani eDisponibilite orani
eBankalar1 ikna yolu eZorunlu karsilik orani

eDoviz alim-satimi

Kaynak: Pinar ve Erdal, 2013: 43

Dolayli para politikast araclarinin gegerliligini yitirmesiyle birlikte, genellikle 3
piyasa araci en etkin ve yaygin bicimde kullanilmaktadir. Bunlar acik piyasa islemleri,
reeskont politikast ve zorunlu karsilik oranidir. Merkez Bankalar1 bu araglar1 kullanirken,
kendilerine uygun ara hedef ve nihai hedef belirlerler. Ara hedefler; parasal buyuklikler ve

faiz oranlari, nihai hedefler ise fiyat istikrarini saglamak, siirdiiriilebilir bir ekonomik
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biiyiime ve finansal istikrar1 tutturmak olabilir (Pinar ve Erdal, 2013: 42). Sectigimiz 11

adet Orta Dogu ve Balkan iilkelerinde de ortak nokta, nihai hedefleri olan fiyat istikraridir.

1.4.1.2. Gecelik Faiz Oranlan

Merkez Bankalarinin para arzini kontrol ederken kullandigi bir diger yontem de;
gecelik likidite imkanidir. Merkez Bankalari, bankalara teminatlar1 karsihiginda ve
belirledikleri limitler dahilinde, gecelik faiz oranlar1 ile bor¢ alip verebilirler. Bu oran
Merkez Bankasinin "nihai kredi verme mercii" 06zelliginden dolayi, bankalarin kendi

aralarinda kullandiklari faiz oranina iist ve alt sinir olusturur (Pinar ve Erdal, 2013: 47).

Merkez Bankasinin, bor¢ verirken yiiksek orandan, alirken ise diisiik sinirdan
almasi bankalarin kendi aralarinda kullandiklar1 faiz oranlarina koridor olusturmasindan
dolay1, faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalar1 onler ve bankalara son kredi bulma mercii
secenegini sunar. Boylelikle; hem bankalar kisa vadeli fon ihtiyaclarini karsilayabilecek,
hem de Merkez Bankalar1 piyasadaki para miktarina dolayli da olsa miidahale edebilecektir
(Pinar ve Erdal, 2013: 48).

1.4.1.3. Acik Piyasa Islemleri

Para politikasinin en yaygim araci olan agik piyasa islemleriyle (API), merkez
bankas1 menkul kiymet alim satim1 (kesin alim satim) ve gecici alim satim olarak bilinen
repo, ters repo islemi yaparak piyasadaki para miktarim azaltip, artirir ve boylece
piyasadaki para miktarini dengelemis olur. Piyasadaki para miktarinin dengelenmesi, fiyat
istikrarinin saglanmig oldugu anlamina geldiginden merkez bankasi nihai hedefine ulagmis

sayilir (Mishkin, 2000: 69).

Acik piyasa islemleri, merkez bankasi ve bankalar arasinda gergeklesir. Dogrudan
alim satim s6z konusu oldugunda bankalar merkez bankasinin menkul kiymet borsasindan
aldigt menkul kiymetleri satin alir veya ellerinde bulundurduklar1 menkul kiymetleri
merkez bankasina satar. Boylece bankalarin rezervlerinde ve yaratacaklar1 kaydi para
miktarinda azalis veya artis s6z konusu olur. Rezervlerde ve kaydi parada meydana gelen

artig ve azalis ise para arzina etki eder (Pmnar ve Erdal, 2013: 51).
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Acik piyasa islemlerinin etkileri (Murat Yayinlari, 2014: 136);

e Banka rezervleri

e Parasal taban

e Paraarz1

e Faiz Oram

e Menkul kiymet fiyatlar:
e Kredi kosullar

e Beklentiler

API tiim diinyada en yaygin kullanilan ara¢ olmakla birlikte, gelismis bir tahvil ve
bono piyasasina ihtiyag duymaktadir. Bu 06zellik acik piyasa islemlerinin dezavantaji

sayilabilir (Murat Yayinlari, 2015: 696).

1.4.1.4. Reeskont Politikas1

Bir diger para politikasi araci olan reeskont iglemleri ise, yine bankalar ve merkez
bankas1 arasinda yapilir. Bankalarin miisterilerine iskonto ettikleri ticari senetleri, merkez
bankasinda reeskont orani karsiliginda bozdurmalarina reeskont islemi denir. Eger merkez
bankas1 reeskont oranini azaltir ise bankalar daha ¢ok senet iskonto ettirirler ve bdylece

piyasadaki para miktari; para arzi artirilmis olur.

Diger taraftan, reeskont orani arttifinda, bankalar senetleri ellerinde tutmayi tercih
ederler. Buna bagl olarak da faizleri artirirlar ve para arziyla birlikte para talebi de

sinirlanmis olur (Murat Yaylari, 2014: 136).

Reeskont politikasinin etki alanlar1 (Murat Yayinlari, 2015: 696);

e Parasal buyuklukler
e Faiz Oranm
e Menkul kiymet fiyatlar

e Beklentiler
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1.4.1.5. Zorunlu Karsihk Oram (Rezervler)

Para politikas1 araci olarak ¢ok yaygin kullanilan zorunlu karsilik orani (mevduat
munzam karsilik oranm1) merkez bankalarinin inisiyatifini  tamamen ellerinde
bulundurduklar1 bir aragtir. Bankalar, tasarruf sahiplerinden topladiklar1 mevduat
miktariin belli bir kismini, merkez bankasinda bulundurmak mecburiyetine sahiptir.
Boylece merkez bankasi hem parasal biiyiikliik {izerinde etkili olmakta, hem de bankalarin
varliklarinin bir kismini risksiz ve likit olarak tutmalarina imkan saglamaktadir (Pinar ve

Erdal, 2013: 55).

Zorunlu karsilik uygulamasinin etkileri,
e Paraarz1
e Parasal taban

e Kaydi para tizerinde oldukca 6nemli etkilere sahiptir.

Yukarida inceledigimiz, Ozellikle agik piyasa islemleri ve rezerv uygulamalari,
merkez bankalarinin piyasaya dogru bir sekilde miidahale etmeleri icin Tiirkiye’de de

oldukga 6nemli bir yere sahiptir.

1.4.2. Para Politikas1 Stratejileri

Merkez Bankalarmin belirledikleri nihai hedefler dogrultusunda kullandig1 ¢esitli
stratejiler mevcuttur. Bunlardan aragtirmamiza dahil olan ve en Onemli sayilabilecek
olanlar; enflasyon hedeflemesi, parasal hedefleme ve iktisadi biylme hedeflemesidir.
Otorite i¢in hiyerarsik gorev olarak anilan bu hedeflerin hepsinin ayn1 anda gergeklesmesi
mumkin degildir. Bu nedenle, herhangi birini veya ikisini se¢ip, o yonde politikalar
uygulamak daha akillica bir yontemdir (Mishkin, 2000: 135).

1.4.2.1. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, bir diger deyisle; istikrarli fiyat seviyesini elde etme amaci,
Merkez Bankalarinin birincil ve en 6nemli gorevidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi adina

enflasyon hedeflemesi yapilmasi, Merkez Bankalarimin belirli bir enflasyon orani
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aciklamasi ve bu orani tutturmak i¢in para politikasini kullanmasi anlamina gelir. Etkili bir
enflasyon hedeflemesi i¢in agiklanan oran, sebep ve sonuglari ile kamuoyuna bildirilmeli

ve kat1 bir disiplin i¢inde yiiriitilmelidir (Pinar ve Erdal, 2013: 67).

Enflasyon hedeflemesinin baslica avantajlari asagidaki gibi siralanabilir;

e Ara ve faaliyet hedefleri segme zorunlulugu yoktur.

e Gegmis ve cari enflasyona degil gelecek enflasyona dayanir.

e Diger politikalara oranla daha anlasilir ve seffaftir.

e Merkez Bankalariin para politikalar1 uygulamalarinda bagimsiz olmalarini
guclendirir.

o Hesap verilebilirliklerini ve seffafliklarini artirir (Mishkin, 2000: 153).

Bununla birlikte enflasyon hedeflemesinin dezavantaji olarak, kat1 bir politika
disiplininin gerekliligi, esnek doviz kurunun neden oldugu finansal istikrarsizlik, {iretim
seviyesinde dengesizlik ve kisa donemde ekonomik biiylime sorunu sayilabilir (Murat
Yayinlari, 2015: 713).

1.4.2.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, Merkez Bankalarinin parasal taban, M1, M2 gibi parasal
bliytikliikleri, nihai hedeflerine ulagsmak i¢in ara hedef olarak kullanmalar1 olarak
tanimlanir. Para politikasinin diizenli olarak hesap verilebilirligini artirmaya yardimci olan
parasal hedefleme, ayn1 zamanda gelecege yonelik enflasyon beklentilerini de olumlu bir
sekilde etkilemektedir. Bununla birlikte, parasal hedeflemenin dogru bir yol olup
olmadigini anlamak i¢in nihai hedef ile arasindaki iliski bilinmelidir. Eger nihai hedef ile
parasal hedefleme ters etkiye neden olursa, Merkez Bankalarinin parasal biytkliikleri
hedef almasi dogru bir secim olmayacaktir. Bununla birlikte, hedef alinan parasal
biiyiiklik Merkez Bankasimin tamamen kontrol altina alabildigi bir olgu olmalidir.
Ornegin, parasal taban hedef alindiginda borglanilmis parasal taban da dikkate aliirsa bu
kalem Merkez Bankasinin etkisini zayiflatir. Bu nedenle, nihai hedefe ulasmada dogru bir

yolda olunmadigini gosterir (Pinar ve Erdal, 2013: 72).
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Sonu¢ olarak, nihai hedefe uygun olarak parasal hedeflerin secilmesi diger
yontemlere gore daha iyi analiz gerektiren bir yoldur. Paranin dolagim hizinin degismesi,
piyasadaki likidite miktarin1 yansitmamasi, nihai hedefle dogrudan iligkili olmamasi
durumlarinda parasal hedefleme ¢ikmaza girer ve nihai hedefe ulasmaktan ziyade, Merkez

Bankasinin giivenilirligini ve otoritesini sarsar (Murat Yayinlar, 2015: 711).

1.4.2.3. iktisadi Biiyiime Hedefi

Merkez Bankasinin bir diger hedefi olan iktisadi biiyiime, fiyat diizeyi ve reel gayri
safi yurti¢i hasilanin ¢arpimindan olugan, nominal gayri safi yurt i¢i hasila diizeyinin nihai
hedefine ulasmak icin ara hedef olarak kullanilmasi anlamina gelir. Merkez Bankasi,
iktisadi blylmeyi ara hedef olarak secer ve toplam talep ve arz Gzerinde gayri safi yurt ici
hasilanin etkilerini kontrol altina alir. Boylece, hem iktisadi biiylime, hem de biiyiime ile
orantilt olan igsizlik oran1 para politikalari ile etki altina alinmis olur. Merkez Bankalari,
tasarruf sahiplerine ve firmalara fon saglayarak gayri safi yurt i¢i hasilay1 ve ekonomik
bliylime kontrol altina almis olur. Arz yanli iktisadin olusturdugu bu durumda Merkez
Bankalar1 yeni tesis ve ekipman i¢in fon bulma konusunda firmalar1 tesvik ederek

ekonomik biiyiimeyi dolayli bir sekilde saglamis olur (Mishkin, 2000: 158).

1.5. HASILA VE FiYAT DUZEYINiN BELiRLENMESi (TOPLAM TALEP-ARZ
ANALIZI)

Calismanin bundan o©nceki boliimlerinde, para ve para politikasiyla ilgili
kavramlarin alt yapist olusturulmus ve politikalarin incelemeleri yapilmistir. Bundan
sonraki boliimlerde, para politikasinin hasila ve fiyat diizeyi tlizerindeki etkisini belirlemek
icin gerekli olan toplam talep-arz analizi yapilacaktir. Toplam talep ve toplam arz modeli

kisa donemde hasila ve fiyat diizeyindeki degisimleri ve bunlarin etkilerini géz oniine alir.

1.5.1. Toplam Talep

Bir ekonomide belirli bir donemde satin alinmak istenilen hasila miktarin1 gésteren
degere, toplam talep adi verilir. Toplam talep (AD), ev halki ve firmalarin 6demeye razi

olduklar1 fiyat seviyesi ve satin almak istedikleri hasila (Real GDP) diizeyinin arasindaki
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iligkiyi ortaya koyar. Ayni zamanda; mal, para ve emek piyasasinin birlikte dengeye
gelmesi toplam talep egrisini olusturur. Bu nedenle, toplam talep analizi iki sekilde
yapilabilir. Birinci yontem planlanan harcamalar yontemidir. Bu yonteme gore tiiketim,
yatirim ve net ihracat bilesiminden olusan hasila ile fiyat diizeyi arasinda ters oranti
mevcuttur. Ornegin, fiyat seviyesi arttig1 takdirde tiilketim harcamalarini azaltan bireyler,
hasila miktarin1 da diislirmiis olurlar. Bu etkiyi hasila formiiliinden agik¢a gorebiliriz

(Caliskan, 2010: 1);
Y (hasila) = C (tiiketim) + I (yatirim) + G (hiikiimet harcamalar1) + NX (net ihracat)

Hiikiimet harcamalar1 yetkisi maliye politikas1 otoritesini kullanan devletlerde
oldugundan dolay1 toplam talep analizine dahil edilmemektedir. Talep analizi yalnizca
tiikketim harcamalari, yatirimlar ve net ihracati kapsamaktadir. Ikinci yonteme gore ise para
arzinin artmasi piyasa dengesini saga kaydirir ve boylece diisen faiz oranlari ile yiikselen

hasila diizeyi parasal genislemeyle acikca goriilebilir (Calisgkan, 2010: 3).

Sekil 6: Planlanan Harcamalar Y 6ntemi ile Toplam Talep Egrisi

AE(planlanan harcamalar)

=AE

_ P2
e,

Real GDP (Hasila)

Fiyat Seviyesi

P3
Pl
Pl |--

Real GDP (Hasila)

Kaynak: Caligkan, 2010: 2
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Planlanan harcamalar arttik¢a; hasila diizeyi artar, fiyat seviyesi diiser. Bu da
toplam talep egrisinin negatif egimli olmasina neden olur. Para arzinin artmasi ile faiz
orant ve hasilada meydana gelen degisimin olusturdugu toplam talep egrisi ise asagida

gosterilmistir.

Sekil 7: Piyasa Dengesi Yontemi ile Toplam Talep Egrisi

i LMI1

\‘ .,,"L}v’.[l

! IS

! ] Hasila

.‘_

AD

Hasila

Kaynak: Caligkan, 2010: 3

Sekil 7'de goriildiigii lizere para arzi arttigi zaman; faiz oranlar1 diiser ve boylece
hasilada artis meydana gelir. Para arzindaki artis ve faiz oranlarindaki diisiis, fiyat
seviyesini azalttigl icin toplam talep ve gelir (hasila) artar. Bununla birlikte; ayni fiyat
seviyesinde, nominal para arzinin artirilmasi toplam talep egrisini artirarak saga kaydirr.
Boylece aynmi fiyat diizeyinde toplam talep ve hasila artirilabilir. Ornegin, Merkez
Bankasinin faiz oranlarini direkt olarak diisiirmesi, bireylerin bor¢ alma maliyetini diisiiriir

ve dolayisiyla kolayca borg¢lanan bireylerin gelir-hasila diizeyi yiikselir (Caliskan, 2010: 3).

Sonug olarak yukarida anlatilan iki yonteme gore de; talep edilen hasila miktari,

fiyat seviyesi ile ters orantilidir. Toplam talep analizi yardimi ile hasila ve fiyat seviyesinin
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nasil degistigini ve hangi etkenlere bagli oldugunu incelemek, ileriki bdliimlerde para

politikasinin enflasyon ve hasila lizerindeki sonuglarini gérmemiz i¢in temel niteligindedir.

1.5.2. Toplam Arz

Para politikasinin hasila ve fiyatlar diizeyi tizerindeki etkilerini inceledigimiz bu
calismada toplam talep analizi kadar toplam arz analizi de onemlidir. Toplam arz;
literatiirde, bir iilkede belirli bir donemde satilmak-iiretilmek istenen hasila diizeyi olarak
tamimlanir. Firmalar tarafindan arz edilen mal ve hizmetlerin, sunulmak istedikleri
fiyatlarla hasila arasindaki etkiyi incelemek icin toplam arz analizi yapilmasi

gerekmektedir (Hubbard ve O’brien, 2009: 793).

Toplam arz analizi, toplam talep analizinden farkli olarak kisa ve uzun dénem
olarak ikiye ayrilir. Uzun donemde fiyat degismeleri, hasila ( tiretim faktorleri, makine ve
ekipmanlar, calisan sayisi ve teknolojik geligsmeleri) tizerinde etkiye sahip olmadigindan
dolayi, toplam arz egrisi fiyat eksenine paralel, miktar eksenine dikey g¢izilir (Mishkin,

2000: 251).

Sekil 8: Uzun Donem Toplam Arz Egrisi

P LRAS

Kaynak: Hubbard ve O’brien, 2009: 795
Sekil 8'de goriildiigii gibi uzun dénemde fiyat degismeleri hasila tizerinde herhangi

bir etkiye sahip degildir. Bu nedenle, para politikasinin bu degiskenler iizerindeki etkisini

incelemek i¢in kisa donem arz egrisi iizerinde durulmasi gerekir.

26



Kisa donem arz egrisi, uzun donemden farkli olarak yukari dogru egimlidir. Ciinkii
fiyat seviyesi yiikseldik¢e arz edilmek istenen mal ve hizmetlerin miktar1 artar. Toplam
talep egrisinin tersine, iireticiler fiyat arttikca daha ¢ok mal sunmak ve hasila elde etmek

isterler (Mishkin, 2000: 251). Kisa donem arz egrisi asagida sekil tizerinde gosterilmistir;

Sekil 9: Kisa Donem Toplam Arz Egrisi

P SRAS

Kaynak: Hubbard ve O’brien, 2009: 797

Grafikte gorildiigii gibi, kisa donem arz egrisi (SRAS) tizerinde fiyat (P) ve hasila
dizeyi (Y) artip azalabilir. Ayrica, arz egrisini saga ve sola kaydiran, yani artirip azaltan

etkenlerde s6z konusudur. Bunlardan arzi artirici etkiye sahip olanlar asagida verilmistir;

e Emek ve sermaye girdisinde meydana gelen artislar,

e Teknolojik gelismeler,

e Gelecek donem fiyat artis1 beklentileri,

e Firma ve calisanlarin gecmis donem fiyat artisindan kaynaklanan hatalar
dizeltmeleri,

e Dogal kaynaklarin fiyatindaki beklenmeyen degisimler (Hubbard ve O’brien, 2009:
798).

Bununla birlikte, daha sonraki bélimlerde incelecegimiz toplam arzi kaydirmayan

0zel durumlar da mevcuttur; bunlar gelecek donem beklentileri, Gtcret ve fiyat

yapiskanliklari, kredi kisitlamalar1 olarak siralanabilir. Bu saydigimiz etkenler daha sonra
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da aciklanacagi gibi toplam arzin istenilen dlzeye gelmemesinden kaynaklanan

nedenlerdir. 2

1.6. PARASAL AKTARIM MEKANiZMALARI

Para politikas1 otoritesinin aldig1 kararlarin, fiyat diizeyi ve hasilayr etkileme
stirecine paranin aktarim mekanizmasi denir (Akbas ve Digerleri, 2013: 187). Otoritenin
uyguladig1 genisletici ve daraltici politikalarin hasila ve fiyat diizeyi {lizerindeki etkilerini
inceledigimiz calismamizin bu bdliimii, para arzindan hasilaya (Y) kadar giden yollarin

(aktarim mekanizmalarinin) incelemesinden olusmaktadir.

Tablo 2: Parasal Aktarim Mekanizmalari

Paolitika Faizi Orar oooroTommme
oo Faiz Varlik Déviz —
Oranlarn ‘ Fiyatlar S Kuru
Yurt lci Mal va Ithal Mal ve

Hizmetlera Talep

\ . Toplam Talep -
Yurt gl ‘ ithalat ‘

1

1

1

Hizmetlere Talep |
1

1

Fiyatlar Fiyatlar |
1

Kaynak: TCMB yaymi, Parasal Aktarim Mekanizmasi, ISBN (elektronik) : 978-605-5758-89-9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/8cdd0f38-142f-493b-b489-
bdc0111491bb/ParasalAktarim.pdf?MOD=AJPERES (Erisim: 20 Mart 2015)

2 Arz yonlii asimetrinin gegerli oldugu durumlarda toplam arz otorite tarafindan istenildigi gibi
degistirilemeyebilir.
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Tablo 2'de goriildiigli gibi para politikalar1 basit sekliyle dort yolla toplam talebi
etkiler. Toplam talep miktarindaki artig ise yurti¢i fiyatlar seviyesinin yukselmesine ve

boylece enflasyon olgusunun ortaya ¢ikmasina yol agar.

1.6.1. Faiz Oram Kanah

Aktarim mekanizmalarinin en 6nemli kanali, para politikasinin yatirim ve sermaye
maliyetini etkiledigi faiz oran1 kanalidir. Merkez Bankalarinin para arzini genisletmesi,
reel faiz oranlarinin diigmesine ve bdylece sermaye maliyetinin diisiip, yatirimlarin
artmasia yol agar. Yatirimlarin artmasi toplam talebi artiracak ve nihayet hasilanin
artmasina neden olacaktir. Tiiketicilerin konut ve dayanikli tiiketim mallarina olan talebi
yatirim harcamasi olarak kabul edildiginde parasal genisleme reel faiz oranlar araciligiyla,
insanlarin yatirim yapmalarin1 tesvik edecek, artan para arzi, azalan faiz orani, artan

yatirimlar sonugta gayri safi yurt i¢i hasilaya ulasacaktir (Ziaei, 2014: 406).

Ms (para arz1) T 1(reel faiz orani) l I {vatirim) T Y (hasda) T

Kaynak: Murat Yayinlari, 2014 :141

1.6.2. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Merkez Bankalariin yaptig1 para arzi degisimlerinin, hasila iizerinde etkiye sahip
oldugu bir diger kanal ise varlik fiyatlaridir. Keynesyen goriise gore tek bir varligin fiyati
olan faiz orani dikkate alinsa da, Monetaristler diger varlik fiyatlariin da hasila iizerinde
etkisi oldugu goriisiinii savunur. Bu varliklar kredi ve hisse senetleridir (TCMB Yayin,

2015: 6).

1.6.2.1. Kredi Kanalh

Para politikas1 otoritesinin genislemeci politika uygulamasi, bankalarin rezervlerini
ve mevduatlarin1 artiracagindan, bankalar daha fazla kredi kullandirma ihtiyacina

girecektir. Boylece, zellikle kredi talep edecek, yatirim ve harcama yapacak kisilerin tam
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bilgiye sahip oldugu (asimetrik bilgilenmenin olmadigi) ortamlarda, para arzi hasila
tizerinde banka mevduatlart ve kredileri araciligiyla 6nemli bir etkiye sahip olacaktir

(TCMB Yayint, 2015: 6).

Ms T Banka mevduatlari T Banlka krediler T I (vatmrmm) T Y (hasia) T

Kaynak: Murat Yaymlari, 2014 :143

1.6.2.2. Hisse Senedi Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinin inceleme alanina giren bir diger varlik fiyat: ise,
hisse senedi fiyatlaridir. Hisse senedi kanali, kendi iginde ii¢ alt baslik halinde hasila
tizerindeki etkiyi incelemeye olanak saglar. Bunlardan ilki; hisse senedi fiyatlarinin yatirim
kararlar1 iizerinde etkili oldugunu ileri siiren Tobin'in "q" teorisidir (Akay ve

Nargelecekenler, 2009: 130).

Bu teoriye gore; sirketlerin yatirnm yapip yapamayacaklari, firmalarin piyasa
degerlerinin, sermayelerini yenileme maliyetlerine boliinmesiyle bulunan "q" degeri ile
anlasilir. Bu deger ne kadar biiyiik olursa, sirketlerin sermayelerini yenileme kabiliyetleri o
kadar yiiksek ve o firma yatirima acik bir sirkettir. Bu firma hisse senedi arz edebilecek ve
yeni ekipman, yatirim mali satin alabilecektir. Boylece para arzi artirlldigi takdirde; hisse
senedi fiyatlar1 artacak, q degeri yiikselecek, yatirrm ve hésila diizeyi de aym sekilde

artacaktir (Ornek, 2009: 106).

Diger taraftan, hisse senedinin hane halkinin sahip oldugu likidite miktarina, bir
diger deyisle servetlerine de etkisi mevcuttur. Franco Modigliani'nin 6ne siirdiigli yagsam
boyu gelir hipotezine gore; hane halkinin finansal serveti hisse senetlerini de igermektedir.
Hisse senedi fiyatlar1 yiikselip, bireylerin portfdy degerleri arttigi takdirde tiiketim
harcamalar1 da artacak ve hasila da bu artistan pozitif bir sekilde etkilenecektir

(Modigliani, 1975: 85).
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Mis T Servet T Tiiketim Ha.rca.malanT Y (hasia) T

Kaynak: Murat Yaymlari, 2014 :143

Firmalarin bilancolarinda yer alan hisse senedi kalemi ise, hasilaya etkide bir diger
secenektir. Para arzi1 genislemesi oldugunda; hisse senedi fiyatlar1 artacak, firmalarin net
degeri de bu artistan pozitif olarak etkilenecektir. Firma degerinin artmasi; ters se¢im ve
ahlaki risk problemini azaltacak, firmalara duyulan giivenin artmasina yardimci olacaktir.
Boylece, bor¢ almalar1 kolaylasacak ve aldiklar1 borglarla yatirnm harcamalarini
artiracaklardir. Yatirimin artmasi daha oncede belirtildigi gibi hasila {izerinde artirict bir

etkiye sahip olacaktir (TCMB Yayini, 2015: 6).

Ms TH. Senedi fivatlar t Net Deger? Ters secim ve kéti nivet sc:runla.nl Banka
Kredileri T [ T Y T

Kaynak: Murat Yaynlari, 2014 :143

1.6.3. Beklentiler Kanah

Yatirnm ve tiiketim harcamasi yapacak birey ve firmalarin, faiz oranlarinin
gelecegine yonelik beklentileri, ekonomiye yon vermek adina oldukca dnemlidir. Seffaf ve
giivenilir bir Merkez Bankasi ve finansal yapinin varligi, karar vericilerin beklentilerini
olumlu bir sekilde etkileyecek, ilan edilen kisa vadeli faiz oranlarinin uzun dénem faiz

oranlarma temel olusturmasina olanak saglayacaktir (Ozatay, 2013: 215).

Bu nedenle, parasal aktarim mekanizmasinin beklentiler kanali esasen kisa vadeli
faiz oranlarmi icermekte ve hasila lizerinde karar birimlerinin etkili oldugunu ileri
stirmektedir. Kisaca; artan para arzi, faiz oranlarinda ve beklentilerde pozitif bir etkiye
neden olacak ve bu beklenti ayn1 zamanda suan uzun vadeli olan gelecek donem kisa

vadeli faiz oraninin belirlenmesinde etkin rol oynayacaktir (TCMB Yayini, 2015: 6).
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1.6.4. Doviz Kuru Kanal

Parasal aktarim mekanizmasinin hasila tlizerindeki etkisini ele aldigimiz bu
boliimde bir diger inceleme alan1 doviz kuru kanalidir. Para arzinin artirilmasi, daha 6nce
de belirttigimiz gibi yurt i¢i faiz oranlarinin diismesine neden olacagindan, yerli paranin
degeri diismeye baslayacak, o iilkede dis iilke yatirimlari azalacak ve sermaye ¢ikisi
yasanacaktir. Ulusal paranin tlilke i¢inde deger kaybetmesi, yerli mallarin ithal mallara gore
daha ucuz olmasma yol agacaktir. Boylece, net ihracatta ve hasilada artis meydana

gelecektir (Murat Yayinlari, 2014: 142).

Ms T Yerli Para Degen l Net ihracat T YT

Kaynak: Murat Yaymlari, 2014 :142

Parasal aktarim mekanizmalar1 tiim iktisatgilar tarafindan kabul goérmiis bir tek
diizen tanima sahip degildir. Ozellikle, Biiyilk Buhran déneminde banka kredi kanals,
etkinligi konusunda pek cok tartigmaya neden olmus, bu donemde kullanilan sézde
genisletici para politikasinin istenilen sonuglara ulasilamamasi bu kanalin giivenilirligini
sarsmigtir. Bu nedenle, aktarim mekanizmalarinin etkileri dogru politika ile kapsamli bir

sekilde incelenerek yorumlanmalidir (Ornek, 2009: 105).

1.7. PARA POLITiKASININ ASIMETRIK ETKIiLERi VE NEDENLERI

" Para politikast ip gibidir. Enflasyonu durdurmak igin onu ¢ekebilirsin ama
gerilemeyi durdurmak icin itemezsin. Ati suya gotiirebilirsin ama onu SU igmeye

zorlayamazsin (Friedman,1968:1).”

Friedman'in para politikalarini inceledigi "The Role of Monetary Policy (1968:1)"
adli calismasindan alinan bu cilimlede; para politikalar1 ipe benzetilmistir. Tipki bir ipi
ceker gibi enflasyonu durdurmak i¢in para politikasi ¢ekilebilir. Bu para arzinin azaltilmasi
daraltict politika uygulanmasi anlamina gelir. Ancak, ekonomik gerilemeyi durdurmak ipi
itmek kadar zordur ve ne kadar genisletici politika uygulanirsa uygulansin (piyasadaki para

miktari artirilsin) insanlar1 harcama yapmaya, kredi kullanmaya zorlayamayiz. Bu nedenle,
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para politikasinda yapilan degisikliklerin yarattigi etki otoritenin tam kontrolii altinda

bulunmayabilir.

Ekonomik degiskenlerin (hasila ve fiyat diizeyi), para degisimlerine asimetrik
olarak cevap vermesi, sik1 para politikalarinin, geniglemeci para politikalarindan daha etkili
olmas1 anlamma gelir (Rhee ve Rich, 1995: 684).% Diger bir deyisle, ekonomi daraltici
politikalarla daha iyi yOnetilebilir ya da ekonomik daralma yasandigi zaman uygulanan
genislemeci politikalar bile ekonomiyi canlandirmaya yetmeyebilir ya da para politikalari
hareketleri ekonominin durumuna sokun biiyiikliigline ve yoniine gore benzer hareketlere

nispeten farkli sekilde cevap bulur.

1929 yilinda Amerika'da yasanan Biiyiik Buhran ve 1981-1982 krizleri, Keynes'in
1936 yilinda ortaya attigi para politikalar1 toplam talebi artirmada etkili degildir tezini
destekler nitelikte olmus, asimetrik etki diisiincesine altyapi olusturmustur (Zakir ve Malik,
2013: 1-2).

Asimetrik etkiden s6z edebilmek ve para arzim1 dogru ayarlayabilmek i¢in, bu
etkilerin varlig1 deneysel yontemlerle 6l¢iiliip, her iilke bazinda iyi analiz edilmelidir. Aksi
takdirde asimetrinin varligi bilinmezse, lilkede uygulanan yanlis politika ne toplam talebi
artirmada ne de hedeflenen enflasyon oranimi ve hasila diizeyini yakalamada basarili

olabilecektir.

Ayrica, asimetrik etkilerin turlerine gore ayrilmasi -beklenen ve beklenmeyen sok
asimetrisi, durum asimetrisi, pozitif ve negatif sok asimetrisi- ¢aligmalarin kapsam ve

alanin1 daha da genisletmektedir (Castillo ve Montoro, 2008: 28).

Cover'in 1992 yilinda yaptig1 "Asymmetric Effects of Positive and Negative Money
Supply Shocks" adli ¢alismasini model aldigimiz ve Orta Asya-Balkan Ulkelerini
inceledigimiz tezimizin bu bdliimiinde, asimetrik etkilerin c¢esitlerini ve bu etkilerin
nelerden kaynaklandigini, para politikalarinin bu asimetrik etkiler yliziinden nasil istenilen

Olctide etkili sonuglar doguramadigini agiklamaya calisacagiz.

3 Bu olgu negatif soklar istatistiksel olarak pozitiflerden daha anlamli oldugu takdirde gegerlidir. Aksi
durumda ise pozitif soklar negatif soklardan daha etkilidir.
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1.7.1. Asimetrik Etki Turleri

1.7.1.2. Beklenen ve Beklenmeyen Sok Asimetrisi

Para politikasinin, ¢iktt ve fiyatlar iizerindeki asimetrik etkisi incelemesi birgok
calismaya konu olmus ve asimetri tiirlere ayrilarak incelenmistir. Bu asimetrik etki

tiirlerinden biri de beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisidir.

Iktisat tarihinde, Barro (1977-1978), Mishkin (1982) gibi isimlerin ortaya attiklar:
beklenen ve beklenmeyen sok asimetrileri, politikalarin toplam talep ve toplam arz
tizerinde etkiye sahip oldugunu ve bunun da fiyatlar ve c¢ikti ilizerinde Onemli rol
oynadigin1 savunur. Ancak bu etkiler, beklenen ve beklenmeyen politika olarak ayr1 ayri

incelenmelidir (Ravn ve Sola, 2004: 42).

Beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisi literatiirde Onceden agiklanan ve
aciklanmayan, siirpriz (sok) politika olarak tanimlanir. Ornegin, rasyonel davranan karar
vericiler, 6nceden agiklanan parasal genislemenin fiyatlar diizeyini ve bdylece enflasyonu
artacagini on gorerek ona gore hareket ederler. Bu nedenle toplam talebi artirarak gelecege

iliskin yasam beklentilerinin zeminini hazirlarlar (Unsal, 2013: 343).

Bununla birlikte mal ve hizmet arz eden firmalar da artan talebi karsilamak igin
toplam arzi artirirlar. Ancak sonra parasal ilicret artar toplam arz egrisi sola kayar ve
boylece, ayni hasila diizeyinde fiyat seviyesi ylikselmis olur ve para otoriteleri, fiyatlar
tizerinde hasilaya etki etmeden miidahale etmis olurlar. Diger adiyla, politika etkinsizligi
olarak bilinen bu etki, toplam talep ve arz grafigi iizerinde asagida gibi gosterilmistir

(Unsal, 2013: 344).

Sekil 10'da goriildiigli gibi; onceden agiklanan para arzi degisimleri, fiyatlar genel
diizeyinin artacagmi 6n gormeye sebep olur. Toplam talep egrisi bugiin itibariyle saga
kayarak arz egrisi de sola kayarak ayni ¢ikt1 diizeyine gelir. Beklenen degismelerde fiyatlar
yukar1 dogru esnek olur. Bu nedenle denge; farkli fiyatta ancak ayni hasila diizeyinde

gerceklesebilir (Unsal, 2013: 345).
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Sekil 10: Beklenen Para Arzi Degisimlerinde Fiyat ve Hasila Diizeyi

P LRAS SRAS,
¥ - SRAS,
P,
P
4 AD;
| AD,

Kaynak: Unsal, 2013: 345

Diger taraftan, otorite tarafindan aciklanmayan (siirpriz) para arzi degismeleri,
karar birimlerinin fiyatlarin artacagimi 6n gorememeleri ve mevcut fiyat seviyesinde
hareket etmelerinden dolayi, toplam talep egrisi yukar1 dogru kayarken toplam arz egrisi
ayni seviyede kalir. Boylece, fiyatlar ve cikti artarken sonraki donemlerde enflasyon da

artacaktir (Unsal, 2013: 345).

Asagidaki sekil 11'den de anlasilacagi ilizere beklenmeyen (sok) politikalarda
fiyatlar diizeyinin yiikseleceginin tahmin edilememesi fiyatlarin artmasina ve toplam talep
egrisinin saga kaymasina yol agar ancak, toplam arz ayni kaldig1 i¢in hasila diizeyinde artis

meydana gelir.

Sekil 11: Beklenmeyen Para Arzi Degisimlerinde Fiyat ve Hasila Diizeyi

P LRAS
SRAS
P; -
P,
¥ . AD,
AD,
Y, Y, Y

Kaynak: Unsal, 2013 : 346
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Kisaca belirtmek gerekirse; "onceden aciklanan para politikasi hasila tizerinde
yiikseltici etkiye sahip degilken, agiklanmayan (sok) politikalar hasilanin kisa dénemde
artmasina neden olur (Unsal, 2013: 326).” Beklenen ve beklenmeyen soklarin analiz

edilmesi para politikalarinin hasila tizerindeki etkisini incelemek i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Barro ve Mishkin ile baslayan beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisi incelemeleri
daha sonra bir¢ok deneysel calismaya konu olmus, cesitli tilkeler i¢in bu asimetrinin varligi
test edilmeye calisilmigtir. Para arz1 degismelerinin beklenen veya beklenmeyen politika
seklinde yiiriitilmesi, politika yapicilar tarafindan dogru analiz edilmesi ve ona gore

politika secilmesi tlkelerin ekonomik refah1 ve gelecekleri igin 6nemli bir role sahiptir.

1.7.1.2. Biiyiik ve Kiiciik Sok Asimetrisi

Para politikalarinin ¢ikt1 ve fiyatlari, dolayisiyla nihai hedef olan fiyat istikrarini
(ulasilmak istenilen enflasyon oranini) etkileme cabalari, para arzindaki degismelerin
boyutuna gore degisebilir. Biiyiik ve kiiclik sok asimetrisi olarak adlandirdigimiz bu etki,
gecmiste Pierré - Richard Agénor (2001), Ming Chien Lo ve Jeremy Piger (2003) ve daha
bircok iktisatgr tarafindan incelenmistir. Para arzindaki artiglarin boyutu; kiigiik
degisiklikler veya biiylik miktarda yapilan artis veya azalislar, ekonomide farkli cevaplar
bulmaktadir. Daha sonra asimetrik etkilerin nedenleri baslig: altinda inceleyecegimiz menii

maliyetleri biiyiik ve kiiglik sok asimetrisine dayanir (Ergeg, 2007: 71).

Para arzinda meydana gelen sik ve kiigiik degisiklikler, ani ve biiylik degisikliklere
kiyasla farkli cevap bulmaktadir. Kisaca para arzinda meydana gelen artis ya da azaliglarin
boyutu, kii¢lik ve biiyiik sok asimetrisi kavraminin ortaya ¢ikmasina ve politika yapicilarin
ayarlamalarin1 piyasada cevap bulacak sekilde yapmalarina olanak saglamistir (Ergec,
2007: 69). Bu sekilde fiyatlar iizerinde etkiye sahip olmak isteyen Merkez Bankalari,

degisimlerin boyutunu 6lgerek firma davranisglarini dogru analiz etmelidir.

1.7.1.3. Durum Asimetrisi

Para politikas1 hareketlerinin ekonomik konjonktiir icinde farkli sekillerde cevap

bulmasi, bir diger deyisle daralma ve genisleme donemleri i¢inde farkli sonuglara neden
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olmas1 durum asimetrisi olarak tanimlanir (Caballero, 1992: 14). Oregin; Amerika'da
1988 ve 1989 yillar1 boyunca sik1 para politikasi uygulanmistir. Bu siki para politikasini
takip eden 1990 yilinda ise genislemeci politika siirdiiriilmek istenmis ancak uzun siiren
sik1 politikalarin etkisi 1990 yilinda istenilen sonuglara ulasmak ic¢in engel olusturmustur

(Morgan, 1993: 21).

Yakin tarihte, 2009 yilinda Amerika'da baslayip tiim diinyaya yayilan Mortgage
krizinin etkilerini gidermek icin gecelik federal fon oranin %0,25 olarak siirdiiriilmesi bile
bankacilik sektoriinii bor¢clanmaya tesvik edememistir. Bu nedenle ekonominin ig¢inde
bulundugu durum dogru analiz edilmezse, para politikalar1 asimetrik etkilere neden olacak,

istenilen sonuglara ulagmakta engel teskil edecektir (Demir ve Digerleri, 2008: 72) .

1.7.1.4. Negatif ve Pozitif Sok Asimetrisi

Calismamizin ana konusunu olusturan negatif ve pozitif sok asimetrisi, para arzi
soklariin yoniiyle iligkili olup, negatif soklarin pozitif soklara oranla daha gii¢lii etkiye
sahip olmas1 veya pozitif soklarin negatiflerden daha siddetli etki yaratmasi olarak
tanimlanir. Bu asimetri tiirlinii inceleyen ilk ve en O6nemli ¢alisma, tezimizde de 6rnek
aldigimiz, James Perry Cover (1992) 'm calismasidir. Cover negatif ve pozitif asimetriyi

incelerken iki ayrima deginmistir.*

Bunlardan biri Keynes'in Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi adli kitabinda da
degindigi digbiikey toplam arz egrisi ile ilgilidir. Buna gore arz egrisi beklenen fiyat
seviyesinde pozitif egimlidir. Ancak, fiyatlar beklenenin iistiinde ise arz egrisi dikeydir.
Boyle bir arz egrisinde sadece negatif soklar ¢iktiy1 etkiler. Bu arz egrisi Keynes'in asagi
dogru yapiskan, yukar1 dogru esnek fiyat teorisinden tiiretilir. Ucret ve fiyat yapiskanliklart
olarak anilan bu olgu ileriki boliimlerde ayrintili bir sekilde ele alinacaktir (Cover, 1992:
1261).

Bir diger ayrim ise toplam arzin beklenen ve beklenmeyen fiyat seviyesinden

bagimsiz oldugu varsayimidir. Toplam arz egrisi, fiyattan bagimsiz ise iiretim tam istihdam

4Cover (1992)’m Asymmetric Effects of Positive and Negative Money Supply Shocks adli ¢galismasindan
Tiirkge *ye ¢evrilmistir.
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diizeyinde ve arz egrisi dikey olur. Bu durumda toplam talep egrisinin negatif egimli
olmasi beklemeyen degismelerde fiyatlarin yapiskan, beklenen degismelerde esnek
olmasina yol agar. Boylece, negatif para arzi soklarinin pozitif soklardan daha etkili oldugu

gercegi ortaya ¢ikar (Cover, 1992: 1262).

Pozitif ve negatif para politikasi soklar1 incelemesi kendi iginde arz ve talep yonlii
asimetri olarak ikiye ayrilir. Fiyat yapiskanliklarinin olusturdugu toplam arz egrisi ile ilgili
olan asimetrinin yaninda, para ve kredi piyasasi kosullarina bagl olan talep yonlii asimetri
mevcuttur. Firmalarin fiyat diisiirme konusunda isteksiz olmalar1 ve fiyatlarin asagi dogru
yapigskan olmalarindan dolay1 olusan asimetri arz yonlii olarak tanimlanir. Ciinkii firmalar
negatif soklarda fiyatlarini diisiirme konusunda isteksiz iken, pozitif soklarda fiyatlarini

yukseltirler (Karras, 1999: 713).

Talep yonlii asimetriye gore ise kredi kullaniminin durumuna bagl olarak, negatif
soklar ekonomik birimlerin harcama ve kredi miktarlarin1 azaltmalarina neden olurken,
pozitif soklar kredi ve tiiketim kapasitesini artirmayabilirler. Friedman'in 1968 yilindaki
para politikalarina iliskin c¢alismasinda belirttigi gibi ip benzetmesi gecerlidir; ipi
¢ekebilirsiniz ancak itemezsin. Para politikalar1 bu nedenle tek yone donebilen bir disliye

benzetilmektedir (Karras,1999:714).

Talep yonlii asimetrinin bir diger ayrimi ise Tobin'in Q teorisinden ortaya ¢ikan
firmalarin net degeri analizidir. Bernanke ve Gertler (1989: 14)'in "AgencyCosts, Net
Worth, and Business Fluctuations” adli ¢alismalarinda 6ne siirdiikleri diisiinceye gore
firmalarin dis finans primi, net degerlerinden etkilenmektedir. Firmalarin net degeri ne
kadar diisiikse dis finans primi o kadar yiiksektir. Yani; bor¢ bulmak adina katlanmalar

gereken prim miktar1 firmalarin net degeri ile ters orantilidir.

Bu nedenle, para arzi kisitlamalarindan kaynaklanan yiiksek faiz oranlari,
firmalarin sermaye maliyetini ve varliklarmi koétii etkileyeceginden dis finans primi
yiikselecek, firmalar bor¢ bulmakta zorlanacaktir. Bdylece, firmalarin degerine ve
bor¢clanma durumlarmma direkt olarak miidahale edemeyen Merkez Bankalarinin
uyguladiklart politikalar, hasila ve fiyat seviyesini ayarlamada asimetrik etkilere neden

olacaktir.
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Sekil 12: Arz ve Talep Yonli Asimetri Grafikleri

(Disbiikey arz egrisine dayali) (Pushing on string-ipi ¢ekme teorisine dayali)

Arz yonli asimetriye gore; Talep yonll asimetriye gore;

”

/
__/ AD +u

AD -[u
Pozitif para arz1 soklar fiyatlarda Negatif soklar pozitif soklardan
negatif soklardan daha biiyiik daha blytk etkiye sahip.
etkiye sahip.

Kaynak: Karras, 1999: 607

Dikey eksende fiyatin, yatay eksende ¢ikt1 miktarinin oldugu sekillerde goriildiigii
gibi, digbiikey arz egrisinin gecerli oldugu arz yonlii asimetriye gore; pozitif para arzi
soklar1 fiyatlarda daha biiyiik etkiye sahipken c¢iktida daha az etkiye sahiptir. Talep yonlii
asimetride ise, negatif para arz1 soklar1 fiyatlarda daha ¢ok, ¢iktida ise daha az etkiye neden

olur.®

Sonug olarak, digbiikey arz egrisi ve ipi ¢ekme (pushing on a string) teorilerine
dayanan arz ve talep yonlii asimetriler para arzinin pozitif ve negatif sok ayrimi yapilarak
incelemesine sebep olur. Boyle bir ayrimin yapilmadig: takdirde, yani asimetrik etkiler test
edilip ortaya cikarilmadiginda para politikalar: istenilen sonuglara ulasamayacak otorite

islevini yerine getiremeyecektir.

Bu ¢alismamizin da asil amaci, pozitif-negatif sok asimetrisini sonu¢ boliimiinde

cesitli deneylerle test ettikten sonra, secilen Ulkelerde talep veya arz yonli asimetrilerden

SArz ve talep yonlii asimetri ayrimu ilk olarak Georgios Karras tarafindan 1999 yilinda “Why are the Effects
of Money-Supply Shocks Asymmetric? Convex Aggregate Supply Curve or “Pushing on a String” adli
caligmasinda ortaya atilmigtir. Tablolar Karras (1999: 607)’in aymi adli ¢alismasindan alinmistir.

39



hangisinin gegerli olacagini ortaya atmaktir. Bu kapsamda, yiikselen piyasalar adina
sectigimiz 11 adet Orta Asya ve Balkan Ulkelerinin para politikas1 otoritelerine bakis acis1
kazandirmak i¢in, uyguladiklar1 politikalarin fiyatlar ve ¢ikt1 iizerindeki asimetrik

etkilerinin varlig1 ve varsa hangi tiirde olduklar1 analiz edilmeye calisilmistir.

1.7.2. Asimetrik Etki Nedenleri

1.7.2.1. Gelecek Donem Beklentileri

Beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisinin kaynagini olusturan gelecek donem
beklentileri, rasyonel davranan karar birimlerinin 6nceden agiklanan veya agiklanmayan

para politikas1 ayarlamalarina farkli sekilde yanit verdikleri ger¢eginden ortaya ¢ikar.

Beklenen para arzi degisimlerinde toplam talebi artiran karar birimleri,
beklenmeyen politikaya aniden cevap veremedikleri icin, toplam talep artarken toplam arz
ayni kalmaya devam edecek boylece ayn1 hasila diizeyinde, fiyat seviyesinin yiikselmesine
neden olacaklardir. Bdoylece para politikast yetkisini ellerinde bulunduran Merkez

Bankalari, hasila iizerinde dolayli yollardan etki saglamis olacaktir (Unsal, 2013: 350).

Bir diger beklenti unsuru ise ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiirel yap1 ile
alakalidir. Ekonomik gerileme ve kriz donemlerinde, para arzinin artirilmasi firma ve
tiikketicilerin giiven sorunundan dolayi, harcamalarda istenilen sonuglara ulasilamamasiyla
sonuglanabilir. Ekonomik belirsizligin derecesi ve siddeti arttigi takdirde ise firmalar
yatirim yapmaya daha az istek duyacak ve bdylece biiyiik ve pozitif soklara ragmen toplam

talep artirillamayacaktir.

Biiyiik Buhran donemindeki diisiik faiz oranlar1 politikast bu faktore 1yi bir 6rnek
teskil etmektedir. Bu donemde seyreden diisiik oranlar ve FED'in geniglemeci politikalari,
ekonomiye duyulan giiven sarsildigindan dolayi, insanlarin vadeli ve vadesiz mevduatlarini
nakde ve posta tasarruf makbuzlarina doniistiirmelerinde neden olmustur (Mishkin, 2000:

57).
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1.7.2.2. Firma Yanilma Modeli

Para politikalarin1 inceledigimiz 6nceki boliimlerde, para arzi degismelerinin
toplam talep ve arz lizerinde etkili oldugunu ve bu yolla fiyat seviyesi, hasila miktar
tizerinde dilizenlemeler yapabildigimiz sonucuna ulagtik. Rasyonel davranan karar
birimlerinin toplam talebi etkilemesiyle birlikte, mal ve hizmet treten, arz eden firmalar da

fiyatlara bakarak ne kadar tiretim yapacaklarina karar verirler (Caligkan, 2013: 33).

Tiikettigi mallardan fayda maksimizasyonu yaratan bireyler gibi firmalar da
urettikleri mallarda kar maksimizasyonu arar ve mallarin nominal fiyatlar1 ile diger
mallarin fiyatlarina bakip tahmin yiiriiterek daha fazla tiretim yapip, mal ve hizmet satmak

isterler.

Hasila'nin 6l¢giilmesinde ve toplam arz analizinde 6nemli yer tutan nominal ve nispi
fiyatlar (diger mallarin fiyatlariyla ortaya atilan kiyaslama yontemi) firmalarin ne kadar
iiretim yapacaklarini ve liretimi artirip artirmayacaklarina karar vermelerine yardimci olur.
Lucas'in tiirettigi hasila formiiliinden de anlayacagimiz gibi {Y = Y* (P/Pe)} gerceklesen
hasila diizeyi nispi fiyat seviyesinin beklenen fiyat seviyesine boliiniip, beklenen hasila

diizeyi ile ¢arpilmasiyla bulunur (Murat Yayinlari, 2015: 523).

Eger beklenen fiyat seviyesi ile gerceklesen fiyat seviyesi esitse bu durumda hasila
duzeyi de beklenen seviyede gergeklesir. Firmalar yapacaklari iiretime karar verirken
malin nominal fiyat1 ile (P) fiyat diizeyine iliskin beklentisini (Pe) birlikte degerlendirir

(Murat Yayinlari, 2015: 524).

Fiyatlarin yiikselecegine iliskin beklenti s6z konusu oldugunda ve bunu biitlin
firmalar ayni anda diislindiigiinde nominal fiyatlar da yiikselecek ve arz edilen miktar
artacaktir. Fiyatlarin bilinmemesinden kaynaklanan ve eksik bilgi modeli olarak da anilan
bu yOntem para arzinin fiyatlar genel diizeyini etkilemesi ve firmalarin bu sekilde

beklentilerine gére yorum yapmasi, hasila iizerinde asimetrik etkiler dogurur.

Beklenen ve beklenmeyen sok asimetrisi ile durum asimetrisinin bir arada oldugu

bu durumda, para otoriteleri ayarlamalarini firmalarin yanilma modellerini de hesaba
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katarak yapmalarina neden olmaktadir. Aksi takdirde asimetri istenmeyen sonuglara neden

olur. ®

1.7.2.3. Ucret ve Fiyat Yapiskanhklari

Ucret ve fiyat yapiskanliklari literatiirde, fiyat ve iicretlerin asagiya dogru katilig
(indirme s6z konusu oldugunda isteksizligi) ancak yilikseltme konusunda esnekligi olarak
tamimlanir. 1977 yilinda Stanley Fischer tarafindan ortaya atilan kati iicret ve fiyat
modeline gore; firmalar c¢esitli nedenlerle fiyatlar1 diistirmede isteksizken, ylikseltme

konusunda oldukga duyarlidirlar (Fischer, 1977: 198).

Bazi iktisatcilara gore (Akerlof ve Digerleri, 1996: 3) asagiya dogru kat1 nominal
fiyat ve ucretler toplam talep ile ilgilidir. Toplam talep teorisi, talebin ¢ikti {izerinde
asimetrik etkiye neden olduguna dayanir. Clinkii fiyatlar asag1 dogru yapiskanken toplam
talepteki azalma ¢iktiyr ciddi anlamda azaltir. Daha 6nce degindigimiz disbiikey arz
egrisinden kaynaklanan bu durumda, toplam talepteki artis ¢ikti tizerinde az bir etkiye
neden olur ¢linkii pozitif etki s6z konusu oldugunda (talep arttiginda) fiyatlar kisa siirede

ayarlanir ve aymi ¢ikt1 seviyesinde ancak farkli fiyat diizeyinde denge gergeklesir. ’

Ucret ve fiyat yapiskanliklarinin olusumu ¢esitli sebeplere dayanmaktadir.
Bunlardan en o6nemlileri menii maliyetleri, koordinasyon yetersizlikleri, uzun dénemli
sozlesmeler ve kredi kisitlamalaridir. Asagida asimetrik etkilere neden olan bu unsurlar

ayrintili bir sekilde ele alinmistir.

1.7.2.3.1. Menu Maliyetleri

Ik olarak Ball ve Mankiw (1994: 247) tarafindan ortaya atilan menii maliyetleri
teorisine gore; firmalar pozitif ve negatif soklara farkli sekilde cevap verirler. Firmalar

fiyatlarin1 degistirdikleri takdirde katlanmak zorunda olduklari; miisterilere yeni katalog

6 Firma yanilma modeli konusunda, asimetrik etki incelemesi icin Dr. Omer Caliskan’in Makro Iktisat
kitabindan yararlanilmigtir. Kitapta, asimetriye deginilmemis olmasiyla birlikte firmalarin fiyat
degisimlerindeki davraniglarinin hasila lizerindeki etkisine yer verilmistir. Para arzini artirmak; faiz oranlari
araciligiyla fiyatlar genel diizeyini artiracak, firmalar da buna gore nominal fiyatlarini ve hasilay1
belirleyeceklerdir.

7.Ball ve Mankiw (1994: 247)’in Asimetrik Fiyat Ayarlamalar1 adl1 ¢alismasindan ¢evrilmistir.
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gonderme, satig personeline yeni fiyat listesi dagitma veya yeni menii bastirma gibi
masraflardan dolayi, fiyatlar siirekli degil de ara sira degistirmeyi tercih ederler. Oysaki
fiyatlarin diismesi ortalama fiyat diizeyinde az da olsa bir diisiise neden olacak ve reel para
miktar yiikselecektir (Caliskan, 2010: 28).

Reel para miktarindaki artislar da bilindigi lizere geliri artirarak toplam talebin
artmasma olanak saglayacaktir. Boylece bir firmanin fiyat degistirmesi ekonomik
genislemeye yardimci olacaktir. Ancak, firmalarin menii maliyetlerinden kaginmak igin
fiyat ayarlamalar1 yapmamalar1 fiyat yapiskanligina neden olmakla birlikte asimetrik
etkiye neden olacaktir. Ciinkii firmalar; negatif soklara tepki vermezken pozitif soklarda

fiyatlarini artirmaya meyilli davranmaktadirlar (Caliskan, 2010: 29).

1.7.2.3.2. Koordinasyon Yetersizlikleri

Ucret ve fiyatlarin asagiya dogru yapiskan olmasmin bir diger nedeni ise firmalar
arast koordinasyon yetersizlikleridir. Para arzinda meydana gelen bir artis ¢iktiyr
degistirmeden fiyatlar seviyesini artiracagindan firmalarin fiyatlarini yiikseltme istegi
dogacaktir. Ancak, tek bir firmanin para arzindaki artiga bakip talebin artacagini
diistinmesi ve fiyatlarini yiikseltmesi misterilerini kaybetmesine neden olacaktir (Caliskan,

2010: 28).

Koordinasyon sorunu yasamak istemeyen firmalar fiyatlarin1 yavas yavas
degistirmeyi tercih edeceklerdir. Ayni sekilde toplam talepte meydana gelen bir diisme
ticretlerin aniden degistirilememesinden dolayr iicret ve fiyatlarin asagiya dogru kati
olmasma neden olacaktir. Biitlin bunlar para politikalarinin kisa donemde istenilen
sonuglara ulasamamasina, ¢ikti ve fiyatlar izerinde asimetri gostermesine neden olacaktir

(Caliskan, 2010: 28).

1.7.2.3.3. Uzun Donemli S6zlesmeler

Ucretlerin asagiya dogru yapiskan olmasmin, talep degismelerinde ani diisiisler

yapilamamasinin sebeplerinden biri de firma ve ¢alisanlar arasinda yapilan uzun dénemli
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sozlesmelerdir. Enflasyonun ¢ok yiiksek olmadigi iilkelerde firma ve calisanlar {icretlerini

yillik olarak hazirlanan s6zlesmelerle belirlemek isterler.

Calisma sartlarini ve alacaklar ticreti belirledikleri bu s6zlesmeler firmalarin ani ve
beklenmedik bir durumda kosullart degistirip c¢alisan1 magdur etmemesi amaciyla
hazirlanir. Bu nedenle, ticretler asagi dogru yapiskan olur ve siki para politikalarinin
sonucu olan talep azalmasina karsilik firmalarin arzi kolayca azaltamamalar1 anlamina

gelir (Caliskan, 2010: 29).

1.7.2.3.4. Kredi Kisitlamalari

Fiyatlarin asimetri nedenlerinden olan {icret ve fiyat yapiskanliklarinin bir diger
alan1 ise kredi kanalidir. McCallum'un kredi kisitlamalari teorisine gore; ekonomik
gerileme veya krizler doneminde uygulanan siki para politikasi faiz oranlarinin artmasina
neden olacaktir. Faiz oranlarinin artmasinin bir bagka nedeni ise kriz zamanlarinda ortaya

¢ikan geri 6dememe riskidir (McCallum, 1991: 946).

Bankalar geri 6dememe riskinden ve ters se¢im sorunundan korunmak igin kredi
kisitlamalarina giderler. Yiiksek faiz oranlarna katlanmaya razi olan bireyler, bankalarin
ihtiyatli davranmalarindan dolay1 kredi taleplerine cevap bulamamaktadir. Boylece otorite
tarafindan uygulanan negatif para arzi1 soku piyasada giiglii bir yanit bulurken, pozitif

soklarin nétr olmasina neden olmaktadir (Agénor, 2001: 6).

Sonug olarak, Merkez Bankalarinin nihai hedefi olan stirdiiriilebilir fiyat seviyesine
ulagsma istegi ¢esitli sebeplerle engellenebilir. Bu engellemeler literatiirde para
politikalarinin ¢iktt ve fiyatlar iizerinde asimetrik etkiler yaratmasima neden olur.
Uygulanan para arzi soklarinin (degismelerinin) ¢esidi, boyutu, yoni ve uygulandigi
donemin durumu toplam talep ve toplam arz vasitasiyla fiyat ve hasilay: etkiler. Boylece
sectikleri nihai hedef dogrultusunda daha saglikli sonuglar elde etmelerine ve istenilen

refah dlizeyini yakalamalarina yardimci olur.
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Asimetrinin test edilmemesi durumunda politikayr etkileyen unsurlarin bilinmesi
miimkiin degildir. Bu unsurlar bireylerin beklentileri, firmalarin yanilmalar1 ve ticret-fiyat

yapiskanliklaridir.

Asimetrik etki nedenleri olarak inceledigimiz bu 3 unsur para politikalarinin hasila
ve fiyat seviyesine dogru bir sekilde miidahale etmelerine engel olmaktadir. Bu nedenle,
asimetrik etkilerin varlig1 test edilmeli ve politika yapicilar tarafindan dogru bir sekilde

uygulanmalidir.

1.8. ARASTIRMAYA KONU OLAN ORTA ASYA VE BALKAN ULKELERI

Para politikalarinin etkinligi ve otorite tarafindan ne sekilde kullanilacagi pek ¢ok
tilke icin arastirilmis ve ortaya siki ya da genis para politikasindan hangisinin etkili olacagi
ile ilgili tezler atilmistir. Bu tezde, tek bir lilke icin parasal soklarmn ne yonde etkili
oldugunu gormek yerine, kar marj1 yiikselen, Orta Asya ve Balkanlardan secilen iilkelerin

panel veri seklinde alinmasiyla, parasal soklarin etkileri analiz edilmeye ¢alisiimistir.

Ulkelerin ekonomik ve sosyal nedenlerle yildan yila durumlarinin degismesinden
dolayi, ayni tarihleri almak miimkiin olmadigindan, her iilke i¢in ayr1 bir aralik belirlenmis
ve fiyat degismeleri ile sanayi iiretim oranlari, bir donem oncesi de dahil edilerek ele
alimmistir. Bu boliimde ekonometrik ¢alismaya temel olusturmasi igin iilkelerin sosyal ve

ekonomik durumlar1 incelenmis, hangi tarihlerin dahil edildigine dair bilgiler verilmistir.

1.8.1. Arnavutluk

Petrol ve dogalgaz kaynaklar1 acisindan zengin alanlara sahip olan Arnavutluk,
1991 yilina kadar kapali ekonomi i¢inde bulunmasindan dolayi, gerek ekonomik agidan
gerek sosyal ve siyasal agidan ¢ok fazla gelisme gosterememistir. Ancak, 1991 yilindan
sonra serbest pazar ekonomisine gegmesiyle, Giineydogu Avrupa bolgesinin 6nemli bir

pargas1 haline gelmistir. Karadag, Kosova, Makedonya ve Yunanistan’a komsu olmas1 ve
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PAN — Avrupa Ulastirma koridorlarinin® sekizincisini iginde barindirmasindan dolayi

biiyiik dnem kazanmstir (Arnavutluk Ulke Raporu, 2012).

Arnavutlugun bu c¢alismaya dahil edilmesinin sebebi bankacilik ve finans alaninda
kar marj1 yiikselme potansiyeline sahip bir pazar olmasidir. Arnavutluk Merkez Bankast,
nihai hedef olarak fiyat istikrarini segmis ve bununla birlikte ekonomik biiytime ve istikrari
siirdiirmeyi amag edinmistir. Bylece ticaret ortagi oldugu iilkelerle (Italya, Yunanistan,
Almanya, Ispanya, Cin, Makedonya, Tiirkiye )° sosyal ve ticari iliskilerini gii¢lendirmeyi
hedeflemistir.

Arnavutluk icin veriler aylik olarak 06:2006 —12:2013 yillar1 aras1 almmustir.°
Yiikselme egilimi gosteren bu pazar Giineydogu Avrupa’nin dnemli bir pargast olmasindan
dolay1 ilerleyen yillarda gerek Tiirkiye ile gerekse ticaret yaptigi diger iilkelerle iliskisini
daha da giiclendirmesi beklenmektedir. Ozellikle, yapilmasi planlanan sekizinci koridor ile
Iyon Denizi ve Adriyatik denizine kiyisi olan Arnavutlugun pazardaki yerinin bilyiimesi

kaginilmazdir.

Ekonomik anlamda 1991 yilindan sonra gelisme gosteren Arnavutlugun, Sekil
13'de goriildiigii gibi sanayi iliretiminde biiylime egilimi séz konusudur. 2009 yilinda
Avrupa'da yasanan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel kriz nedeniyle sanayi
tiretiminde diisiis ger¢eklesmis ancak 2010 yilinda krizin etkilerini hafifleterek, sanayi

tiretim diizeyini % 2,7 oraninda artirmislardir.

Ayrica krizin etkilerini atlattiklart Sekil 14'de agik¢a goriilmektedir. Diinya
Bankasindan alinan verilere gére 2011-2012 yillar1 arasinda enflasyon oranini hedeflenen

diizeye (%3,0, -,+ %] tolerans payi ile)** cekmeyi basarmuslardir.

8Dures -Tiran-Uskiip-Sofya-Varna: Avrupa Birliginde tek pazar alt yapisinin olusmas1 amactyla kurulmast
planlanan koridorlarin sekizincisi.

® Arnavutluk Merkez Bankasinin internet sitesinden almmustr.

10 M2 para arzi, enflasyon orani ve sanayi iiretim endeksi dahil biitiin veriler Data Stream veri toplama
programindan alinmis, daha sonra biiyiime orani elde etmek i¢in Excel’de yiizdeye ¢evrilmistir.

11 Arnavutluk Merkez Bankas1 para politikasi raporundan alinan bilgiye gore.
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Sekil 13: Arnavutluk Sanayi Uretim Endeksi Grafigi'?

B “lbania

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph . (Erisim: 15.10.2014)

Sekil 14: Arnavutluk Enflasyon Orani Grafigi

B Albania

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 15.10.2014)

12 Diinya Bankasindan alinan tiim grafikler 2005-2014 yillarin1 gdsterge olmas1 amaciyla kapsamaktadir.

47


http://data.worldbank.org/indicator?display=graph
http://data.worldbank.org/indicator?display=graph

Sekil 15: Arnavutluk M2 Para arz1 Grafigi

B World Albania

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph. (Erisim: 15.10.2014)

1.8.2. Azerbaycan

Petrol ve dogalgaz kaynaklar1 acisindan olduk¢a zengin bir iilke sayilan
Azerbaycan, gerek cografi konumu gerekse sanayi liretim kapasitesi agisindan Avrupa ve
Orta Dogu pazarinin 6nemli bir parcasini olusturmaktadir. Uzun yillar petrole yatirim
yapmis olan tilke, milli gelirini artirip, istikrarli bir biiylime saglamay1 ve piyasadaki payimni

artirmay1 hedeflemektedir (Azerbaycan Ulke Raporu, 2011).

2009 yilindaki kiiresel krizin etkileri disinda istikrarli bir sanayi iiretimi biiylimesi
yasayan Azerbaycan, krizden sonra bile %3'liikk bir biiylime artig1 gostermistir. Sekil 16'da
Azerbaycan'in yaklasik 10 yillik bir sanayi iiretim endeksi grafigi verilmistir. Sekil 17'deki
enflasyon oranlarma gore 2008 yilindan o6nce % 20'lerde olan enflasyon orani 2009

yilindan sonra hizli bir diisiis yasamis, tek haneli rakamlara inmistir IGEME,2011: 6).
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Azerbaycan igin 02:2003-12:2013 yillar1 arast enflasyon ve sanayi liretimi biiyiime
orani ¢alismaya dahil edilmis, veriler panel veri seklinde, bir donem Oncesi de dikkate

alinarak incelenmistir.

Sekil 16: Azerbaycan Sanayi Biiyiime Grafigi

B Azerbaijan

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 15.10.2014)

Sekil 17: Azerbaycan Enflasyon Orani Grafigi

B “zerbaijan

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 15.10.2014)
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Sekil 18: Azerbaycan M2 Para Arz1 Grafigi

B World Azerbaijan

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erigim: 15.10.2014)

M2 para arzi biiyiime grafikleri segilen iilkelerin hepsinde uzun yillar genisgletici

para politikasi izlendigini gostermektedir.

1.8.3. Beyaz Rusya (Belarus)

Sovyetler Birliginin dagilmasiyla bagimsizligina kavusan bir diger iilke de Beyaz
Rusya olarak bilinen Belarus’ tur. Dagilma sonrasi agir ve yipranmis bir ekonomi devralan
iilke kendini gelistirme g¢abasi gostermistir. Potasyum kaynagi bakimindan zengin olan

Belarus ‘ta sanayi iiretiminin %70'i devlet otoritesi altindadir.*®

Orta Asya ve Avrupa'nin 6nemli bir cografyasinda bulunan Belarus, Rusya'dan
satin aldig1 ham petrolii isleyip Avrupa lilkelerine ge¢isini saglamig, bundan dolayi iyi bir
biiyiime sergilemistir. Asagidaki sekil 19'da goriildigii tizere 2008 yilinda yakalanan %

45,4 oranindaki sanayi biiyiimesi, iilkenin dis bor¢lar i¢in olumlu sonuglar ¢ikarmistir.*

13 Tiirkiye Cumhuriyeti Dig Isleri Bakanligi’na gére.
Y“Belarus Tiirk Is Adamlar1 Dernegi. http:/http://www.betid.org/index.php/tr/faydali-bilgiler/genel-
ekonomik-durum.html (Erisim: 15/10/2014)
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Sekil 19: Belarus Sanayi Uretim Endeksi Grafigi

\,//\//\H

@ Belarus

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erigim: 15.10.2014)

Stirdiiriilebilir bir sanayi biiylime oraniyla birlikte, 2011 yilinda yiiksek enflasyonla
miicadele eden Belarus da ¢alismaya ve analiz edilmeye ihtiyag duyulan bir tlkedir. Bu
nedenle, para arzi artig/azalislarin bu piyasalarda ne gibi etkiler gosterdigi incelenmesi
gereken bir konudur. 02:2010-02:2014 tarihleri arasinda Belarus ‘un aylik enflasyon ve

sanayi Uretim endeksi g0z Oniine alinmistir.

Sekil 20: Belarus Enflasyon Oran1 Grafigi

}_\_h—"_h‘-‘—h._

B Belarus

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 15.10.2014)
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Sekil 21: Belarus M2 Para Arz1 Grafigi

@ World Belarus

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erigim: 15.10.2014)

1.8.4. Bulgaristan

2007 yilinda Avrupa Birligine tam {iye olan Bulgaristan, gecirdigi sosyal sorunlar
ve ekonomik krizlere ragmen biiylime hedefini yiiksek tutmaya calismistir. Dogalgaz ve
petrol ithalati konusunda Onemli bir yere sahip olmasiyla birlikte, Tiirkiye icin de

Avrupa'ya agilan kap niteligindedir. *°

2010 yilinda ihracatta yasanan sikintilardan 6tiirii ekonomik gerileme yasamasina
karsin, 2011 yilinda biiylimesi yaklasik %10 artirarak sanayide iyilesme gostermistir.
(Sekil 22) 2007 yilinda Avrupa Birligine giren Bulgaristan, bu silirece uyum saglamakta
sikintt yasadigi i¢in ekonomi, egitim, sosyal ve siyasi bir¢ok alanda gerileme yasamis
ancak yapisal reformlarla bu sorunlarm asilmasi beklenmistir (Bulgaristan Ulke Raporu,
2012).

Ancak yasanan krizlere ve yapisal sorunlara ragmen, 2009 yilindan itibaren
enflasyonu diisiik tutmayi basarmislardir. Bulgaristan ihracatta yapilacak yenilikler ve
sanayi iyilestirmeleri sayesinde hedefledigi basariy1 elde edebilecek iilke potansiyeline

sahiptir. Bu ¢alismada Bulgaristan i¢in 03:2000-03:2014 yillar1 dikkate alinmistir.

5Balkan Sosyal, Iktisadi ve Akademik Isbirligi Dernegi.http://http://balkansiad.org/bulgaristan-39-in-genel-
ekonomik-durumu/c70/default.aspx. (Erigsim: 15.10.2014)
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Sekil 22: Bulgaristan Sanayi Biiylime Grafigi

@ Bulgaria

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 15.10.2014)

Sekil 23: Bulgaristan Enflasyon Oran1 Grafigi

B Buigaria

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 15.10.2014)
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Sekil 24: Bulgaristan M2 Para Arzi Grafigi

B World Bulgaria

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 15.10.2014)

1.8.5. Ermenistan

CIA (Central Intelligence Agency)’den alinan iilke bilgilerine gore; 1991 tarihinden
once Sovyetler Birligine bagli olan Ermenistan, Eyliil 1991 itibariyle bagimsizligini ilan
etmis, Giiney Kafkasya'da denize kiyis1 bulunmayan bir iilkedir. 2000 yillarinda
toparlanmaya baslayan Ermenistan, ingaat ve hizmet sektorii i¢cinde onemli bir alana

sahiptir.

Bakir, ¢inko, altin ve demir yataklarina sahip olmasina ragmen temel enerji temini
konusunda Rusya'ya baglidir. Sovyetler Birliginden kalan agir ekonomi Ermenistan'in
gelisimi i¢in engel teskil etmektedir. Sanayisi 2009 kiiresel krizden oldukga etkilenmis

olan Ermenistan 2010 yilindan itibaren iyilesme gostermeye calismaktadir. (Sekil 25)
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Sekil 25: Ermenistan Sanayi Uretim Endeksi Grafigi

B Armenia

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 16.10.2014)

Diinya Bankasi1 ve Uluslararasi Para Fonundan alinan bilgilere goére enflasyon
oranini %10'un altinda tutmayi basaran Ermenistan nihai hedefi olan fiyat istikrarini
saglamig goriinmektedir. Calismada Ermenistan i¢in 02:1998-02:2014 yillar1 dikkate

alinmis ve analiz i¢in pazara dahil edilmistir.

Sekil 26: Ermenistan Enflasyon Oran1 Grafigi

B frmenia

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 16.10.2014)
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Sekil 27: Ermenistan M2 Para Arz1 Grafigi

B World Armenia

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 16.10.2014

1.8.6. Kazakistan

Dunyadaki petrol rezervinin %2'sine sahip olan Kazakistan, gelirinin buyik bir
kismin1 Enerji sektoriinden elde etmektedir. 2005 yilindan beri ekonomik agidan iyilesme
gosteren Kazakistan sanayisi, 2014 yilinda Ukrayna krizi, Rusya'ya uygulanan yaptirimlar
ve rublenin deger kaybetmesi gibi bolgesel sorunlardan 6tiirii beklenenden daha az biiyiime
gerceklestirmistir.'® Sekil 28'de goriildiigii gibi sanayi her yil inis ve cikislar yasamus,

kriziler ve ekonomik sarsintilar gecirmistir.

Sekil 28: Kazakistan Sanayi Uretim Endeksi Grafigi

SN
T \

B Kazakhstan

15Bloomberg HT. http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1690861-kazakistan-ekonomisinin-2014-
performansi (Erisim: 16/10/2014)
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Kazakistan Merkez Bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrart ise 2008 yilindan
sonra tek rakamlara inmis ve hedeflenen diizeyde tutulmaya calisilmistir. Bagimsizligin
kazanilmasiyla Sovyetlerden kalan agir ekonomiyi diizeltme g¢abalari, 2050 sanayilesme
projesi gibi ekonomik biiyiime saglayacak reformlarla devam etmektedir.'’ Calismada
03:1998-03:2014 yillart i¢cin Kazakistan'n enflasyon ve sanayi liretim endeksi temel

alimustir.

Sekil 29: Kazakistan Enflasyon Orani1 Grafigi

B Kazakhstan

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 15.10.2014)

Sekil 30: Kazakistan M2 Para Arz1 Grafigi

B World Kazakhstan

7 Tirkiye Cumhuriyeti Dis isleri Bakanhigi'na gore.
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1.8.7. Makedonya, FYR

Balkan topraklarinda 6nemli bir yere sahip olan Makedonya, kuzeyinde Sirbistan
ve Kosova, batisinda Arnavutluk, glineyinde Yunanistan ve dogusunda Bulgaristan ile
komsudur. Adriyatik ve Karadeniz'i, Arnavutluk, Makedonya ve Bulgaristan iizerinden
birlestiren sekizinci koridora da ev sahipligi yapmaktadir.'® Demir-gelik, tekstil ve hazir
giyimde ihracat pay1 yiiksek olan iilke, 1991 yilinda Yugoslavya'dan bagimsizligimi ilan
edip, serbest ekonomiye ge¢is yapmis ve bu yildan itibaren ekonomik gelisme gostermistir

(Makedonya Ulke Raporu, 2011).

Orta ve Dogu Avrupa’yi, Giiney ve Giineydogu Avrupa ile baglayan bir konumda
bulunan Makedonya uzun yillar sanayi biiyiime gostermistir. Sekil 31'de goriildiigii gibi

2009 kriz yil1 diginda genel anlamda sanayi bliyiimesi gostermistir.

Sekil 31: Makedonya Sanayi Uretim Grafigi

B

B Macedonia, FYR

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 16.10.2014)

Bolgedeki diger Balkan Ulkeleri gibi Makedonya da yapilan reformlara uyum
saglamaya calisirken sorunlar yasamis ve ekonomik anlamda gerileme gostermislerdir.

Ancak bu iilkeler arasinda en hafif anlatanlardan biri Makedonya’dir. Burada Makedonya

®Tiirkiye Cumhuriyeti D1g Isleri Bakanhigi'na gore.
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icin 03:2005-03:2014 yillar1 arasinda enflasyon ve sanayi tretim endeksleri dikkate

alimmustr.

Sekil 32: Makedonya Enflasyon Orani1 Grafigi

B Macedonia, FYR

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 16.10.2014)

Sekil 33: Makedonya M2 Para Arz1 Grafigi

B World Macedonia, F¥R

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 16.10.2014)
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1.8.8. Moldova

Dogu Avrupa'da yer alan ve 1991 yilinda Sovyetler Birliginden ayrilan iilkelerden
biri de Moldova'dir. Sanayi iiretimi ¢ogunlukla tarima dayali olan iilkede, mevsimsel
kosullar, kuraklik gibi etmenler ekonomiyi dnemli derecede etkilemektedir. Uretimin genel
anlamda devlet kontroliinde olmasindan dolay1 sanayide az gelismislik s6z konusudur
(Moldova Ulke Biilteni, 2012). Ancak yinede 2009 kiiresel krizinden sonra sanayide

tyilesme goriilmiistiir. Sekil 34'de sanayi iiretiminin 10 yillik genel goriintiisii verilmistir.

Sekil 34: Moldova Sanayi Uretim Grafigi

—
_\_\_\_‘_‘ﬂ'.\—\_
\’/ —
B Moldova

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 16.10.2014)

03: 2004-02:2014 yillar1 aras1 Moldova enflasyon ve sanayi iiretim endekslerinin
de dahil edildigi calismada, para politikalarinin ne sekilde etkili olacag ile ilgili 6neri

sunulacaktir.

Diinya Bankasi verilerine gére 2008 yilinda ¢ift haneli olan enflasyon, 2009 yilinda
sert bir diislis yasamis sonra da tek haneli enflasyonlar1 siirdiirmeyi basarmistir. Rusya'da
rublenin dolar karsisinda deger kaybetmesi, diger orta dogu tlkeleri gibi Moldova'y1 da

etkilemis ve etkilemeye de devam edecektir.'®

Bhttp://www.finansgundem.com (Erisim: 16.10.2014)
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Sekil 35: Moldova Enflasyon Oran1 Grafigi

f’fﬁh——_—‘"“”’

B Moldova

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 16.10.2014)

Sekil 36: Moldova M2 Para Arz1 Grafigi

@ World Moldova

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 16.10.2014)

1.8.9. Rusya Federasyonu

Yeralt1 kaynaklar1 bakimindan olduk¢a zengin oldugu bilinen Rusya Federasyonu,
bolgenin petrol kaynaklarinin ¢ogunu elinde bulundurmaktadir. Sanayi {iretimi agisindan
oniimiizdeki yillarda daha ¢ok biiyiimesi beklenmekte ve agir sanayi sektoriindeki payini

guclendirmesi hedeflenmektedir. Ozellikle otomotiv, cam, makine, savunma ve elektrik
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sanayisi oldukea gii¢lii durumdadir.?% Sekil 37'de de goriildiigii iizere sanayi iiretim endeksi
diger iilkelere nazaran daha yiiksek seviyelerde ve artan egilimdedir (Rusya Ulke Raporu,
2012).

Sekil 37: Rusya Federasyonu Sanayi Uretim Endeksi Grafigi

f-‘h-\_m

T
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\\f

B Russian Federation

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 17.10.2014)

Rusya Federasyonu enflasyon oran1 2009 yilindan sonra tek haneye diismiis ancak
son zamanlarda Rusya resmi parasi olan Ruble'nin dolar karsisinda deger kaybetmesi soz

konusudur.

Parasal olgularin en 6nemlilerinden biri olan para arzi degismelerini inceledigimiz
bu calismada Rusya Federasyonu, 02: 2001 — 03: 2014 yillar1 ile dahil edilmistir. Orta
Asya ve Avrupa pazari incelenirken, Rusya Federasyonunun dikkate alinmasi

kaginilmazdir.

20 fstanbul Sanayi Odas1, Rusya iilke raporuna gore.
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Sekil 38: Rusya Federasyonu Enflasyon Oran1 Grafigi

B Russian Federation

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erigim: 17.10.2014)

Sekil 39: Rusya Federasyonu M2 Para Arz1 Grafigi

B World Russian Federation

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 17.10.2014)

1.8.10. Sirbistan

1990 yilindan sonra, savas ve ekonomik sarsilmalarin etkisini atmaya calisan ve
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime, istikrarli fiyat seviyesi hedeflerine yonelen tilkelerden

biri de Sirbistan’dir. Bolgesindeki gelismekte olan diger iilkeler gibi, Sirbistan’da da
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tarima ve isgiiciine dayali ekonomi, hizmet ve sanayi sektoriine dogru kaymaktadir.?! Sekil

40'a gore 2005 yilindan itibaren sanayi iiretiminin gelistigi anlasilmaktadir.

Sekil 40: Sirbistan Sanayi Uretim Endeksi

——

B Serbia

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erigim: 17.10.2014)

Bolgesindeki diger iilkeler gibi 1991 yilinda degil ancak 2000'li yillarda serbest
piyasa ekonomisine gecis yapan lilke uzun yillar enflasyonda dalgalanmalar yasamistir.
Sirbistan'in bu c¢aligmaya dahil edilmesinin sebebi, Rusya ile imzalanan Giiney Akim

Dogalgaz Hatt1 projesinin iilke ekonomisi icin gelecek vaat ediyor olmasidir.?2

Serbest ekonomiye gegisin uzun yillar sonra olmasindan dolayr 2007 yili mart
aymdan itibaren 2014 Mart aymna kadar 7 yilin enflasyon ve sanayi iiretim endeksleri

dikkate alinmistir.

21Sirbistan 2011 Ulke Raporu'na gore.
22http://www.aljazeera.com.tr/ulke-profili/ulke-profili-sirbistan (Erisim: 17/10/2014)
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Sekil 41: Sirbistan Enflasyon Oran1 Grafigi

B Serbia

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 17.10.2014)

Sekil 42: Sirbistan M2 Para Arz1 Grafigi

B World Serbia

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 17.10.2014)

1.8.11. Ukrayna

Metaller ve kimyasallar sekt6rl icinde dnemli bir paya sahip olan Ulkelerden bir

digeri de Ukrayna'dir. Ulke topraklarmin %55'i ekilebilir tarim arazisi oldugundan islenmis
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tarim iiriinlerinde &zellikle bitkisel yaglarda en biiyiik iiretici niteligine sahiptir. Ulkede
yasanan siyasal sorunlar 2007 yilindan itibaren ekonomiye de yansimig, sanayi iiretimi
daralmalar yasamistir(Sekil 43). Ayrica iilkede yasanan enerji sikintist da sanayi liretimini
olumsuz etkilemekte, ekonomik biiyiimeden ziyade gerilemelere yol agmaktadir (Ukrayna

Ulke Raporu, 2013).

Sekil 43: Ukrayna Sanayi Uretimi Grafigi

B Ukraine

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erigim: 17.10.2014)

Diger Orta Asya ve Balkan iilkeleri gibi Ukrayna da tarimdan hizmet sektoriine
kayip, gelismislik diizeylerini artirmaya ¢alismaktadir.?®Ancak iilkede tarim alanlarinin
verimliligi g6z ardi edildiginden iiretim sikintis1 artmakta ve dogal olarak ekonomide
durgunluk yasanmaktadir. Sirbistan i¢in 02:2009-03:2014 yillar1 arasinin dikkate alindig
calismada, para otoritesi ve piyasa yatirimcilar: i¢in Oneri niteliginde sonuglar ortaya

atilmustir.

23BloombergHT. http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1517557-analiz-ukraynanin-ekonomi-cikmazi
(Erisim: 17/10/2014).
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Sekil 44: Ukrayna Enflasyon Oran1 Grafigi

@ Ukraine

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 17.10.2014)

Sekil 45: Ukrayna M2 Para Arzi1 Grafigi

World Ukraine

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator?display=graph (Erisim: 17.10.2014)
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BOLUM II.

CALISMADA KULLANILAN VERILER VE AMPIiRiK YONTEM

Tezimizde kullanilan veriler DataStream veri toplama programindan, iilkelerin her
birinin Merkez Bankalarindan ve Diinya Bankasi'nin elektronik veri tabanindan alinmistir.
Tahmin araliklar1 her iilke i¢in degismekle birlikte aylik olarak tiiketici fiyat ve sanayi

Uretim endeksleri segilmistir.

Calismada, Cover (1992)'n kullandig1 iki asamali tahmin yontemi kullanilacaktir.
Birinci asama denklem tanimlama ve hata terimlerinin ayristirilmasi, ikinci asama ise

denklemlerin test edilmesinden olusmaktadir.

2.1. Veriler, Denklem Tanimlama ve Hata Terimlerinin Ayristirilmasi

Fiyat diizeyi i¢in tiiketici fiyat endekslerinden buldugumuz enflasyon oranlari,
hasila diizeyi i¢in ise sanayi iiretim endeksi ekonometrik analizimizin degiskenleridir. Para

politikasini incelemek igin ise M2 para arz1 verileri kullanilmigtir.

Enflasyon oraninin kullanilmasinin sebebi, fiyatlar genel diizeyini en iyi yansitan
oran olmasidir. Sanayi liretim endeksi ise ekonomideki gelismeleri, lilkelerin yiriittiikleri

politikalarin kisa dénemde olumlu veya olumsuz etkilerini gsrmeye yarayan bir orandir.?*

M2 para arzin1 segmemizin nedeni ise vadeli mevduatlar1 da i¢inde barindirmasi ve
para arzi siirecinde genis ve onemli bir rol oynamasidir. Ayrica M2 para arzi, teknoloji ve
bankacilik sektoriindeki gelismeleri daha 1yi gormemize yardimci olmaktadir. Enflasyon,
sanayi lretim endeksi ve para arzi oranlarini aldigimiz tarihler iilkelere gore degisiklik

gostermekle beraber asagida listelenmistir;

2Tamm TUIK internet sitesinden alinmustir. http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1024 (17/10/2014)
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Ulkeler Tarihler Veri Sayisi
eArnavutluk (05:2006-12:2013) 92
eErmenistan (02:1998-02:2014) 193
eAzerbaycan (02:2003-12:2013) 131
eBeyaz Rusya-Belarus (02:2010-02:2014) 49
eBulgaristan (03:2000-03:2014) 169
eKazakistan (03:1998-03:2014) 193
eMakedonya (03:2005-03:2014) 109
eMoldova (03:2004-02:2014) 120
eRusya Federasyonu (02:2001-03:2014) 158
eSirbistan (03:2007-03:2014) 85
eUkrayna (02:2009-03:2014) 62
Toplam: 1361

Birinci agama olan denklem tanimlama ve hata terimlerinin ayristirilmasi,

asimetrinin  varligini

O0lgmek

icin gereken testleri

hangi denklemlere ve nasil

uygulayacagimizi gosterir. Para politikas1 silirecini gostermek adina, zaman serilerini

Olemek icin AR modeli (oto regresyon modeli) kullanilmistir. AR modeli ekonometride

bagimli degiskenin kendisinin ge¢mis degerleriyle olan iliskisini 6lgmek icin kullanilan bir

model olarak tanimlanir (Hanedar ve Digerleri, Akademik Proje: 2). Otoregressif modele

(AR) gore kurdugumuz ilk denklem para arzi biiylime orani denklemidir.

Gﬂf[: C+Z B.‘. Gﬁf't- il
= L= 1)

+u,

2 GM = Money Growth (Parasal biiyiime)

t = Time (Zaman)

c = Sabit say1

r= Kullanilan geriye doniik zaman sayis1 (gecikme)?®

u= Hata Terimi

Para arzinda gosterilen ¢ sabit sayr olmakla birlikte, r geriye dogru kac veri

alindigin1 ve bagimh degiskenin kag¢ birim gerisindeki datalarla iliskisinin gosterilecegini

%5 Kaynak: Bhuiyan, 2012: 304
%Cahsmada r=1'dir. Bir dénem geriye bakilarak inceleme yapilmustir.
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ifade eder. Calismamizda kag birim geriye dogru gidilecegi Scwartz Bayesian Information
kriteri ile degiskenlerin katsayilarinin anlamliligina bakilarak karar verilmistir. (Hill ve
digerleri, 2001: 326). Ayrica zaman serilerinin hata terimlerinin normalligini ve

bagimsizligii 6l¢gmek i¢in Ljung-Box test kullanilmugtir.?’

Hata teriminin ayristirilmasi agsamasindan 6nce, kurdugumuz denklemde yer alan
GM(para arzi biiyiime orani) ve GMt1 (bir dénem oOnceki M2 para arzi orani) 2
degerlerinin regresyon analizi ile anlamlilig1 test edilmelidir. Kullanilan veriler panel veri
seklinde?® ve bir diizen i¢inde (balanced) oldugundan "fixed-effects (sabit etki) regresyon

analizi"®® STATA istatiksel analiz programu ile yapilmistir. Bu testler asagidaki gibidir;

Tablo 3 : M2 Para Arz1 Regresyon Analizi

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1361
Group variable : country id Number of groups = 11
R-square: within = 0.0003 Obs per group: min = 49
between = 0.9636 avg = 1237
overall = 0.0002 max = 193
F(1, 1349) = 0.41
corr (u_i, xb) =-0.1602 Prob >F = 0.5211
m2_gr | Coef. Std. Err. t p>[t| (95% conf. Interval)
lagl m2 |-0.0142329  0.0221763 -0.64 0.521 (-0.05774) 0.029271
_cons 1.761895 0.1062679 -16.58 0.000 1.553427 1.970363
sigma_u 0.88001343
sigma_e |3.6769722
rho |0.05417615 (fraction of variance due to u_i)
Ftestthatallu i =0: F(10,1349) =5.40 Prob >F = 0.0000

Stata programindan elde ettigimiz "sabit etki regresyon analizine" gdére bulunan

0,9636 R-kare bize gegmis donem para arzi oraninin, simdiki déonem para arzi ile ne kadar

2'Ljung Box Q statistic testi, hata terimlerinin sifirdan farkli olup olmadiklarini yani; anlamli olup
olmadiklarini gérmek i¢in kullanilan istatistiksel bir test ¢esididir.

28 Para arzinin bir 6nceki dénemine ait olan degeridir.

29 Farkl1 zaman dilimlerini ve farkli degiskenleri i¢inde barindirir. Cok boyutlu data olarak da anilir.
%Fixedeffect modeli regresyon analizlerinin bir ¢esidi olup veriler rastgele olmadig1 takdirde kullanilir.
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baglantili oldugunu agiklar. Bir diger degisle, bir donem 6nceki para arzi bugiinkii degeri
% 96 oraninda dogru aciklar. Bu nedenle olusturdugumuz modelde geriye dogru bir donem

Oncesini dahil etmek yeterli olacaktir.

Para politikasin1 gostermek i¢in tahmin edilen para arzi denklemindeki hata
teriminin pozitif ve negatif olarak ayrigtirllmasi ise soklarin negatif ve pozitif olarak
ayrilmasi anlamina gelir. Bu nedenle, ¢ikt1 ve fiyat diizeyi denklemini olusturmadan 6nce

hata teriminin ayristirilmasi islemini yapmamiz gerekir.

Gﬂflz C+Z B.‘. Gﬂ_{.[_ :-',+'Lr[
i=1 -

Post 0,5 * {Jut| + ut}

-0,5 *{|ut| - ut}

Negt

Para arz1 biiylime oranim1 gostermek icin kurdugumuz denklemden sonra, bu
denklemin hata terimlerinin isaretini dikkate almamiz gerekir. "Buna gore pozitif soklar;
elde edilen hata teriminin pozitif olmas1 durumda ilgili doneme ait hata terimi degerine,
elde edilen hata teriminin negatif olmas1 durumunda ise sifira esittir. Negatif soklar ise;
elde edilen hata teriminin negatif olmasi durumda ilgili doneme ait hata terimi degerine

pozitif olmas1 durumunda ise sifira esittir (Tanriover ve Yamak, 2012: 344)."

Boylece programda hata terimlerine gore olusturdugumuz pos ve neg olarak iki ayr1
stitun verilerin yanlarinda bir donem gecikmeli degerleri ile birlikte yerini almistir.
Enflasyon oranlari, M2 para arzi oranlari, sanayi tiretim endeksleri, bir dénem 6nceki
verileri ve pozitif-negatif soklar olarak toplam 13 adet veri ve iilke isimlerinden olusan

stitun elde edilmistir. Excel’de gosterilen bu verilerin bir kismi tablo 37 'deki gibidir;
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lerin Excel U
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Parasal denklemden elde edilen pozitif ve negatif soklarn fiyat diizeyi ve ¢ikti
tizerindeki etkisine bakmak icin yine ayni programda fiyat ve hasila denklemi
olusturulmustur. Ayrica elde ettigimiz pozitif ve negatif soklar13! fiyat diizeyi icin
aldigimiz enflasyon oranmi denklemine ve ¢ikti i¢in kullandigimiz sanayi iiretim endeksi
denklemine dahil etmemiz gerekir. Pozitif ve negatif soklarin dahil edildigi denklemler

asagida gosterilmistir;

Sanayi Uretim endeksi bilyime denklemi:

ipi- gr.=c+Py ipi- gri. 1 +By Pos+By Posy y+By+ Negrt +Bs Negt- 1+ut

ipi-gr: Sanayi tiretim endeksi biiylime orani

c: Sabit say1

ipi-gr (t-1) : Bir dnceki donem sanayi tiretim endeksi biiyiime orani
Pos (t): Pozitif sok

Pos (t-1) : Bir dnceki doneme ait pozitif sok

Neg (t): Negatif sok

Neg (t-1) Bir 6nceki doneme ait negatif sok

Enflasyon orani denklemi:

[I=¢+bBy+ Il v # By Pos,+By Pos;, y+ P, Negt+Pse Negt- 1+u

[1: Enflasyon orani

c: Sabit say1

[1(t-1) : Bir 6nceki donem enflasyon orani
Pos (t): Pozitif sok

Pos (t-1) : Bir dnceki doneme ait pozitif sok
Neg (t): Negatif sok

Neg (t-1) Bir 6nceki doneme ait negatif sok

31Dogrusal olmayan etkilesimli degiskenlerdir.
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Sonug olarak bir donem 6nceki para arzi oranini dahil ettigimiz parasal denklemden
hata terimlerini pozitif ve negatif olarak ayirdiktan sonra, elde ettigimiz soklar1 (pozitif ve
negatif hata terimlerini) olusturdugumuz sanayi iiretimi ve enflasyon orani denklemine
dahil ettik. Bundan sonra, kurdugumuz parasal denklemde oldugu gibi Stata istatistik
programi yardimiyla "sabit etki regresyon analizini" bu denklemlere gore yapip, modelin

anlamliliini test etmemiz gerekir.

Tablo 5: Sanayi Uretimi Regresyon Analizi

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1350
Groupvariable : countryid Number of groups = 11
R-square: within =0.1273 Obspergroup: min = 48
between = 0.7551 avg = 1227
overall =0.1214 max = 192
F(1, 1349) = 38.93
corr (u_i, xb) =-0.0880 Prob>F = 0.0000
ipi_gr Coef. Std. Err. t p>|t| (95% conf. Interval)
ipi_gr 1 |-0.33338 0.0257636 -12.94 0.000  (-0.3839) (-0.28283)
pos 0,343223 0.1204836 2.85 0.004 0.10687 0.579581
1pos -0,255823 0.1236155 -2.07 0.039  (-0.4983) (-0.01332)
neg 0,2673363  0.1322962 2.02 0.044  0.00780 0.526867
1neg 0,1343384  0.1291192 1.04 0.298  (-0.1190) 0.387637
_cons 1,616676 0.4112247 3.93 0.000 0.80996 2.423394
sigma_u |1.0799273
sigma_e |9.518487
rho 0.01270862 (fraction of varianceduetou_i)
F test thatallu_i = 0: F(10,1334) = 1.51 Prob>F = 0.1302

Regresyon analizinden elde edilen verilere gore sanayi Gretim endeksi

denklemindeki bagimsiz degiskenler (sanayi liretim oranin bir dnceki doneme ait verisi,

¥2Cahismada BHHH algoritmasi kullanilmus, tiim analizler STATA programu ile yapilmistir (Solakoglu, 2005:
258).
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pozitif sok ve gecikmeli degeri, negatif sok ve gecikmeli degeri) "p" degeri®® g6z Oniine

alindiginda (0.1302) %1 seviyesinde istatiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

P degerinin %1 veya altinda oldugu durumlarda hipotezimizin dogrulugu reddedilir.
Burada hipotezi reddetmek i¢in kanit bulunmamakla birlikte, hipotezin dogruluguna bir
sonraki boliimde, Wald test ile analiz etmeden karar vermek dogru degildir. Ayrica
regresyon analizinden elde ettigimiz R kare degeri de %75 oraninda denklemin
degiskenleri arasinda baglanti oldugunu gostermektedir. Kurdugumuz enflasyon oranmi

denklemine iliskin regresyon analizi ise su sekildedir;

Tablo 6: Enflasyon Oran1 Regresyon Analizi

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1350
Group variable : countryid Number of groups = 11
R-square: within = 0.1663 Obs per group: min = 48
between = 0.9880 avg = 1227
overall = 0.2731 max = 192
F(1, 1349) = 5323
corr (u_i, xb) = 0.4294 Prob>F = 0.0000
inflation | Coef. Std. Err. t p>|t| (95% conf. Interval)
1 inf 0.30881 0.025099 15.57 0.000 0.341643 0.440118
pos 0.01802 0.012449 1.45 0.148  (-0.00640) 0.042444
1 pos 0.03637 0.012821 2.84 0.005 0.011222 0.061522
neg -0.02003 0. 01370 -1.46 0.144  (-0.04692) 0.006846
1 neg 0.00548 0.013318 0.41 0.681 (-0.02064) 0.03161
_cons 0.10032 0.042973 2.33 0.020 0.016026  0.18463
sigma_u |0.46055304
sigma_e 0.98502817
rho 0.1793902 (fraction of varianceduetou_i)
F test that all u_i=0: F(10,1334) = 11.57 Prob>F = 0.0000

33"p" degeri istatiksel anlamda null hipotezin dogrulugu gosteren olasilik sayisidir.
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Enflasyon denklemine gore ¢ikarilan regresyon analizinde, p degerinin (0.0000)
istatiksel olarak anlamli oldugu (%1 seviyesinde) gozlemlenmektedir. R kare degeri de,
degiskenlerin bagimli degiskeni % 98 oraninda agiklayacagi sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Bundan sonraki asamada ise, null ve alternatif hipotezler kurarak, Wald test

yardimuiyla pozitif ve negatif soklarin asimetrik olup olmadiklarina karar vermemiz gerekir.
2.2. Birlesik Tahmin Yontemiyle Wald Test Uygulamasi

Bu bolime kadar, parasal denklemin olusturulmasi, hata terimlerinin pozitif ve
negatif olarak ayristirilmasi, sanayi iiretimi ve enflasyon orani denklemi kurulmasi islemini
gerceklestirdik. Parasal soklarin ayristirllmasindan sonra pozitif ve negatif soklar1 dahil

ettigimiz denklemler asagida 6zetlenmistir;

Parasal Denklem;

GM =c+Y B+ GM_ +v,
2 o

Sanayi Uretimi Denklemi;

ipi- gr.=c+p+ ipi- gry. +By Pos,+Py Posp,,+B, Negt+PBs Negt- 1+ut

Enflasyon Orani Denklemi;

[1=c+By Il 11*By+ Pos,+B5 Posi. y+ B, Negt+ps- Negr- 1+u

Bu boliimde, denklemlere ve inceledigimiz regresyon analizlerine gore, null ve
alternatif hipotezler kurarak Wald test ile bu soklarin esit olup olmadiklar1 (simetrik veya
asimetrik) test edilecektir. Asimetrik etkilerin test edilmesinde daha onceki ¢alismalarda

oldugu gibi 3 yontem kullanilmistir.* Bunlar;

3 Pozitif-negatif sok asimetrisini igeren ¢alismalarinin tiimiinde bu 3 yontem kullanilmgtir. Soklarin ayri
ayr1 ve birlikte gosterilmesine olanak saglar.
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1. Pozitif ve negatif sok katsayilarinin birbirine esit olup olmadiklarini test etmek,

2. Gecikme donemi i¢in katsayilarin birbirine esit olup olmadiklarin1 test etmek,

3. Katsayilarin toplaminin birbirine esit olup olmadiklarini test etmektir.

Negatif ve pozitif parasal soklarin sanayi liretimi ve enflasyon lizerindeki asimetrisini

gormek icin yaptigimiz ¢alismamizda kurulan bu hipotezler sirasiyla asagida gosterilmistir;

Sanayi Uretimi icin:

1) Ho: pos = neg
HI1: pos # neg

Sonug: F(1,1334) =0.13
Prob>F = 0.7161%

2) Ho: pos (t-1) = neg (t-1)
H1: pos (t-1) # neg (t-1)

Sonug: F(1,1334) = 3.51
Prob> F = 0.0610

3) Ho: pos + pos (t-1) = neg + neg (t-1)
H1: pos + pos (t-1) # neg + neg (t-1)

Sonug: F(1,1334) = 1.45
Prob> F = 0.2289

(Null hipotez: KABUL)

(Null hipotez: RET)

(Null hipotez: KABUL)

Negatif ve Pozitif parasal soklarin sanayi liretim tiretimi {izerindeki etkisini gérmek

icin olusturdugumuz denkleme ve yapilan Wald teste gore; pozitif-negatif soklar birbirine

esit (simetrik) olup, bir donem Oncesi de toplanarak dahil edilen test de ayni sonucu

gOstermektedir.

% 9%1 anlamhlik diizeyinde, yokluk (null) hipotezini reddetmek igin gii¢lii bir kanitimizin olmadigini gosterir.
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Inceleme konusu olan iilkeler icin para arzi soklarinin asimetrik etkiye neden
olmamasi, para arzi ayarlamalarinda, hasila {izerinde istenilmeyen sonuglara varilmayacagi
anlamina gelir. Boylece iilkelerin para politikas1 otoriteleri hasilay1 para arzi ile dogru bir

sekilde yonetebilecektir.

Enflasyon orani icin,

1) Ho: pos = neg
HI1: pos #neg

Sonug: F(1,1334) =3.12
Prob> F = 0.0777 (Null hipotez: RET)

2) Ho: pos (t-1) = neg (t-1)
H1: pos (t-1) # neg (t-1)

Sonug: F(1,1334) = 2.05
Prob> F = 0.1524 (Null hipotez: KABUL)

3) Ho: pos + pos (t-1) = neg + neg (t-1)
H1: pos + pos (t-1) # neg + neg (t-1)

Sonug: F(1,1334) = 6.51
Prob> F = 0.0109 (Null hipotez: RET)

Yapilan testler ve bunlarin incelemesi sonucunda, parasal soklarin, fiyat diizeyini
temsil etmesi i¢in kullandigimiz enflasyon orani iizerinde asimetrik etkilere sahip oldugu
anlasilmistir. Pozitif soklarin negatif soklara esit oldugu 1. yonteme goére null hipotez

reddedilmis, alternatif hipotez dogru varsayilmistir.
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Ayrica, bu soklarin gecikmeli donem ile toplandigr 3. yontemde de alternatif
hipotez kabul edilmistir. Bu, fiyat diizeyi lizerinde para politikas1 soklarinin asimetrik
etkiler gostermesi anlamina gelir. Bu asimetri tiirtiniin dogru analiz edilmedigi takdirde,
para otoritesi enflasyon oranini hedefledigi takdirde yeterli kadar basarili olamayacak ve

ekonomik anlamda tilke, giiven ve istikrarini kaybedecektir.
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BOLUM I1I.

BULGULAR VE SONUC

STATA istatiksel analiz programi iizerinden yapilan, parasal soklarin asimetrik
etkileri konulu ¢alismamizda 3 ayr1 denklem tanimlanmis ve para arzinin hasila ve fiyat
diizeyi tizerindeki etkileri analiz edilmeye calisilmistir. Elde ettigimiz bulgular, sectigimiz
11 adet Orta Asya ve Balkan iilkelerinde sanayi iiretiminin para arzindan asimetrik olarak
etkilenmedigi, ancak enflasyon iizerinde parasal soklarin asimetrik etkilere sahip oldugu

yonindedir.

Daha 6nceki ¢aligmalarda oldugu gibi, pozitif ve negatif soklar 3 ayr1 yontemle test
edilmis ortaya 3 farkli hipotez sonucu ¢ikmustir. Ulkelerin hasila diizeyini temsil eden
sanayi iretimi lizerindeki parasal soklarin esit oldugu 2 ayri hipotezde kabul edilmis,
parasal soklarin hasilayir simetrik olarak etkiledigi varsayilmistir. Fiyat diizeyini temsil
eden enflasyon orani iizerinde ise parasal soklarin simetrik etkiye sahip oldugu 2 ayri

hipotezde de reddedilmistir.

Bulunan "p" degerleri %1 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak yorumlanmistir.
Buna gore; sanayi iiretim endeksi i¢in buldugumuz 0.2289 p-degeri %1 anlamlilik
seviyesinin lizerinde oldugundan istatiksel olarak anlamli sayilmaz ve bu sonug, pozitif-
negatif sok katsayilarinin gecikmeli donem ile toplandig1 hipotezi reddetmek icin yeterli

kanitimizin olmadigini gosterir.

Enflasyon orani iizerindeki asimetrinin varligina iliskin hipotezlerde ise; yine %1
anlamhilik diizeyi i¢in istatistiksel olarak anlamli bir p-degeri (0.0109) bulunmustur.
Gecikmeli degerlerin dahil edildigi bu hipotez sonucunda elimizde yokluk hipotezini
reddetmek icin giiclii kanitlarimiz oldugunu sdylemek miimkiindiir. Kisaca; fiyat diizeyi
tizerinde para politikalar1 asimetrik etkiye sahiptir ve bu asimetrik etki gbz oniine alinarak

fiyat ayarlamalar1 yapilmalidir.

Sonug olarak, literatiirde parasal soklarin analiz edildigi pek cok yerli ve yabanci

caligmalar incelenmistir ((Ergeg, 2007) (Morgan,1993) (Piger,2003) (Ravn ve Sola, 1997)).
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Para arz1 degismelerinin ekonomide ne sekilde cevap bulacagi, para otoriteleri i¢in oldukca
o6nemlidir. Bu nedenle, ilk olarak John Maynard Keynes'in 1936 yilinda yayimladigi
"[stihdam, Faiz ve Paramn Genel Teorisi" isimli kitap, asimetrinin dogmasima olanak
saglamistir. Keynes kitabinda para politikalariin toplam talebi artirmada etkili bir yol
olmadigini, fiyatlarin asagi yonde yapiskan, yukar1 yonde esnek oldugunu savunarak

asimetrinin varliini ortaya koymustur.

Daha sonra yapilan pek ¢cok ¢alismada, arastirmacilar ¢esitli tilkeler i¢in asimetrinin
varligini ve bunlarin nedenlerini ampirik ¢aligmalarla ortaya koymuslardir. Cover'in (1992)
Amerika i¢in inceledigi asimetrik etki modeli tez ¢alismamiza 6rnek olmus, ayni yontem
burada da secilen tilkeler i¢in farkli degiskenler kullanilarak test edilmistir. Para politikas1
incelemesinde, sokun tiirline, boyutuna, ekonominin i¢inde bulundugu duruma ve yonine
gore degismesi c¢aligmalart daha da genisletmis, asimetri kavraminin zenginlesmesine

olanak saglamistir.

Literatiirde, para politikasinin asimetrik etkisini ele alan bir diger 6nemli ¢aligsma da
Georgios Karras (1999) tarafindan yapilmistir. Karras (1999), ¢alismasinda asimetrinin arz

ve talep yonlii olarak ayrildigini savunur.

Disbiikey arz egrisinin egimine dayanan arz yonlii asimetri ile "ipi ¢ekme (pushing
a string)" teorisine dayanan talep yonlii asimetri iki ayr1 sonuglara neden olmaktadir.
Karras (1996: 606)'a gore; arz yonlii asimetride pozitif para arzi soklar fiyatlarda daha
bliylik etkiye sahipken, talep yonlii asimetride negatif soklar daha biiyiik etki
yaratmaktadir. Bir diger calismadan, Ball ve Mankiw (1994)'e gore; fiyatlar asagi dogru
yapiskan oldugunda, toplam talepteki bir diisiis ¢iktiyr azaltmaktadir. Talep artisinda ise
cikt1 lizerindeki etki daha az gerceklesmektedir. Bunun nedeni ise firmalarin fiyatlar1 hizli

bir sekilde ayarlamalar1 olarak ortaya konulmustur.
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Tablo 7: Arz ve Talep Yonlii Asimetri Ayrimi

PARA POLITIKASI | ARZ YONLU ASIMETRI | TALEP YONLU ASIMETRI
SOKU
Yonu | Gosterge | Cikti Fiyatlar Cikt1 Fiyatlar
Negatif I artar Guglu Zayif Etki Guclu Etki Guclu Etki
M2 azalir |  Etki
Pozitif | iazalir Zayif Etki| Guclu Etki Zayif Etki Zayif Etki
M2 artar

Kaynak: Ergeg, 2007: 3

Ucret ve fiyat yapiskanliklari teorisine dayanan arz yonlii asimetriye gore firmalar
negatif soklarda fiyatlarini diisiirmede isteksizken (menii maliyetlerinden dolay1), pozitif
soklarda fiyatlarini ylikseltirler. Tiiketici davraniglarina ve firmalarin net degerine dayanan
talep yonlii asimetride ise; negatif soklar ekonomik birimlerin harcamalarini ve

ekonomideki kredi kullanimini azaltirken, pozitif soklar artirmayabilir (Ergeg, 2007: 3).

Elde ettigimiz denklemler ve katsayilar1 dikkate aldigimiz takdirde, segilen
tilkelerde para politikasinin fiyatlar {izerinde asimetrik etkiye sahip oldugunu ve bu
asimetrinin arz yonlii oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun i¢in regresyon analizinden elde

edilen katsayilar denklemde yerine koyularak asagida 6zetlenmistir;

M2 =c + 0.01423 (M2:.1) + ut

Sanayi tretim endeksi (IP1) = ¢ + 0.333 (IP1¢1) + 0.34 (Pos) + 0.256 (Pos 1) + 0.2673

Enflasyon orant (JT)=c¢ +0.39 ([]+-1) + 0.018 (Pos) + 0.036 (Pos t.1) + 0.020 (Neg) +

(Neg) + 0.1343 (Neg+.1) + ut

0.0054 (Neg+.1) + ut
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Denklemlerde yer alan pozitif ve negatif soklarin isaretlerine dikkat ettigimizde,
negatif soklarin ¢ikt1 tizerinde daha giiglii bir etkiye sahip oldugunu ancak fiyatlar izerinde
zayif etkiye neden oldugunu goriiriiz. Pozitif soklar ise, para politikasinin ¢ikt1 iizerinde
zayif, fiyatlar iizerinde giiclii etki yarattigim1 gosterir. Fiyatlar lizerindeki pozitif soklarin
guclu etkisi, tlkelerde disbiikey arz egrisinin gegerli oldugunu ve enflasyonla miicadelede
para politikalarinin daha az basarili olacaklar1 gercegini ortaya ¢ikarir (Hooil ve Digerleri,
2008: 6). Bu analiz sonucunda, iilkelerin para politikas1 ayarlamalarin1 yaparken para
arziin fiyatlar lizerinde arz yonlii asimetriye sahip oldugunu bilmeleri ve ona gore karar

vermelerinin gerekli oldugu sonucuna varilabilir.
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BOLUM IV.

GENEL DEGERLENDIRME

Para politikalar1 uygulamalar1 her {ilke bazinda ayr1 ayri1 ve detayli bir sekilde
incelenmesi gereken 6nemli bir konudur. Ekonominin yonetilmesinde maliye politikalari
ile birlikte yar1 yariya rol oynayan bu politikalar, Merkez Bankalarinin elerinde
bulundurduklar1 araglarla ekonomiye miidahale etmelerine olanak saglar. Ancak,
ekonomiye miidahale her zaman dogru ve istenilen bir sekilde olmayabilir. Kullanilan
araglarin dezavantajlarinin bilinmemesi, nihai hedefin se¢iminde kullanilan araglarin etkili

olmamasi politika yapicilar tarafindan 1yi degerlendirilmelidir.

Para politikasinin yonetimi ile ilgili olan sorunlarin yaninda, otoritenin elinde
olmayan ve karar birimlerinintercihleri ile ilgili olan durumlar da politikanin istenildigi
gibi ekonomik diizen i¢inde cevap bulamamasina neden olur. Bu nedenle, politika
yapicilarin para politikalar ile ilgili biitiin degerlendirmeleri yapmalari, ona goére karar
vermeleri gerekir. Aksi takdirde, {iilkenin ekonomik yapisini sekillendiren Merkez
Bankalari, belirledikleri hedefte basarili olamayacak ve ekonomik yapinin bozulmasina

neden olacaklardir.

Ekonomik yapinin bozulmasi —fiyatlarin stirekli artarak yuksek enflasyona yol
acmasl, 1gsizligin artmasi, milli gelirin azalmasi- iilkelerin kalkinmasi agisindan biiyiik bir
tehlike arz etmektedir. Ekonomik yapiin 6nemli bir unsuru olan fiyatlar genel diizeyi ise
cogu iilke tarafindan nihai hedef olarak belirlenmis, iilkeler fiyat istikrari icin ¢esitli
degiskenleri kullanarak ekonomiye miidahale etmeyi tercih etmislerdir. Bu nedenle, para
politikasin1 temsil eden para arzi degisimlerinin nihai hedefe ulasmada ne sekilde etkili
olacagi da Merkez Bankalar1 ve karar birimleri tarafindan yakindan takip edilmesi gereken

bir konu olmustur.

Para arz1 degisimlerinin fiyatlar iizerindeki etkisinin yaninda iilkenin sahip oldugu
cikt1 (hasila) miktart da incelenmesi gereken bir diger konu olmus ve pek ¢ok arastirmaci
kendi iilkelerinin ¢ikt1 ve fiyatlar genel diizeyi ilizerinde para arzinin ne sekilde etkili

olacagini arastirma konusu yapmuslardir.
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Para arz1 degisimlerine fiyatlar genel diizeyinin ve hasilanin ne sekilde tepki
gosterdigini inceledigimiz ¢aligmamizda, bu etkilerin alanina giren asimetri incelemesi
yapilmis ve daha once arastirmaya konu olmamis, gelismekte olan Orta Asya ve Balkan
Ulkeleri incelenmistir. Asimetri iktisat tarihinde ilk defa 1929 Amerika Biiyiik Buhrani ile
ortaya ¢ikmis, politikalarin basarili olamamasinin nedeni olarak Keynes tarafindan ortaya
atilmistir. Keynes’in 1936 yilinda gikardig “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli
kitabinda degindigi gibi; para arz1 degisimleri toplam arz ve talep dengesinin olusturdugu
fiyatlar ve ¢ikt1 iizerinde asimetrik etkilere neden olur. Ucret ve fiyat yapiskanliklari,
gelecek donem beklentileri gibi sebeplerden ortaya ¢ikan ve calismamizda ayrintili bir
sekilde ele alinan bu asimetrik etkiler politika yapicilarin nihai hedefleri olan fiyat istikrari

tlizerinde olumsuz sonuclara neden olmaktadir.

Gelismekte olan piyasa incelemesi amaciyla segilen 11 adet Orta Asya ve Balkan
Ulkelerini inceledigimiz calismamizda, fiyat diizeyi icin tiiketici fiyat endeksleri, hasila
icin ise sanayi iretim endeksleri aylik olarak, degisik tarih araliklarin1 kapsayan toplam
1361 adet veri panel data seklinde ele alinmistir. Daha Once listelenen 4 adet asimetri
tiiriinden ise, sokun yoniine gore olusan negatif-pozitif sok asimetrisi Wald test ile analiz

edilmistir.

Calismanin amaci, bankacilik ve finans alaninda gelisme gdsteren ve Tiirkiye ile de
ticaret komsusu olan Orta Asya, Avrupa ve Balkanlardan segilen 11 adet iilkenin
(Arnavutluk, Ermenistan, Azerbaycan, Beyaz Rusya, Bulgaristan, Kazakistan, Makedonya,
Moldova, Rusya Federasyonu, Sirbistan ve Ukrayna) para arzi degisimlerinin fiyatlar ve
hasila iizerinde asimetrik etkiye sahip olup olmadigini incelemektir. Bunun yaninda,
sonuglara gore bu iilkelerin enflasyonla ya da durgunlukla miicadelede para politikalarinin

etkili olup olmadig ortaya atilmistir.

Calismada, para arzi, enflasyon oram1 ve sanayi lretim endeksi denklemleri
kurulmus,denklemelere bu degiskenlerin ge¢mis donem verileri dahil edilmistir.
Kurdugumuz para arzi denkleminden hata terimleri (soklar) regresyon analizi ile
listelenerek bu hata terimlerinin degisimlerine gore pozitif ve negatif sok ayrimi yapmak
icin esitlik yaratilmigtir. Bu esitlige gore hata terimlerinin isaretleri incelenerek pozitif ve

negatif sok olarak iki ayr1 siitun olusturulmustur. Buna gore pozitif soklar; elde edilen hata
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terimin pozitif olmasi1 durumda ilgili hata terimine, negatif olmas1 durumunda ise 0’a esit
olacak, negatif soklar ise ilgili hata terimi negatif oldugundan hata terimine pozitif

oldugunda ise 0’a esit olacaktir.

Deney sonuglarina gore yiikselen bu piyasada; fiyatlar lizerinde asimetrinin varligt
ortaya ¢ikmig, pozitif para arzi soklarinin fiyatlar {izerinde negatif para arzi soklarindan
daha giiclii etkiye sahip olduguna ulasilmistir. Bu sonug, incelenen lilkelerde deflasyonla
Mucadelede para arzinin basarili olacagi anlamia gelir. Bununla birlikte hasila lizerinde
asimetrinin olmadig1 sonucu da Merkez Bankalarinin ¢ikt1 lizerinde giiclii etkiye sahip

oldugu seklinde yorumlanabilir.

Bankacilik ve finans yiiksek lisans tezi olarak sunulan bu calisma daha once
asimetrinin incelenmedigi Orta Asya ve Balkan Ulkeleri icin 6ncii niteliginde olmakla
birlikte, daha sonra yapilacak ¢alismalara temel olusturulabilir. Calismada geriye dogru 1
birim verilerin dikkate alinmas1 yetersiz sayilabilir ve bundan sonraki asamalarda 4 veya 5

birim geriye dogru veri dikkate alinarak daha genis incelenebilir.
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