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5. Bölüm: IS – LM ANALİZİ 

İçindekiler: 

5.1 Varlık piyasaları 

5.2  Mal piyasası 

5.3 Kısa dönemde mal ve varlık piyasalarında eşanlı denge 

5.3.1 Genişlemeci Maliye Politikası 

5.3.2 Genişlemeci Para Politikası 

5.3.3 Politika Karması 

5.3.4 İyimser Bekleyişler 

5.4 Klasik Varsayımlarla IS – LM Modeli 

5.4.1 Klasik Modelde Maliye Politikası 

5.4.2 Klasik Modelde Para Politikası 
EK: Çoğaltan Analizi  

Bu bölümde makro iktisadın en çok bilinen modeli olan IS-LM modelini göreceğiz. 

Model statiktir. Makro iktisatta statik varsayımı cari değişmelerin stokları ve bekle-

yişleri etkilemediği varsayımıdır. Buna göre örneğin cari faiz ya da cari kur değişti-

ğinde faiz ve kura ilişkin bekleyişler değişmez. Benzer şekilde varlık stoklarında 

artışların (diyelim yatırım yoluyla sermaye stokunun artması) servet stoku üzerin-

deki etkilerini de görmezden geleceğiz. Ekonomide sadece iki varlık olduğunu var-

sayacağız. Bunlarda birisi getirisi olmayan para, diğeri de “tahvil” olarak adlandıra-

cağımız sabit getirili genel bir varlıktır. Para politikası çerçevesinin parasal hedef-

leme olduğunu ve para arzının MB tarafından kontrol edilebilen dışsal bir stok ol-

duğunu ve varsayacağız.   

5.1 Varlık piyasaları 

Ekonomide iki varlık olduğuna göre bunların toplamı servet stokunu oluşturur: 

W = Ms + B. 

Burada W = nominal servet stoku, MS = nominal para stoku, B = nominal tahvil 

stokudur. Varlık talepleri bütçe kısıdına uymak zorundadır: 

W = Md + Bd . 

Burada Md nominal para talebi, Bd nominal tahvil talebidir. Buradan 

Md + Bd  = W = Ms + B → (Md – Ms) + (Bd  – B) = 0 
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olmak üzere Walras yasasının varlık talepleri için özel halini elde ederiz.1 Buna göre 

bütçe kısıdına uyulduğu sürece her iki varlık için birden talep arz fazlası oluşamaz: 

bir varlık piyasasında talep/arz fazlası varsa diğerinde arz/talep fazlası olmalıdır. 

Öyleyse bu piyasalardan biri dengedeyse diğeri de dengededir: Md = MS ise Bd = B 

olur. Bu da bize piyasalardan sadece birisini ele alma olanağı verir. Statik bekleyiş-

ler varsayımıyla 4.cü bölümde elde ettiğimiz L(i, Ei, Eπ, W, Y) para talebi fonksi-

yonu standart anlatımda   

Md/p = L(Y, i)  

                 +  – 

olarak ifade edilir.  Çünkü statik bekleyişler varsayımıyla Ei ve Eπ sabittir, servet 

stku W’da dışsaldır ve bunlarla ilgili karşılaştırmalı statik sonuçlara yer verilmez. 

Biz de bu geleneğe uyacağız. Burada “p” fiyatlar genel düzeyidir. Nominal para 

talebi/arzı bu fiyat endeksi ile indirgendiğinde reel para talebi/arzı elde edilir.  

 

 

Bu fonksiyonla para piyasası dengesi Şekil 5.1’deki gibi olur. Şekli (a) panelinde 

veri olan reel para arzı (MS/p)o ve gelir düzeyi Yo ile para piyasası Eo noktasında io 

faiz oranı ile dengededir. Dolayısıyla denge faiz oranı reel para arzı ile gelirin düze-

yine bağlıdır. Şimdi, reel para arzı veri iken gelir artarsa para talebi sağa/yukarıya 

L(Y1, i) konumuna kayar (Şekil 5.1(a)) ve başlangıç io faizinde para piyasasında 

talep fazlası oluşur. Walras yasası uyarınca bu tahvil piyasasında eşdeğer arz 

 
1 Walras yasasının açıklaması için Açık Kitap Mikro İktisat Bölüm11 s.4’e bakınız. 

(a)                                                         (b) 
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Şekil 5.1 Para Piyasası dengesi ve LM Eğrisi 
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fazlasına karşılık gelir. Arz fazlası olan her mala olduğu gibi tahvil fiyatı düşer, faiz 

yükselir (4. Bölümde gördüğümüz gibi tahvil fiyatıyla faiz oranı ters yönde  ilişki-

lidir: faiz düşerse/artarsa tahvil fiyatı artar/düşer.). Yeni denge E1 noktasında oluşur. 

Aynı reel para arzı ile farklı gelir düzeylerinde oluşan farklı denge faiz oranları i–Y 

düzleminde Şekil 5.1’in (b) panelinde LMo eğrisi üzerinde gösterilmiştir.  

• LM eğrisi varlık piyasalarında dengeyi sağlayan faiz ve gelir düzeylerinin geo-

metrik yeridir. Eğri üzerinde her noktada para ve Walras yasası uyarınca tahvil 

piyasaları dengededir. Para talebinin faiz duyarlılığı arttıkça LM eğrisi yatıklaşır. 

Para talebinin gelir duyarlılığı arttıkça LM eğrisi dikleşir.  

Çünkü para talebinin faiz duyarlılığı yüksekse gelir arttığında ortaya çıkan para pi-

yasası talep fazlası daha küçük bir faiz artışı ile giderilir ve LM eğrisi daha yatık 

olur. Öte yandan para talebinin gelir duyarlığı (esnekliği) ne kadar yüksekse Şekil 

5.1 (a) panelinde L(Y1, i) konumuna kayma o kadar fazla olur ve faiz aynı gelir 

değişmesi ile daha yüksek oluşur.  

Şimdi reel para arzında bir değişmenin LM eğrisini nasıl etkileyeceğini ele alalım. 

“Para arzı arttı” demek MB açık piyasa işlemleri ile piyasadan tahvil alıp, piyasaya 

para sürdü demektir. Şekil 5.1’de gelir veri iken reel para arzı (MS/p)1 düzeyine ar-

tarsa, başlangıç denge faizinde para piyasasında arz fazlası, tahvil piyasasında talep 

fazlası oluşur. Bu fazlalar MB’nın yaptığı açık piyasa işlemine karşılık gelir. 

MB’nın tahvil piyasasında yarattığı talep fazlası tahvil stokunun veri olduğu piya-

sada tahvil fiyatlarını arttırır, faiz düşer. Düşen faiz portföy tercihini para lehine de-

ğiştirir ve yeni Eo
1 dengesinde daha düşük io

1 faizi oluşur. Buna göre aynı gelir dü-

zeyinde daha yüksek reel para arzına daha düşük faiz oranı karşı gelir ki bu da LM 

eğrisinin sağa/aşağıya kayması demektir:  

• Reel para arzı artarsa (fiyat düzeyi veri iken nominal para arzı artarsa ya da no-

minal para arzı veri iken fiyat düzeyi düşerse) LM eğrisi sağa/aşağıya kayar. Ter-

sine reel para arzı azalırsa (fiyat düzeyi veri iken nominal para arzı azalırsa ya da 

nominal para arzı veri iken fiyat düzeyi artarsa) LM eğri sola/yukarıya kayar  

Ekonomi LM eğrisinin üzerinde değilse varlık piyasaları dengede değildir. Örneğin 

Şekil 5.2’de A gibi LM eğrisinin üstünde kalan bir noktada para piyasasında arz ve 

Walras yasası gereği tahvil piyasasında talep fazlası vardır. Çünkü gelir Yo iken para 

piyasasında denge için faiz oranı LM üzerinde ro olmak gerekirken, A noktasında 

faiz oranı daha yüksektir. Öyleyse A noktasında para talebi daha düşüktür ve para 

piyasasında arz fazlası vardır. Aksine Şekil 5.2’de B gibi bir noktada faiz denge 

değerinden düşüktür ve para talebi olması gerekenden güçlüdür ve para piyasasında 

talep (tahvil piyasasında arz) fazlası vardır. Şimdi, varlık piyasalarında varlıkların 
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arz stokları veri olduğuna göre ortaya çıkan dengesizlikler varlık fiyatlarının intiba-

kıyla gerçekleşir. Buna göre, AF = arz fazlası ve TF = talep fazlası olmak üzere 

• Para piyasasında AF ≡ Tahvil piyasasında TF → tahvil fiyatı artar, faiz düşer 

• Para piyasasında TF ≡ Tahvil piyasasında AF → tahvil fiyatı düşer, faiz artar. 

 

Üstelik bu intibaklar çok hızlı gerçekleşir. Yani varlık piyasalarında kalıcı bir den-

gesizlik oluşmaz. Bunu şu şekilde ifade edebiliriz: 

• Ekonomi her zaman LM eğrisinin üzerindedir: varlık piyasalarında ortaya çıkan 

arz talep fazlaları anlık fiyat (faiz) hareketleri ile giderilir. 

Dolayısıyla Şekil 5.2’de A (B) noktasından başlayarak faizin hızla düşmesi (art-

ması) ile ekonomi derhal LM eğrisinin üzerine gelir.  

5.2 Mal piyasası 

Bu aşamada kapalı bir ekonomi varsayacağız. 3. Bölüm’de gördüğümüz gibi bu var-

sayımla denge geliri  

Y = (1/k)(Co + cTr – cTo +  Io + Go),  

olur (k = 1 – c(1 – t) = t + s(1 – t)). Ama Bölüm 2’den yatırımın (bekleyişler veri 

iken) reel faizin azalan fonksiyonu olduğunu biliyoruz: 

I = I(r), I´ = dI/dr < 0. 

Öyleyse denge gelir düzeyini 

Y = (1/k)(Co + cTr – cTo + Go)  + (1/k)I(r)  

i 

Para Piyasası: Talep Fazlası 

                                       i↑ 
Tahvil Piyasası: Arz Fazlası      

 

Para Piyasası: Arz Fazlası   

                                                   i↓ 
Tahvil Piyasası: Talep Fazlası 

  

io 

A 

B 

Y 

Şekil 5.2 Varlık Piyasalarında İntibak 

Yo 

LM 
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olarak yazabiliriz. Buna göre reel faiz arttığında yatırım ve denge geliri azalır. Yani 

mal piyasasını dengeye getiren (r, Y) ikililerinin geometrik yeri negatif eğimlidir ve 

IS eğrisi olarak bilinir. Gene bu denklemden açık olduğu üzere genişlemeci kamu 

maliyesi (yüksek G, Tr veya düşük T) aynı faiz düzeyinde geliri arttırır yani IS sağa 

kayar.  

 

Bunu Şekil 5.3 üzerinden izleyebiliriz. Şekil 5.3’ün (a) panelinde I(r) yatırım fonk-

siyonu üzerinde iki farklı reel faiz oranı ile bunlara karşı gelen iki farklı yatırım 

düzeyi gösterilmiştir. Şeklin (b) panelinde bu iki yatırım düzeyine karşı gelen denge 

gelir düzeyleri gösterilmiştir. Buna göre faiz ile denge gelir düzeyi arasında ters bir 

ilişki vardır ve bu ilişki sağ alt köşede r–Y düzleminde ISo eğrisi olarak gösterilmiş-

tir. ISo üstündeki Eo ve E1 noktaları şeklin (b) panelindeki aynı noktalara karşı gelir.  

• IS eğrisi mal piyasasında dengeyi sağlayan faiz ve gelir düzeylerinin geometrik 

yeridir. Yatırım talebinin faize duyarlılığı arttıkça IS eğrisi yatıklaşır, azaldıkça 

dikleşir.  

IS´ 

ISo(Go, Tro, To) 

Y1  Yo  

 (a)                                                 

S + T  

Y1  Yo  

Ao  

A1  

E1  

Eo  

I(r) 

Io(r) 

Io  

r S, I 

 I Y 

Io + Go  

I1 + Go  

I1  

 

 r1  

 ro  

Eo  

E1  

Y 

  r1  

  ro  

Şekil 5.3  Mal Piyasasında Denge ve IS Eğrisi 

r 

 (b)                                                
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Çünkü yatırım talebi faize az duyarlıysa (yatırım talep fonksiyonu dikse) reel faiz 

düştüğünde yatırım az artar. Dolayısıyla çoğaltan yoluyla gelir artışı da az olur. Aynı 

faiz değişmesi ile gelir artışının az olması IS eğrisinin dikleşmesi demektir.2 

Şimdi, Şekil 5.3’ten açık olması gerektiği gibi IS eğrisinin konumu veri olan kamu 

harcama, kamu transfer harcaması, otonom vergiler ve yatırım fonksiyonunun ko-

numuna bağlıdır. Önce yatırım fonksiyonunun konumunda bir değişmeyi ele alalım. 

Diyelim ki yatırım fonksiyonu sağa Io(r) konumuna kayar (Şekil 5.3 (a) paneli). 

Buna göre yatırımcılar her faiz düzeyinde daha fazla yatırım yapmak ister. Böyle bir 

değişikliğe yatırımları belirleyen bekleyişlerde bir düzelme veya yatırım sübvansi-

yonlarında artış yol açabilir. Böyle olunca Şekil 5.3’ün (b) panelinde Io + Go ve I1 + 

Go eğrileri yukarıya kayar ve denge geliri her faiz düzeyinde (1/k)∆I kadar artar 

(bunun şekil üzerinde gösterilmesini okuyucuya bırakıyoruz). Dolayısıyla her reel 

faiz oranına karşı gelen denge geliri artmış olur ki bu da IS eğrisi sağa/yukarıya 

kayar demektir [Şekil 5.3’de IS´ konumuna]. Özdeş bir etki kamu harcamalarında 

bir artışta ortaya çıkar. Kamu harcamaları artarsa Şekil 5.3’ün (b) panelinde Io + Go 

ve I1 + Go eğrileri yukarıya kayar ve denge geliri her faiz düzeyinde (1/k)∆G kadar 

artar. Dolayısıyla her reel faiz oranına karşı gelen denge geliri artar ve IS eğrisi 

sağa/yukarıya kayar [Şekil 5.4’de IS1 konumuna]. Her faiz düzeyinde IS eğrisinin 

sağa kaymasının kamu harca artışının çoğaltan etkisine eşit olduğuna dikkat ediniz. 

 

Aynı sonuç yatırım düzeyi veri iken denge gelirini arttıran diğer değişmeler (kamu 

transfer harcamalarında artış, otonom vergilerde azalış, otonom tüketimde artış) için 

de geçerlidir. Örneğin kamu transferleri artarsa ya da otonom vergiler azalırsa IS 

 
2 Bu ve benzeri sonuçlar bölümün sonunda EK’te başka bir açıdan gösterilmiştir.  

Eo  

E1  

ISo(Go, Tro, To) 

Y 

r 

r1  

ro  

Y1  Yo  

IS1(G1, Tro, To) 

Şekil 5.4  Genişlemeci Maliye Politikası ve IS Eğrisi 

(1/k)∆G 
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eğrisi her faiz düzeyinde (c/k)∆Tr (∆T) kadar sağa kayar (∆T < 0). Ama otonom 

vergiler artarsa IS eğrisi (–c/k)∆T kadar sola kayar. Özetle 

• Genişlemeci maliye politikası (daha yüksek nihai mal ve hizmet harcaması, daha 

yüksek transfer harcaması, daha düşük vergiler) IS eğrisini sağa/yukarıya kaydı-

rır. Daraltıcı maliye politikası (daha düşük G ve Tr, daha yüksek vergiler) IS eğ-

risini sola/aşağıya kaydırır. 

• Otonom tüketim harcamalarında ve yatırımlarda artış (yatırım fonksiyonunun 

sağa kayması) IS eğrisini sağa kaydırır. Dolayısıyla tüketici ve yatırımcı güve-

ninde artış, yani bu birimlerin daha iyimser gelecek bekleyişleri, IS eğrisini sağa 

kaydırır. Aksine kötümser bekleyişler IS eğrisini sola kaydırır. Yatırım teşvikle-

rinde artış da etkili olduğu ölçüde IS eğrisini sağa kaydırır. 

 
Ekonomi IS eğrisinin üzerinde değilse mal piyasası dengede değildir. Örneğin Şekil 

5.5’te A gibi IS eğrisinin üstünde kalan bir noktada piyasada arz fazlası vardır. 

Çünkü gelir Yo iken mal piyasasında denge için faiz oranı IS üzerinde ro olmak ge-

rekirken, A noktasına karşı gelen faiz oranı daha yüksektir. Öyleyse A noktasında 

yatırım talebi yetersizdir ve mal piyasasında arz fazlası vardır. Aksine B gibi bir 

noktada faiz denge değerinden düşüktür ve yatırım talebi olması gerekenden güçlü-

dür. Bu da IS eğrisinin altında kalan noktalarda mal piyasasında talep fazlası var 

demektir. Mal piyasasında talep (arz) fazlası varsa gelir artar (düşer) ve ekonomi 

gelir intibakıyla tedricen IS eğrisinin üzerine gelir. Aşağıda göreceğimiz gibi mal 

piyasasında intibak LM eğrisi üzerinde olur. 

 

 

ro 

A 

B 

Mal Piyasasında  

Arz Fazlası   Y↓ 

Mal Piyasasında  

Talep Fazlası  Y↑ 

 

IS 

r 

Y 

Şekil 5.5 Mal Piyasasında İntibak 

Yo 
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5.3 Kısa dönemde mal ve varlık piyasalarında eşanlı denge 

Mal ve varlık piyasalarında eşanlı denge LM ve IS eğrilerinin birlikte ele alınma-

sıyla gösterilir. Ama LM eğrisi (nominal faiz, Y) düzleminde, IS eğrisiyse (reel faiz, 

Y) düzlemindedir. Nominal faiz = reel faiz + beklenen enflasyon oranı ilişkisini 

kullanarak bağlantıyı kurabiliriz. Burada statik bekleyişler varsayıldığına gör bek-

lenen enflasyon sabittir ve değişmeyecektir. Öyleyse beklenen enflasyonu sıfır var-

sayabiliriz ve böylece i = r olur. Dahası şimdilik fiyatlar düzeyinin veri olduğunu ve 

ekonomide talep artışlarını karşılayacak üretim kapasite fazlası olduğunu düşünece-

ğiz. Bu anlayışla genel denge Şekil 5.6’da gösterilmiştir. 

 

Şekilde denge Eo noktasında olur. Ekonomi dengede değilse LM eğrisi üzerinde A 

ya da B gibi bir noktadadır.  Çünkü yukarıda açıkladığımız gibi varlık piyasaları 

uzun süreli denge dışında kalamaz. A gibi bir noktada mal piyasasında arz fazlası 

vardır ve gelir düşer. Gelir düştükçe para talebi azalır ve para piyasasında arz fazlası 

oluşur. Bu da faizin LM eğrisi üzerinde düşmesi ile giderilir. Ekonomi her zaman 

LM eğrisi üzerinde olacağına göre gelir ve faiz LM eğrisi üzerinde azalarak Eo den-

gesine gelinir. Tersine B gibi bir noktada mal piyasasında talep fazlası üretim ve 

geliri arttırır. Gelir artışı para talebini arttırır ve ekonomi LM üzerinde kalarak gelir 

ve faiz artar ve Eo noktasına gelinir.  

  

i 

Eo  io 

Yo 

A 
● 

● 

B 

Y 

LMo 

ISo 

Şekil 5.6  Mal ve Varlık Piyasalarında Eşanlı Denge 
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5.3.1 Genişlemeci Maliye Politikası  

Şimdi modelimizde maliye politikasının etkilerini ele alabiliriz. Genişlemeci maliye 

politikası Şekil 5.5’da olduğu gibi IS eğrisini sağa kaydırır ve başlangıç faiz oranı 

ile mal piyasasında Şekil 5.7’de Eo – A kadar talep fazlası oluşur. Buna bağlı olarak 

üretim ve gelir artar. Gelir artışı para talebini arttırır ki bu da faizi yükseltir. Eko-

nomi LM eğrisi üzerinde hareketle E1 dengesine gelir. Yeni dengede faiz ve gelir, 

sırasıyla i1 ve Y1, daha yüksektir. 

• Genişlemeci maliye politikası (daha yüksek nihai mal ve hizmet harcaması, daha 

yüksek transfer harcaması, daha düşük vergiler) kısa dönemde faizin ve gelirin 

yükselmesine yol açar. Tersine daraltıcı maliye politikası (daha düşük nihai mal 

ve hizmet harcaması, daha düşük transfer harcaması, daha yüksek vergiler) kısa 

dönemde faizin ve gelirin düşmesine yol açar. 

 

Bu aşamada genişlemeci maliye politikasının mekaniğine biraz daha detaylı bakmak 

faydalı olur. Herkes için geçerli olan kamu kesimi için de geçerlidir: harcama yap-

mak için nakit imkânların hazır olması gerekir. Burada söz konusu olan kamunun 

nakit imkânların yeni tahvil ihraç ederek, yani borçlanma yoluyla yapmasıdır. Kamu 

borçlanması tahvil piyasasında arz fazlası yaratır, tahvil fiyatları düşer, faiz yükse-

lir.3 Özetle, faizin yükselmesine yol açan kamunun artan borçlanma gereğidir. Eğer 

 
3 Başlangıçta özel kesim daha fazla tahvil alınca, sabit para arzı varsayımıyla, özel kesimin tutabile-

ceği para miktarı da düşer ve aslında LM eğrisi de sola kayar. Yani faiz yükselmesi başlangıçta daha 

fazladır. Ama kamu elde ettiği fonları harcayınca özel kesimin para balansları eski düzeyine, bununla 

birlikte LM eğrisi de eski konumuna gelir. Bu nedenle genellikle yapıldığı gibi Şekil 5.7 LM eğrisi 

hep aynı konumda kalmış gibi oluşturulmuştur. 

IS1 

Eo 
 io 

Yo      Y1    YA 

E1 

A 

i 

Y 

LM

o 

ISo 

Şekil 5.7 Genişlemeci Maliye Politikası 

 i1 
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kamu denk bütçeli bir harcama artışı yapsaydı, yeni borçlanma ve özel kesimin port-

föylerinde bir değişiklik olmazdı. Denk bütçe çoğaltanı pozitif (ama daha küçük) 

olduğu için IS gene sağa kayardı. Ama bu kayma daha az olacağı için gelir ve faiz 

artışı daha az olurdu.   

Kamu harcama artışı faizi arttırdığı için yatırım düşer. Buna genişlemeci maliye po-

litikasının yatırımları dışlama etkisi denir. Eğer faiz sabit kalsa ya da yatırımlar 

faize duyarlı olmasa, çoğaltan etkisi Bölüm 3.’te elde ettiğimiz gibi Şekil 5.7’de (YA 

– Yo) kadar olurdu. Ama burada çoğaltan etkisi (Y1 – Yo) kadardır. Buna göre (YA 

– Y1) genişlemeci maliye politikasının yatırımları dışlama etkisidir. Kamu harcama 

artışının yol açtığı faiz artışı ve yatırım talebinin faiz esnekliği ne kadar yüksekse, 

dışlama etkisi de o kadar güçlü olur.4 Öte yandan E1 dengesinde gelir arttığına göre 

gelire bağlı olan tüketim, tasarruf ve vergiler artar. Ama 3. Bölüm’de gördüğümüz 

gibi vergi artışı kamu dengesindeki bozulmayı azaltmakla birlikte tam olarak gide-

remez. Yani E1 dengesinde kamu dengesi bozulur (açık büyür ya da fazla azalır) ve 

kamu borçlanma gereği daha yüksektir. Üstelik burada gelir artışı daha az olduğuna 

göre vergiler daha az artar ve bozulma 3. Bölüm’dekinden daha güçlüdür. Kamu 

harcama artışı geliri arttırdığı için gelire bağlı olan tasarruflar da artar. Bu nedenle 

kamu harcama artışı yatırıma bire bir dışlamaz. Bunu denge koşulundan daha kolay 

görebiliriz. Dengede S + T = I + G olmalıdır. G arttığında S ve T aynı kalırsa yatı-

rımın birebir düşmesi gerekir. Ama gelir ve buna bağlı olarak S ve T artarsa yatırım 

birebir düşmez. Sonuçlar Tablo 5.1’de özetlenmiştir. 

Tablo 5.1 Genişlemeci Maliye Politikasının Etkileri 
Değişken Etki 

Üretim ve Gelir (Y) Artar 

İstihdam Artar 

Faiz Artar 

Tasarruf Artar 

Tüketim Artar 

Yatırım Azalır 

Vergiler Artar 

Kamu Dengesi Bozulur 

Kamu maliyesinde sıkılaşma (daha az harcama/daha fazla vergi) her değişken için 

bu etkilerin tam tersini yaratır. Bunu şekil üzerinde göstermeyi okuyucuya 

 
4 Bu sonuçlar EK’te daha formel olarak gösterilmiştir.  
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bırakıyoruz. Sıkı maliye politikasının gelir üzerinde negatif etkisi, faiz düşüşü yatı-

rım canlanmasına yol açtığı oranda, Bölüm 3 sonuçlarına göre daha az olur.  

• Maliye politikasın çoğaltan etkisinin gücü para talebinin faiz esnekliğiyle doğru, 

yatırım talebinin faiz esnekliğiyle ters orantılıdır.  

Çünkü para talebi faize göre ne kadar esnekse (LM eğrisi ne kadar yatıksa), para 

piyasasını dengeye getiren faiz artışı o kadar küçük olur. LM tam yatıksa, faiz hiç 

değişmez ve dışlama etkisi ortaya çıkmaz (bunu bir şekil üzerinde gösteriniz). Ama 

LM tam dikse dışlama etkisi birebir olur ve gelir artmaz. Yatırım talebinin faiz es-

nekliği düşükse (IS daha dikse), her faiz değişmesi için yatırımlarda azalma ve dış-

lama etkisi daha az olur. Yatırım talebinin faiz esnekliği sıfırsa (IS tam dikse) dış-

lama etkisi oluşmaz.  

5.3.2 Genişlemeci Para Politikası  

 

Genişlemeci para politikası MB’nın açık piyasa işlemleri yoluyla piyasadan tahvil 

alması sonucu para arzının artmasıdır. Bu işlem başlangıçta tamamen varlık piyasa-

larında etkilidir. Çünkü ekonomi her zaman LM eğrisi üstünde olmalıdır ve varlık 

piyasalarında intibakın tamamlandığı sürede mal piyasasında bir değişme olmaz. 

Açık piyasa işlemleri yoluyla tahvil alımı tahvil piyasasında talep, para piyasasında 

arz fazlası yaratır ve tahvil fiyatı artarken faiz düşer. APİ işlemi sonuçlandığında 

para arzı artar ve LM eğrisini LM1 konumuna kayar (Şekil 5.8). Varlık piyasaları 

LM1 eğrisi üstünde A noktasında dengeye gelir faiz iA düzeyine düşer. A dengesin-

deki faiz (iA) başlangıçta varlık piyasalarını dengeye getiren faizdir ve bu faiz ora-

nında mal piyasasında talep fazlası oluşur. Talep fazlası düşük faizin başta yatırım 

i 

 iA 

LMo 

LM1 Eo 
 io 

Yo        Y1     

E1 

A 

Y 

ISo 

Şekil 5.8 Genişlemeci Para Politikası 

 i1 
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harcamaları olmak üzere faize duyarlı harcamaları ne ölçüde uyardığına bağlıdır. 

Yatırım artışı çoğaltan yoluyla talebi ve üretimi arttırır ve gelir arttıkça para talebi 

artar. Böylece ekonomi LM1 eğrisi üstünde hareketle mal piyasasında intibakın hı-

zına bağlı olarak E1 noktasına gelir. Bu olaylar zinciri parasal aktarım mekaniz-

ması olarak bilinir.  

Parasal Aktarım Mekanizması: 

                                                                (1)                (2)  

APİ tahvil alımı → Para piyasasında → faiz düşer → yatırım artar → gelir artar. 

                                  arz fazlası 

Parasal aktarım mekanizması şemasında görüldüğü gibi para politikasının etkinliği, 

yani gelirde yol açacağı artışın büyüklüğü, iki esnekliğe bağlıdır. Önce (1) aşama-

sında para talebinin faiz esnekliği; sonra da (2) aşamasında yatırım talebinin faiz 

esnekliği önem kazanır.5 Para talebi faize çok duyarlı değilse APİ işlemlerinde faiz 

düşüşü güçlü olur. Yatırım talebinin faiz esnekliği yüksekse veri bir faiz değişmesi-

nin yatırıma etkisi güçlü olur. O halde 

• Genişlemeci para politikası başlangıçta sadece faiz düşüşüne yol açar. Zamanla 

düşük faiz yatırım harcamalarını uyardığı ölçüde gelir artar. Yatırım talebi es-

nekse para politikası daha etkindir (gelir artışı daha fazla olur). Para talebi es-

nekse para politikasının etkinliği azalır.   

 Genişlemeci para politikasının sonuçlar Tablo 5.2’de özetlenmiştir: 

Tablo 5.2 Genişlemeci Para Politikasının Etkileri 
Değişken Etki 

Üretim ve Gelir (Y) Artar 

İstihdam Artar 

Faiz Düşer 

Tasarruf Artar 

Tüketim Artar 

Yatırım Artar 

Vergiler Artar 

Kamu Dengesi Düzelir 

 
5 Burada faiz-yarı-esnekliği söz konusudur. Şöyle ki esneklik yüzde değişmelerin oranıdır. Ama fa-

izdeki artışları yüzde olarak ifade etmek pek anlamlı olmaz (faiz artışları baz puan olarak ifade edilir 

ve 100 baz puan artış faiz 1 puan arttı demektir). Bu nedenle yarı esneklik (%ΔX/Δfaiz) olarak ta-

nımlanır ve faizde diyelim 1 baz puan artışın ilgili miktarda yol açacağı yüzde değişmeyi verir.               
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Para politikasının etkinliğini kaybettiği durumlardan birisi “likidite tuzağı” olarak 

bilinen ve para talebinin veri (genellikle sıfıra yakın çok düşük) bir faiz oranında 

sonsuz esnek olduğu durumdur. Deyim Keynes’e aittir ve likidite tercihinin mutlak-

laştığı durumu ifade eder. Likidite tercihinin mutlaklaşması bekleyişlerin çok bozul-

muş olmasına bağlı olarak veri bir faiz oranında servet sahiplerinin her miktarda 

parayı tutma eğiliminde olmasıdır. 

 

Şekil 5.9 (a) panelinde para talebi io faiz oranında sonsuz esnektir. Servet sahipleri 

bu faiz oranında her miktarda parayı “emip” atıl para fonları olarak tutarlar. Dolayı-

sıyla para arzı artsa bile faiz değişmez ve para piyasası aynı faiz oranı ile Eo ve E1 

dengelerinde olur. Buna karşı gelen LM eğrisi de Şekil 5.9 (b) panelinde sonsuz 

esnek LMo eğrisidir. Genişlemeci para politikası LM eğrisini etkilemeyeceği için 

para arzı artsa bile LM aynı kalır. Denge geliri Yo düzeyinde para politikasından 

etkilenmez: para politikası etkisizdir. 1990’lı yıllarda Japonya ve 2008 krizi sonra-

sında ABD ve AB merkez bankalarının politika faiz oranlarının neredeyse sıfıra ka-

dar düşürmelerine ve büyük oranda parasal genişlemeye gitmelerine rağmen söz ko-

nusu ekonomilerde para politikasından kaynaklı bir canlanma olmamıştır. Bunun bir 

açıklaması likidite tuzağı olabilir. Her üç durumda da varlık fiyatlarında çökme ve 

çok sayıda banka ve finansal kuruluşun (fiili ya da örtük) iflası ile ortaya çıkan kriz 

piyasalarda derin bir güven bunalımı ve likidite gereksinimi ortaya çıkarmıştır. Bu 

şartlarda artan likidite tamamen “emilir”. Zaten bu dönemde likidite artışı gelenek-

sel APİ yoluyla değil, merkez bankalarının bankalardan ve diğer bazı finansal kuru-

luşlardan doğrudan varlık alımı yoluyla olmuştur. Bu suretle değerini kaybetme du-

rumuna gelmiş varlıklara değer kazandırarak bu kuruluşların ayakta kalması sağlan-

mıştır. Anılan şartlarda yatırım (ve faize duyarlı diğer harcamaların) canlanmama-

sının likidite tuzağı açıklamasını destekler şekilde paralel bir açıklaması da kriz 

E1  

(a)                                                   (b) 

ISo  

Yo  

Eo  Eo = E1 L(Y, i) 

(MS/p)o  

i i 

M/p Y 

LMo = LM1   io  

(MS/p)1  

 

Şekil 5.9 Likidite tuzağı, LM Eğrisi ve Para Politikası 
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sonrası artan belirsizlik ve bozulan finansal dengeler nedeniyle yatırım ve dayanıklı 

tüketim malı harcamaları talebinin faiz duyarlılığını kaybetmesi olabilir.    

5.3.3 Politika Karması 

Maliye politikasının etkinliğini azaltan, yani çoğaltan etkisini kısıtlayan, dışlama et-

kisi faizin yükselmesiyle ortaya çıkar. Merkez bankası maliye politikasına yardımcı 

olursa dışlama etkisi giderilebilir. Maliye ve para politikasının birlikte kullanımı Şe-

kil 5.10’da gösterilmiştir.  

 

Genişlemeci maliye politikası Şekil 5.7’de olduğu gibi IS eğrisinin IS1 konumuna 

gelmesi ile sonuçlanır. Artan kamu borçlanması faizi yükseltir. İşte bu aşamada MB 

açık piyasa işlemleri ile özel kesimin elindeki tahvilleri almaya başlarsa, parasal ge-

nişleme olur ve Şekil 5.8’deki gibi LM eğrisi sağa kayar ve faiz düşer. MB bu des-

teğini yeterince sürdürürse faiz başlangıç io düzeyinde sabit kalır, dışlama etkisi 

oluşmaz ve yeni E1 dengesinde gelir Y1 olur. MB’nin bu politikası özünde uzun 

dönem kamu borçlanma maliyetini (faizi) sabit tutmak anlamına gelir ki Keynes de 

para politikası deyince bunu anlıyordu. Bu durumda genişlemeci maliye politikası-

nın etkileri Bölüm 3’teki gibidir.  

5.3.4 İyimser Bekleyişler 

Son olarak daha iyimser bekleyişlerle yatırımlarda veya tüketim harcamalarında, 

özellikle dayanıklı tüketici mal talebinde, artışların etkisini ele alalım. Bu değişik-

likler IS eğrisini sağa kaydırdığı için gelir ve faiz etkilerinin Şekil 5.7’deki gibi ola-

cağını düşünebiliriz. Buna göre gelir ve faiz artar, yani yatırım artışı kısmen kendini 

LM1 

i 

Eo 
     io 

 

Yo Y1 

E1 

Y 

LMo 

ISo 

Şekil 5.10 Politika Karması 

IS1 
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dışlar. Kamu maliyesi artan vergilerle düzelir. Bu mekanik sonuçların ötesine geçe-

bilmek için söz konusu harcamaların finansman gerektiren harcamalar olduğunu 

yani gerçekleşebilmeleri için kredi genişlemesi gerektiğini görmemiz gerekiyor. Bü-

yük firmalar kamu kesimi gibi tahvil ihraç ederek harcamalarını finanse edebilirler. 

Bunların daha fazla borçlanması yukarıda bahsettiğimiz türden faizde yükselme ve 

kısmi dışlama yaratır. Ama bu olanak birçok firma ve özellikle de hanehalkları için 

yoktur. Hanehalkları tüketici kredileri (ya da daha uzun vadeli konut kredileri) im-

kanları uygun şartlarda genişlemeden daha fazla dayanıklı tüketim malı ve konut 

satın alamazlar. Çünkü bunlar cari gelirle kısıtlıdır ve daha fazla harcamayı gelecek 

gelirlerine mahsuben borçlanarak yapabilirler. Benzer şekilde birçok firma için de 

daha fazla yatırım harcaması taze kredi olanakları gerektirir. Para politikasının özel-

likle etkili olduğu alan da ekonomideki kredi şartlarını etkileyebilmektir. MB zo-

runlu karşılıkları arttırarak veya APİ işlemlerinde miktar kısarak bankalar için para-

nın maliyetini ve kredi verebilme olanaklarını doğrudan etkileyebilir. Şimdi diyelim 

iyimser bekleyişler talep artışı yaratmış ve IS eğrisi sağa kaymıştır. MB bu genişle-

meci fazı desteklemek isterse, parasal genişlemeye giderek bankaların imkânlarını 

ve ekonomideki kredi hacmini genişletebilir. Bu şartlarda nihai denge Şekil 

5.10’daki politika karması gibi olur. Ama MB başka mülahazalarla (örneğin açık 

ekonomide cari işlemler açığının artmasının arzu edilmemesi gibi6) genişlemeyi en-

gellemek isterse, daraltıcı hamlelerle kredi hacmini kısıp maliyetini arttırma yoluna 

da gidebilir. Bu şartlarda IS eğrisi sağa kayarken LM eğrisi de sola kayar ve iyimser 

bekleyişlerden kaynaklanan harcama eğilimi artan faiz ve kredi darlığıyla törpülen-

miş olur.  

5.4 Klasik Varsayımlarla IS – LM Modeli 

Bölüm 2.1’de ele aldığımız klasik modelin temel özelliği üretim ve gelirin işgücü 

piyasasında belirlendiğidir. Buna göre kısa dönemde Ko veri iken klasik modelde 

gelir Y = Y* = F(Ko, N*) olmak üzere işgücü piyasasında oluşan denge N* istihdam 

düzeyince belirlenir. Denge reel ücreti de (w/p)* işgücü piyasasında belirlenir. Bu 

şartlarda mal piyasası denge koşulu Şekil 5.11’un (a) panelinde gösterilmiştir. Şek-

lin (a) paneli Bölüm 2. Şekil 2.5’in eşdeğeridir. Buna göre denge geliri verildiğinde 

varlık piyasalarını hesaba katmadan denge reel faizi ISo üzerinde mal piyasasında 

dengenin sağlandığı Eo noktasında belirlenir.   

 
6 3. Bölüm’den hatırlanacağı gibi (ihracat dışında) harcama artışı ticaret dengesinde bozulmaya yol 

açar.  
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Şekil 5.11’in (b) panelinde para (varlık) piyasası denge koşulu eklenmiştir. Burada 

hem IS hem de LM eğrisi statik bekleyişler varsayımıyla bu kez r – Y düzleminde 

gösterilmiştir. Diyelim ki başlangıç fiyat düzeyi po ve buna karşı gelen (MS/po) reel 

para stoku ile kısa dönem denge ISo ve LMo eğrilerinin kesiştiği A noktasında oluş-

muştur. Bu noktada varlık ve mal piyasaları dengededir ama işgücü piyasasında Y* 

– YA farkına karşılık gelen bir arz fazlası vardır (Şekil 2.3). Yani YA dengesi eksik 

istihdam dengesidir ve klasik mekanizma devreye girer. İşgücü piyasasında arz faz-

lası nominal ücretlerde düşmeye yol açar. Rekabetçi firmalar maliyet düşüşünü fi-

yatlara yansıtır ve fiyat düzeyi de azalmaya başlar. Ama fiyat düzeyi düşünce reel 

para arzı artar ve LM eğrisi sağa/aşağıya kaymaya başlar. Bunun işgücü piyasasın-

daki karşılığı düşen reel ücrete paralel olarak arz fazlasının azalmasıdır. Bu “deflas-

yonist” (fiyatların düşmesi) süreç sonucunda reel para arzını LM eğrisi Eo noktasın-

dan geçecek şekilde MS/p* değerine kadar getirir. Eğer ekonominin başlangıç den-

gesi B noktasında olsaydı reel para arzı gerektiğinden yüksek olurdu ki bu da işgücü 

piyasasında talep fazlasına karşı gelirdi. İşgücü piyasasında talep fazlası ücret ve 

fiyat artışlarına yol açardı ve bu enflasyonist süreç reel para arzı MS/p* düzeyine 

düşene kadar sürerdi. 

• Klasik modelde para piyasasının rolü fiyatlar gene düzeyini belirlemektir. Çünkü 

gelir ve reel faiz, sırasıyla, işgücü ve mal piyasasında belirlenir. 

Klasik modelde para piyasası denge koşulu MS/p = L(Y*, r*) halini alır ve bu denk-

lemde tek bilinmeyen “p” fiyatlar genel düzeyi değişkenidir. Buradan 

p* = MS/L(Y*, r*) 

Eo  

YA  Y*  

B 

LMo(MS/po) 

                 (a)                                                                            (b) 

LM(MS/p*) 

r 

A 

Eo  

ISo(Go ) 

Y 

   rA  

r 

Y 

ISo(Go

)   

  r*  

Y*   

Şekil 5.11 Klasik varsayımlarla mal ve varlık piyasalarında eşanlı denge 
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olması gerektiği görülür. Buna göre fiyatlar genel düzeyi para talebine nispetle para 

arzı tarafından belirlenir. Bu sonucu enflasyon cinsinden ifade edebiliriz. Bir kesrin 

büyüme hızı pay ve paydanın büyüme hızlarının farkına eşittir (pay ve payda aynı 

hızda büyürse kesir sabit kalır). Bu p = para arzı/para talebi kesri için de geçerlidir. 

Para arzının büyüme hızı gM olsun (yılda %5 artıyor gibi). Para talebi uzun dönemde 

sadece gelir arttığı için artabilir, çünkü faiz sürekli değişen bir değişken değildir ve 

uzun dönem dengede sabittir.  Para talebindeki yüzde değişme gelir esnekliği ile 

gelirin büyüme hızının (g diyelim) çarpımıdır.7 Para talebinin gelir esnekliğini pek 

çok araştırmada bulunduğu gibi yaklaşık bir olarak kabul edersek, para talebinin 

büyüme hızı gelir büyüme hızına eşittir ve  

enflasyon oranı = π = gM – g 

olur.8 Diyelim para arzı yıllık %5 artıyor ve büyüme oranı %2 ise yıllık %3 kadar 

bir enflasyon olur. Bu sonuç iktisadın en eski önermelerinden biridir ve hala da bir-

çok iktisatçının temel kabulüdür. Para politikası çerçevesi olarak parasal hedefleme-

nin teorik temelini de bu sonuç oluşturur. 

5.4.1 Klasik Modelde Maliye Politikası 

 

 
7 Sıkça yapıldığı gibi Md = Yae–bi yazarsak lnMd = alnY – bi olur (burada b faiz yarı esnekliği, a gelir 

esnekliğidir). Dolayısıyla, uzun dönemde faiz sabitse para talebinin büyümesi (dlnMd) a = 1 varsa-

yımıyla gelir büyüme oranına (dlnY = g) eşit olur. Burada logaritmik diferansiyelin ilgili değişkende 

yüzde artış olduğu sonucunu kullandık (dlnx = dx/x = %Δx). 
8 p = Ms/Md → lnp = lnMs – lnMd → dlnp = π = dlnMs – dlnMd = gm – g.  

r 

IS1(G1) 
Eo  

E1  

                 (a)                                                        (b) 

E1  

Eo  

r 

A 

Şekil 5.12 Klasik modelde genişlemeci maliye politikası 

   r1  

Y 

ISo(Go)   

  ro   

Y*   

IS1(G1) 

Y

A  
Y* 

LM(MS/p1*) 

LM(MS/po*) 

ISo(Go) 

Y 
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Genişlemeci maliye politikası (daha yüksek kamu harcaması (G) ve/veya daha dü-

şük vergiler) IS eğrisini sağa kaydırır (Şekil 5.12’de IS1 konumuna). Şeklin (a) pa-

nelinden hemen görüleceği gibi nihai olarak gelir aynı kalırken reel faiz artar. Bu 

daha önce Bölüm 2’de ulaştığımız sonuç ile aynıdır (Şekil 2.15 etrafındaki açıkla-

malara bakınız). Nihai dengeye geçiş dinamiği Şekil 5.12 (b) panelinden izlenir. 

Genişlemeci maliye politikası sonucunda ekonomi kısa dönemde A noktasında den-

gelenir. Bu noktada mal piyasasında YA – Y* kadar talep fazlası oluşur. Bu talep 

fazlası işgücü piyasasında da talep fazlası yaratır ve bunun sonucunda nominal üc-

retler ve fiyat düzeyi artmaya başlar. Fiyat düzeyi artınca reel para arzı düşer ve LM 

eğrisi sola/yukarıya kaymaya başlar. Reel para arzının düşmesi para piyasasında ta-

lep fazlası yaratır ki bu da faizin yükselmesi demektir. Faiz yükseldikçe yatırım ve 

çoğaltan etkisi ile talep azalmaya başlar. IS ve LM eğrileri Y*’nin sağında kesiştiği 

sürece mal ve işgücü piyasasında talep fazlası ve buna bağlı fiyat artışı sürer ve reel 

faiz artar. Dolayısıyla nihai denge E1 noktasında fiyat düzeyi p1* düzeyinde gerçek-

leşir. Burada fiyat düzeyi artmış olmalıdır, çünkü faiz artışı reel para talebini azalt-

tığına göre dengede reel para arzı da düşmelidir. Nominal para arzı sabit olduğundan 

bu ancak fiyat artışı ile olur. Sonuçlar Tablo 5.3’te özetlenmiştir.  

Tablo 5.3 Klasik Modelde Genişlemeci Maliye Politikasının Etkileri 
Değişken Etki 

Üretim ve Gelir (Y) Değişmez 

İstihdam Değişmez 

Reel Ücret Değişmez 

Reel Faiz Artar 

Tasarruf Artar (faize bağlı olarak) 

Yatırım Azalır 

Fiyat düzeyi Artar 

Nominal Ücret Artar (fiyat düzeyi ile aynı oranda) 

Reel Para Arzı Azalır 

Kamu Dengesi Bozulur 

   

Tasarrufun artması klasik modelde tasarrufun reel faizin artan fonksiyonu olmasının 

sonucudur. Eğer tasarruf sadece gelirin fonksiyonuysa aynı kalır ve yatırımlar bire-

bir dışlanır. Tasarruf artarsa yatırım azalması kamu harca artışından az olur. Nomi-

nal ücret ile fiyat düzeyi aynı oranda artmalıdır çünkü reel ücret, w/p, değişmez. 

Kamu dengesi birebir bozulur çünkü harcamalar artmışken gelire bağlı olan vergi 

gelirleri aynı kalır. 
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5.4.2 Klasik Modelde Para Politikası 

Yukarıda gördüğümüz gibi klasik modelde para arzının rolü fiyatlar düzeyini belir-

lemektir ve reel değişkenler para arzının düzeyinden bağımsızdır. Bu sonuç “para 

politikasının yansız (nötr)” olduğu biçiminde ifade edilir. 

• Klasik modelde nominal para arzı değişmeleri hiçbir reel değişkeni etkilemez. 

Gelir, istihdam, reel ücret, reel faiz, reel para arzı, tasarruf, yatırım değişkenleri-

nin uzun dönem denge değerleri aynı kalır. Nominal değişkenler (fiyat ve ücret 

düzeyi) para arzıyla aynı oranda artar. 

Bütünlük açısından sonuçlar Tablo 5.4’te özetlenmiştir. Bizim buradaki modeli-

mizde süregelen enflasyon olmadığı için nominal ve reel faiz aynıdır. Sonradan enf-

lasyon oranını ve bekleyişleri hesaba katınca nominal faizin de enflasyon değişme-

lerine paralel olarak artacağını göreceğiz.   

Tablo 5.4 Klasik Modelde Genişlemeci Para Politikasının Etkileri 
Değişken Etki 

Üretim ve Gelir (Y) Değişmez 

İstihdam Değişmez 

Reel Ücret Değişmez 

Reel Faiz Değişmez 

Tasarruf Değişmez 

Yatırım Değişmez 

Fiyat düzeyi Artar (para arzı ile aynı oranda) 

Nominal Ücret Artar (fiyat düzeyi ile aynı oranda) 

Reel Para Arzı Değişmez 

Kamu Dengesi Değişmez 
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Çalışma Soruları: 

1. Yatırım talebinin faiz esnekliğinin sıfır olduğu varsayımıyla IS eğrisini elde edi-

niz. Bu şartlarda kısa dönemde maliye ve para politikasının etkilerini bir şekil üze-

rinde gösteriniz. 

2. Likidite tuzağı varsayımıyla genişlemeci maliye politikasının etkilerini bir şekil 

üzerinde gösteriniz. 

3. Yatırım teşviklerinde artışın etkilerini tartışınız. Teşviklerin kamu bankalarından 

ucuz kredi olarak verilmesi ne anlama gelir?  

4. Yatırım talebinin faiz esnekliği sıfırsa Klasik modelde denge nasıl oluşur? Tasar-

rufların faize duyarlı olup olmadığını hesaba katarak Şekil 5.11’i yeniden oluşturup 

tartışınız. 

5. Klasik modelde genişlemeci para politikasının etkilerini bir şekil yardımıyla açık-

layınız. 

6. Kapalı bir ekonomi için aşağıdaki bilgiler verilmiştir: 

C = 400 + 0.75Yd 

T = 400 

Io = 500 – 1500r 

Go = 600 

Ms/p = 3000 

Md/p = Y – 12000r. 

a. IS eğrisinin denklemini bulunuz. 

b. LM eğrisinin denklemini bulunuz. 

c. Ekonominin denge gelir ve faiz düzeyini bulunuz.  

  



21                                                                                                            N.K. Ekinci Makro İktisat 

EK: Çoğaltan Analizi 

 

Önce IS ve LM eğrilerinin eğimlerini bulalım. IS denkleminden (Bölüm 5.2)  

Y = (1/k)(Co + cTr – cTo + Go)  + (1/k)I(i)  → ΔY = (I´/k)Δi    

• IS eğimi: eI = Δi/ΔY = k/I´ < 0  

bulunur. Eğim negatiftir çünkü faiz arttığında yatırım düşer (I´ < 0). Buna göre I´ = 0 

(yatırım faize hiç duyarlı değil) için IS eğrisi dik olur (Şekil 5.13 (b) paneli); k küçükse 

(1/k, çoğaltan büyükse) IS daha yatık olur (aynı zamanda sağa kayar). Benzer şekilde 

LM eğrisinin denkleminden 

Ms/p = L(Y, i) →  0 = LYΔY + LiΔi   

• LM eğimi: eL = Δi/ΔY = –LY/Li > 0 

bulunur. Bu işlemi yaparken ΔMs/p = 0, yani reel para arzının değişmediğini, varsaydık 

(LM üzerinde reel para arzı sabit). Eğim pozitiftir çünkü LY > 0 (gelir artarsa para talebi 

artar), Li < 0 (faiz artarsa para talebi azalır) olur. Buna göre para talebi faize duyarlıysa 

(Li büyükse) LM yatıklaşır ve Li → ∞ için LM Şekil 5.13 (a) panelindeki gibi olur (eL 

= 0).  

Şekil 5.13 Çoğaltan Hesapları 
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Şimdi, A = (Co + cTr – cTo + Go) olmak üzere ΔA > 0 kadar bir otonom harcama artışı-

nın çoğaltan etkilerinin eğrilerin eğimleriyle ilişkisini görebiliriz.  

1) Şekil 5.13 (a) panelinde olduğu gibi eğer LM yataysa (Li → ∞, eL = 0) çoğaltan etkisi 

tamdır, ΔY = (1/k)ΔA ve faiz değişmez. 

2) Şekil 5.13 (b)’de olduğu gibi eğer IS eğrisi tam dikse (I´ = 0, eI → ∞) çoğaltan etkisi 

gene tamdır ama faiz artar. Faiz artışı dışlama etkisi yaratmaz çünkü yatırım faize du-

yarlı değildir (I´ = 0). Faizdeki değişme LM eğrisinin eğiminden bulunur (Şekil 5.13 

(b)): eL=Δi/ΔY → Δi = eLΔY = (eL/k)ΔA. Dolayısıyla LM dikse faiz artışı fazla olur. 

3) Şekil 5.13 (c)’deki genel durumda faiz değiştiği ve yatırımı da etkilediği için IS denk-

leminden 

ΔY = (1/k)ΔA + (I´/k)Δi = (1/k)ΔA + (1/eI)Δi   

olur. Burada (1/eI)Δi = z < 0 dışlama etkisidir. Faiz LM eğrisi üzerinde Δi = eLΔY kadar 

arttığına göre 

ΔY = (1/k)ΔA + (1/eI)eLΔY → ΔY(1 – eL/eI) = (1/k)ΔA 

∆𝑌 =
1

𝑘

1

1 −
𝑒𝐿

𝑒𝐼

∆𝐴 

buluruz. Burada dışlama etkisi  
𝑒𝐿

𝑒𝐼
> 0 oranına bağlıdır. Örneğin eL = 0 ya da eI → ∞ 

için dışlama oluşmaz. LM dikleştikçe (eL artıyor) veya IS yatıklaştıkça (eI mutlak de-

ğerce azalıyor) dışlama etkisi artar. Bu değişikliğin faize etkisini de Δi = eLΔY ilişki-

sinden 

∆𝑖 =
1

𝑘

𝑒𝐿

1 −
𝑒𝐿

𝑒𝐼

∆𝐴 

olarak buluruz. Örneğin, yukarıda gördüğümüz gibi, eL = 0 için Δi = 0, eI → ∞ için Δi 

= (eL/k)ΔA olur. 

Para arzında bir artışın çoğaltan etkisiyse sonuçta 

ΔY = (1/k)ΔA + (I´/k)Δi = (1/k)I´Δi = (1/eI)Δi   

olur (otonom harcamalar değişmiyor). Yani bütün etki faiz değişmesinin uyardığı yatı-

rım harcamasının çoğaltan etkisidir. Bunu belirlemek için faizin ne kadar değiştiğini 

bulmamız gerekiyor. Para arzı arttığında toplam değişme 

ΔMs/p = LYΔY + LiΔi   

olur. İlk etki anında ΔY = 0 olduğundan faiz değişmesi Şekil 5.13 (d)’de Δi + f kadar 

olur ve (1/Li)ΔMs/p olarak hesaplanır. Yani para talebinin faiz duyarlılığı azsa ilk etki 
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daha güçlüdür. Toplam etkiyi bulmak için son dengede ΔY = (1/eI)Δi olması gerektiğini 

kullanarak 

ΔMs/p = LY(1/eI)Δi + LiΔi   

buradan da 

∆𝑖 =
1

𝐿𝑌

𝑒𝐼
+ 𝐿𝑖

∆
𝑀

𝑝
=

1

1
𝑒𝐼

𝐿𝑌

𝐿𝑖
+ 1

1

𝐿𝑖

∆
𝑀

𝑝
=

1

1 −
𝑒𝐿

𝑒𝐼

1

𝐿𝑖

∆
𝑀

𝑝
 

buluruz. Buna göre faizdeki nihai etki ilk etkiye orantılıdır. IS dikse (eI → ∞) nihai etki 

ilk etkiye eşittir. Buradan ΔY = (1/eI)Δi = (1/k)I´Δi kullanarak 

∆𝑌 =
𝐼′

𝑘
∆𝑖 =

1

𝑘

1

1 −
𝑒𝐿

𝑒𝐼

 
𝐼′

𝐿𝑖

 ∆
𝑀

𝑝
 

bulunur. Para politikasının çoğaltan etkisi 
𝐼′

𝐿𝑖
 oranına bağlıdır: yatırım faize duyarlı de-

ğilse (I´ → 0) ya da para talebi faize çok duyarlıysa (Li artıyor) çoğaltan etkisi küçülür.  

 

 

 

 

 

 

 


