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TEORIK VE AMPIRIK ANALIZLER CERCEVESINDE PARA
POLITIKASININ ETKINLIGI VE AKTARIM MEKANIZMALARI

Vedat CENGIZ"

Ozet

Bu calisma para politikasinin etkinligini ve aktarim mekanizmasini son otuz bes yil icerisinde
gelistirilen bazi modeller ve ampirik bulgular cercevesinde incelemektedir. Esnek fiyat
modelleri ve yapiskan fiyat modellerinden olusmak Uzere para politikasi nin makroekonomik
etkilerinin esas hatlarini agiklayan iki sinif model bulunmaktadir. Esnek fiyat modelleri
“Eksik Bilgi Modelleri” ve “Sinirli Katilim Modelleri” seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Bunlardan eksik bilgi modelleri iktisadi ajanlarin ekonomik kosullar hakkinda yanlis
algilamada bulunmasi, sinirli katilim modelleri ise hane halkinin finansal piyasada islem
gorme kabiliyetlerinin sinirli olmasi noktalari Uzerinde durmaktadir. Yapiskan Fiyat
Modelleri ise para politikasinin reel etkilerinin agiklanmasinda en 6nemli unsur olarak
gorilen fiyat yapiskanliginin nedenleri Uizerinde durmaktadir. Bu modellerin 6nemi ekonomik
kosullardaki degismelere bagli olarak zaman icerisinde degisebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal aktarim mekanizmasi, Eksik bilgi, Sinirli katilim,
Y apiskan fiyatlar

T he Effectiveness and Transmission of Monetary Policy in Context of Theoretical and
Empirical Analysis

Abstract

This study investigate the effectiveness and the transmission mechanism of monetary policy
in context of some models and empirical evidence which is developed in last thirty-five years.
There are two classes of models that can account for key aspects of the macroeconomic
effects of monetary policy. These are models with flexible prices and models with sticky
prices. Models with flexible prices consist of “Imperfect Information” and *“Limited
Participation Models”. Imperfect information focuses on the misperceptions of economic
agent about aggregate economic conditions and limited participation models on trading
restrictions in financial markets. Models with sticky prices focuses on the causes of sticky
prices which is assumed the most important component in explaining the effect of monetary
policy. The importance of these models can change over time depending on the change in the
economic conditions.
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Giris

Para politikasina iliskin alinan kararlarin reel ekonomi ve fiyatlari hangi
sureg Uzerinden etkiledigini ifade eden parasal aktarim mekanizmasi para ile ilgili
teorik ve ampirik analizlerin en temel konusudur. Para politikasinin uzun vadede
fiyatlari ayni oranda ve ayni yonde etkilemesine karsin reel ekonomi agisindan
yansiz olmasi seklinde ifade edilen klasik hipotez bugiin hemen hemen biitin
iktisatcilar tarafindan kabul gormektedir. Bununla birlikte para politikasinin en
azindan kisa vadede reel ekonomiyi etkileyebilecegi teorik ve ampirik ¢alismalarca
blyuk olcgiide desteklenmistir. Ancak bu etkilerin hangi mekanizma Uzerinden
gerceklestigi konusunda literattrde farkli gorisler yer almaktadir. Bu calismanin
amaci para politikasinin etkilerini ve bu etkilerin hangi mekanizma Uzerinden
gerceklestigini agiklamaya ¢alisan modelleri incelemektir. Calismanin kapsami para
teorisinde son otuz bes yil igerisinde atilan adimlara dayanan yeni modeller ve bu
cercevede elde edilen bulgularlasinirlandirilmistir.

Calisma, esnek fiyat modelleri ve yapiskan fiyat modelleri seklinde iki
temel baslik altinda toplanmistir. Esnek fiyat modelleri basligi altinda ¢ikis noktasi
olarak Ucret ve fiyatlarin tamamen esnek oldugu varsayimina dayanarak para
politikasinin kisa vadede de yansiz oldugunu iddia eden reel konjonktir hareketleri
alinmakta ve ardindan Ucret ve fiyatlarin esnek oldugu varsayimi altinda dahi para
politikasinin reel etkiler meydana getirebilecegini iddia eden ve bu mekanizmanin
isleyisini aciklayan “Eksik Bilgi Modelleri” ve “Sinirli Katilim Modelleri”
incelenmektedir. Bunlardan eksik bilgi modelleri iktisadi aanlarin ekonomik
gelismeler hakkinda bilgi eksikligine, sinirli katilim modelleri ise hane halkinin
finansal piyasada islem goérme kabiliyetinin sinirli olmasina dayandirilmaktadir.
Yapiskan Fiyat Modellerinde ise para politikasinin reel etkiler meydana
getirmesinde en onemli unsur olarak gorilen fiyat yapiskanliginin nedenleri
Uzerinde durulmakta ve yapiskan fiyat varsayimi altinda para politikasinin etkileri
incelenmektedir.

1. Esnek Fiyat M odelleri

Parasal konjontlr hareketleri modellerine alternatif bir yaklasim olarak
Onerilen (Froyen and Waud, 1988; 183) reel konjonktlr hareketleri modelleri;
konjonktlrel dalgalanmalarin  temel nedeni olarak teknolojideki tesadfi
degismelerden kaynaklanan dretim soklarini  gostermektedir (Rotemberg and
Woodford, 1996; 71 Williamson, 1987; 1196). Burada para politikasinin nasil
yur(tdldigt onemli degildir. Parasal olgulardan uzaklastirilan reel konjontlr
hareketleri modelleri sadece tiketim, istihdam ve yatirim gibi reel buytkliklerin
davranislari ile ilgilenmektedir (Manuelli, 1986; 5). Buna gotre fiyatlar uzun
donemde oldugu gibi kisa donemde de tamamen esnektir. Fiyat ayarlamalari ¢ok
hizli bir sekilde gerceklestigi icin piyasa siirekli temizlenmektedir. Bundan dolayi
para politikasinin reel degiskenler lzerinde etkisinin olmadigi ve sadece fiyat
duizeyini degistirdigi kabul edilmektedir (Mc Callum, 2002; 70).
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Reel konjonktir hareketleri ile ilgili ampirik calismalar ekonomik
aktivitedeki degismelerin 6nemli Olglide reel faktorlerdeki degismelerden
kaynaklandigini gostermektedir. Kydland ve Prescott, ABD’de savas sonrasi
donem(1954-1989) igin reel konjonktlr hareketleri teorisinin  Uretimdeki
dalgalanmalarin yaklasik ylzde 70'ini agiklayabildigini gostermistir. Ancak elde
edilen bu bulgu ayni zamanda reel konjonktir hareketleri modellerinin ABD
Uretimindeki dalgalanmalarin yaklasik ylizde 30'unu agiklayamadigi anlamina da
gelmektedir (Chatterjee, 1999; 19). Bu elestiriye ilave olarak degisik Ulkeler icin
yapilan ampirik calismalarda para politikasinin kisa vadede reel ekonomik
degiskenleri etkileyebilecegi yonindeki bulgularin elde edilmesi reel konjonktir
hareketleri modellerinin para politikasinin kisa vadede de yansiz oldugu gorisiine
kuskuyla yaklasil masina neden olmustur (Rush, 1987; 31 -32. Sandte, 2000; 927).

Esnek fiyat modelleri basliginda cikis noktasi olarak para politikasinin
yansiz oldugunu savunan reel konjonktir hareketleri modellerine ve bu modellerin
genel kabullere ve ampirik bulgulara aykiri 6zelliklerine bu sekilde degindikten
sonra, ikinci asama olarak para politikasinin esnek fiyat varsayimi altinda da etki
meydana getirebilecegini iddia eden eksik bilgi modelleri ve sinirli Kkatilim
modellerine yer verilmektedir.

1.1. Eksik Bilgi M odeller i

Reel konjonktlr hareketleri modellerinde oldugu gibi eksik bilgi
modellerinde de Ucretlerin ve fiyatlarin kisa vadede tamamen esnek oldugu kabul
edilmektedir. Para politikasinin burada gecici reel etkiler dogurmasinin temel nedeni
iktisadi gjanlarin bir kisminin eksik bilgi nedeniyle yanlis algilamada bulunmasidir
(Vinals and Valles, 1999; 14 -15 ). Eksik bilginin énemine vurgu yapan ilk
iktisatcilardan Phelpse ve Friedman isci kesiminin bir tir yanilgi igerisinde oldugu
noktasi Uzerinde durmaktadir. Beklenmeyen bir enflasyon artisi, emek arzi ve Ucret
taleplerini  beklenen enflasyona gore dizenleyen isgilerin yanilmalari ile
sonuglanmaktadir. Fiyatlarin beklenenden daha fazla artmasi halinde nominal
Ucretlerdeki artisi reel Ucretlerindeki artis seklinde yanlis algilayan isgiler daha fazla
calismayi arzulamakta ve bdylece istihdam ve Uretimde artis ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak Uretim ve istihdamda ortaya gikan bu artislar stirekli degil gegicidir. Diger bir
ifadeyle enflasyon ve issizlik arasinda strekli degil, gegici bir trade —off iliskisi stz
konusudur. Isgilerin zaman igerisinde hatalarini anlayip beklentilerini degistirmeleri
ve satin alma guclindeki zararin telafisi icin gerceklesen enflasyonla ayni oranda
Ucret artiss talep etmeleri sonucu Uretim yeniden denge dizeyine geri
donmektedir(Phelps, 1967; 254 -257. Friedman, 1968; 10 -11).

Eksik bilgi modelinin ayrintili bir sekilde agiklanmasi Sekil | Ulzerinde
yapilabilir (Dornbusch and Fisher, 1994; 243-244. Felderer und Homburg, 1994;
266-267). Neoklasik modelde gerek firmalarin ve gerekse iscilerin fiyat dizeyi
hakkindaki bilgisinin tam oldugu varsayildigi icin reel Ucret duzeyi ile ilgili
herhangi bir yanilma s6z konusu degildir. Bunun aksine eksik bilgi modellerinde
firmalar ve iscilerin fiyat duzeyi hakkindaki bilgileri arasinda farklilik vardir.
Firmalar fiyat artislarinin farkindaiken isgiler fiyat diizeyinin ne 6l¢lide yiksel digini
tam olarak bilmemektedir.
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Bu cercevede beklenen fiyat diizeyi veri kabul edildiginde isgilerin emek
arzinin nominal Ucrete bagli oldugu soylenebilir;

NS = N° (W/P°) NS = N° (W) 1)

Emek talebi ise firmalarin fiyat diizeyi hakkindaki bilgisinin tam oldugu
varsayimi altinda gergeklesen fiyat diizeyine dolayisiylareel icrete bagli olacaktir.

N = N9 (W/P) (2

F 3

v
zZ

N N’

Sekil | : Eksik Bilgi Modelinde Fiyat Artisinin Etkileri

Iscilerin fiyat artislarini dogru tahmin etmesi halinde (P=P®), gerceklesen
(WI/P) ile beklenen reel (icret diizeyi (W/P®) ayni olacaktir. Boylece ne emek arzinda
ve ne de emek talebinde herhangi bir degisme olmayacak ve istihdam ayni diizeyde
kalmaya devam edecektir. Ancak gerceklesen fiyat duzeyinin beklenenin tzerinde
olmasi (P > P®) halinde (W/P) < (W/P®) olacaktir. Yani gerceklesen reel ticret (W/P)
beklenenden (W/P®) daha diisiiktiir. Fiyat artislari nedeniyle tretim karli hale geldigi
icin isverenler dnce emek talebini arttiracaktir. Boylece emek talep egrisi saga,
ND"'ne kayacak ve nomina (icret W'ne cikacaktir. Fiyat artislari ile ilgili
beklentilerinde yanilan isgiler nominal Ucretlerdeki artis karsisinda reel Gicretlerinin
arttigini dustinecekleri icin emek arzini arttirmak isteyecektir. Bunun sonucunda
istihdam diizeyinde (N? N™) ve liretimde artis ortaya cikacaktir.

Eksik bilgi modellerinde para politikasinin yukarida anlatilan mekanizma
Uzerinden issizlikte azalma ve Uretimde artis meydana getirme rol kisa vade igin
gecerlidir. Zira zamanla yanilgi igerisinde oldugunu anlayan isgiler, beklentilerini
gerceklesen enflasyon oranina ayarlayarak daha yiksek Ucret talep etmekte ve
boylece Uretim ve istihdam dizeyi uzun vadede baslangictaki seviyesine geri
doénmektedir. Bununla birlikte enflasyon orani ayni dizeyinde kalmaya devam
etmekte ve bir donem sonraki beklenti olusumunda etkili olmaktadir. Bundan dolayi
eksik bilgisi dolayisiyla isGileri yaniltarak issizligi azaltmak ve Uretimi arttirmak
isteyen parasal otoritenin para politikasinin dozunu her defasinda bir 6nceki déneme
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gobre daha fazla artirmasi gerekmektedir. Ancak enflasyon oraninda stirekli artislara
neden olan bu tir bir politika arzu edilir bir politika degildir. Iste bu nedenle
Friedman sabit bir enflasyona neden olan kurala dayali para politikasini
Onermektedir (Felderer und Homburg, 1994; 267 -268).

Enflasyon beklentilerindeki yanilmalarin issizlik Gzerindeki etkilerini konu
alan calismalarda bu etkilerin pek 6nemli olmadigi yoninde bulgulara ulasilmistir
(Cuthbertson, 2000; 92 -93). Bu calismalardan birisi de Batchelor ve Sheriff’in
calismasidir. Batchelor ve Sheriff issizlikte meydana gelen degismelerin ne
kadarinin gerceklesen ve beklenen enflasyon arasindaki sapmaya bagli oldugunu
belirlemeye calismistir. Buna gore enflasyon beklentilerindeki % 5 bir yanilma
istihdam Uzerinde sadece yuzde 1'lik bir degismeye yol acmaktadir. Incelenilen
donemicinon iki aylik streler tizerinden gergeklesen maksimum beklenti hatasi % 4
olmustur. Buradan 1960’lardaki ve 1970’lerin basindaki donem igerinde issizlikteki
degismelerin % 1’'den daha azinin beklentideki yanilmalara baglanabilecegi sonucu
elde edilmigtir (Batchelor and Sheriff, 1980; 189).

1.1.1. Lucas M odeli

Eksik bilgi modelleri ileilgili klasik referanslardan birisi de Lucastir. Lucas
para arzinda beklenmeyen degismelerin kisa vadede reel ekonomik aktiviteyi nasil
etkiledigini gostererek eksik bilgi modelini acik bir teorik temele oturtmustur. Lucas
modelini Friedman ve Phelps'in gorisinden ayiran temel 6zellik Gretimdeki kisa
vadeli degismeleri calisanlarin degil Ureticilerin para politikasi hakkindaki eksik
bilgisine dayandirmis olmasidir (Lucas, 1996; 677).

Lucas modelinde iktisadi agjanlarin iki ayri yasam dénemi bulunmakta ve
ekonomide tek tur mal Uretilmektedir. Geng ajanlar hem Uretim hem tiketim
yaparken, yasli gjanlar gencken tasarruf ettikleri parayi geng ajanlarin Urettigi mallar
icin harcamaktadir. Bu varsayimlardan yola cikilarak para politikasinin iki ayri
piyasa Uzerindeki etkileri analiz edilmektedir. Her bir piyasa ayri bir ada olarak
dustinilmektedir. Ajanlar her bir dénemin ardindan adalar arasinda tesadiifi olarak
yeniden dagitilmaktadir. Boylece iktisadi gjanlarin adadaki para arzi ve fiyat diizeyi
gibi genel ekonomik degiskenler hakkinda eksik bilgiye sahip oldugu
varsayilmaktadir. Iktisadi agjanlar bulunduklari adadaki fiyat degismelerini
gozlemlediklerinde bunun nominal degismeleri mi yoksa adaya 6zgi nispi fiyat
degismelerini mi yansittigi konusunda karar verme durumunda kalmaktadir (Chari,
1999; 4 -5. Walsh, 1998; 180. Uygur, 1983; 16).

Lucas'in yukarida anlatilan ada modelinin temelinde yatan disiince;
beklenmeyen para politikasinin fiyatlar genel dizeyinde meydana getirdigi
degismelerin nispi fiyatlardaki degisme seklinde yanlis yorumlanma ihtimalidir.
Lucas, firmaarin kendi drettikleri mallarin fiyatlarinda meydana gelen artislari
g6zlemleyebileceklerini, ancak bunun tiketici tercihlerindeki degismeden mi yoksa
fiyatlar genel diizeyindeki artistan mi kaynaklandigi noktasinda ayrim yapmal arinin
mimkiin olmadigini ileri siirmektedir. Ureticilerin fiyatlar genel diizeyindeki
degismeleri nispi fiyatlardaki degismeler seklinde yanlis algilamalari durumunda
fiyatlardaki degismeler ve Uretim artislari arasinda pozitif bir iliski ortaya
cikmaktadir (Lucas, 1973; 333).
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Eksik bilgi varsayimi altinda fiyat diizeyindeki degismelerin reel ekonomiyi
etkiledigi mekanizma su sekilde anlatilabilir. Fiyatlarin arttigini saptayan Ureticiler
fiyat artislarinin sebeplerini sorgulamaktadir(Paya, 1998; 344 -345). Ureticilerin
fiyatlar genel diizeyindeki artisi Urettikleri mallarin nispi fiyatlarindaki artis seklinde
yanlis algilamalari halinde, tretimin daha karli hale geldigi dislincesiyle Uretim ve
istihdamda artis yoluna gitmektedir. Artislarin fiyat genel diizeyindeki artislardan
kaynaklandiginin dogru olarak tahmin edilmesi durumunda ise Uretimde herhangi
bir ayarlama s6z konusu olmamaktadir. Herhangi bir degerlendirme
yapamadiklarinda ise fiyat artisinin hem fiyatlar genel dizeyindeki artisla hem de
nispi fiyatlardaki artisla baglantili olabilecegini dustinen Ureticiler orta yollu bir
strateji takip etmektedir. Ureticiler tretimlerini arttirmakta ancak bu artis nispi fiyat
artislarinin gerektirdigi kadar buytik olmamaktadir.

Ozetle Lucas modelinde fiyat artislari ileilgili yanlis algilamalar firmalarin
eksik bilgisi ile agiklanmakta ve bu durum dretim ve istihdam dizeyinde
degismelere neden olmaktadir. Ancak zamanla fiyat artislarinin genel fiyatlardaki
artistan kaynaklandigi ortaya cikinca Uretim o©nceki denge dlzeyine geri
donmektedir.

1.1.2. Lucas M odelinden Yapilan Cikarimlar

Lucas modelinde para politikasinin etkileri beklenip beklenmemesine bagli
olarak 6nemli farkliliklar gostermektedir. Buna gore para politikasinda beklenen
degismelerin reel etkileri yoktur. Buna karsilik para politikasindaki degismelerin
kismen de olsa beklenmemesi halinde Uretimde degismeler ortaya ¢i kmaktadir. Para
politikasinin beklenip beklenmemesi noktasinda test edilebilir bazi 6nemli noktalari
icermesi nedeniyle Lucas modeli 1970'lerin sonlari ve 1980'erin baslarinda bir ¢ok
ampirik ¢alismaya konu olmus ve bu calismalardan elde edilen sonuclar modele
onemli katkilar saglamistir (Walsh, 1998; 185).

Uretimdeki degismelerin beklenen ve beklenmeyen para politikasi ile
ilgisinin olup olmadigini dogrudan inceleyen ilk kisi Barro olmustur. Barro'nun
bulgulari Lucas modelini destekler niteliktedir. Barro, ABD ekonomisine ait verileri
kullanarak yaptigi calismalarda para politikasinda sadece beklenmeyen degismelerin
reel ekonomik aktiviteyi etkileyecegi sonucuna ulasmistir (Barro, 1977; 101 -115.
Barro, 1978; 549 -580). Bununla birlikte Mishkin daha sonraki bir tarihte beklenen
ve beklenmeyen para politikasinin etkileri acisindan farkli bir sonuca ulasmistir.
Mishkin hem beklenen hem de beklenilmeyen para politikasinin reel ekonomik
aktiviteyi etkiledigi yoninde bulgularaulasmistir(Mishkin, 1982; 22 -51).

Lucas modelinden yapilan diger bir ¢ikarim Sargent ve Wallace tarafindan
ortaya konulan “politika etkinsizligi hipotezi” (policy irrelevance hypothesis) dir.
Para politikasinda sadece beklenmeyen degismeler reel etkilere yol actigina gore
Onceden tahmin edilebilir sistematik politikalar da reel etkilere yol agmayacaktir.
Dolayisiyla merkez bankasinin takip edecegi kurala dayali bir politika iktisadi
gjanlar tarafindan bilindigi slirece benzer bir sonu¢ ortaya gikacaktir (Sargent and
Wallace, 1975; 241 -254). Lucas modeli ve Sargent ve Wallace ile Barro tarafindan
ortaya konulan bulgular para politikasinin reel etkileri agisindan 6nemli bir agiklama
ortaya koymus ve model modern makro ekonomide 6énemli bir etkiye sahip olmaya
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devam etmistir. Para politikasinda beklenen degismelerin reel etkilerinin olmadigi
yoninde bulgularin elde edilmesi, para arzindaki blyiimede azalmaya gidileceginin
onceden bildirilmesi sayesinde enflasyonun Uretim maliyetine neden olmadan
dustirtlebilecegini gostermektedir. Ancak enflasyon beklentilerinin azalmasi para
politikasinin guvenilir olmasina baglidir. Aksi takdirde dezenflasyon maliyetli
olacaktir(Walsh, 1998; 186).

1.2. Sinirli Katilim M odelleri

Para politikasi ve kisa vadeli nominal faiz orani arasindaki negatif iliski
olarak tanimlanan likidite etkisi (Thornton, 2001; 59 -60. Ohanian and Stockman,
1995; 3) parasa aktarim mekanizmasinin en 6énemli unsurlardan birisidir. Para
politikasi tiketim, yatirim ve dretimi bu kanal Uzerinden etkilemektedir. lyi
tanimlanmis bir modelin uygun kosullar atinda likidite etkisini ortaya koymasi
gerekmektedir (Andreas Salido and Valles, 2002; 1399 -1400). Esasen bu konuda
yapilan ampirik calismalardan elde edilen sonuglarin ¢ogu da bu yodndedir
(Einarsson and M arquis, 2002; 39) BunaKkarsilik beklenti etkisinin dnemli oldugu ve
hizli bir sekilde gerceklestigi durumlarda likidite etkisi gozlenmeyebilmektedir. Zira
yuksek enflasyonlu bir cevrede enflasyon beklentilerinin parasal buylimeye
duyarliligi daha fazladir ve dolayisiyla beklenti etkisi hizli bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Nitekim bazi calismalarda 50 ve 60’li yillarda hikim stren likidite
etkisinin 70'li yillarda kayboldugu sonucuna ulasilmistir. Bu gelisme, enflasyon
beklentilerinin para politikasina duyarli hale geldigi ve ylksek enflasyonun
yasandigi donemlerde likidite etkisinin gozlenmeyebilecegi seklinde yorumlanmistir
(Mehra, 1985; 23, 24, 34).Likidite etkisinin varligina aykiri bulgularin ortaya
cikmasinin diger bir nedeni de belirli bir disiince dogrultusunda kullanilan
varsayimlardir. Bu bulgular reel konjonktur hareketleri teorisi i¢in stz konusudur.
Daha fazla sasirtici olan ise yapiskan Ucret veya fiyatlar sz konusu oldugunda dahi
likidite etkisinin gerceklesmemis olmasidir (Christiano and Eichenbaum, 1992; 346.
Christiano and Eichenbaum, 1995; 1114).

Bu gelismeler likidite etkisini agiklayacak modellerin hangi ekonomik
Ozelliklere dayandirilmasi gerektigi noktasini 6n plana gikarmistir. 1990’li yillarda
bir kisim iktisatcilar likidite etkisinin alternatif agiklamasini yapabilen yeni modeller
gelistirmistir. Ucret ve fiyatlarin esnek oldugu kosullarda para politikasinin nominal
faiz oranlari ve reel degiskenler Uzerindeki kisa vadeli etkilerini agiklayan bu
modellere “Sinirli Katilim Modelleri” denilmektedir (Ohanian and Stockman, 1995;
18). Burada Nakit Para (Cash-in-Advance) sinirlamasindan yola cikilmakta ve hane
halki en azindan tlketim harcamalarini karsilayabilecek oranda para talep
etmektedir. Para finansal kurumlar Uzerinden arz edilmekte ve para arzindaki
degismelerin buylk bir boliminun dretim faaliyetlerini finanse etmek amaciyla
firmalar tarafindan kullanildigi varsayilmaktadir. Hane halki kisa vadede resmin
disinda birakildigi igin para politikasinin iktisadi ajanlar Uzerindeki etkisi homojen
bir 6zellik gostermemektedir (Haslinger und Heinemann, 2003; 6. Christiano,
Eichenbaum and Evans, 1996; 17. Christiano and Eichenbaum, 1995; 1113)

Sinirli katilim modelleri ileilgili ayrintili bir agiklama Christiano tarafindan
yapilmistir (Christiano, 1991; 3 -28). Ekonomide hane halki, firmaar ve finansal
aracilardan olusan Ug tiir gjan yer almakta ve dénem basi itibariyle para stokunun
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tima hane halkinin elinde bulunmaktadir. Hane ha ki elindeki paranin ne kadarini
tuketim harcamalarinda ve ne kadarini finansal aracilara bor¢ vermede kullanacagi na
yine dénem basinda karar vermektedir. Hane halki disinda finansal aracilarin diger
bir fon kaynagi da parasa otoritedir. Parasal otorite parayi finansal aracilar
Uzerinden arz etmektedir. Finansal aracilar ellerine gegen parayi firmalara kredi
olarak vermekte ve firmalar da bununla Ucret maliyetlerini karsilamaktadir
(Christiano, 1991; 3). (Sekil 2-A)

Burada dikkat edilmesi gereken nokta hane halkinin para politikasi
uygulamasinin ardindan tepki gostermemesidir. Tiketim ve tasarruf ile ilgili
kararlarini para politikasi uygulanmadan 6nce veren hane halki, para politikasinin
ardindan finansa piyasada meydana gelen degismelere hemen tepki
gosterememektedir. Bu sekilde hane hakinin finansa piyasaya Kkatilimi
sinirlandirilmis olmaktadir.

Sekil 2-A Sinirli K atilim Modelinde Nakit AKisi

Tiketim Mallari Alimi
(Mt-Nt)

Uretici
Firmaar

Borclanma
(Nt+Xt)

Borg verme
(Nt)

Para Arzi
Artisi
(Xt)

Parasa
Otorite

Hane halkinin piyasaya katiliminin sinirli olmasina karsilik finansal araci ve
firmalar finansal piyasada kolayca hareket edebilmektedir. Bu kosullar altinda
finansal aracilarin arz edilen parayi firmalara kredi seklinde vermek icin gayret
gostermeleri rasyonel bir tutum olacaktir. Genislemeci para politikasinin ardindan
oding verilebilir fon miktarindaki artisa bagli olarak nominal faiz oraninin diismesi
ve bdylece uUretim maliyetinin azalmasi firmalari daha fazla borglanmaya ve
Olgeklerini buyutmeye 6zendirmektedir. Boylece istihdam ve Uretimde artis ortaya
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cikmaktadir(Christiano, 1991; 4. Christiano and Eichenbaum, 1995; 1116. Hadlinger
und Heinemann, 2003; 6). Bunun aksine hane hakinin finansal piyasalara katilimi
sinirlandirilmamis olsaydi, faiz oranlarindaki diisme hane hakinin tasarrufunda
azalmaya yol agacak ve dolayisiyla faiz oranindaki diismenin etkisi dengelenmis
olacakti.

Sinirli katilim modelinin 6zelliginden birisi de piyasadaki paranin dénem
sonunda tekrar hane halkina geri donmesidir( Sekil 2-B ). Firmalarin sahibi hane
halki oldugu icin firmalarin elindeki nakit paranin timi donem sonunda kar payi
olarak hane halkina geri donmektedir. Hane halkinin dénem sonundaki diger bir
nakit para kaynagi donem basinda finansal aracilara verdikleri bor¢ karsiliginda elde
ettikleri anapara ve faiz geri 6demeleridir. Ayrica firmalarda oldugu gibi finansa
aracilarin sahibi yine hane halkidir. Bu nedenle finansal aracilar firmalara verdikleri
bor¢ karsiliginda elde ettigi karlari hane halkina donem sonunda kar payi seklinde
geri 0demektedir. Son olarak hane hakinin diger bir nakit para kaynagini arz
ettikleri emek karsiliginda firmalardan elde ettikleri Ucret geliri olusurmaktadir
(Christiano, 1991; 5 -6. Christiano and Eichenbaum, 1995; 1116).

Sekil 2-B

Emek Kazanci
(Wt Ht)

—

Karpayi Od.
(DY

Karpayi Od
(DY) Bor¢ Anaparave
Faiz Geri
Feiz Odemeleri
Sdemeleri (Nt+Xt)Rt
(RtNt)
Finansal
Aracilar

Sinirli katilim modellerinin varsayimlari ve isleyisine degindikten sonra
ikinci asama olarak para politikasinin Uretim ve fiyatlar Uzerindeki etkisi sekil
Uzerinde gosterilmektedir. Bunun icin asagidaki esitliklerden faydalanilmaktadir
(Christiano, Eichenbaum and Evans, 1997; 1225 -1226. Haslinger und Heinemann,
2003; 6 -7);

PtQ: Pth = (1'5) Mt (3a)
WtNt = SMt + Xt (3b)
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Mi: t dénemi basi ndaki nakit para miktarini,

Xt t doneminde gerceklesen para arzi artisini,

Py Fiyat duzeyini,

C: Tiketim miktarini, (Bunun ayni zamandatoplam talebe esit oldugu
kabul edilmektedir)

W, : Nominal Ucreti,

N; : Istihdami,

WiN;:  Firmalarin emek maliyetini,

S: (0< S<1) dénem basinda hane halkinin elindeki nakit parayi hangi
oranda tuketim harcamalari ve hangi oranda finansal aracilara borg
vermede kullandigini gostermektedir. Para politikasi uygulandiktan
sonra sinirli katilim varsayimindan dolayi S artik donem icerisinde
degismemektedir.

Esitlik (3a) mal piyasasindaki denge kosulunu ifade etmektedir. Esitligin
sag tarafi donem basinda tiiketim igin ayrilan para miktarini, sol taraf ise bu paraile
satin alinabilecek mal miktarini gdstermektedir. Toplam talep fonksiyonu Sekil 3'de
Dg olarak gosterilmistir. Sy egrisi ise mevcut emek ve sermaye stoku ile Uretilip arz
edilebilen mal miktarini temsil etmektedir.

P,

P,

Po

Py

Yo Yy

Sekil 3: Sinirli Katilim Modelinde Para Politikasinin Etkisi

Sinirli katlim modellerinde piyasaya para girisinin finansa aracilar
Uzerinden gerceklestigi  varsayilmaktadir. Bundan dolayi para arzindaki
beklenilmeyen bir artis (X¢nin beklenilmeyen artisi) finansal piyasasindaki
likiditenin artisi anlamina gelmektedir. Likidite artisi sonucunda nominal faiz
oranlarinin azalmasi emek maliyetinin finansmaninin ucuzlamasina ve dolayisiyla
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istihdam ve Uretimde artisa yol agmaktadir (Toplam arz fonksiyonunun Sy'dan S;'e
kaymasi). Buna para politikasinin arz yanli etkisi denilmektedir. Bu etki (3b) esitligi
geregince, veri Ucret dizeyinde, para politikasindaki degisme 06l¢lsinde
gerceklesmektedir (Christiano Eichenbaum and Evans, 1997; 1225. Haslinger and
Heinemann, 2003; 7).

Toplam arzdaki artisa karsin toplam talepte her herhangi bir degisme
olmamis, toplam talep egrisi Do degismeden kalmistir. Bunun nedeni esitlik (3a)’da
ifade edildigi gibi hane halkinin sinirli katilim varsayimidir. Buna gore tiketim ve
finansal sektore borg vermek icin ayiracagi fon miktarini para politikasi
uygulanmadan once belirleyen hane halki, aldigi karari para politikasinin ardindan
hemen degistirememektedir. Dolayisiyla Uretim artisi ile birlikte yeni denge noktasi
talep egrisi boyunca Q' ya hareket etmekte ve fiyat diizeyi Py’ dan P;’ e dismektedir.
Gorildigu gibi sinirli katilim modellerinde genislemeci para politikasinin fiyatlar
Uzerindeki etkisi negatif, Gretim Uzerindeki etkisi ise pozitif yondedir.

Sinirli katilim olmadiginda ise arz yanli etki ortaya ¢ikmamaktadir. Para
politikasi sadece fiyat diizeyini degistirmektedir. Bunun nedeni para arzi artisinin
ardindan nominal faiz oranindaki meydana gelen azalma karsisinda hane halkinin
finansal aracilardaki tasarrufunu azaltarak (s nin azalmasi) tepki gostermesidir.
Boylece faiz oranindaki azalma dengelenmekte, istihdam ve Uretimde herhangi bir
degisme ortaya gcikmamaktadir. Bununla birlikte tasarruflarini azaltan hane halkinin
tiketime yonelmesi toplam talep egrisinin disa dogru Di'e kaymasina neden
olmaktadir. Boylece fiyat diizeyi Py’ dan P,'ye artmaktadir. Nihayet gerceklesen yeni
denge noktasinda sadece fiyat dizeyinin ayarlandigi, istihdam ve Uretimin ise
degismeden kal digi goérilmektedir ( P ve R noktalari).

Sinirli katilim modellerinin ampirik olarak ne 6l¢tude anlamli oldugu agik
bir sekilde ortaya konulamamistir. Dotsey ve Ireland, nakit para varsayimini
hafifleten ve ganlarin teknolojik islemlerden faydalanma olanagini dikkate alan
modellerin daha kabul edilebilir oldugunu ifade etmektedir. Bu tir yeniliklerin
sinirli  katilim modeline dahil edilmesi halinde daha farkli sonuglara
ulasilabilmektedir. Nitekim Dotsey ve Ireland, ABD verileri icin sinirli katilim
modellerinin likidite etkisini agiklama gucinin buyik olclde azaldigini ortaya
koymus ve bu nedenle nominal faiz orani ve para arzi arasindaki negatif iliskiyi
aciklamak igin alternatif modellere yonelmek gerektigini ileri sirmustur (Dotsey and
Ireland, 1995; 1441 -1457). King ve Watson ise likidite etkisi modeli olarak
isimlendirdikleri ve kendilerine 6zgl olusturduklari sinirli katilim modeline
dayanarak para politikasinin ekonomik aktiviteyi ©nemli oOlclde etkilemedigi
sonucuna ulasmistir (King and Watson, 1996; 52).

Aksi yondeki bulgulara karsilik Christiano, Eichenbaum ve Evans, emek
arzinin ucret elastikiyetinin cok yiksek olmasi halinde para politikasinin fiyat,
Uretim, reel Ucret ve karlar Uzerinde etki meydana getirdigi yonunde sonuglar el de
etmistir. Onlara gore sinirli katilim modellerinden sonu¢ elde etmek igin emek
piyasasi nda yapiskanligin olmamasi yeterlidir (Christiano Eichenbaum and Evans,
1997; 1201 -1249).
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2. Yapiskan Fiyat M odelleri

Ucret ve fiyatlarin her an tiimilyle esnek olmak yerine yavas hareket etmesi
halinde Ucret ve fiyat yapiskanligindan bahsedilmektedir (Dornbusch and Fisher,
1994; 218). Ucret ve fiyatlarin tamamen esnek kabul edildigi klasik diisiincede fiyat
ve Ucret duzeyleri nominal degismeler karsisinda hemen ayarlanmaktadir. Para
arzindaki pozitif bir degisme nomina Ucret ve fiyatlarin ayni oranda artmasina
neden olmakta, Ucret ve fiyat yapiskanligi olgusu dikkate alinmadigi icin Uretim ve
istihdam Uzerinde etki meydana gelmemektedir. Buna karsilik toplam talepteki
degismelerin neden oldugu reel etkileri aciklamada bir ¢ok teori modellerine fiyat
yapiskanligi olgusunu dahil etmektedir(Spencer, 1998; 120).

Keynesgil iktisatcilar Gcret velveya fiyat yapiskanligi olgusuna biyiik 6nem
vermektedir. Keynesgil modellerde para politikasi reel ekonomi Uzerinde dnemli
etkiler meydana getirmekte ve bu etkiler (cret velveya fiyat yapiskanligi olgusu ile
aciklanmaktadir. Keynes'in genel teoriyi yazmasindan buyana yarim yuzyildan daha
uzun zaman gegmesine ragmen halen Ucretler ve fiyatlarin neden yapiskan oldugu
sorusuna cevap aranmaktadir. Bu nedenle fiyat yapiskanligi konusu ile ilgili yeni
calismalar yapilmaya devam edilmektedir(Blinder, 1991; 89. Ohanian and
Stockman, 1994; 1). Nitekim yapiskan fiyat ve Ucretlerden hareket eden Yeni
Keynesyen iktisatcilar, fiyat ve Ucret yapiskanligina tutarli kanitlar gosterebilmek
icin buylk caba sarf etmekte ve gesitli yaklasimlar gelistirmektedir (Buylkakin,
1997; 127 -134). Burada fiyat ve Ucret yapiskanliginin nedenlerini aciklayan
yaklasimlardan literatlirde en fazla Gizerinde durulanlara yer verilmektedir.

2.1. Fiyat Yapiskanliginin Nedenleri

Fiyat yapiskanliginin en 6nemli nedenlerinden birisinin Koordinasyon
YetersiZiginin oldugu ileri stirilmektedir. Firmalarin fiyatlarini hemen ayarladiklari
varsayimi altinda para arzindaki artislarin Uretim Uzerinde herhangi bir etkisi yoktur.
Fiyatlar arz edilen para miktari ile ayni oranda yiikselmektedir. Ancak diger firmalar
hentiz fiyat artirimina gitmeden, kendi fiyatlarini arttiran bir firma mudsterilerini
diger firmalara kaptirma riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Bu riskin ortadan
kalkmasi icin butin firmalarin ayni anda hareket etmesi gerekmektedir. Ancak
ekonomideki firma sayisinin ¢ok fazla olmasi fiyat arttirmada koordinasyonu
yetersiz kilmaktadir. Dolayisiyla ekonomideki tim fiyatlarin ayarlanmasi icin belli
bir siire gegmektedir. Ozetle, ekonomik birimlerin beklentilerinin fiyatlarin yapiskan
olacagi yobninde olmasi fiyat yapiskanligina neden olmaktadir (Yildirim ve
Karaman, 2003; 281 -282).

Fiyat yapiskanliginin diger bir nedeni ise Meni Maliyetleridir. Buna gore
fiyat ayarlamalari menlu maliyetine neden olmaktadir. Zira musterilerin fiyat
degismeleri hakkinda bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Ornegin fiyat listelerinin ve
kataloglarinin yeniden basilmasi seklindeki meni maliyetleri firmalarin fiyatlarini
strekli degil de belirli ardiklarla ayarlamaarina neden olabilmektedir. Ayrica
surekli fiyat degismeleri musterilerce de anlayisla karsilanmamaktadir. Fiyat
degismelerinin  maliyeti fiyat degismelerinin faydalarini astigi icin fiyat
degisikliklerinin siklikla yapilmasi rasyonel bulunmamaktadir. lktisatcilarin bir
kismi meni maliyetlerinin 6nemsiz oldugunu ve ekonomi Uzerinde etkili



137

olmayacagini iddia ederken, diger bir kismi tek tek firmalar igin 6nemsiz olan ment
maliyetlerin bir bitlin olarak ekonomi Uzerinde 6nemli etkilere neden olabilecegini
dustinmektedir(Ball Mankiw and Romer, 1988; 18. Moritz, 2001; 122).

Genellikle mikroekonomik analizlerde (zerinde durulmayan ancak
makroekonomik bakis agisiyla buyik dnem arz eden Ucret ve fiyat sdzlesmelerinin
bir 6zelligi de ayni tarihlerde baslayip ayni tarihlerde bitmemesidir (staggered
contracts). Fiyat ve Ucretlerin diizenlenmesi agisindan sdzlesmeler daha ¢ok aylik ve
yillik bazda yapilmakta ve farkli tarihlerde baslayip bitmektedir®. Bir ekonomideki
biutlin s6zlesmeler ayni tarihlerde yapilmadigi gibi bitin Ucretler ve fiyatlar da ayni
tarihlerde ayarlanmamaktadir. Her hangi bir giin agisindan ekonomide Ucret veya
fiyat ayarlanmalarinin yapildigi noktasinda bir stiphe bulunmamakla birlikte bu
durum Ucret ve fiyatlarin gogunlugu icin sbz konusu degildir. Dolayisiyla
ekonomideki fiyat ayarlamalari yavaslamaktadir (Taylor, 1979; 109. Taylor, 1980; 1
-2. Taylor, 1998; 741).

Ucret yapiskanligini aciklamaya calisan yaklasimlardan en énde gelenleri;
etkin Ucret teorisi, uzun dénemli sbzlesmeler ve icerdekiler disaridakiler modelidir.
Az gelismis ulkeler icin gegerli oldugu ileri sirilen etkin Ucret teorisine gore daha
yuksek ucretler, calisanlarin daha iyi beslenmelerine ve egitim almalarina imkan
verecegi icin isgilerin  verimliliklerini  arttirmakta ve isten ayrilmalarini
azaltmaktadir. Bundan dolayi firmal ar Ucretleri belli bir diizeyin altina diisirmemeye
0zen gostermektedir. Firmalar ile isciler arasindaki iliskilerin uzun dénemli olmas
da Ucretlerin ayarlanma slrecini yavaslatmaktadir. Ayarlamanin sikgca yapilmasi
maliyetli oldugu icin Ucretler seyrek ve periyodik olarak gbézden gegirilmektedir.
Diger bir yaklasimi temsil eden Icerdekiler-Disaridakiler Modelleri ise Ucretlerin
issizlik karsisinda neden yavas tepki goOsterdigini aciklamaktadir. Bunun nedeni
icerdeki isgilerin disaridakilere gore daha avantajli olmasidir. Zira eski iscileri isten
cikarmak ve yenilerini egitmek belirli bir maliyet gerektirmektedir. Ayrica belirli bir
isgucliniin donustiminden eski iscilerin verimlilikleri olumsuz etkilenmektedir.
Dolayisiyla firmalar yeni isgileri dusiuk Ucretle ise almak yerine ¢alismakta olan
iscileri muhafaza etmek egilimindedir (Dornbusch and Fisher, 1994; 219 -224.
Moritz, 2001; 121 -128. Yildirim ve Karaman, 2003; 284 -286).

Muhtemel bir fiyat yapiskanliginin nedenlerinin gésterilemedigi noktasinda
itirazlarla karsilasan Keynesgil Teoriden sonra Yeni Keynesgil iktisatgilarin da
sorunu tamamen ¢ozdigu sdylenemez. Y ukarida ele ainan bu modellerin yaninda
fiyatlarin tamamen yapiskan olmadigi, bir kisim firmaarin fiyatlarinda slrekli
ayarlama yaptigi varsayimindan hareket eden yapiskan fiyat modelleri de mevcuttur
(Ohanian Stockman and Kilian, 1995; 1209 -1234). Fiyat degismelerinin sikligina
iliskin yapilan calismalar cesitli mallar arasinda 6nemli farkliliklarin bulundugu
sonucuna ulasmistir. Diger bir ifadeyle bazi ttr mallarin fiyatlarinin diger mallardan

! Ornegin otomobil sanayinde calisanlarin 1993, 1996 ve 1999 yillarinda gerceklesecek
sekilde Uger yillik arayla Ucret stzlesmesi diizenlemelerine karsin, tersanede c¢alisanlar 1994,
1997 ve 2000 vyillarinda gerceklesecek sekilde duzenleyebilir. Ayni sekilde rakip olduklari
halde otobiis ve tren isletmeleri fiyatlarini ayni tarihlerde ayarlamayabilir(Taylor, 1998; 741).
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daha sik degistigi yoninde bulgular elde edilmistir?. Ayrica ekonomideki bazi
sektorlerde fiyatlarin tamamen esnek olmasina karsilik bazilarinda da yapiskan
oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore para politikasinin nispi fiyatlar Gzerindeki
etkisi 6nemlidir ve Uretim agisindan ekonominin degisik sektorlerinde degisik etkiler
ortaya cikmaktadir (Ohanian Stockman and Kilian, 1995; 1209 -1211).

2.2. Fiyat Yapiskanligi ve ParaPolitikasinin Etkileri

Cogu modellerde para politikasinin ekonomik aktiviteyi etkileme nedeni
olarak fiyat yapiskanligi olgusu (zerinde durulmaktadir. Para politikasinin
belirlenmesine yardimci olmasi agisindan merkez bankalari yapiskan fiyat
modellerine her gecen gin daha fazla 6nem vermektedir. Buna goére firmalar,
uygulanan para politikasi karsisinda fiyatlarini hemen degistirmemektedir. Y apiskan
fiyat varsayimina dayali modellerin temel Ozelligi, para arzini arttirici ve faiz
oranlarini districl yonde uygulanan politikalarin genellikle ekonomik aktivite
Uzerinde genidletici etkiye yol agmasidir (Eichenbaum and Fisher, 2003; 40). Diger
bir ifadeyle yapiskan fiyat varsayiminin yapildigi modellerde para politikasinin
yansiz olmadigi seklinde bir sonucun ortaya cikmasi gerekmektedir. Y apiskan fiyat
varsayimi altinda para politikasinin etkisini sekil yardimiyla agiklamak mimkuindur.

So

Yt

L 4

Sekil 4: Yapiskan Fiyat Modelinde Para Politikasinin Etkisi

Sekil 4, fiyatlarin yapiskan oldugu varsayimi atinda genislemeci para
politikasinin Uretim ve fiyatlar Uzerindeki etkisini gostermektedir. Bunun icin yine
(3a) ve (3b) esitliklerinden faydalanilmaktadir. Beklenmeyen bir sekilde uygulanan
genislemeci para politikasi sinirli katilim modeli gercevesinde tartisilan mantikla
tutarli olarak 6nce nomina faiz oraninda azalmaya ardindan da istihdamda artisa

2 Ornegin miizayede mallari, gida riinleri, benzin, otomobil ve bilgisayar fiyatlari sikca
degisen mallar arasinda sayilmaktadir.
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neden olmaktadir. Sinirli katilim modeli ile yapiskan fiyat modeli arasindaki fark;
faiz oranlarindaki azalma karsisinda hane halkinin finansal aracilarda bulunan
mevduatlarini azaltma ve elde ettigi likiditeyi daha cazip hale gelen tiketim
harcamalarinda kullanma imkanina sahip olmasidir. Y ukarida gosterilen (3a) ve (3b)
esitlikleri agisindan bu durum s nin disttigi anlamina gelmektedir. Hane halkinin
portféylndeki bu degisimin bir sonucu olarak toplam talep egrisi Dy'dan Di'e
kaymaktadir.

Y apiskan fiyat modellerinde, ekonominin para arzindaki degisme karsisinda
gosterdigi tepki yatay toplam arz egrisi Uzerindeki hareketlerle ifade edilmektedir.
Ekonominin arz cephesi; yatay olarak gosterilen fiyat elastikiyeti sonsuz arz
fonksiyonu S ile ifade edilmistir. Buna gore firmalar P~ fiyatindan ne kadar mal
istenirse o miktarda satmaya hazirdir. Para politikasinin uygulanmasinin sonucunda
yeni denge noktasi daha ylksek bir Gretim duzeyini gosteren Q noktasinda
olusmustur. Ozetle; yapiskan fiyat modelinde para arzindaki artis tretim {izerinde
belli bir genisletici etki meydana getirmekte ve fiyatlar degismeden eski diizeyinde
kalmaya devam etmektedir(Christiano Eichenbaum and Evans, 1997; 1225 -1226.
Haslinger and Heinemann, 2003; 10).

Sonug

Bu calismada bazi varsayimlar cercevesinde para politikasinin reel
blyukltkler Uzerindeki kisa vadeli etkilerini aciklayan modellere yer verilmistir.
Cikis noktasi olarak reel konjonktir hareketleri modelleri ainmistir. Reel
konjonktlr hareketleri modelleri fiyatlarin kisa vadede esnek oldugu varsayimina
dayanarak para politikasinin yansiz oldugunu iddia etmektedir. Ancak baska
modellerin ve elde edilen ampirik bulgularin para politikasinin yansiz olmadigini ve
en azindan gegici reel etkiler dogurabilecegini gostermesi reel konjonktir hareketleri
modellerine kuskuyla yakl asilmasina neden ol mustur.

Para politikasinin esnek fiyatlar varsayimi altinda da etki meydana
getirebilecegini ortaya koyan modeller “Eksik Bilgi Modelleri” ve “Sinirli Katilim
Modelleri” seklinde ikiye ayrilmaktadir. Eksik bilgi modelleri para politikasinin
etkisini iktisadi aganlarin ekonomik gelismeler hakkindaki bilgi eksikligine
dayandirarak agiklamaktadir. Ancak teknolojideki hizli gelismeler sayesinde fiyatlar
hakkinda bilgi edinmenin artik ¢cok kolay hale gelmesi nedeniyle para politikasinin
etkilerinin aci klanmasinda eksik bilgi modellerinin dneminin azaldigi sdylenebilir.

Sinirli katilim modellerinde ise hane halkinin finansal piyasalara katiliminin
sinirlandirilmis olmasi noktasindan hareket edilmektedir. Buna gobre piyasa
aksakliginin bir sekli olarak hane halki para politikasi uygulamasinin adindan varlik
portféylni hemen ayarlayamamaktadir. Bundan dolayi para arzindaki artis likidite
etkisine ve dolayisiyla Uretimde artisa yol agmaktadir. Aksine sinirli katilim
olmadiginda Uretim artisi yoninde etki ortaya ¢ikmamaktadir. Bunun nedeni hane
halkinin nominal faiz dizeyindeki azalma karsisinda finansal aracilardaki
tasarrufunu azaltarak tepki gosterebilmesidir. Boylece faiz oranindaki azalma
dengelenmekte ve istihdam ve Uretimde herhangi bir degisme olmamaktadir.

Sinirli katilim modellerinin anlatiminda kullanilan nakit akisi dinyadaki
yasanan gergeklerle tamamen ayni ve es zamanli degildir. Ornegin ekonomideki
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nakit paranin timi hichir zaman hane halkinin elinde toplanmamaktadir. Bunun
disinda hane halkinin tasarruf ve tiketim ileilgili kararini bir defada ve sadece tek
bir donem icin vermesi gergeklerle tam olarak bagdasmamaktadir. Ayrica bilgi ve
iletisim alaninda meydana gelen bas dondiricl gelismelerin finansal piyasalara ve
dolayisiyla finansal islemlere yansimasina parael olarak islem maliyetleri
diusmustir. Gelisen finansal piyasalarin bugiin 25 yil déncekiyle kiyaslanamayacak
kadar farkli bir 6zellige sahip oldugu dikkate alindiginda sinirli katilim modellerinin
Oneminin azalmis oldugu ve bu modellere dayanilarak elde edilen sonuclarin biyuk
Ol glide degismis oldugu soylenebilir.

Yapiskan fiyat modellerinde para politikasinin reel etkiler meydana
getirmesine neden olan en ©6nemli unsurun fiyat yapiskanligi oldugu
dustinilmektedir. Ancak Ucret ve fiyatlarin neden yapiskan oldugu sorusuna halen
net bir cevap verilememistir. Bu nedenle fiyat yapiskanligi konusunda yeni
yaklasimlar gelistirme vetutarli kanitlar gosterme ¢abasi devam etmektedir.

Ozetle; para politikasinin reel ekonomiye aktarilma mekanizmasini
aciklamaya ¢alisan modellerin eksik yonlerinin bulunmasi ve bazi noktalari cevapsiz
birakmasi yeni ¢alismalarin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Bu konudaki ilerleme
gerceklerle ortusen ve acik bir sekilde formulize edilen modellerin kurulmasi ile
mumkin olacaktir. Bu baglamda ilerideki arastirmalarin temel amaci para politikasi
ve makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi ginimuizdeki ekonomik
kosullari net olarak yansitacak sekilde ortaya koymak olmalidir. Bununla birlikte
eksik ve kuskuyla bakilan yonlerine ragmen bu calismada ele alinan modellerin yeni
teorik ve ampirik anaizler igin arag gelistirmede 6nemli katkilar saglamis oldugu
noktasinin gézden uzak tutulmamasi gerekmektedir.
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