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EK: Cogaltan Analizi

Bu boéliimde makro iktisadin en ¢ok bilinen modeli olan IS-LM modelini gorecegiz.
Model statiktir. Makro iktisatta statik varsayimi cari degismelerin stoklar1 ve bekle-
yisleri etkilemedigi varsayimidir. Buna gore 6rnegin cari faiz ya da cari kur degisti-
ginde faiz ve kura iligkin bekleyisler degismez. Benzer sekilde varlik stoklarinda
artiglarin (diyelim yatirim yoluyla sermaye stokunun artmasi) servet stoku {izerin-
deki etkilerini de gérmezden gelecegiz. Ekonomide sadece iki varlik oldugunu var-
sayacagiz. Bunlarda birisi getirisi olmayan para, digeri de “tahvil” olarak adlandira-
cagimiz sabit getirili genel bir varliktir. Para politikas1 ¢ercevesinin parasal hedef-
leme oldugunu ve para arzinin MB tarafindan kontrol edilebilen dissal bir stok ol-
dugunu ve varsayacagiz.

5.1 Varlk piyasalan
Ekonomide iki varlik olduguna gore bunlarin toplami servet stokunu olusturur:
W =M+ B.
Burada W = nominal servet stoku, M® = nominal para stoku, B = nominal tahvil
stokudur. Varlik talepleri biitce kisidina uymak zorundadir:
W=mM?+BY.
Burada MY nominal para talebi, BY nominal tahvil talebidir. Buradan
MI+Bd =W=M+B > M‘-M%)+(B? -B)=0



olmak tizere Walras yasasinin varlik talepleri igin 6zel halini elde ederiz.! Buna gore
biit¢e kisidina uyuldugu siirece her iki varlik i¢in birden talep arz fazlasi olusamaz:
bir varlik piyasasinda talep/arz fazlasi varsa digerinde arz/talep fazlasi olmalidir.
Oyleyse bu piyasalardan biri dengedeyse digeri de dengededir: M = MS ise BY =B
olur. Bu da bize piyasalardan sadece birisini ele alma olanag1 verir. Statik bekleyis-
ler varsayimiyla 4.cii boliimde elde ettigimiz L(i, Ei, En, W, Y) para talebi fonksi-
yonu standart anlatimda

M%p = L(Y, i)

+ —

olarak ifade edilir. Ciinkii statik bekleyisler varsayimiyla Ei ve Ex sabittir, servet
stku W’da digsaldir ve bunlarla ilgili karsilagtirmali statik sonuglara yer verilmez.
Biz de bu gelenege uyacagiz. Burada “p” fiyatlar genel diizeyidir. Nominal para
talebi/arz1 bu fiyat endeksi ile indirgendiginde reel para talebi/arzi elde edilir.

(M3/p)o LM,

i \E\\ ___________________ : |

HEot

Yo Yll
(a) (b)
Sekil 5.1 Para Piyasas1 dengesi ve LM Egrisi

Bu fonksiyonla para piyasast dengesi Sekil 5.1°deki gibi olur. Sekli (a) panelinde
veri olan reel para arzi (MS/p)o ve gelir diizeyi Yo ile para piyasasi Eo noktasinda io
faiz orani ile dengededir. Dolayisiyla denge faiz orani reel para arzi ile gelirin diize-
yine baghdir. Simdi, reel para arzi veri iken gelir artarsa para talebi saga/yukariya
L(Y1, i) konumuna kayar (Sekil 5.1(a)) ve baslangi¢ i, faizinde para piyasasinda
talep fazlasi olusur. Walras yasasi uyarinca bu tahvil piyasasinda esdeger arz

! Walras yasasinin agiklamasi igin Acik Kitap Mikro Tktisat Bélim11 s.4’e bakiniz.
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fazlasina karsilik gelir. Arz fazlasi olan her mala oldugu gibi tahvil fiyati diiser, faiz
yukselir (4. Bolimde gordiigiimiiz gibi tahvil fiyatiyla faiz orani ters yonde iliski-
lidir: faiz diiserse/artarsa tahvil fiyati artar/diiser.). Yeni denge E; noktasinda olusur.
Ayni reel para arz1 ile farkli gelir diizeylerinde olusan farkli denge faiz oranlari i—Y
diizleminde Sekil 5.1’in (b) panelinde LMo egrisi lizerinde gosterilmistir.

e LM egrisi varlik piyasalarinda dengeyi saglayan faiz ve gelir dlzeylerinin geo-
metrik yeridir. Egri iizerinde her noktada para ve Walras yasasi uyarinca tahvil
piyasalar1 dengededir. Para talebinin faiz duyarlilig1 arttikca LM egrisi yatiklasir.
Para talebinin gelir duyarlilig arttik¢ca LM egrisi diklesir.

CUnkU para talebinin faiz duyarliligi yiiksekse gelir arttiginda ortaya ¢ikan para pi-
yasast talep fazlasi daha kiiciik bir faiz artis1 ile giderilir ve LM egrisi daha yatik
olur. Ote yandan para talebinin gelir duyarhig: (esnekligi) ne kadar yiiksekse Sekil
5.1 (a) panelinde L(Y1, i) konumuna kayma o kadar fazla olur ve faiz aymi gelir
degismesi ile daha yiiksek olusur.

Simdi reel para arzinda bir degismenin LM egrisini nasil etkileyecegini ele alalim.
“Para arz1 artt1” demek MB acik piyasa islemleri ile piyasadan tahvil alip, piyasaya
para siirdii demektir. Sekil 5.1°de gelir veri iken reel para arz1 (M>/p): diizeyine ar-
tarsa, baslangi¢ denge faizinde para piyasasinda arz fazlasi, tahvil piyasasinda talep
fazlas1 olusur. Bu fazlalar MB’nin yapti1 agik piyasa islemine karsilik gelir.
MB’nin tahvil piyasasinda yarattig1 talep fazlasi tahvil stokunun veri oldugu piya-
sada tahvil fiyatlarin arttirir, faiz diiser. Diisen faiz portfoy tercihini para lehine de-
gistirir ve yeni Eo* dengesinde daha diisiik io® faizi olusur. Buna gore aym gelir dii-
zeyinde daha yiiksek reel para arzina daha diistik faiz oran1 kars1 gelir ki bu da LM
egrisinin saga/asagiya kaymasi demektir:

e Reel para arz1 artarsa (fiyat diizeyi veri iken nominal para arzi artarsa ya da no-
minal para arzi veri iken fiyat diizeyi diiserse) LM egrisi saga/asagiya kayar. Ter-
sine reel para arz1 azalirsa (fiyat diizeyi veri iken nominal para arzi1 azalirsa ya da
nominal para arzi1 veri iken fiyat diizeyi artarsa) LM egri sola/yukariya kayar

Ekonomi LM egrisinin iizerinde degilse varlik piyasalar1 dengede degildir. Ornegin
Sekil 5.2°de A gibi LM egrisinin iistiinde kalan bir noktada para piyasasinda arz ve
Walras yasas1 geregi tahvil piyasasinda talep fazlasi vardir. Ciinkii gelir Y, iken para
piyasasinda denge i¢in faiz oran1 LM iizerinde ro olmak gerekirken, A noktasinda
faiz oran1 daha yiiksektir. Oyleyse A noktasinda para talebi daha diisiiktiir ve para
piyasasinda arz fazlasi vardir. Aksine Sekil 5.2°de B gibi bir noktada faiz denge
degerinden diisiiktiir ve para talebi olmasi1 gerekenden giicliidiir ve para piyasasinda
talep (tahvil piyasasinda arz) fazlasi vardir. Simdi, varlik piyasalarinda varliklarin



arz stoklar1 veri olduguna gore ortaya ¢ikan dengesizlikler varlik fiyatlarimin intiba-
kiyla gergeklesir. Buna gore, AF = arz fazlasi ve TF = talep fazlas1 olmak iizere

e Para piyasasinda AF = Tahvil piyasasinda TF — tahvil fiyat1 artar, faiz diiger
e Para piyasasinda TF = Tahvil piyasasinda AF — tahvil fiyati diiser, faiz artar.

i Para Piyasasi: Arz Fazlasi

il

Tahvil Piyasasi: Talep Fazlasi LM

Para Piyasasi: Talep Fazlasi
"""""""""" B it

Tahvil Piyasasi: Arz Fazlasi

Y

Yo
Sekil 5.2 Varlik Piyasalarinda intibak

Ustelik bu intibaklar ¢cok hizli gergeklesir. Yani varlik piyasalarinda kalic1 bir den-
gesizlik olusmaz. Bunu su sekilde ifade edebiliriz:

e Ekonomi her zaman LM egrisinin lizerindedir: varlik piyasalarinda ortaya ¢ikan
arz talep fazlalar1 anlik fiyat (faiz) hareketleri ile giderilir.

Dolayisiyla Sekil 5.2°de A (B) noktasindan baslayarak faizin hizla diismesi (art-
masi) ile ekonomi derhal LM egrisinin Uzerine gelir.

5.2 Mal piyasasi

Bu agsamada kapal1 bir ekonomi varsayacagiz. 3. Boliim’de gordiigiimiiz gibi bu var-
sayimla denge geliri

Y = (l/k)(Co +CTr—cTo+ lo+ GO)!

olur(k=1-c(1-t)=t+s(1l-t)). Ama Bolim 2’den yatirnmin (bekleyisler veri
iken) reel faizin azalan fonksiyonu oldugunu biliyoruz:

I=1(r), I = dI/dr < 0.
Oyleyse denge gelir diizeyini
Y = (L/K)(Co + cTr—cTo + Go) + (1/K)I(r)
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olarak yazabiliriz. Buna gore reel faiz arttiginda yatirim ve denge geliri azalir. Yani
mal piyasasini dengeye getiren (1, Y) ikililerinin geometrik yeri negatif egimlidir ve
IS egrisi olarak bilinir. Gene bu denklemden agik oldugu iizere genislemeci kamu
maliyesi (yiiksek G, Tr veya diisiik T) ayni faiz diizeyinde geliri arttirir yani IS saga
kayar.
r S, 1
(b)
S+T

,/ lo + Go
/Eo
: i I, + Go
/El :

|I1 lo Yl Yro Y

1So(Go, Tro, To)
Y

V2
Sekil 5.3 Mal Piyasasinda Denge ve IS Egrisi

Bunu Sekil 5.3 iizerinden izleyebiliriz. Sekil 5.3’{in (a) panelinde I(r) yatirim fonk-

siyonu Uzerinde iki farkli reel faiz orani ile bunlara karsi gelen iki farkli yatirim

diizeyi gosterilmistir. Seklin (b) panelinde bu iki yatirim diizeyine karsi gelen denge

gelir diizeyleri gosterilmistir. Buna gore faiz ile denge gelir diizeyi arasinda ters bir

iliski vardir ve bu iligki sag alt kdsede r—Y duzleminde IS, egrisi olarak gosterilmis-
tir. 1S, Usttindeki Eo ve E1 noktalari seklin (b) panelindeki ayni noktalara karsi gelir.

e IS egrisi mal piyasasinda dengeyi saglayan faiz ve gelir diizeylerinin geometrik

yeridir. Yatirim talebinin faize duyarlilig1 arttikga IS egrisi yatiklasir, azaldikca
diklesir.



Ciinkii yatirnm talebi faize az duyarliysa (yatirim talep fonksiyonu dikse) reel faiz
diistiigiinde yatirim az artar. Dolayistyla ¢ogaltan yoluyla gelir artis1 da az olur. Ayni
faiz degismesi ile gelir artisinin az olmasi IS egrisinin diklesmesi demektir.?

Simdi, Sekil 5.3’ten acik olmasi gerektigi gibi IS egrisinin konumu veri olan kamu
harcama, kamu transfer harcamasi, otonom vergiler ve yatirim fonksiyonunun ko-
numuna baglidir. Once yatirim fonksiyonunun konumunda bir degismeyi ele alalim.
Diyelim ki yatirim fonksiyonu saga 1°(r) konumuna kayar (Sekil 5.3 (a) paneli).
Buna gore yatirimcilar her faiz diizeyinde daha fazla yatirim yapmak ister. Boyle bir
degisiklige yatirimlari belirleyen bekleyislerde bir diizelme veya yatirim siibvansi-
yonlarinda artis yol agabilir. Boyle olunca Sekil 5.3’{in (b) panelinde Io + Go ve 11 +
Go egrileri yukariya kayar ve denge geliri her faiz diizeyinde (1/k)Al kadar artar
(bunun sekil tizerinde gdsterilmesini okuyucuya birakiyoruz). Dolayisiyla her reel
faiz oranina karsi gelen denge geliri artmis olur ki bu da IS egrisi saga/yukariya
kayar demektir [Sekil 5.3’de IS” konumuna]. Ozdes bir etki kamu harcamalarinda
bir artista ortaya ¢gikar. Kamu harcamalar artarsa Sekil 5.3’iin (b) panelinde lo + Go
ve l1 + Go egrileri yukariya kayar ve denge geliri her faiz diizeyinde (1/k)AG kadar
artar. Dolayisiyla her reel faiz oranina karsi gelen denge geliri artar ve IS egrisi
saga/yukartya kayar [Sekil 5.4’de IS1 konumuna]. Her faiz diizeyinde IS egrisinin
saga kaymasinin kamu harca artisinin ¢ogaltan etkisine esit olduguna dikkat ediniz.

r

(1/K)AG
=" N2

ol N
; : 1S1(Gy, Tro, To)

So(Go, Tro, To)

Yi Yo Y
Sekil 5.4 Genislemeci Maliye Politikas1 ve IS Egrisi
Ayni1 sonug yatirim diizeyi veri iken denge gelirini arttiran diger degismeler (kamu

transfer harcamalarinda artis, otonom vergilerde azalis, otonom tiiketimde artis) igin
de gecerlidir. Ornegin kamu transferleri artarsa ya da otonom vergiler azalirsa IS

2 Bu ve benzeri sonuglar bélimiin sonunda EK ’te baska bir agidan gosterilmistir.
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egrisi her faiz diizeyinde (C/K)ATr (AT) kadar saga kayar (AT < 0). Ama otonom
vergiler artarsa IS egrisi (—C/k)AT kadar sola kayar. Ozetle

¢ Genislemeci maliye politikasi (daha ylksek nihai mal ve hizmet harcamasi, daha
yiiksek transfer harcamasi, daha diisiik vergiler) IS egrisini saga/yukariya kaydi-
rir. Daralticit maliye politikasi (daha diisiik G ve Tr, daha yiiksek vergiler) IS eg-
risini sola/asagiya kaydirir.

e Otonom tiketim harcamalarinda ve yatirimlarda artis (yatirim fonksiyonunun
saga kaymasi) IS egrisini saga kaydirir. Dolayisiyla tiiketici ve yatirimci giive-
ninde artig, yani bu birimlerin daha iyimser gelecek bekleyisleri, IS egrisini saga
kaydirir. Aksine kotiimser bekleyisler IS egrisini sola kaydirir. Yatirim tesvikle-
rinde artis da etkili oldugu olgiide IS egrisini saga kaydirir.

r

..................

Mal Piyasasinda
%) SR . ArzFazlas1 Y|

Mal Piyasasilnda
Talep Fazlak1 Y7

Yo
Sekil 5.5 Mal Piyasasinda Intibak

Ekonomi IS egrisinin iizerinde degilse mal piyasasi dengede degildir. Ornegin Sekil
5.5’te A gibi IS egrisinin istiinde kalan bir noktada piyasada arz fazlasi vardir.
Cunku gelir Y, iken mal piyasasinda denge i¢in faiz orani IS iizerinde ro olmak ge-
rekirken, A noktasina kars1 gelen faiz oran1 daha yiiksektir. Oyleyse A noktasinda
yatirim talebi yetersizdir ve mal piyasasinda arz fazlasi1 vardir. Aksine B gibi bir
noktada faiz denge degerinden diisliktiir ve yatirim talebi olmasi gerekenden giiglii-
diir. Bu da IS egrisinin altinda kalan noktalarda mal piyasasinda talep fazlasi var
demektir. Mal piyasasinda talep (arz) fazlasi varsa gelir artar (diiser) ve ekonomi
gelir intibakiyla tedricen IS egrisinin iizerine gelir. Asagida gorecegimiz gibi mal
piyasasinda intibak LM egrisi lizerinde olur.



5.3 Kisa donemde mal ve varhlik piyasalarinda esanh denge

Mal ve varlik piyasalarinda esanli denge LM ve IS egrilerinin birlikte ele alinma-
styla gosterilir. Ama LM egrisi (nominal faiz, Y) diizleminde, IS egrisiyse (reel faiz,
Y) diizlemindedir. Nominal faiz = reel faiz + beklenen enflasyon oram iliskisini
kullanarak baglantiy1 kurabiliriz. Burada statik bekleyisler varsayildigina gor bek-
lenen enflasyon sabittir ve degismeyecektir. Oyleyse beklenen enflasyonu sifir var-
sayabiliriz ve boylece 1 = r olur. Dahas1 simdilik fiyatlar diizeyinin veri oldugunu ve
ekonomide talep artiglarini karsilayacak tiretim kapasite fazlasi oldugunu diisiinece-
giz. Bu anlayisla genel denge Sekil 5.6’da gosterilmistir.

LM,

io EO
/

Yo
Sekil 5.6 Mal ve Varlik Piyasalarinda Esanli Denge

1So

Y

Sekilde denge Eo noktasinda olur. Ekonomi dengede degilse LM egrisi iizerinde A
ya da B gibi bir noktadadir. Ciinkii yukarida agikladigimiz gibi varlik piyasalar
uzun siireli denge disinda kalamaz. A gibi bir noktada mal piyasasinda arz fazlasi
vardir ve gelir diiser. Gelir diistiik¢e para talebi azalir ve para piyasasinda arz fazlasi
olusur. Bu da faizin LM egrisi iizerinde diismesi ile giderilir. Ekonomi her zaman
LM egrisi izerinde olacagina gore gelir ve faiz LM egrisi lizerinde azalarak Eo den-
gesine gelinir. Tersine B gibi bir noktada mal piyasasinda talep fazlasi iiretim ve
geliri arttirir. Gelir artig1 para talebini arttirir ve ekonomi LM iizerinde kalarak gelir
ve faiz artar ve E, noktasina gelinir.
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5.3.1 Genislemeci Maliye Politikasi

Simdi modelimizde maliye politikasinin etkilerini ele alabiliriz. Genislemeci maliye
politikas1 Sekil 5.5°da oldugu gibi IS egrisini saga kaydirir ve baslangi¢ faiz orani
ile mal piyasasinda Sekil 5.7°de Eo — A kadar talep fazlasi olusur. Buna bagli olarak
iiretim ve gelir artar. Gelir artig1 para talebini arttirir ki bu da faizi yiikseltir. Eko-
nomi LM egrisi lizerinde hareketle E1 dengesine gelir. Yeni dengede faiz ve gelir,
sirastyla i1 ve Y1, daha ylksektir.

¢ Genislemeci maliye politikasi (daha yiiksek nihai mal ve hizmet harcamasi, daha
yuksek transfer harcamasi, daha diisiik vergiler) kisa déonemde faizin ve gelirin
yiikselmesine yol agar. Tersine daraltici maliye politikas1 (daha diisiik nihai mal
ve hizmet harcamasi, daha diisiik transfer harcamasi, daha ytiksek vergiler) kisa
donemde faizin ve gelirin diismesine yol agar.

LM

1S:

1S,

Y

Yo Y1 Ya
Sekil 5.7 Genislemeci Maliye Politikas1

Bu asamada genislemeci maliye politikasinin mekanigine biraz daha detayli bakmak
faydali olur. Herkes i¢in gecerli olan kamu kesimi i¢in de gecerlidir: harcama yap-
mak i¢in nakit imkanlarin hazir olmas1 gerekir. Burada s6z konusu olan kamunun
nakit imkanlarin yeni tahvil ihrag ederek, yani bor¢lanma yoluyla yapmasidir. Kamu
borglanmasi tahvil piyasasinda arz fazlasi yaratir, tahvil fiyatlar diiser, faiz ylkse-
lir.2 Ozetle, faizin yiikselmesine yol acan kamunun artan borglanma geregidir. Eger

3 Baslangicta 6zel kesim daha fazla tahvil alinca, sabit para arz1 varsayimiyla, 6zel kesimin tutabile-
cegi para miktar1 da diiser ve aslinda LM egrisi de sola kayar. Yani faiz yilikselmesi baslangicta daha
fazladir. Ama kamu elde ettigi fonlar1 harcayinca 6zel kesimin para balanslari eski diizeyine, bununla
birlikte LM egrisi de eski konumuna gelir. Bu nedenle genellikle yapildigi gibi Sekil 5.7 LM egrisi
hep ayni konumda kalmig gibi olusturulmustur.
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kamu denk biit¢eli bir harcama artis1 yapsaydi, yeni bor¢glanma ve 6zel kesimin port-
foylerinde bir degisiklik olmazdi. Denk biitge ¢cogaltani pozitif (ama daha kiigiik)
oldugu i¢in IS gene saga kayardi. Ama bu kayma daha az olacagi igin gelir ve faiz
artig1 daha az olurdu.

Kamu harcama artis1 faizi arttirdigi i¢in yatirim diiser. Buna genislemeci maliye po-
litikasinin yatirnmlari dislama etkisi denir. Eger faiz sabit kalsa ya da yatirimlar
faize duyarli olmasa, ¢ogaltan etkisi Boliim 3.’te elde ettigimiz gibi Sekil 5.7°de (Ya
— Yo) kadar olurdu. Ama burada gogaltan etkisi (Y1 — Y,) kadardir. Buna gore (Ya
— Y1) genislemeci maliye politikasinin yatirimlar1 diglama etkisidir. Kamu harcama
artiginin yol actig1 faiz artig1 ve yatirim talebinin faiz esnekligi ne kadar ylksekse,
dislama etkisi de o kadar giiclii olur.* Ote yandan E; dengesinde gelir arttigina gore
gelire bagli olan tiikketim, tasarruf ve vergiler artar. Ama 3. Boliim’de gordiigiimiiz
gibi vergi artis1 kamu dengesindeki bozulmay1 azaltmakla birlikte tam olarak gide-
remez. Yani E1 dengesinde kamu dengesi bozulur (agik biiyiir ya da fazla azalir) ve
kamu borglanma geregi daha yiiksektir. Ustelik burada gelir artis1 daha az olduguna
gore vergiler daha az artar ve bozulma 3. Boliim’dekinden daha giicliidiir. Kamu
harcama artig1 geliri arttirdig1 i¢in gelire bagh olan tasarruflar da artar. Bu nedenle
kamu harcama artis1 yatirima bire bir dislamaz. Bunu denge kosulundan daha kolay
gorebiliriz. Dengede S + T = | + G olmalidir. G arttiginda S ve T ayni1 kalirsa yati-
rimin birebir diigmesi gerekir. Ama gelir ve buna bagli olarak S ve T artarsa yatirim
birebir diismez. Sonuglar Tablo 5.1°de 6zetlenmistir.

Tablo 5.1 Geniglemeci Maliye Politikasinin Etkileri

Degisken Etki
Uretim ve Gelir (Y) Artar
Istihdam Artar
Faiz Aurtar
Tasarruf Artar
Tuketim Artar

Yatirim Azalir
Vergiler Aurtar

Kamu Dengesi Bozulur

Kamu maliyesinde sikilasma (daha az harcama/daha fazla vergi) her degisken icin
bu etkilerin tam tersini yaratir. Bunu sekil {izerinde gostermeyi okuyucuya

4 Bu sonuglar EK’te daha formel olarak gosterilmistir.
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birakiyoruz. Siki maliye politikasinin gelir tizerinde negatif etkisi, faiz diisiisii yati-
rim canlanmasina yol a¢tig1 oranda, B6liim 3 sonuglarina gore daha az olur.

e Maliye politikasin ¢ogaltan etkisinin guct para talebinin faiz esnekligiyle dogru,

yatirim talebinin faiz esnekligiyle ters orantilidir.
Ciinkii para talebi faize gore ne kadar esnekse (LM egrisi ne kadar yatiksa), para
piyasasint dengeye getiren faiz artis1 o kadar kiglk olur. LM tam yatiksa, faiz hig
degismez ve dislama etkisi ortaya ¢ikmaz (bunu bir sekil {izerinde gdsteriniz). Ama
LM tam dikse diglama etkisi birebir olur ve gelir artmaz. Yatirim talebinin faiz es-
nekligi disiikse (IS daha dikse), her faiz degismesi i¢in yatirimlarda azalma ve dis-
lama etkisi daha az olur. Yatirim talebinin faiz esnekligi sifirsa (IS tam dikse) dis-
lama etkisi olusmaz.

5.3.2 Genislemeci Para Politikasi

Sekil 5.8 Genislemeci Para Politikas1

Geniglemeci para politikast MB’nin agik piyasa islemleri yoluyla piyasadan tahvil
almasi1 sonucu para arzinin artmasidir. Bu islem baglangigta tamamen varlik piyasa-
larinda etkilidir. Clnkl ekonomi her zaman LM egrisi iistiinde olmalidir ve varlik
piyasalarinda intibakin tamamlandig: stirede mal piyasasinda bir degisme olmaz.
Acik piyasa islemleri yoluyla tahvil alim1 tahvil piyasasinda talep, para piyasasinda
arz fazlasi yaratir ve tahvil fiyat: artarken faiz diiser. API islemi sonuglandiginda
para arzi artar ve LM egrisini LM1 konumuna kayar (Sekil 5.8). Varlik piyasalari
LM egrisi listiinde A noktasinda dengeye gelir faiz ia diizeyine diiser. A dengesin-
deki faiz (ia) baslangigta varlik piyasalarin1 dengeye getiren faizdir ve bu faiz ora-
ninda mal piyasasinda talep fazlasi olusur. Talep fazlas1 diisiik faizin basta yatirim
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harcamalar1 olmak {izere faize duyarli harcamalar1 ne 6l¢iide uyardigina baghdir.
Yatirim artis1 gogaltan yoluyla talebi ve tiretimi arttirir ve gelir arttikca para talebi
artar. Boylece ekonomi LM egrisi istiinde hareketle mal piyasasinda intibakin hi-
zina bagli olarak E; noktasina gelir. Bu olaylar zinciri parasal aktarim mekaniz-
mast olarak bilinir.

Parasal Aktarim Mekanizmast:

1) )
API] tahvil alim1 — Para piyasasinda — faiz diiser — yatirim artar — gelir artar.
arz fazlasi

Parasal aktarim mekanizmasi semasinda goriildiigii gibi para politikasinin etkinligi,
yani gelirde yol acacag1 artisin bityiikliigii, iki esneklige baglidir. Once (1) asama-
sinda para talebinin faiz esnekligi; sonra da (2) asamasinda yatirim talebinin faiz
esnekligi onem kazanir.® Para talebi faize ¢ok duyarli degilse API islemlerinde faiz
diisiisii gliclii olur. Yatirim talebinin faiz esnekligi yliksekse veri bir faiz degismesi-
nin yatirima etkisi giiclii olur. O halde

¢ Geniglemeci para politikast baslangigta sadece faiz diigiisiine yol agar. Zamanla
diisiik faiz yatirim harcamalarini uyardig: 6l¢lide gelir artar. Yatirim talebi es-
nekse para politikast daha etkindir (gelir artis1 daha fazla olur). Para talebi es-
nekse para politikasinin etkinligi azalir.

Genislemeci para politikasinin sonuglar Tablo 5.2°de 6zetlenmistir:

Tablo 5.2 Genislemeci Para Politikasinin Etkileri

Degisken Etki

Uretim ve Gelir () Artar
Istihdam Artar

Faiz Diiser

Tasarruf Aurtar

Tuketim Aurtar

Yatirim Artar

Vergiler Aurtar

Kamu Dengesi Dizelir

® Burada faiz-yari-esnekligi s6z konusudur. Séyle ki esneklik yiizde degismelerin oranidir. Ama fa-
izdeki artiglar1 yuzde olarak ifade etmek pek anlamli olmaz (faiz artislar1 baz puan olarak ifade edilir
ve 100 baz puan artis faiz 1 puan artti demektir). Bu nedenle yar1 esneklik (%AX/Afaiz) olarak ta-
nimlanir ve faizde diyelim 1 baz puan artigin ilgili miktarda yol acacag ylizde degismeyi verir.
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Para politikasiin etkinligini kaybettigi durumlardan birisi “likidite tuzag1” olarak
bilinen ve para talebinin veri (genellikle sifira yakin ¢ok diisiik) bir faiz oraninda
sonsuz esnek oldugu durumdur. Deyim Keynes’e aittir ve likidite tercihinin mutlak-
lastig1 durumu ifade eder. Likidite tercihinin mutlaklagmasi bekleyislerin ¢ok bozul-
mus olmasina bagl olarak veri bir faiz oraninda servet sahiplerinin her miktarda
paray1 tutma egiliminde olmasidir.

(M®/p)o (M%p)s
1S,
LY, i E,=E
y Eo |E LY, N ~ LMo =LM;
Y
M/p Yo
(@) (b)

Sekil 5.9 Likidite tuzagi, LM Egrisi ve Para Politikas1

Sekil 5.9 (a) panelinde para talebi i, faiz oraninda sonsuz esnektir. Servet sahipleri
bu faiz oraninda her miktarda paray1 “emip” atil para fonlar1 olarak tutarlar. Dolayi-
styla para arzi1 artsa bile faiz degismez ve para piyasasi ayni faiz oran ile Eo ve Ex
dengelerinde olur. Buna kars1 gelen LM egrisi de Sekil 5.9 (b) panelinde sonsuz
esnek LMo egrisidir. Genislemeci para politikast LM egrisini etkilemeyecegi igin
para arzi1 artsa bile LM ayn1 kalir. Denge geliri Y, diizeyinde para politikasindan
etkilenmez: para politikasi etkisizdir. 1990’11 yillarda Japonya ve 2008 krizi sonra-
sinda ABD ve AB merkez bankalarinin politika faiz oranlarinin neredeyse sifira ka-
dar diistirmelerine ve biiyiik oranda parasal genislemeye gitmelerine ragmen s6z ko-
nusu ekonomilerde para politikasindan kaynakli bir canlanma olmamuistir. Bunun bir
aciklamasi likidite tuzagi olabilir. Her {ic durumda da varlik fiyatlarinda ¢okme ve
cok sayida banka ve finansal kurulusun (fiili ya da 6rtiik) iflas1 ile ortaya ¢ikan kriz
piyasalarda derin bir giiven bunalimi ve likidite gereksinimi ortaya ¢ikarmistir. Bu
sartlarda artan likidite tamamen “emilir”. Zaten bu dénemde likidite artis1 gelenek-
sel API yoluyla degil, merkez bankalarinin bankalardan ve diger bazi finansal kuru-
luslardan dogrudan varlik alimi yoluyla olmustur. Bu suretle degerini kaybetme du-
rumuna gelmis varliklara deger kazandirarak bu kuruluslarin ayakta kalmasi saglan-
mistir. Anilan sartlarda yatirnm (ve faize duyarli diger harcamalarin) canlanmama-
siin likidite tuzagi agiklamasini destekler sekilde paralel bir agiklamasi da kriz



14

sonrasi artan belirsizlik ve bozulan finansal dengeler nedeniyle yatirim ve dayanikli
tiiketim mal1 harcamalari talebinin faiz duyarliligini kaybetmesi olabilir.

5.3.3 Politika Karmasai

Maliye politikasinin etkinligini azaltan, yani ¢ogaltan etkisini kisitlayan, diglama et-
kisi faizin yiikselmesiyle ortaya ¢ikar. Merkez bankas1 maliye politikasina yardimct
olursa diglama etkisi giderilebilir. Maliye ve para politikasinin birlikte kullanim1 Se-
kil 5.10°da gdsterilmistir.

i

LM,

I1S;

Ylo Y]_
Sekil 5.10 Politika Karmasi

Genislemeci maliye politikasi Sekil 5.7’de oldugu gibi IS egrisinin IS; konumuna
gelmesi ile sonuglanir. Artan kamu borglanmasi faizi yiikseltir. Iste bu asamada MB
acik piyasa islemleri ile 6zel kesimin elindeki tahvilleri almaya baglarsa, parasal ge-
nigleme olur ve Sekil 5.8”deki gibi LM egrisi saga kayar ve faiz diiser. MB bu des-
tegini yeterince siirdiiriirse faiz baslangi¢ 1o diizeyinde sabit kalir, diglama etkisi
olusmaz ve yeni E1 dengesinde gelir Y1 olur. MB’nin bu politikast 6ziinde uzun
donem kamu borglanma maliyetini (faizi) sabit tutmak anlamina gelir ki Keynes de
para politikas1 deyince bunu anliyordu. Bu durumda geniglemeci maliye politikasi-
nin etkileri Boliim 3’teki gibidir.

5.3.4 Iyimser Bekleyisler

Son olarak daha iyimser bekleyislerle yatirimlarda veya tiilketim harcamalarinda,
ozellikle dayanikli tiiketici mal talebinde, artiglarin etkisini ele alalim. Bu degisik-
likler IS egrisini saga kaydirdigi i¢in gelir ve faiz etkilerinin Sekil 5.7°deki gibi ola-
cagini diislinebiliriz. Buna gore gelir ve faiz artar, yani yatirim artig1 kismen kendini
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dislar. Kamu maliyesi artan vergilerle diizelir. Bu mekanik sonuglarin 6tesine gege-
bilmek i¢in s6z konusu harcamalarin finansman gerektiren harcamalar oldugunu
yani ger¢eklesebilmeleri i¢in kredi genislemesi gerektigini gormemiz gerekiyor. BU-
yuk firmalar kamu kesimi gibi tahvil ihra¢ ederek harcamalarini finanse edebilirler.
Bunlarin daha fazla bor¢lanmasi yukarida bahsettigimiz tiirden faizde yikselme ve
kismi diglama yaratir. Ama bu olanak birgok firma ve 6zellikle de hanehalklari igin
yoktur. Hanehalklar tiiketici kredileri (ya da daha uzun vadeli konut kredileri) im-
kanlar1 uygun sartlarda genislemeden daha fazla dayanikli tilketim mali ve konut
satin alamazlar. Ciinkii bunlar cari gelirle kisithidir ve daha fazla harcamay1 gelecek
gelirlerine mahsuben borglanarak yapabilirler. Benzer sekilde birgok firma igin de
daha fazla yatirim harcamasi taze kredi olanaklar1 gerektirir. Para politikasinin 6zel-
likle etkili oldugu alan da ekonomideki kredi sartlarin1 etkileyebilmektir. MB zo-
runlu karsiliklar1 arttirarak veya API islemlerinde miktar kisarak bankalar igin para-
nin maliyetini ve kredi verebilme olanaklarini dogrudan etkileyebilir. Simdi diyelim
iyimser bekleyisler talep artig1 yaratmis ve IS egrisi saga kaymistir. MB bu genisle-
meci faz1 desteklemek isterse, parasal genislemeye giderek bankalarin imkanlarini
ve ekonomideki kredi hacmini genisletebilir. Bu sartlarda nihai denge Sekil
5.10°daki politika karmas1 gibi olur. Ama MB baska miilahazalarla (6rnegin agik
ekonomide cari islemler ag1gmin artmasinin arzu edilmemesi gibi®) genislemeyi en-
gellemek isterse, daraltict hamlelerle kredi hacmini kisip maliyetini arttirma yoluna
da gidebilir. Bu sartlarda IS egrisi saga kayarken LM egrisi de sola kayar ve iyimser
bekleyislerden kaynaklanan harcama egilimi artan faiz ve kredi darligiyla torpilen-
mis olur.

5.4 Klasik Varsayimlarla IS — LM Modeli

Boliim 2.1°de ele aldigimiz klasik modelin temel 6zelligi iiretim ve gelirin isgiicii
piyasasinda belirlendigidir. Buna gore kisa donemde K, veri iken klasik modelde
gelir Y = Y* = F(Ko, N*) olmak iizere isgiicii piyasasinda olusan denge N* istthdam
diizeyince belirlenir. Denge reel Ucreti de (w/p)* isgiicli piyasasinda belirlenir. Bu
sartlarda mal piyasasi denge kosulu Sekil 5.11’un (a) panelinde gosterilmistir. Sek-
lin (a) paneli Boliim 2. Sekil 2.5’in esdegeridir. Buna gore denge geliri verildiginde
varlik piyasalarini hesaba katmadan denge reel faizi IS, lizerinde mal piyasasinda
dengenin saglandig1 Eo noktasinda belirlenir.

6 3. Bélim’den hatirlanacag: gibi (ihracat disinda) harcama artisi ticaret dengesinde bozulmaya yol
acar.
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LMo(MS/po)

/_M(MS/p*)
N
1S6(Go)

Y

v %
@ ()

Sekil 5.11 Klasik varsayimlarla mal ve varlik piyasalarinda esanli denge

Sekil 5.11’in (b) panelinde para (varlik) piyasasi denge kosulu eklenmistir. Burada
hem IS hem de LM egrisi statik bekleyisler varsayimiyla bu kez r — Y dlzleminde
gosterilmistir. Diyelim ki baslangig fiyat diizeyi po ve buna kars1 gelen (M5/p,) reel
para stoku ile kisa donem denge IS, ve LMo egrilerinin kesistigi A noktasinda olus-
mustur. Bu noktada varlik ve mal piyasalar1 dengededir ama isgiicii piyasasinda Y*
— Ya farkina karsilik gelen bir arz fazlasi vardir (Sekil 2.3). Yani Ya dengesi eksik
istihdam dengesidir ve klasik mekanizma devreye girer. Isgiicii piyasasinda arz faz-
las1 nominal iicretlerde diismeye yol acgar. Rekabetci firmalar maliyet diisiisiinii fi-
yatlara yansitir ve fiyat diizeyi de azalmaya baglar. Ama fiyat diizeyi diislince reel
para arzi artar ve LM egrisi saga/asagiya kaymaya baslar. Bunun isgiicii piyasasin-
daki karsilig1 diisen reel licrete paralel olarak arz fazlasinin azalmasidir. Bu “deflas-
yonist” (fiyatlarin diismesi) siire¢ sonucunda reel para arzin1 LM egrisi Eo noktasin-
dan gececek sekilde MS/p* degerine kadar getirir. Eger ekonominin baslangi¢ den-
gesi B noktasinda olsaydi reel para arz1 gerektiginden yiiksek olurdu ki bu da isgiicii
piyasasinda talep fazlasina kars1 gelirdi. Isgiicii piyasasinda talep fazlasi iicret ve
fiyat artislarina yol acardi ve bu enflasyonist siire¢ reel para arz1 MS/p* diizeyine
diisene kadar siirerdi.

e Klasik modelde para piyasasinin rolii fiyatlar gene diizeyini belirlemektir. Ciinkii

gelir ve reel faiz, sirasiyla, iggiicii ve mal piyasasinda belirlenir.

Klasik modelde para piyasasi denge kosulu MS/p = L(Y*, r*) halini alir ve bu denk-

e

lemde tek bilinmeyen “p” fiyatlar genel diizeyi degiskenidir. Buradan
p* = MSIL(Y*, *)
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olmas1 gerektigi goriiliir. Buna gore fiyatlar genel duizeyi para talebine nispetle para
arz1 tarafindan belirlenir. Bu sonucu enflasyon cinsinden ifade edebiliriz. Bir kesrin
biliyiime hiz1 pay ve paydanin biiyiime hizlarinin farkina esittir (pay ve payda ayni
hizda biiytirse kesir sabit kalir). Bu p = para arzi/para talebi kesri i¢in de gegerlidir.
Para arzinin biiylime hi1z1 gm olsun (yilda %5 artiyor gibi). Para talebi uzun déonemde
sadece gelir arttig1 icin artabilir, ¢linkii faiz siirekli degisen bir degisken degildir ve
uzun donem dengede sabittir. Para talebindeki yiizde degisme gelir esnekligi ile
gelirin bilyiime hizinin (g diyelim) ¢arpimudir.” Para talebinin gelir esnekligini pek
¢ok arastirmada bulundugu gibi yaklasik bir olarak kabul edersek, para talebinin
biliylime hiz1 gelir biiylime hizina esittir ve
enflasyon orani =7 =gum —Q

olur.® Diyelim para arz1 yillik %S5 artryor ve biiyiime oram %?2 ise yillik %3 kadar
bir enflasyon olur. Bu sonug iktisadin en eski dnermelerinden biridir ve hala da bir-
cok iktisatginin temel kabuliidiir. Para politikasi ¢cer¢evesi olarak parasal hedefleme-
nin teorik temelini de bu sonug olusturur.

5.4.1 Klasik Modelde Maliye Politikas1

LM(MS/p*)

E:  LM(MSpo*)

£
13,(Gy) \g\usl(el)
L N1S4(Go)

1So(Go)
Y 5 Y
Y* Y* Y
(a) (b)
Sekil 5.12 Klasik modelde genislemeci maliye politikasi

7 Sikga yapildig1 gibi M? = Y@ yazarsak InM® = alnY — bi olur (burada b faiz yar1 esnekligi, a gelir
esnekligidir). Dolayisiyla, uzun dénemde faiz sabitse para talebinin biytmesi (dInM?) a = 1 varsa-
yimiyla gelir blyime oranmna (dInY = g) esit olur. Burada logaritmik diferansiyelin ilgili degiskende
ylizde artis oldugu sonucunu kullandik (dlnx = dx/x = %AXx).

8p=MM? — Inp = InM® — InM? — dlnp = & = dInM® — dInM® = g, — g.
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Genislemeci maliye politikasi (daha yiliksek kamu harcamasi (G) ve/veya daha dii-
stik vergiler) IS egrisini saga kaydirir (Sekil 5.12°de IS1 konumuna). Seklin (a) pa-
nelinden hemen goriilecegi gibi nihai olarak gelir ayni1 kalirken reel faiz artar. Bu
daha 6nce Boliim 2’de ulagtigimiz sonug ile aynidir (Sekil 2.15 etrafindaki agikla-
malara bakiniz). Nihai dengeye gegis dinamigi Sekil 5.12 (b) panelinden izlenir.
Genislemeci maliye politikasi sonucunda ekonomi kisa donemde A noktasinda den-
gelenir. Bu noktada mal piyasasinda Ya — Y* kadar talep fazlasi olusur. Bu talep
fazlasi iggiicii piyasasinda da talep fazlasi yaratir ve bunun sonucunda nominal Uc-
retler ve fiyat diizeyi artmaya baglar. Fiyat diizeyi artinca reel para arzi diiser ve LM
egrisi sola/yukariya kaymaya baslar. Reel para arzinin diismesi para piyasasinda ta-
lep fazlasi yaratir ki bu da faizin yiikselmesi demektir. Faiz yiikseldik¢e yatirim ve
cogaltan etkisi ile talep azalmaya baglar. IS ve LM egrileri Y* nin saginda kesistigi
surece mal ve isgiicli piyasasinda talep fazlas1 ve buna bagli fiyat artis1 siirer ve reel
faiz artar. Dolayisiyla nihai denge E1 noktasinda fiyat diizeyi p1* diizeyinde gercek-
lesir. Burada fiyat diizeyi artmis olmalidir, ¢iinkii faiz artis1 reel para talebini azalt-
tigina gore dengede reel para arzi da diismelidir. Nominal para arzi sabit oldugundan
bu ancak fiyat artisi ile olur. Sonuglar Tablo 5.3’te 6zetlenmistir.

Tablo 5.3 Klasik Modelde Genislemeci Maliye Politikasinin Etkileri
Degisken Etki
Uretim ve Gelir (Y) Degismez
Istihdam Degismez
Reel Ucret Degismez
Reel Faiz Artar
Tasarruf Artar (faize baglh olarak)
Yatirim Azalir
Fiyat diizeyi Artar
Nominal Ucret Artar (fiyat diizeyi ile ayn1 oranda)
Reel Para Arzi Azalir
Kamu Dengesi Bozulur

Tasarrufun artmasi klasik modelde tasarrufun reel faizin artan fonksiyonu olmasinin
sonucudur. Eger tasarruf sadece gelirin fonksiyonuysa ayni kalir ve yatirimlar bire-
bir diglanir. Tasarruf artarsa yatirim azalmasi kamu harca artigindan az olur. Nomi-
nal ticret ile fiyat diizeyi aym1 oranda artmalidir ¢iinkii reel {icret, w/p, degismez.
Kamu dengesi birebir bozulur ¢iinkii harcamalar artmisken gelire bagli olan vergi
gelirleri ayn1 kalir.
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5.4.2 Klasik Modelde Para Politikasi

Yukarida gordiigiimiiz gibi klasik modelde para arzinin rolii fiyatlar diizeyini belir-
lemektir ve reel degiskenler para arzinin dizeyinden bagimsizdir. Bu sonug “para
politikasinin yansiz (nétr)” oldugu bi¢giminde ifade edilir.

e Klasik modelde nominal para arzi degismeleri higbir reel degiskeni etkilemez.
Gelir, istihdam, reel ticret, reel faiz, reel para arzi, tasarruf, yatirim degiskenleri-
nin uzun donem denge degerleri ayni kalir. Nominal degiskenler (fiyat ve ticret
diizeyi) para arziyla ayni oranda artar.

Biitiinliik agisindan sonuglar Tablo 5.4’te Ozetlenmistir. Bizim buradaki modeli-
mizde siiregelen enflasyon olmadigi icin nominal ve reel faiz aynidir. Sonradan enf-
lasyon oranin1 ve bekleyisleri hesaba katinca nominal faizin de enflasyon degisme-
lerine paralel olarak artacagini gorecegiz.

Tablo 5.4 Klasik Modelde Genislemeci Para Politikasinin Etkileri
Degisken EtKi
Uretim ve Gelir (Y) Degismez
Istihdam Degismez
Reel Ucret Degismez
Reel Faiz Degismez
Tasarruf Degismez
Yatirim Degismez
Fiyat dizeyi Artar (para arzi ile ayn1 oranda)

Nominal Ucret Artar (fiyat diizeyi ile aymi oranda)
Reel Para Arzi Degismez
Kamu Dengesi Degismez
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Calisma Sorular::

1. Yatirim talebinin faiz esnekliginin sifir oldugu varsayimiyla IS egrisini elde edi-
niz. Bu sartlarda kisa donemde maliye ve para politikasinin etkilerini bir sekil iize-
rinde gosteriniz,

2. Likidite tuzag1 varsayimiyla genislemeci maliye politikasinin etkilerini bir sekil
Uzerinde gosteriniz.

3. Yatirim tesviklerinde artigin etkilerini tartisiniz. Tesviklerin kamu bankalarindan
ucuz kredi olarak verilmesi ne anlama gelir?

4. Yatirim talebinin faiz esnekligi sifirsa Klasik modelde denge nasil olusur? Tasar-
ruflarin faize duyarl olup olmadigini hesaba katarak Sekil 5.11°1 yeniden olusturup
tartisiniz.

5. Klasik modelde genislemeci para politikasinin etkilerini bir sekil yardimiyla agik-
layiniz.

6. Kapal1 bir ekonomi i¢in asagidaki bilgiler verilmistir:
C =400 +0.75Y¢

T =400

lo = 500 — 1500r

Go =600

M?/p = 3000

M%p =Y — 12000r.

a. IS egrisinin denklemini bulunuz.

b. LM egrisinin denklemini bulunuz.

c. Ekonominin denge gelir ve faiz diizeyini bulunuz.



21 N.K. Ekinci Makro iktisat

EK: Cogaltan Analizi
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Sekil 5.13 Cogaltan Hesaplar

Once IS ve LM egrilerinin egimlerini bulalim. IS denkleminden (B&liim 5.2)

Y = (U/K)(Co + cTr—cTo + Go) + (L/K)I(i)) — AY = (I'/k)Ai
e ISegimi: e =AI/AY =k/I'<0
bulunur. Egim negatiftir ¢iinkii faiz arttiginda yatirim diiser (I" < 0). Buna gére I’ = 0
(yatim faize hi¢ duyarl degil) i¢in IS egrisi dik olur (Sekil 5.13 (b) paneli); k kuigiikse
(1/k, gogaltan buyukse) IS daha yatik olur (aynm1 zamanda saga kayar). Benzer sekilde
LM egrisinin denkleminden

M®/p = L(Y,i) —» 0=LvAY + LiAi
e LM egimi: e =AI/AY =—Ly/Li>0
bulunur. Bu igslemi yaparken AM®/p = 0, yani reel para arzinin degismedigini, varsaydik
(LM tizerinde reel para arzi sabit). Egim pozitiftir ¢iinkii Ly > 0 (gelir artarsa para talebi
artar), Li < O (faiz artarsa para talebi azalir) olur. Buna gore para talebi faize duyarliysa
(Li buylkse) LM yatiklagir ve Li — oo i¢in LM Sekil 5.13 (a) panelindeki gibi olur (ec
=0).
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Simdi, A = (Co + cTr—cT, + Go) olmak lizere AA > 0 kadar bir otonom harcama artisi-
nin ¢ogaltan etkilerinin egrilerin egimleriyle iliskisini gorebiliriz.

1) Sekil 5.13 (a) panelinde oldugu gibi eger LM yataysa (Li — oo, e = 0) ¢ogaltan etkisi
tamdir, AY = (L/k)AA ve faiz degismez.

2) Sekil 5.13 (b)’de oldugu gibi eger IS egrisi tam dikse (I" = 0, e — ) ¢ogaltan etkisi
gene tamdir ama faiz artar. Faiz artig1 dislama etkisi yaratmaz ¢iinkii yatirim faize du-
yarli degildir (I" = 0). Faizdeki degisme LM egrisinin egiminden bulunur (Sekil 5.13
(b)): e.=AiI/AY — Ai =e LAY = (eL/k)AA. Dolayisiyla LM dikse faiz artis1 fazla olur.

3) Sekil 5.13 (¢)’deki genel durumda faiz degistigi ve yatirimi da etkiledigi igin IS denk-
leminden
AY = (LUK)AA + (I'/k)AI = (L/IK)AA + (L/e)Ai
olur. Burada (1/e))Ai = z < 0 diglama etkisidir. Faiz LM egrisi iizerinde Ai = e AY kadar
arttigina gore
AY = (U/K)AA + (L/e))eLAY — AY (1 —eL/e) = (L/K)AA
1 1

:El_ﬁAA
er

AY

buluruz. Burada dislama etkisi Z—L > 0 oranima bagldir. Ornegin e, = 0 ya da e — oo
I

icin diglama olugmaz. LM diklestik¢e (eL artiyor) veya IS yatiklastik¢a (e mutlak de-
gerce azaliyor) dislama etkisi artar. Bu degisikligin faize etkisini de Ai = e AY iligki-
sinden

1 ¢

ki &
€

Ai AA

olarak buluruz. Ornegin, yukarida gérdiigiimiiz gibi, e = 0 i¢in Ai = 0, e; — oo igin Ai
= (el/k)AA olur.
Para arzinda bir artisin ¢ogaltan etkisiyse sonugta
AY = (LK)AA + (I'/k)AI = (L/K)I'Ai = (1/ep)Ai
olur (otonom harcamalar degismiyor). Yani biitiin etki faiz degismesinin uyardig: yati-

rim harcamasinin ¢ogaltan etkisidir. Bunu belirlemek igin faizin ne kadar degistigini
bulmamiz gerekiyor. Para arzi1 arttiginda toplam degisme

AM®/p = LyAY + LiAi

olur. Ilk etki aninda AY = 0 oldugundan faiz degismesi Sekil 5.13 (d)’de Ai + f kadar
olur ve (1/Li)AM®/p olarak hesaplanir. Yani para talebinin faiz duyarliligi azsa ilk etki
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daha gicludir. Toplam etkiyi bulmak icin son dengede AY = (1/ei)Ai olmasi gerektigini
kullanarak

AM®/p = Ly(1/en)Ai + LiAi

buradan da
A 1 AM 1 1AM 1 1 M
|l =—AN— —_— = — A —
e tLi e+l e

buluruz. Buna gore faizdeki nihai etki ilk etkiye orantilidir. IS dikse (ej — o0) nihai etki
ilk etkiye esittir. Buradan AY = (1/e))Ai = (1/k)I"Ai kullanarak
I 1 1 I' M
AY=EA1 kl_e_LL Ap
€r
bulunur. Para politikasinin ¢cogaltan etkisi L_,l oranina baglidir: yatirim faize duyarli de-

gilse (I — 0) ya da para talebi faize ¢ok duyarliysa (L artiyor) ¢ogaltan etkisi kiigtiliir.



