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Gecis Ulkelerinde Para Politikasi Soklarinin Enflasyon
Uzerindeki Asimetrik Etkisi

Nil Caglar Bektas 2 & M. Nihat Solakoglu b

Ozet

Bu calismada para politikas1 soklarinin enflasyon iizerindeki asimetrik etkisi
incelenmistir. Calismada “gecis tlkeleri” olarak adlandirilan Arnavutluk,
Ermenistan, Azerbaycan, Belarus, Bosna Hersek, Giircistan, Kazakistan,
Kirgizistan, Moldova, Rusya Federasyonu, Sirbistan, Tacikistan, Ukrayna olmak
tizere 13 ilke irdelenmistir. Analizde Ocak 2006 - Aralik 2018 araligindaki
aylik veriler alinmis olup M2 degeri (para arz igin), tiketici fiyat endeksi
degisimleri (enflasyon icin) verileri kullanilmistir. Para politikas1 soklar ile
enflasyon arasindaki iliski ekonometrik model cercevesinde ele alinmistir.
Zaman serisi yapist ve regresyon modelinin kullanildig1 analiz neticesinde
pozitif para soklar1 enflasyonu arttirici bir etkiye sahipken negatif soklarin da
enflasyon lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu
ortaya ¢ikmistir.

The Asymmetric Effect of Monetary Policy Shocks on Inflation
For Transition Countries

Abstract

The aim of this study is to determine the asymmetric effect of monetary policy
shocks on inflation, In this study, 13 countries, Albania, Armenia, Azerbaijan,
Belarus, Bosnia and Herzegovina, Georgia, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Moldova,
Russian Federation, Serbia, Tajikistan and Ukraine, which are called as
“transition countries, were examined. Monthly data between January 2006 -
December 2018 were taken and M2 value (for money supply), consumer price
index changes (for inflation) data were used. The relationship between
monetary policy shocks and inflation has been discussed within the framework
of the econometric model. As a result of the analysis, positive money shocks
have an increasing effect on inflation and negative shocks have a negative and
statistically significant effect on inflation.
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1. Giris

Para politikasi soklarinin uzun ve kisa donemli ekonomiye olan asimetrik etkilerinin
oOlciilebilmesi ekonomiye yon vermek, dogru zamanda, saglikli miidahale edebilmek i¢in
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda iilkelerin ekonomiyi yonlendiren biirokratlar1 veya
ekonomik politikalar1 yonetenlerin bu politikalarin iilkelerin iktisadi dinamikleri nasil
etkiledigini iyi analiz etmesi ve bu yonde gereken dnlemleri almasi bir gerekliliktir.

Konu ile ilgili ilk ¢alismanin 1992 yilinda James Perry Cover tarafindan yapildigi
gorilmektedir. Cover calismasinda pozitif ve negatif para arzi soklarinin fiyat seviyesi
tizerindeki asimetrik etkisi tizerine ¢alismistir. Keynes 1936 yilinda yaptig1 calismasinda
iktisadi soklarin, reel degiskenler {lizerinde yaratacagl etkinin siddeti, yoni veya hizinin
ayni olmayacagini vurgulamistir.

Ergec (2007) calismasinda para politikas1 soklarinin ekonomi tlizerindeki etkisini
incelemis ve para politikas1 soklarinin asimetrik etki tanimini, para politikasindaki
degismelerin ekonomi iizerindeki etkisinin sokun biyiikligi, yoni, siddeti ve icinde
bulundugu déneme gore degismesi olarak tanimlamistir.

Bu calismada gecis lilkelerinde para politikas1 soklarinin enflasyon tizerindeki
asimetrik etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda “Ge¢is Ekonomileri” kavrami literatiirde
planl;, merkezi ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gecis siirecine girmis olan tilke
ekonomilerini ifade etmektedir. Bu iilkelerin tamami degisim siireci 6ncesinde merkezi ve
planli devlet yapis1 kapsaminda kapali ekonomiye sahip iken déniisim sonrasi serbest
piyasa ekonomisine gegmistir. incelemeye konu 16 iilkeden Ermenistan, Azerbaycan,
Belarus, Giuircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya Federasyonu, Tacikistan ve
Ukrayna Bagimsiz Devlet Toplulugu Ekonomileri olarak adlandirilir ve Sovyetler
Birligi'nden ayrilmistir. Bu iilkelerin tamami doéntlisiim siirecine 1992 yilinda girmistir.
Tam olarak piyasa ekonomisine gecis ilk olarak Kirgizistan ve Moldova’da 1993 yilinda
gerceklesmistir. Tacikistan, Kazakistan, Giircistan, Belarus ve Arnavutluk 1994 yilinda,
Azerbaycan, Rusya Federasyonu ve Ukrayna da 1995 yilinda piyasa ekonomisine
gecmistir.

Bosna Hersek, Montenegro (Karadag) ve Sirbistan literatiirde Asya Gegis
Ekonomileri kapsaminda degerlendirilmektedir. Diger bir grup Merkez ve Dogu Avrupa
Ekonomileri olarak adlandirilmakta olup Arnavutluk ve Makedonya bu grupta yer
almaktadir. Belirtilen iilke siniflamasi IMF tarafindan yapilmistir (IMF, 2000). Arnavutluk
doniisiim siirecine 1991 yilinda baslamis, 1992 yilinin agustos ayinda tam olarak piyasa
ekonomisine ge¢mistir. Makedonya ise 1990 yilinda gecis yapmis 1994 yili ocak ayinda
piyasa ekonomisine ge¢mistir. Ulkelerin bir kismi sok politikalar uygulayarak bir kism1 da
kademeli gecis politikalarin1 benimseyerek bu siireci yasamigtir. Iktisatgilarin cogu gegis
tilkelerinde makro ekonomik istikrarin saglanmasi ve liberalizasyon icin piyasa fiyat
mekanizmasinin olusmasi yoniinde aym diisiinceyi savunmuslardir. (IMF, 2000) Bu
dogrultuda alinan kararlar ve hayata gecen uygulamalar ile gecis tlkeleri ilk basta ¢ok
sancili bir siire¢ gecirmis zaman icinde her biri gecis oncesi baslangi¢c ekonomisi ile
baglantili olarak farkl siireclerde serbest piyasa ekonomisine ge¢mistir.
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Calismanin ikinci boliimiinde para politikas1 soklari, etkileri, ekonomik reel
degiskenlere olan yansimasi ile ilgili literatiir taramasi sonuglarina yer verilmistir. Konu
hakkinda giintimiize kadar olan ¢alismalar, yabanci kaynaklar ve Tiirkiye’de yapilan
calismalar olmak lizere arastirmalarin yapildig1 tarihe gore verilmistir. Para politikasi
soklarinin asimetrik etkileri konusundaki onciil ¢calismalara deginilmis, bu calismalarin
icerikleri ve sonuclar1 hakkinda kisa bilgiler paylasilmistir. Uciincii boliimde calismada
kullanilan veriler ve uygulanan model hakkinda bilgi verilmistir. Dérdiincii béliimde analiz
neticesinde ¢ikan sonuclar ve tespitlere yer verilmistir. Genel degerlendirme ve sonug
baslig1 altindaki son béliimde sonuglar degerlendirilmis ve yorumlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir taramasinda karsimiza ¢ikan konu ile ilgili ilk ve 6nemli ¢alismalardan biri
James Peery Cover’'in 1992 yilinda yapmis oldugu talep soklarinin asimetrik etkisini 6lgen
calismadir. Cover (1992) bu calismasinda pozitif ve negatif para arzi soklarinin iiretim
diizeyi tizerindeki etkilerini incelemistir. ABD'nin 1951-1987 yillarim1 kapsayan para arzi,
liretim duzeyi ve faiz orani verilerini kullanmistir. Para arzi olarak M1’i, faiz orani olarak
90 giinliik hazine bonosunu ve iiretim diizeyi olarak da reel GSMH verilerini almistir.
Cover (1992) calismasinda negatif soklarin reel iiretim diizeyi iizerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugunu, pozitif soklarin ise reel iiretim diizeyi lizerinde herhangi bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Cover ulasmis oldugu bulgular ile politika 6nerisi getirmis,
ekonomide politika yapici birimlerin, para arzinda beklenmeyen azalislar yaratmak
suretiyle ekonomiye miidahale etmeleri halinde reel liretim diizeyini arttirabileceklerini
ileri stirmiistiir. Cover'in ¢alismasinin bir ¢ok bilim insanina 151k tuttugu ve ¢alismalarina
yon verdigi goriilmektedir.

Ball ve Mankiw (1994) calismalarinda talep soklar1 yasandigl zaman birbirinden
bagimsiz firmalarin farkli zamanlarda fiyat ayarlamalarinin asimetrik fiyat ayarlamalarina
neden oldugunu ileri siirmektedir. Ball ve Mankiw’in (1994) analizi asimetrik fiyat
ayarlamalarindan kaynakli pozitif para arzi sokuna nazaran negatif para arzi sokuyla
karsilasildiginda ¢iktida daha biiytlik ayarlanma oldugunu ileri siirmektedir.

Karras (1996) calismasinda agirlig1 Avrupa iilkelerinden olusan bir grup lizerinden
ilerlemistir. Calismada Cover’dan etkilenmistir. icinde Tiirkiye'nin de bulundugu toplam
18 adet iilkeyi incelemistir (Almanya, Avusturya, Belgika, Biiyiik Britanya, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, isvec, isvicre, italya, izlanda, Norveg,
Portekiz, Tiirkiye, Yunanistan). Bu ilkelerin 1953-1990 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak parasal soklarin iiretim diizeyi lizerinde asimetrik etkiye neden olup
olmadigini incelemistir. Calismasinda, iki asamali en kii¢tik kareler, dogrusal olmayan en
kiiciik kareler ve maksimum olabilirlik metodlarini kullanmistir. Karras farkli modeller
kullanarak ilerledigi ¢calismalarin hepsinde de ayni sonug¢lara ulasmistir. Negatif parasal
soklarin iiretim diizeyi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu, pozitif
parasal soklarin da etki yaratmadigi bulgularini ortaya koymustur.
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Kandil (1995), Cover’dan etkilendigi calismasinda parasal soklarin tretim, fiyat ve
lcret iizerindeki asimetrik etkisi konusuna calismistir. Bu etkileri fiyat ve iicretlerin
asimetrik esnekligi ile agiklamaya calismistir. Almanya, Amerika Birlesik Devletleri,
Avustralya, Avusturya, Belgika, Biiylik Britanya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
Irlanda, Ispanya, isveg, Isvicre, italya, Japonya, Kanada, Norveg, Yeni Zelanda olmak iizere
toplam 19 adet iilkenin verilerini kullanmistir. Pozitif parasal soklarin iicret diizeyini
negatif parasal soklardan daha fazla etkiledigi sonucuna ulasmistir. Parasal soklarin fiyat
diizeyine olan etkisi konusunda da benzer sonuglari ortaya koymustur. Kandil'in 2001 ve
2002 yillarinda konu ilgili baska calismalari da oldugu gortilmektedir.

Ravn ve Sola (1997) calismalarinda digerlerinden farkli olarak parasal soklar biiyiik
pozitif sok, biiyiik negatif sok ve kiiciik pozitif sok, kii¢iik negatif sok olarak ayirmislardir.
Bu sekilde ayristirilan parasal soklarin reel iiretim diizeyine olan asimetrik etkilerini
incelemistir. Amerika Birlesik Devletlerinin verilerinin kullanildig1 arastirmalarda negatif
toplam talep soklarinin liretim diizeyi lizerinde reel etkiye sahip oldugu fakat pozitif
toplam talep soklarinin etkisi olmadig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir. Biiyiik soklarin
uretim dlizeyi iizerine etki yaratmadigi, kiiclik soklarin etki yarattigi ileri siiriilmiistiir.

Telatar ve Hasanov (2006) calismalarinda 1990-2004 yillar1 arasin1 kapsayan
Tiirkiye verilerini kullanarak pozitif ve negatif parasal soklar ile biiyiik ve kiiciik parasal
soklarin fiyat ve liretim diizeyi lizerine asimetrik etkisi olup olmadigini incelemislerdir.
Telatar ve Hasanov diger ¢alismalarda kullanilan yontemlerden farkli olarak dogrusal
olmayan zaman serisi modellerinden “star”t (smooth transition autoregressive)
kullanarak asimetrik etkiyi 6l¢miistiir. Calisma neticesinde negatif parasal soklarin pozitif
soklara gore fiyat diizeyi lizerinde daha az, liretim diizeyi iizerinde daha fazla etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ulke ve Berument (2016) calismasinda para politikasi1 soklarinin 1990 ve 2014
yillar1 arasindaki ayhk verileri kullanarak doéviz kuru, ¢kti ve enflasyonun
makroekonomik degiskenleri iizerindeki asimetrik etkilerini arastirmislardir.
Calismalarinda Kilian ve Vigfusson (2011)'un olusturdugu dogrusal olmayan vektor
otoregresif modelini kullanmislardir. Faiz oranina olumlu bir sokla yakalanan siki para
politikasinin, ekonomik teorinin dnerdigi gibi, déviz kuru, ¢ikt1 ve fiyatlar1 disiirdigiini
ortaya koymuslardir. Faiz orani olumsuz bir sokla yakalanan gevsek para politikasi1 bu
degiskenler iizerinde ters etki yaratmaktadir. Bununla birlikte, gevsek para politikasinin
etkileri para politikasinin olumsuz etkilerinden daha zayif oldugunu, ciinkii para
politikasindaki parasal soklarin siki para politikasi soklarindan daha az etkili oldugunu
gostermislerdir.

Ergec (2009) calismasinda 1990-2006 Tiirkiye ekonomisi verileriyle pozitif ve
negatif para politikas1 soklarinin, c¢ikti ve fiyatlar {izerindeki asimetrik etkilerini
incelemistir. Konu c¢alismada iki asamali OLS (Ordinary least squares) yontemi
kullanilmistir. Negatif para politikasi soklarinin, pozitif para politikasi soklarina goére daha
giiclli asimetrik etkiye neden oldugu goriisinii desteklemistir.
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2.1. Asimetrik Etki Kavrami
2.1.1. Ucret ve Fiyat Yapiskanliklar

Ucret ve fiyat yapiskanhklari iicret ve fiyatlarin yukar1 yonlii esnek oldugu, asag
dogru ise esnek olmadig1 kati oldugunu anlatmaktadir. Keynesyen modelde iicret ve
fiyatlar yapisik kabul edilmekle birlikte diger ekollerde bu sekilde olmadigi goriisii
hakimdir. Ucret ve fiyat yapiskanliklarina koordinasyon eksikligi, uzun siireli sézlesmeler
ve menii maliyetleri gibi konular sebep olmaktadir.

Firmalar fiyatlarim degistirdikleri takdirde katlanmak zorunda olduklars;
miisterilere yeni katalog gbnderme, satis 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 miktar1 yiikselecektir (Calisgkan, 2010: 28). Reel para
miktarindaki artislar da geliri artirarak toplam talebin artmasina sebep olur. Béylece bir
firmanin fiyat degistirmesi ekonomik genislemeye yardimci olacaktir. Ancak, firmalarin
menii maliyetlerinden kaginmak i¢in fiyat ayarlamalar1 yapmamalari fiyat yapiskanligina
neden olmakla birlikte asimetrik etkiye neden olacaktir. Clinkii firmalar; negatif soklara
tepki vermezken pozitif soklarda fiyatlarimi artirmaya meyilli davranmaktadirlar
(Caliskan, 2010: 29).

Para arzinda yasanan artis fiyatlar genel seviyesinin artmasina yol agacaktir.
Fiyatlardaki artis firmalarin miigteri kaybina neden olabilecektir. Iste bu sonucu yasamak
istemeyen firmalar fiyatlar1 hemen degistirmez, zaman icinde degistirmeyi tercih eder.
Diger bir sebep yukarida belirtildigi tizere imzalanan uzun dénemli s6zlesmelerdir. Firma
ve calisanlar arasinda imzalanan uzun dénemli is s6zlesmeleri licretlerin asagida dogru
yapiskan olmasina neden olur.

2.1.2. Beklentiler

Karar birimleri gelecek donem icin yapilmasi planlanan para politikasi ayarlamalari
karsisinda farkl sekil alabilirler. Morgan 1993 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda gelecek
ile iligkili beklentilerin, para politikasi soklarinin asimetrik etki yaratabilmesi i¢in bazi
varsayimlarin gecerli olmasi gerektiginin altim1 ¢izmistir. Bunlardan birincisi durgun
donemdeki kotiimserligin, ekonominin canlandig1 dénemdeki iyimserlikten daha siddetli
olmasidir ki bu durum iginde bulunulan déneme gore kotiimser ve iyimser kavramlarinin
asimetrik olmasi anlamina gelmektedir. ikinci varsayim ekonomik birimlerin gelecek ile
ilgili daha fazla endiseli oldugu stireclerde faiz oranlarina kars1 daha az duyarl olmasidir
(Morgan, 1993: 22). ikinci varsayimda deginilen birimlerin kaygi diizeyinin arttif
donemlerde yatirnmlar etkilenebilir. Eger genislemeci bir para politikas1 soku var ise
yatirimlarin durmasina veya yatirim Kkararinin askiya alinmasina neden olabilir. Bu
sebeple de bu donemlerde faiz hassasiyeti azalir. Birinci varsayimin gecerli olmasi yine
ayni sekilde ekonomik birimlerin durgunluk dénemlerinde faiz hassasiyetinin azalmasina
yol acacaktir.
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2.1.3. Firma Yanilma Modeli

Rasyonel davranan karar birimlerinin toplam talebi etkilemesiyle birlikte, mal ve
hizmet iireten, arz eden firmalar da fiyatlara bakarak ne kadar iiretim yapacaklarina karar
verirler (Caliskan, 2013: 33). Eger fiyatlarin ylikselmesi yoniinde bir beklenti dogmus ise
tim firmalar ayn1 anda bu dogrultuda hareket ederse fiyatlar da ytikselecektir ve arz
miktar1 da artacaktir. Bu durum sok asimetrisine neden olabilmektedir.

3. Veri ve Yontem

Analizde 2006 Ocak-2018 Aralik dénemi aylik verileri ile calisilmistir. Analize konu
tilkelerin tiiketici fiyat endeksi ve para arzi verilerine IMF veri tabanindan Uluslararasi
Finansal Istatistik Raporlar’'ndan erisilmistir. IMF veri tabaninda bulunmayan para arz
verileri ilgili lilkelerin Merkez Bankasi veri tabanindan alinmistir. Verilerin aylik degisim
oranlari ile analizler gerceklestirilmistir.

Para arz1 biiylime modelini belirlerken zaman serisi yapisinin kullanilmasi tercih
edilmistir. Cover (1992) makalesinde oldugu gibi Mishkin yaklasimini kullanmak igin
gereken kisa donem tahvil faizleri ve biitce agig1 verilerindeki eksikler bizi bu yaklasimi
kullanmaya yonlendirmistir. ARMA(p,q) modeli belirlenirken 6nce degiskenlerin duragan
olup olmadig1 ACF ve PACF fonksiyonunun degisimine bakilarak ve ADF testi uygulanarak
degerlendirilmistir. Diizey olan degiskenlerin /(1) oldugu ve yiizde degismesi alindiginda
ise I(0) oldugu ADF testi ve ACF ile belirlenmistir. Degiskenlerin ACF ve PACF fonksiyonlari
incelense de p ve q degerleri belirlenirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 6ncelikli olarak
kullanilmistir. AIC ile belirlenen model daha sonra istatistiki anlamlilik ve artik iizerinde
yapilan ve tahmin edilebilecek bilgi kalmadigin1 gosteren diger testlerle nihai hale
getirilmistir. Bu stlire¢ enflasyon ve para arzi biiylimesini belirleyen modeller icin
kullanilmistir.

4. Analiz ve Bulgular

Tablo 1: Enflasyon ve Para Arzi Biiyiimesi Modelleri

Enflasyon Para Arzi Bilyiimesi
1 Albania ARMA(3,4) ARMA(0,0)+AR(12)*
2 Armenia ARMA(2,1) ARMA(2,0)+AR(12)*
3 Azerbaijan ARMA(1,0) ARMA(2,0)+AR(12)*
4 Belarus ARMA(1,1) ARMA(2,2)
5 Bosnia and Herzegovina ARMA(0,2) ARMA(4,3)
6 Georgia ARMA(1,1) ARMA(3,3)
7 Kazakhstan ARMA(0,0) ARMA(1,1)
8 Kyrgzstan ARMA(1,0) ARMA(3,4)
9 Moldova ARMA(1,0) ARMA(4,4)
12 Russian Federation ARMA(2,0) ARMA(1,3)+AR(12)*
13 Serbia ARMA(0,0) ARMA(1,0)
14 Tajikistan ARMA(2,1) ARMA(3,2)
15 Ukraine ARMA(1,0) ARMA(3,3)

* AR(12) modele sadece Y12 eklendigini gostermektedir.
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Para arzi biiylime modeli ve para soklarinin belirlenmesi asagidaki denklemler ile
gosterilmistir. Denklem (1) Para arzi biiylimesini ve denklemler (2) ve (3) ise pozitif ve
negatif soklarin nasil belirlendigini ifade eder.

m2_gr; =c + Zle a; xm2_gry_; + Z?zlﬁj xej+e; (D
Pos; = e, eger e; > 0; yoksa Pos; = 0 (2)
Neg, = e; eger e, < 0; yoksa Neg, = 0 3

Para arzi biliyiime beklentisi model ile tahmin edildikten sonra gerc¢eklesen ve
beklenen arasindaki fark parasal sok olarak kullamilmistir. Sok degerinin sifir degerinden
biiylik olmasi pozitif bir sok oldugunu yani gerceklesenin beklenenden biiyiik oldugunu
gostermekte ve negatif olmasi ise sokun negatif oldugunu géstermektedir.

Parasal soklarin enflasyon {lizerindeki asimetrik etkisini incelemek denklem (4) ile
gosterilen model kullanilmistir.

Enfy=c+ Zf:l a; x Enf,_; + Z?=1 Bj XU j+ Zf:o 8 x Pos;_y + ZlL=o 6, xNeg: | +u; (4)

Bu model Cover (1992) ¢alismasinda kullanilan modeli baz almaktadir. Enflasyon
icin kullanilan p ve q sayisinin yeterliligi para arzi biiylimesinde oldugu gibi Q-testi
sonuglariyla desteklenmistir. Para politikasi soklarinin enflasyon lizerindeki asimetrik etki
icin beklentiler ise su sekildedir;

Hipotez: Pozitif para soklar enflasyonu artirict bir etkiye sahipken, negatif para
soklarinin (azaltici veya) etkisinin olmamasi beklenir.

Negatif soklarin etkisinin olmayacagi Ball ve Mankiw (1994) calismasinda
bahsedilmektedir. Ancak, biz bu calismada asimetriyi pozitif ve negatif soklarin etkilerinin
(katsayilarin beklenen yonde isarete sahip olmasi kisit1) farkli olmasi olarak
tanimlanmaktadir.

Orneklemde bulunan biitiin iilkeler icin para arzi 6l¢iitii olarak M2 kullanilmustir.

Calismaya dahil edilen “transition” iilkeleri icinde bulunan Arnavutluk, Bosna-
Hersek, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan para soklarinin simetrik veya asimetrik
istatistiki olarak anlaml bir etkisi olmadigi icin bu tabloda yer almamaktadir. Makedonya
ve Karadag ise TUFE veya M2 verilerine ulasilamadigl icin calisma disinda tutulmustur.
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Tablo 2: Tahmin Sonuclar:

Ulke Model Post Post-1 Post-2 Negt Negt-1 Negt-2
Model 1 -0,0387 - - -0,1131*** - -
Armenia Model 2 -0,0492 0,1721*** - -0,0177 -0,1871*** -
Model 3 -0,0432 0,1187 -0,1067* -0,0418 -0,2256***  0,1411**
Model 1 0,0591** -- -- -0,0800*** -- --
Azerbaijan Model 2 0,0467* -0,0501 -- -0,1080 -0,0388*** --
Model 3 0,0344 -0,0541 0,0019 -0,1127*** -0,0539 -0,0489
Model 1 0.090490 -- -- 0.006640 -- --
Belarus Model 2 0,1300*** 0,0826 -- 0,0008 -0,0209 --
Model 3 0,1284*** 0,0796 -0,0217 0,0012 -0,0197 0,0049
Model 1 -0,0266 - - -0,1277%** - -
Georgia Model 2 -0,0014 0,0705* - -0,1192*** 0,0011 -
Model 3 0,0108 0,0729 0,0214 -0,1268*** 0,0285 0,0777
Model 1 0,0958 -- - -0,2419*** - -
Moldova Model 2 0,0739 -0,0864 -- -0,2223***  (0,1096*** --
Model 3 0,0636 -0,0712 0,0780  -0,2161***  0,1090*** -0,0980
Model 1  0,2104*** -- -- -0,1880* -- --
Russian Fed. Model 2  0,1920** -0,0028 -- -0,1745**  -0,2176*** --
Model 3 0,1989*** -0,0206 -0,0871 -0,1679*  -0,2321*** 0,0677
Model 1 0,0026 - - -0,1027*** - -
Serbia Model 2 0,0020 0,0298 - -0,0970** -0,0093 -
Model 3 0,0093 0,0486 0,0035 -0,0972*** -0,0003  -0,1265***
Model 1 0,1950 -- - -0,5774*** - -
Ukraine Model 2 0,1652 0,3943*** -- -0,3003**  -0,5153*** --

Model 30,1609  0,4199*** (,4019***  -0,1852  -0,4250***  -0,0122
ok RE X 0%1, %S ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2 geriye kalan sekiz iilke icin tahmin sonuclarini vermektedir. Bu tabloda 3
ayr1 model sonucu verilmektedir. Model 1 sadece giincel soklarin etkisine bakmakta,
model 2 giincel ve 1 ay gecikmeli ve model 3 ise giincel soklarin yanina son iki ay
gecikmeli soklarin etkilerini incelemektedir.

Tablodan c¢ikan sonuglara bakildiginda negatif soklarin da Ball ve Mankiw (1994)
calismasinin aksine, enflasyon lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu gorilmektedir. Asimetri test sonuclarinin verildigi Tablo 3'te de gorildiigii gibi
giincel etkiye bakildiginda 5 iilke i¢in, 1 ay gecikmeli (kiimiilatif) etkiye bakildiginda 7 iilke
icin ve son siitiin da gosterilen 2 ay gecikmeli kiimtlatif etkiye bakildiginda ilk 3 iilke icin
pozitif ve negatif soklarin birbirine esit oldugunu gosteren hipotez reddedilmektedir.
Dolayisiyla beklenmeyen parasal soklarin etkisinin gecis tilkeleri icin asimetrik bir yapida
oldugunu soéyleyebiliriz. Tabloda gosterilmeyen kiimiilatif etkilerin sifirdan (}.7-, Pos,; =
0ve YI_,Neg, = 0) farkh oldugunu gésteren test sonuglarina gére ise Rusya ve Ukrayna
haricinde negatif etkilerin agir bastig1 goriilmektedir. Bu iki {ilke i¢in ise kiimiilatif pozitif
ve kiimiilatif negatif etkiler pozitif ve negatif olmakta ve %1 diizeyinde anlaml olmaktadir.
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Tablo 3: Asimetri Test Sonuglari

Ho: Ho: Posi+Post1+Post-2
Posi=Negt  Ho: Posi+Post1=Negi+Negr1 = Nege+Negr1+Negt-2
1 Albania (@) @ @)
2 Armenia 0,8725 3,9774*** 0,5357
3 Azerbaijan 3,3071*** 1,6599* 1,4604
4 Belarus 1,0831 2,0433** 1,3051
5 Bosnia and Herzegovina (@) @ @)
6 Georgia 1,6289 1,7948** 0,7417
7 Kazakhstan @) @ @
8 Kyrgzstan @) @ @
9 Moldova 2,7960*** 0,6161 1,3909
12 Russian Federation 2,4883** 3,5622*** 2,1049**
13 Serbia 1,9497* 1,8322** 3,1048***
14 Tajikistan €) @ ©)
15 Ukraine 3,6691*** 5,0273*** 9,5593***

*EEHEE 061, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliligi gostermektedir.
(a) simetrik veya asimetrik para politikas1 soklarinin etkisi olmadigin géstermektedir.

Tablo 4: Asimetri Test Sonuclari: Kriz Sonrasi (2010-2018)

Ho: Postt+Post.1+Post2 =

Ho: Posi=Neg: Ho: Posi+Post1=Negi+Negt-1 Negi+Negi1+Negt-2
Armenia 1,599 2,3585** 0,5812
Azerbaijan 0,9383 0,455 0,8254
Belarus 0,7026 1,8938* 1,4967
Georgia -0,0826 0,968 -0,0669
Moldova 0,4913 1,2384 1,327
Russian Fed. 1,1718 0,7871 1,2101
Serbia 0,2549 0,5613 1,2253
Ukraine 0,8854 3,0597*** 6,3892***

ok RE X 0%1, %S ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
(a) simetrik veya asimetrik para politikasi soklarinin etkisi olmadigini gostermektedir.

Tablo 4’de sadece kriz sonrasi donem ic¢in asimetri testi sonuglar1 gosterilmistir. Net
olarak ortaya ¢ikan bir sonug ise kriz sonrasi asimetrik etkinin gecis tlkelerinde daha az
onemli oldugu yoniindedir. Ug iilke haricinde diger iilkeler de asimetri hipotezi 3 farkl
model i¢in de reddedilmektedir. Kriz donemi ve kriz 6ncesi donem gozlem sayilar yeterli
olmadigi icin ayr1 ayri incelenememistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Calismada gecis lilkelerinde 2006-2018 araligindaki aylik verileri kullanilarak para
politikas1 soklar1 ile enflasyon arasindaki iliski analiz edilmistir. Gegis iilkelerinden
Arnavutluk, Bosna Hersek, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan’da para politikasi
soklarinin simetrik veya asimetrik istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulasimistir. Gruptaki diger tlkeler icin ise beklenmeyen parasal soklarin etkisinin
asimetrik bir yapida oldugu tespit edilmistir.
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Analiz neticesinde pozitif para soklarinin enflasyonu arttirict bir etkiye sahip
oldugu, negatif para soklarinin ise enflasyon iizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamh
bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir.

“Transition” tilkelerin ele alindigi bu calismada IMF’in iilkesel siniflandirmasi
kapsaminda agirlikli olarak Bagimsiz Devlet Toplulugu Ekonomileri ele alinmistir. IMF’in
iilke siniflamasi i¢cinde bulunan Asya Gecis Ekonomileri ve Baltik Ekonomilerinin de
analize ilave edildigi bir baska ¢alisma yapilarak analiz genisletilebilir.

Analizde 2006-Ocak ve 2018-Aralik araligindaki aylik veriler kullanilmistir. Bazi
tilkeler verilerine ulasilamadigi icin analiz disinda birakilmis olup ilgili degiskenlerin daha
geriye doniik verilerine ulasilabilmesi analizi desteklemis olurdu ancak aylik veriler ile
calisilmis olmasi takvimde istenilen kadar geriye gidilmesini engelleyen bir faktor
olmustur.

Analizin Arnavutluk, Bosna Hersek, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan’a iliskin
sonuglari literatiirdeki ¢ogu ¢alismanin aksine para politikas1 soklarinin simetrik veya
asimetrik istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadigina isaret etmektedir. Elde edilen
sonuglar Ergec, Ball ve Mankiw, Teletar ve Hasanov’un calismalarini desteklemektedir.
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